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ترتكز على  ،لتشمل مشروعات ضخمة ةالتجارة دائرة الأشخاص الطبيعي تتعدى ممارسة
ني الذي مى الشكل القانو ، يسلتحقيق أهدافها الإقتصادية ،ر من الطاقات الفردية و الماليةعدد كبي

و هي الرداء الذي تظهر به مدخرات جماعة من الأفراد بهدف ، تتخذه هذه المشروعات بالشركة
 يرةختحقيق مصلحتها، تتخذ هذه الأ توظيف أموالهم بما يعود بالنفع على المجتمع، كما تهدف إلى

 تسمى بالربح.صورا متعارف عليها 
بوادر تنظيمها في القانون ظهرت  ،لملكية الشائعة تفريغ على ات التجاريةتعتبر الشرك

ــــات الأشخــــتقوم شرك ،، تنقسم إلى صنفين شركات أشخاص و شركات أموال1الروماني ــ ــ اص في ـ
ينهم، تربطهم عادة تكوينها على شخصية شركائها نظرا للتعارف القائم بينهم و للثقة المتبادلة ب

ــــالأمر الذي يجعلهم يتحملون مسؤولية شخصي ،الأعمال التجارية امتهانأو رابطة  رابطة القرابة ة ــ
 .2الشركة اتجاهو تضامنية 

ــــها شركشركات الأموال و التي من بينلا تقوم  ــ ــ ــــعلى الإعتب اهمةـات المسـ ــــ ــ ـــــ ــ  الشخصي راــ
صته ح لتمثلمن أموال  بل بما يقدمه فيها بشخصية الشريك فلا يعتد   ،على الإعتبار المالي إنما

وق ما أهمية تف اكتسبتالمالي وحده فقد  الإعتبارشركات تقوم على ال هذه ا كانت، و لم  في الشركة
طلع وحدها بالمشروعات الكبرى نظرا لضخامة ضحتى أصبحت ت ،تع به شركات الأشخاصتتم

ــــسهولة جمعها، كون المساهمون فيها مدخرون يسع رؤوس أموالها و ــ ــ ــ ــ ــــمأون إلى توظيف ـ ـــ ــ ــ والهم ـــ
 فيها. استثمارهاو 

لتطور الإقتصادي في العصر الحديث، بدأت بوادرها في لة تعد شركات المساهمة أدا
أنها  إلا   بعد ذلك بسبب الإستعمار انتشرتفي بداية القرن السابع عشر في بريطانيا، ثم الظهور 

                                                                 
1 -GERMANI Michel, Traité de  droit Commercial, Tome 1, Volume 2, Les sociétés 

commerciales, 18éme édition, Librairie Général de Doit et Jurisprudence, Paris, 2002, p.09. 

 :للتفصيل أنظر. معنويةعقد يخلف شخصية  ركة إل  لش  اما  و

GUYON Yves, Droit des affaires, T 1, Doit commercial général et sociétés, 11éme  édition, 

Economica, Paris, 2011, p.09.                                                                                            
، كلية الحقوق   سيةالمجلة النقدية للقانون و العلوم السيابن بغيش وداد، شراء الشركة لأسهمها بين الحظر و الإجازة،  -2

 .15، ص2016، 01عدد تيزي وزو،  ،جامعة مولود معمري و العلوم السياسية،
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ــــانون التجــــبموجب الق فرنسا ى إلى تنظيمها لأول مرة فيما أد ،غير منظمة قانونا كانت ــ ــ ــ اري ــ
ــــالص ــ ــ ــ  .18073ادر سنة ـ

 الكبرىوحدها بالمشروعات  تر ستأثا و تسع نطاقهافاشركات المساهمة  ازدهرت تمت و
ــــناعة و التجــــثر تطور الصإعلى  ــ ــ العلمية و الجغرافية، التي نتجت عنها حاجة  و الإكتشافات ارةــ

ــــملحة إلى رؤوس أم ــ ــ ــ ــ ــ ــــميادين التج وال ضخمة من أجل تأسيس المشاريع الكبرى في مختلفـ ــ ــ ارة ـ
ـــو الصن  .4و غيرها ارفــل و المصـــــة و النقــــزراعـاعة و الــ

أمضى سلاح  هذا النوع من الشركات الذي يشكل انتشاردفعت هذه العوامل إلى تشجيع 
تولى المشروعات الكبرى التي تعجز عنها الإستثمارات  المحدودة و أصبحت تللإحتكار و الإثراء، 

أتاح بناءها القانوني لقطاع كبير من  .الكبرى و معيار للتطور الإقتصادينموذجا حقيقيا للشركات 
طى عأ و مباشرة،بصورة مباشرة أو غير  أصحاب رؤوس الأموال المساهمة في ميدان التنمية سواء

فقال عنها العميد ، 5و المال العمل اتنظيمها القانوني فرصة واسعة لتكتل عنصري الإنتاج و هم
ــــعند تك"أحسنا  ضمن دراسته للنظام الرأسمالي: RIPPERT""ريبر ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــــوين هذه الشركـ ــ ــ ــ ــ ــ ات ـ

رغبة  لبيحيث أصبح الإنسان ي المدخرات،وسيلة خلفتها الرأسمالية لجمع أحسن تعتبر الجديدة، 
 .6انية من خلالها"سنالإ

                                                                 
الترخيص كان أن هذا  إلا   ،يخضع لترخيص صادر من السلطات الممثلة للدولة في فرنسا مساهمةالكان إنشاء شركة  -3

ي ـــــــتمارس نشاطها على الأراض و ءدون هذا الإجرا أن شركات المساهمة الإنجليزية تنشكو  محكوم عليه أن يختفي
دى أ ، ما1862لت لها هذه الحقوق معاهدة تجارية مبرمة سنة خو   ،التقاضي أمام محاكمهاحق لها  كان الفرنسية، كما

ق بإنشاء شركات المساهمة دون ترخيص مسب ، الذي يقر  1863ماي  23بالسلطات الفرنسية بإصدار القانون المؤرخ في 
 أنظر في ذلك: بذلك.

LEGEAIS  Dominique, Droit Commercial, 10éme  éditions, Editions Sirey, Paris, 1995, p.135. 
MERLE Philippe, FAUCHON Anne, Droit commercial, Sociétés commerciales, 17éme 

édition, Dalloz, Paris, 2014, p.285.  
 .347، ص2008سعيد يوسف البستاني، قانون الأعمال و الشركات، منشورات الحلبي الحقوقية، بيروت،  -4
شركة المساهمة في القانون الجزائري، مذكرة لنيل شهادة الماجستير في القانون، فرع  نقضاءا، الفتاح الرحمانيعبد  -5

 .02و 01، ص ص.1998بن عكنون، عقود و مسؤولية، كلية الحقوق، جامعة الجزائر، 
6- «  La société anonyme est un merveilleux instrument crée par le capitalise, pour collecter 
l’épargne en vue de la fondation des entreprises… ». 

RIPERT George, Aspect juridique du capitalisme, LGDJ, Paris, 1991, p.109. 
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كبير من  حيث أتاحت قدر ،الواقعي للنظام الرأسمالي تشكل شركات المساهمة الأساس 
وصفها كونها الأداة الرائعة  عضي دون تدخل من الدولة، بل أن البالإقتصادية للنشاط الفردالحرية 

 يسخرقتصادية في إطار النظام الذي الجهاز الأعلى الذي يتولى حكم الأنشطة الإ و ،7للرأسمالية
ــــديمالذي ينادي بمبدأ  ،لحديثللإتجاه ا معظم دول العالم اتر على مقد حاليا ــ ــ ــ ــــالأسه وقراطيةـ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ م ــ

ي ــمدخراتهم النقدية ف استثمارالمالية، بهدف تمكين ذوي الدخل المحدود من  و الديموقراطية
موال الكبيرة بتكوين أصحاب رؤوس الأ استئثارمنع و  للإستفادة من أرباحها ،نفعية مشروعات

 رأسمال الشركة.
موال بصفة عامة و شركات المساهمة على وجه الخصوص من أجل تحتاج شركات الأ

ى لها تــآتـتحقيق أهدافها الإقتصادية، و بناء الإقتصاد الوطني و تنميته قدرات تمويلية عالية لا ت
 لا  إمن خلال إيجاد قدر من المال مخصص بأكمله لتنفيذ خطتها، و تكوين رأسمالها لا يكون  إلا  

س ادة رأد للقيم المنقولة الممثلة لرأس مالها، عند تأسيسها أو بمناسبة زياالأفر  اكتتابعن طريق 
 مالها. 

دولي بل يمتد إلى المستوى ال ،الشركات على المستوى الوطنى فحسبلا يقتصر وجود هذه 
إلى   انصرفتالتي  ،خطبوطيةالأ ة أو الشركاتية الجنسدعدعند ما تتخذ شكل الشركات مت

مثل مهما يكن فإن الإستثمار الأ و ،ادية من خلال نمط الإنتاج الكبيرالإقتصالمشاريع التجارية و 
من أمدخر يبحث عن ضمان لنفعي، كون اللمدخرات الفردية يكون بزجها في مشاريع ذات مردود 

  .8توظيفها في مشاريع يعتبرها أقل خطورة من مشاريع أخرىب ارهخاد
 بعد تبين للمشرع الجزائري الدور الذي تلعبه شركة المساهمة للنهوض بالإقتصاد الوطني

ي فبالنقص  اتسمتالتي  ،عرفتها الجزائر في الثمانينات المرور بالأزمة المتعددة الأوجه التي
ية زمة لضمان التنماللا تدهور الأوضاع الإجتماعيةو  مستوى النمو انخفاض و الموارد المالية

 .اخل البلادد

                                                                 
 .349سعيد يوسف البستاني، قانون الأعمال و الشركات، مرجع سابق، ص -7

8- « Placer l’épargne exige la rigueur, de la confiance et de la détermination ». 
RAFAIT Michel, Epargne et investisseur, 3éme Collection que sais-je ? Press Universitaire de 

France, Paris, 2000, p.06. 
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ــبتجسيد كل إمكاني ةـل الدولة أعباء التنميى تحم  دفعت الحالة الإقتصادية إل ــ ــ ــ ــ ــــ ــ ــــ ــ المالية،  اتهاـ
د يأدى إلى تزا لسبب عدم كفايتها، ما على ميزانيتها العامة بشكل ملحوظسلبا  انعكسالشيء الذي 

جل أمن  ،الدولة خلال تلك الفقرة اتبعتهالإقتصادي الذي لسبب الخيار السياسي و  الحاجات الإنفاقية
 .يير شؤون الوطن بأسلوب إداري محضتس

لوقت  و تحيث كان في تلك الفترة هاستثماراتاطريقة تمويل هذا الأسلوب ب ترجمت الدولة الجزائرية 
ــــو الخزين از المصرفيـطويل تعتمد على القروض البنكية من الجه ــ ــ ــ ــ ــ ــ ل وحيدة تموي ، طريقةالعامةة ـ

د النقص الذي تعاني منه لسبب ركو  أو لسد   مشاريعها رؤوس أموال لتمويل ىللمؤسسات التي تحتاج إل
 الإنتاج فيها.

 دواتهاأإحدى  و ،يةمو نتعتبر الموارد المالية العنصر الجوهري لتنفيذ كل البرامج و المخططات الت
ل أس مار  ما يمثلهمثل همثل رات الإجتماعية و الإقتصادية،المادي للتطو الهامة و الشرط المسبق للتجسيد 

شركات المساهمة لبرنامج تنفيذ خطط برنامجها، حيث تبدأ الأفكار تجول بخاطر رجال اللأعمال و 
ــــقيقحا إلى ــويلهــا إلى تحو بجدواها سع اقتنعوا، حتى إذا ما السياسة، فيقومون بدراستها من كافة الجوانب ــــ ة ـ

ــــن طريـة عــوســملم ــ ــ ــ  ي أي قطاعنموي فت روعـــــديث عن أي مشــراءات اللازمة، فالحــالإج اذــخـاتق ـ
 للقطاع العام أو الخاص. عةبسواء كانت تا ،سساته الإقتصاديةؤ يستوجب الحاجة الماسة لتمويل م

طني، لو لنهوض بالإقتصاد اليمكن أن تلعبه الموارد المالية  ن للمشرع الجزائري الدور الذيتبي  
ر الثمانينات بموجب من أواخ بتداءا ،ت على المنظومة الإقتصاديةطرأفسعى إلى إصلاحات عميقة 

بح بذلك م رأسمالها الإجتماعي إلى أسهم، فأصيتقس   المؤسسات العمومية، و تقلاليةاسد جس  تصدور قوانين 
 ،لفاعلةامبدأ المنافسة الحرة من بين القواعد المفروضة على نشاط الأعوان الإقتصادية  مبدأ الفعالية و

 بعدما كانت تعاني من تدهور.
ــقامت الدولة بإص ،9موازاة مع إصلاح المؤسسات العمومية الإقتصادية ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ لاح النظام ـ

 و ،الأموال ، بغرض إعطائه دفعة جديدة عن طريق إدخال أساليب جديدة في حركة رؤوس10المصرفي
للدولة  كارااحتالعمليات البنكية بعدما كانت  حرر ممارسة .ع المستثمرين الوطنيين و الأجانبتشجي

                                                                 
خاصة أن معظم  ،ر حسب أحكام القانون التجاريتسي   ،تحولت الشركات العامة الإقتصادية إلى شركات ذات أسهم -9

تنص  .جهلسبب النظام الإشتراكي الذي كانت الدولة تنته شركات عمومية تابعة للدولةكانت شركات بلادنا في تلك الآونة 
 اتــــــــــــــــــوجيهي للمؤسســـــــــــــانون التــــــــــــــن القتضمي، 1988جانفي  12ؤرخ في ــــــــــــم 01-88قانون رقم من  05المادة 

 ة، هي اديــــــــ"المؤسسات العمومية الإقتص :يلي ، على ما1988جانفي 13، صادر في 02 عدد د ش العمومية، ج رج ج
رة أو فيها مباش لمحليةأو الجماعات او/ات مساهمة، أو شركات مسؤولية محدودة المسؤولية، تملك الدولة ــــــــــــــــشرك

 أو الحصص..."./و مباشرة، جميع الأسهمبصفة غير 
 18صاد في ، 16عدد  د ش ، يتعلق بالنقد و القرض، ج رج ج0199أفريل  14مؤرخ في  10-90قانون رقم  -10

 ملغى(.)1990أفريل
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وطنية أو  خاصة سمح إضافة إلى البنوك العمومية إنشاء بنوك تجارية ذات رؤوس أموال و
 دعمها ماليا. ويل المؤسسات و المشاريع ومتعمل على ت، 11أجنبية

جعله يتماشى مع  ديناميكية لهذا القطاع و ءهذا القانون إعطا إصدارأراد المشرع ب
انون المنظم للنشاط المصرفي هو ما كان القدبع ،الدولة عزمت عليها يالت الإصلاحات الإقتصادية

ــق ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ، كذلك 12يتعلق بنظام البنوك و القروض 1986أوت  19مؤرخ في  12-86انون رقم ـ
 .سوق اقتصادعي الدولة أنه د  الذي ت  لدولة على رسم ملامح الإقتصاد الجديد احرصا من 

إنشاء بورصة القيم  لة ولات الخاصة بالقيم المنقو تنظيم المعاملضعت نصوص قانونية و  
ــبالمرور بالإقتص الجزائرية ة الدولةر عن رغب، لتعب  13المنقولة ــ ــ ــ ــ ــــقتصلإااد الوطني من ـ ــ ــ ــ  ادــ
مع التمويل  بالموازاةلتقطع الصلة بالإقتصاد الموجه، الذي يسمح  السوق اقتصاد، إلى 14الموجه

 .ملة الخروج من الأزمة التي كانت تعاني منهاآعن طريق اللجوء العلني للإدخار، ويل مالبنكي الت
عن طريق السماح للأفراد  لفردية لتمويل مشاريعهابالإعتماد على المبادرة ا كان ذلك

ترخيص  السوق الأولية  الإكتتاب في القيم المنقولة الصادرة من مختلف الشركات و الهيئات في
ــفلم تعد حاجة عابرة في حياة الأمم بل ضرورة تتطلب العن ،الثانوية تداولها في السوق ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ اية ــ

                                                                 
في ، الوسائل القانونية الجديدة لتمويل المؤسسات في القانون الجزائري، مذكرة لنيل شهادة الماجستير حدادي ريم شهاب -11

 .07ص، 2011-2010 بن عكنون، ،1معة الجزائرقانون الأعمال، كلية الحقوق، جا
 20، صادر في 34عدد القروض، ج ر ج ج د ش  أوت يتعلق بنظام البنوك و 91مؤرخ في  12-86قانون رقم  -12

 )ملغى(.1986أوت 
 التنفيذية التي نذكرها في: المراسيممن قائمة بموجب صدور كان  -13
ة بالقيم الخاص ، يتضمن تنظيم المعاملات1991اي ـــــــــــــــم 28ؤرخ في ــــــــــــــــم 169-91ذي رقم ـــــــــــــــــرسوم تنفيـــــــــم  -

 .1991جوان  01، صادر في 26عدد  د ش المنقولة، ج رج ج
لمنقولة و أشكالها و شروط إصدار اأنواع القيم  ديدن تح، يتضم1991ماي  28مؤرخ في  170-91مرسوم تنفيذي رقم  -

 .1991جوان  01، صادر في 26عدد  د ش ج جلها، ج ر شركات الأموال 
جوان  01، صادر في 26عدد د ش  ماي يتضمن لجنة البورصة، ج رج ج 28مؤرخ في  171-91مرسوم تنفيذي رقم  -

1991. 
مليار  1,4ب  1967قيمتها سنة  قدرت، 1994إلى  1967الممتدة من الفترة شهدت المديونية الخارجية تزايد خلال  -14

 .1994مليار سنة  27مرة لتصل إلى  19تضاعف بحجم يل
 ، جامعةانيةمجلة العلوم الإنس"، آثارهابابها و أسمة المديونية الخارجية للجزائر، أز "، بوجعيدار الهاشميللتفصيل أنظر 

 .96ص ،1999، 12قسنطينة، عدد
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روعة عن شركات  و الذي لا يقل   ،الإختراع الثاني للرأسمالية تمثل بها، خاصة أن القيم المنقولة
 .15ثروات جديدة قتخلكونها  المساهمة

ة لخدم شجعت الدولة الجزائرية الإستثمار في القيم المنقولة بهدف تنمية الإدخار، و توجيهه
 أهداف السياسة الإقتصادية الجديدة المتبناة، فأصدرت عدة نصوص قانونيةاقتصادها و تحقيق 

 ة.المتعاملين بالقيم المنقول لاستقبالتهدف إلى تنشيط السوق المالية و جعلها أكثر فعالية 
في القيم المنقولة عن طريق تنظيمه للقواعد  ترجم المشرع الجزائري تشجيعه للإستثمار

الذي  08-93 رقم بموجب المرسوم التشريعي 1993العامة لعملية اللجوء العلني للإدخار سنة 
ــــ، و كذلك المرس16المتضمن القانون التجاري 59-75يعدل و يتمم الأمر رقم  ــ ــ وم التشريعي رقم ــ

م تدخلت لجنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها ، ث17المتعلق ببورصة القيم المنقولة 93-10
 لإضافة إجراءات أخرى، تتعلق بإتمام عملية اللجوء العلني للإدخار.

يم وضوع القالمتعلقة بم إلى البحوث العلميةية حتى العرب ة القانونية الجزائرية والمكتبتفتقر 
يد لى صعمن الباحثين ع قلا لم تأنه ونية و الإقتصادية، إلا  القان ا، فبالرغم من أهميتهالمنقولة

ـــحفقهاء القانون بب الدراسات القانونية القدر الكافي من الإهتمام، تناولته أغلب الكتب و ــ ـــ ــ  وثــ
نه موضوع القيم المنقولة يميل إلى كو  أنهذه الدراسة، خاصة موجزة، لا تشبع رغبة الباحث في 

 ي.أكثر من كونه موضوع قانون اقتصاديموضوع 
د موضوع معق   في حقيقة أمره أنه ي ظاهره، إلا  بسيطا ف القيم المنقولة سهلا ويبدو موضوع 

 و تمل كها إصدارهان يترتب ع ،ر ملموسةسندات مثلية تمثل حقوق معنوية غي كون القيم المنقولة
                                                                 

15- « Le capitalisme a fait une seconde invention presque aussi merveilleuse que celle des 
sociétés par action il a inventé les titres… réussi à créer des richesses nouvelles ». 

GRANOTIER Julien, Le transfert de propriété des valeurs mobilières, Economica, Paris, 
2010, p.01. 

ي ــــــــــؤرخ فـــــــــــم 95-75، يعدل و يتمم الأمر رقم 1993أفريل  25مؤرخ في  08-93ريعي رقم ــــــــــــــــــــــــرسوم تشـــــــــــــــم -16
  .متمم، معدل و 1993أفريل  27، صادر في27عدد  د ش ، يتضمن القانون التجاري، ج رج ج1975سبتمبر 26
عدد  د ش ج رج ج ،ولةــــــــــــــــــــ، يتعلق ببورصة القيم المنق1993ماي  23مؤرخ في  10-93ريعي رقم ـــــــــــمرسوم تش -17

جانفي  14، صادر في 03د رقم  ش، ج ر ج ج 10-96بأمــــــــــــــــــــر رقم  ، معدل و متمم1993ماي  23ادر في ، ص34
 19صادر في  ،11 ددـــــــعرج ج د ش  ، ج2003فيفري  17مؤرخ في  04-03م ــــــــــــــبقانون رق ، معدل و متمم1996
الية لسنة ـــــــــــانون المــــــــــــيتضمن ق 2017ديسمبر  27مؤرخ في  11-17معدل و متمم بقـــــــــــــــــــانون رقم  2003فيفري 
 .2017ديسمبر  28، صادر في 76، ج ر ج ج د ش عدد 2018



 مقدمة
 

8 
 

ث القانوني، فهي دراسة باهتمام الباح ع وبعناية المشر  حظىجديرة بأن ت   ،ار قانونية متعددةأث
ــــعملية لم نشأ أن نجعل منها دراسة مققانونية و  ــ ــ ــ ــلما لها في ذلك من ف ارنة فقطـ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ وائد ـ

إصدارها، و المستثمر ناها و الجهات المخولة لها الحق في فهم في معاللقارئ يتسنى لواضحة، 
 العام.للقانون اعتباريا تابع للقانون الخاص أو أو  اطبيعي افيها سواء كان شخص

ض ذاتها، فهي القلب الناب يستمد هذا الموضوع أهميته من أهمية القيم المنقولة في حد  
 قانونيى توفير المناخ ال، ما أدى بالدول إليديولوجيتهااللسوق المالية في كل الدول مهما كانت 

ل كر و السوق المالية المنظمة لها بصفة عامة، و ستثمار فيها عن طريق ضمان حماية  المدخللإ
 القيم يات التي تقع علىفي تأطير العمل عن مكانة القانون التجاري نتساءللذلك  ،المتعاملين بها

 المنقولة.
بمعنى آخر هل تخضع القيم المنقولة في تنظيمها و تنظيم المعاملات التي تقع عليها 

قوم ت مجال حساس خاصة أن هذه الأخيرة ؟قانون السوق الماليةلأحكام القانون التجاري أو لأحكام 
 قتصاديات الدول.نظرا لأهميتها في تطوير ا بتنظيمها وحدها الدولة

اهمة القيم المنقولة المحرك الأساسي لإنشاء شركات المسو باعتبار للإجابة عن الإشكالية 
مادا ، و اعتالقلب النابض للسوق الماليةكما أنها  قتصاد الوطنيتطور الإ و رهاو دفع حركة تطو  

يجب البحث عن فحواها مرورا  على المنهج الوصفي و المنهج التحليلي و كذلك المقارن
ابتداء من الأشخاص  بالمتعاملين بها)باب أول(، ثم البحث عن تأطيرها في الأسواق المالية

 اءلين استحصال أرباح من جر  جمهور المدخرين فيها آم لاكتتابتوظيفها  المؤهلين لإصدارها و
 .)باب ثان(ذلك، إلى غاية تداولها في البورصة
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المالي بصفة خاصة على التضحية لإشباع رغبة  ستثمارالإعامة و  بصفة ستثمارالإيقوم 
المستثمر يقبل كون  والمستقبل،  أكبر فيعلى أمل الحصول على إشباع  ،ةحاضر  استهلاكية

عائد مقابل  ،معينة من المخاطرةل درجة فإنه يكون مستعد لتحم   حاضرة ستهلاكيةاالتضحية برغبة 
 و يعتبر الإستثمار في  شركات الأموال  خاصة في شركات المساهمة ،18هتلمخاطر ثمن يمثل 

 .رؤوس الأموال صحابلأ جذبا و الأكثرمخاطرة  ستثماراتالإ أكثر
 امة رؤوســـــــــــــتضطلع وحدها بالمشروعات الكبرى نظرا لضخ شركات المساهمةأصبحت 

اهمته ـــــــــــــــــــة الشريك بقدر مستحديد مسؤولي، لسبب تقسيمه إلى أسهم و و سهولة جمعه اــــــــــــــــــأمواله
" أداة مصطفي كمال طه" عتبرهاا فيها.شخصيتها عن شخصية الشركاء ستقلال التام لو الإ ، اــــــفيه

ؤون ـــــــــــاقها حتى كادت تحتكر الشـــــــــــــنط اتسع، فقد ر الحديثفي العص لتطوير الإقتصاد
ارية و الصناعية، و تستأثر وحدها القيام بالمشروعات الكبرى التي تتطلب رؤوس أموال ــــــــــــــــــالتج

 . 19ضخمة
كونه يمكن تجميعه من  ،إلى الخاصية التي يتمتع بها رأس مالهايعود سبب تطورها 

 مباقتنائهها عن طريق كونهم شركاء في ،لة تأسيسهاأموالهم في مرح استثمارمدخرين يرغبون في 
لية إلى مصادر تموي هذه الشركاتفي أي مرحلة تحتاج فيها  دائنين لها، أو للأسهم التي تصدرها

 .إصدار سندات الدينشاطها عن طريق لتوسيع ن
ية في لماله المعاملات اتعرفو نتيجة التطور السريع الذي ستثمارية بعد انتشار الثقافة الإ

لمدخر ان تمك   بقااــــالسندات غير تلك المعروفة س ، ظهرت أنواع جديدة منأسواق الأوراق المالية
، بعد ا في البورصةــــقيمتها عن طريق عرضهو الحصول على  )فصل أول(ستثمار فيهاالإمن 

 .)فصل ثان(ل لهم  ذلك قانوناإصدارها من الأشخاص المخو  

  

                                                           
رسالة  في الأوراق المالية مع دراسة حالة الجزائر، ستثمارالإسوق رأس المال على  ثر كفاءةك، أصاطوري الجودي -18

 .91، ص2006جة الدكتوراه في علوم التسيير، فرع المالية، المدرسة العليا للتجارة، الجزائر، ر مقدمة لنيل د
، أنواع شركات الأموال شركات الأشخاص، الأحكام العامة في الشركات، الشركات التجارية، طه مصطفى كمال، -19

 .134و 133ص ص. ،1998الإسكندرية،  للنشر، دار الجامعة الجديدةخاصة من الشركات، 
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 الفصل الأول
 لقيم المنقولةأساسيات حول ا

ته لسبب ، ازدهر نشاطه و تطورت عمليا20قتصادير الأسواق المالية دفعة للنمو الإتعتب
 استطاعلذي القانوني الوحيد االتنظيم نتشار الواسع الذي شهدته شركات المساهمة، فهو الإ

 . 21ستثمارات الكبرى التي تسير أكبر رؤوس الأموالاستيعاب و بامتياز الإ
تلف الأنشطة التجارية ، عززت مخشركات الكبرىنموذجا حقيقيا  لل أصبحت هذه الشركات

دير ــــــاط التصــــــــالجملة و نشارة ــــــــــــن تجــــــــــــعلى قطاع واسع م ، بالإضافة لإستحواذهاو الصناعية
تستعين لتمويل مشاريعها الضخمة بمدخرات الأفراد و المؤسسات التي تحصل  ،22و الإستراد

تمويلها عن طريق البنوك لا يخدم  بعدما أصبح ،فيها كتتابها المنقولة للإطرح قيملقاء  ،يهاعل
 .23مصالحها

كان تابعة جمهور في أسهم أو سندات الشركة التي تصدرها سواء ال اكتتابن تقنية تمك  
 ، كماأرباح يحصل عليها في نهاية السنةأمواله لقاء  يف المدخروظللقطاع العام أو الخاص، ت

 كتتاب.تقبل القيم المنقولة المطروحة للإالسوق المالية التي تس بانتعاشيسمح 
مجموع الأموال التي بموجبها تباشر الشركة نشاطها شركات المساهمة رأس مال مثل ي

 استدانتهاا أو ديون ـندات تمثل رأسمالهــوال سـلتحقيق خطتها الإقتصادية سواء كانت هذه الأم
تمتاز بخصائص تسمح للمكتتبين فيها الإستثمار فيها دون  .(مبحث أول(اريعهاـمشبهدف توسيع 

مهما  ر الشخصي ينعدم في شركة المساهمةكون الإعتبا ،فهم من مستقبلهم أو مستقبل الشركةتخو  
 مبحث ثان(. (كان نوع السندات المالية المكتتب فيها

                                                           
الدولي  البنك النقد الدولي وعن صندوق  ةدر اص، مجلة التمويل و التنمية"، "أسواق الأوراق المالية روس ليفين، -20

 .06ص، 1996 مارس ،01عدد  للإنشاء و التعمير،
21- RIPERT Georges, ROBLOT René, Traité de droit commercial, 16éme édition, LGDJ, 

Paris,1996, p.230. 
مذكرة لنيل شهادة ماجستير في القانون ن الجزائري، شركة المساهمة في القانو  انقضاء، عن الرحماني الفتاح نقلا -22

 .03و 02.ص ، ص1998 عكنون،الجزائري، فرع عقود و مسؤولية، معهد الحقوق و العلوم الإدارية، بن 
الوسائل القانونية لتمويل المؤسسات في الجزائر، مذكرة لنيل شهادة ماجستير، فرع  حدادي ريم شهاب،للتفصيل أنظر:  -23

 .05، ص2011-2010، 1حقوق، الجزائرانون الأعمال، كلية الــــــــــــــــق
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بحث الأولمال  
 لقيم المنقولةامفهوم 

السندات التي تطرحها  و مختلف طبيعة رأسمالهاإلى شركات المساهمة  يعود سر نجاح
 تقوم بطرح أسهمها في السوق الأولية في مرحلتين : ،القيم المنقولةبفي مجملها  التي تسمى

 لقو المغالخاص أ كتتابللإعن طريق عرضها  ،التأسيس و مرحلة زيادة رأس مالهاة ـــــــــــــــمرحل
بالسماح للأشخاص على الجمهور عن طريق عرضها ة، أو في مؤسسي الشرك كتتابالإحصر ب

ون للقان نوا أشخاص طبيعية أو معنوية تابعةسواء كابالإستثمار فيها، المؤسسين غير   الآخرين
 العام أو الخاص. 

تكون بحاجة عندما اتها الأسهم في مختلف مراحل حيغير  تعرض الشركة سندات أخرى
)مطلب ، فتعتبر بذلك وسيلة هامة لجمع مدخرات الأشخاص اريعها بهدف توسيعهاإلى تمويل مش

جارية السندات التعن  تمي زها اقتنائها وقبال إليها الإ الجمهورتمتاز بخصائص تساعد  كما ،أول(
 (.ثان مطلب(المعروفة الأوراق النقدية و

 المطلب الأول
 لقيم المنقولةاب المقصود

 صنف تمثل باعتبارها ،و السفتجةالشيك تختلف عن  دخاراأدوات  لقيم المنقولةاتعتبر 
ر تعتب على خلاف سابقتها التي تحصيل أرباح هدف إلىت فهي وسيلة ،اص من الأدوات الماليةـــــــخ

ة ــــــــــــــاليدوات المانا الأــــــيطلق عليها أحي التيولة ـــــالقيم المنقهذه أصبحت  وسائل من وسائل الدفع،
اء ، سو هالز بها السوق المالية، و المحرك الأساسي هم ميزة تتمي  ، أالسندات الماليةأخرى  و أحيانا

 .لها أو في البورصة باعتبارها السوق الثانوية وق الأولية باعتبار سوق لإصدارهاالسعلى مستوى 
ول داتمثل محل التأنها ، كما يكون لها وجوداو لن  أولية تقوم سوق قيما منقولة لا بدون 

 ، نظرابها لاهتمامهاكبيرا ، خاصة أن بورصات الدول المتقدمة شهدت تطور في السوق الثانوية
 الذين رؤوس الأموال بين الشركات المصدرة لها و المستثمرين انتقالعال الذي تلعبه في دور الفلل

 .شراء بيعا و يتبادلون هذه القيم المنقولة
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اجية ــــــــــــستثمار في المشاريع الإنتو الإتوجيهها نح تحريك المدخرات و في  مهم دور تلعب 
 القانون و اهتم الفقه إلى تمويل نشاطها، لأخيرة في حاجةعندما تكون هذه ا ،و الخدماتية

مركزين  أول(،فرع )تعريفات مختلفة للقيم المنقولة  أعطوا ، فضمن دراساتهم لها بالشركات التجارية
 (. فرع ثان)منها كل على خاصية معينة

 رع الأولالف
 القيم المنقولة تعريف

   اـــــــله الدولة أو الهيئات التابعةتصدر الورقة المالية لأول مرة من قبل شركة المساهمة أو 
راد ــــــــــــــــــــــفهي وسيلة هامة لجمع مدخرات الأف ،عندما تكون بحاجة إلى موارد مالية لتمويل نشاطها

ر بمعنى آخر تصد د مسبقا عند الإصدار،و توجيهها نحو تمويل هذه المشاريع مقابل عوائد تحد  
 للإكتتاب فيها من الجمهور.منقولة المنشأة القيم ال
ا مجمله كونها تمثل في من الفقهاء الذين لم يتعرضوا لتعريف القيم المنقولة بالرغم منيوجد 

السندات التي تصدرها شركة المساهمة، أكملوا دراساتهم لها تحت هذا العنوان عن طريق سرد 
ت ظيح   كةتها في حياة الشر هميلأتصدرها شركات المساهمة. و نظرا  أنواع القيم المنقولة التي
د أح )أولا(، لكونها تمثلالفقهاء و أساتذة القانون التجاريفريق آخر من بقسط كبير من اهتمام 

 من دونها. العناصر الأساسية التي لا يمكن لشركات الأموال القيام
 ذلكى أحسن دليل عل، و قتصادية لكل دولةنقولة مكانة متميزة في الحياة الإتحتل القيم الم 

السبب يتمثل في دورها الواضح في تحريك  تزايد نطاقها المستمر في الواقع العملي، و لعل  
ا الإهتمام أيض يت بقدر منظحالمدخرات الوطنية و القومية في مجالات استثمارية ناجحة، لذلك 

 ثانيا(.)الدولقوانين من مختلف 

للقيم المنقولة ه الفرنسي تعاريف مختلفة ـم الفققد   :المنقولة للقيم ةالفقهيريف االتعتعدد  -أولا
القيم المنقولة " يلي: الذي عرفها كما    THIERRY Bruneau"تيري برونو" منها تعريفنذكر 

ويل ــــــــــخص معنوي بهدف تميصدرها ش ،هي سندات تمثل حقوق مديونية جماعية طويلة الأجل
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كونها   ROBLOT "روبلو" كما عرفها .24في البورصة" قابلة للتداول و قابلة للتسعيرة نشاطه،
غير قابلة  نوعها كل حسب الالتزاماتتمنح نفس الحقوق و تخول نفس  قابلة للتداول مثلية سندات
 .25"للتجزئة

ندات ــس "هي :ا يلي ــكم  LE GALL Jean Pierreان بيير"ـلوغال ج"ه ــالفقي هاعرف
ة امـــــــــــــــــــــعــارية الــــــــــــــــعتباص الإــا الأشخـــدرهــــــــــــــــر في البورصة، تصــابلة للتداول يمكن أن تسع  ـــــــق
، و تخول لحامليها حقوق مماثلة سواء حق المساهم في شركة الأموال أو حق الخاصة وأ

 .26"مديونية
 ومـــــــــــــــبالمفهمصطلح القيم المنقولة    PEZARD Aliceأليس" بزار" عرفت الفقيهة

الدولة و الأشخاص )السندات المصدرة من طرف الهيئات العامة"كونه يا المعروف عمل و قـــالضي
قابلة للتسعيرة و قابلة للتداول في سوق  ..(.الجمعيات ،)شركات( أو الخاصةالإدارية الثانوية

 .27"مدتها( و التي تخولها قيمتها، الحقوق، االبورصة كل حسب خاصيته
في  للتسعيرةقابلة  دين ريف تركيزها على خاصية كونها سنداتايعاب على هذه التع 

من أشخاص معنوية، و منهم من ركز  تصدر كونها د في تعريفه أك   و عرفها منالبورصة، فمنهم 
القيم المنقولة  على كونالتعاريف هذه بالرغم من اشتراك مختلف  ،على خاصية قابليتها للتداول

                                                           
24- Les valeurs mobilières peuvent être définies  comme suit  : «  Des titres qui représentent 

des droits de créance collectifs à long terme et qui sont émis par une personne morale pour le 

financement de son activité, sont négociables et susceptibles d’être cotés en bourse ». 

THIERRY Bruneau, Droit bancaire, 3ème édition, Montchrestien, Paris, 1999, p.473. 
25- « Les valeurs mobilières sont des titres négociables suivant les formes simplifiées et étant 

émises par catégories qui confèrent les droits identiques. Elles sont interchangeables et 

fongibles ». LE CANNU Paul, « L’ambigüité d’un concept négatif : les valeurs mobilières », 

Bulletin Joly, Avril, 1993, p.398.                                                                                                  

Le GALL Jean Pierre, Droit commercial (les groupements commerciaux et G.I.E. Bourse  de 

.                       is, 1993, p.320Parédition, Dalloz,  ème13valeur),  
26- LE GALL Jean Pierre, Droit commercial …, op.cit, p.320. 
27- « Le terme de valeurs mobilières désigne, dans le sens restreint consacré  par la pratique, 

les titres émis par les collectivités publiques (États et personnes administratives secondaires) 

ou privées (sociétés, associations, etc.), qui sont  susceptibles de cotation et de négociation sur 

un marché de bourse tant en raison de l’uniformité de leurs caractéristiques (montant, droits, 

durée) pour une même catégorie». 

PEZARD Alice, « Valeurs mobilières, Répertoire commercial », Recueil Dalloz, Edition 

DALLOZ, Paris, p.03. 
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في  هااكتفوا بحصر حيث أنواع كثيرة من القيم المنقولة  أقصواأنهم  إلا   في البورصة، تسعيرةقابلة لل
 .سندات الدين التي قد تصدرها الشركة لتمويل مشاريعها

ر الأسهم ــــــــــولة غيــــــــــواع أخرى من القيم المنقـــــوجد أنــــــــــــأنه ت يرى البعض الآخر من الفقه 
أن خيال  خاصة هو الواقع فعلاو  ،28كونها وسائل تمويل طويلة أو قصيرة الأجل  السندات و

إلى الذي أدى  الشيء ،كبير خلال العشريتين الأخيرتين شكلبو المالية توسع  قتصادالإرجال 
ة في الأسهم ـــــــــــــــــة المتمثلـــــــــــالتقليديولة ــــــــــإلى جانب القيم المنقأصناف أخرى جديدة و مركبة  ظهور

 . 29و السندات
هي سندات قابلة " القيم المنقولة كما يلي: GUYON Yves "يفيون إڤلأستاذة "اعرفت   

الأموال أو حقوق  قدموايكتسبها الأشخاص اللذين  ،للتداول تمثل حقوق متماثلة لنفس النوع
ص ـــال الشخــا جزء من رأس مــتمثل إم ،امة أو الخاصةــــــــالمعنوية الع اصــــضرورية لتمويل الأشخ

 .30"و أهمها السندات و الأسهم تهالمعنوي المصدر أو دين طويل الأجل في ذم
أطلق عليها معظمهم تسمية للقيم المنقولة، للبحث عن تعريف كذلك  جتهد الفقه المصري ا

 يفعر نذكر من بينها ت ، لتفرقتها عن السندات التجارية المتمثلة في الشيك و السفتجة ورقة الماليةال
الحق في الحصول  اعطي لحاملهوك تالقيم المنقولة هي صك" كما يلي: "الحناوي محمد صالح"

 .31"أو الحق في جزء من أصول منشأة أو الحقين معا ،على جزء من العائد
أي (ما حق الحصول على العوائدإ :للقيم المنقولة حقينلشخص المالك عريف لهذا الت جعل

 أو حق الحصول على جزء من ،بالتالي يكون مالكا لسندات الديند( الفوائد المقررة على السن
 درة ـــــــــــــــالمص  أةــــــــــــــي حققتها الشركة أي من الأرباح بالتالي يكون مساهما في المنشــول التــالأص

 .دائنا لهاالحقين معا فيكون شريكا في الشركة المصدرة لها و أو  ،لها
                                                           

28- MOULIN Jean-Marc, Droit de l’ingénierie financière, GUALINO éditeur, Paris 2006, p.20 
النظام القانوني للسوق المالية الجزائرية، أطروحة لنيل درجة الدكتوراه في العلوم، تخصص القانون، كلية  حمليل نوارة، -29

 ، نقلا عن : 253، ص2014الحقوق و العلوم السياسية، جامعة مولود معمري، تيزي وزو، 
THEODOR Jean François, Connaitre la bourse, Edition journal des Finances, Paris, 1994. 
30- GUYON Yves, Droit des affaires, T 1, Droit commercial général et sociétés, 11éme 

éditions, Economica, Paris, 2001, p.773. 
دار ـــــــــــــــــــــال، 2، ط اليةــــــــــــــــــــــــــــــار في بورصة الأوراق المـــــــــــــــــستثمات الإــــــــــــــــالح، أساسيـــــــــــــــــــــــــالحناوي محمد ص -31

 05ص ،1997، الإسكندرية، الجامعية
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القيم المنقولة هي " ذلك كما يلي: آخر في نفس السياق وتعريف  "هنيدي منير إبراهيم" أورد
اح ــــول على عوائد و أربـــــــــــــــــــالورقة التي تمثل وفقا لشروط محددة مسبقا حق المستثمر في الحص

ذلك بجعله مستثمرا و  ،أضاف ميزة أخرى لمالك الورقة المالية يلاحظ أنه ،32"المستقبل أو فائدة في
 كان مالكا للأسهم أو للسندات. سواء

أنها تفيد  و صيغ مختلفة إلا   على ألفاظ انطوتيف هذه التعار يرى بعض من الفقه أن 
ففي التعريف الأول  ،معنى واحد، إذ ركز كلاهما على الحقوق التي توكلها هذه الأوراق لحاملها

يمنح  ثاني و نوع  ،العوائد و هو السنداتيمنح لحامله جزءا من  من الأوراق أول نوع  خص  
غامض  نوع ثالث و ،باعتبارها جزء من رأس المال هو الأسهم له حق في أصول الشركة ولحام

دة ــة واحــاق و جمعها في صفالأور  شمل هذه م  ــاني لــاول التعريف الثحـــ ن معا.ــيجمع بين الحقي
 .33الربح الذي تحققه الأسهمفي ندات أو التي تحققها الس في الفائدةإما ل ــتتمث

لصك ا"تتمثل القيم المنقولة في  إذ جاءت كما يلي: أكثر وضوحا وردت تعاريف أخرى
 الحكوميةفي الشركة "الأسهم" أو علاقة المديونية بالشركة أو الهيئات  يفيد في علاقة الملكيةالذي 

 .34"كتتابو ضمان الحق في الإ ،كتتابحقوق الإ ختيار،حقوق الملكية كحقوق الإ أو "السندات"
عن  ،بالمنشئة المصدرة لهالسند علاقة  صاحب  ميز هذا التعريف  بين حقين يمثلان

جعل الحق الأول يتمثل في حق الملكية الذي  :طريق توضيح الحقوق التي يخولها كلا الحقين
ذي يتمثل في حق المديونية ال، بينما الحق الثاني ب من العوائد المتمثلة في الأسهميخول له نصي

الية أو القيم ـــــــــــوراق المدار الأــــالتي لها الحق في إص الجهاتن بي   يربطه بالمنشأة المصدرة للسند،
أنواع جديدة من الأوراق المالية، إضافة أضاف  كما .الهيئات الحكومية في الشركات أو المنقولة،

 . 35حقوق أخرى لم ترد في التعاريف السابقة و، الأسهم و السندات()ديةإلى الأوراق المالية التقلي

                                                           
 .07، ص1999الإسكندرية، هنيدي منير إبراهيم، الأوراق المالية و أسواق رأس المال، دار منشأة المعارف،  -32
 .253حمليل نوارة، النظام القانوني للسوق المالية الجزائرية، مرجع سابق، ص -33
 .21ص ،1995أبو طالب صلاح أمين، دور شركات السمسرة في بيع الأوراق المالية، دار النهضة العربية، القاهرة،  -34
 .325الجزائرية، مرجع سابق، صحمليل نوارة، النظام القانوني للسوق المالية  -35
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التي تصدرها الشركات و التي خاصية القيم المنقولة  سكوته عنفي هذا التعريف يعاب 
 اسيةالأس زاتيــلممن ا هااصة أنــ، خةــرة في البورصــللتسعيابليتها ــة في قــالها، المتمثلــتمثل رأس م

 على قيمة سنده متى شاء ذلك. ونها تمكنه الحصولك، ستثمار فيهادخر للإــي تجذب المــالت
شراء ا و ـــــــــــــــــة التي يتم تبادلها بيعــــــــــــــــــالسلع" القيم المنقولة كونها: "صالح البربري" عرف

بسهولة تداوله  ، يمكن تقويمه والورقة المالية هي صك ينشئ حقا في بورصة الأوراق المالية، و
ربط هذا التعريف  .36هو يثبت بطريقة مؤكدة ما يمثله من حقوق" ، وفي بورصة الأوراق المالية

ن المنظم لتداول مثل هذه الحقوق عن طريق توضيحه لخاصية بورصة كونها المكاالة بالقيم المنقول
أنه يؤخذ عليه سكوته عن نوع الحقوق التي تخولها هذه السندات و المنشأة المصدرة  إلا   ،تداولها

 لها.
 م المنقولة نذكر من بينها تعريف خر تعاريف مختلفة للقيفأورد هو الآاجتهد الفقه الأردني 

ة ــــــــــــلة" الوثائق ذات القيميقصد بالأوراق المالية "القيم المنقو " :رم ياملكي" و الذي جاء كما يلي"أك
بمجموعات ون الخاص أو أشخاص القانون العام يصدرها أشخاص القان، اسمية أو لحاملهالمالية، إ

 .37"ذات أجل غير محدد أو طويل نسبياات أرقام متسلسلة و قيم متساوية، ذ
 عامة اعتباريةالصكوك التي تصدرها أشخاص كونها " الفقه اللبناني القيم المنقولة رفع

تخول ، (التوصية بالأسهم المساهمة وكشركات الأسهم)لعامة أو الخاصة كالدولة أو الهيئات ا
لقيد قابلة ل و  تقبل التداول بالطرق التجارية ،ار الواحد حامليها حقوقا متماثلةالصكوك ذات الإصد

سندات( على  كما أنها: "صكوك تمثل حق ملكية)أسهم( أو حق دين) ،ببورصات الأوراق المالية"
 .38تكون لحملة ذات الصك حقوق و التزامات متساوية" الجهات التي تصدرها،

على خاصية معينة كما سبق ز كل فقيه يرك  لم يرد تعريفا جامعا و مانعا للقيم المنقولة،  
قد يكون السبب في ذلك هو سرعة اريفها باختلاف أنواعها، ــفالقيم المنقولة تختلف تع ذكر ذلك،

                                                           
، مركز -مقارنة اقتصادية دراسة قانونية و–، الممارسات غير المشروعة في بورصة الأوراق المالية صالح البربري -36

 .56، ص2001المساندة القانونية، القاهرة، 

 .194ص، 2006دار الثقافة، عمان،  ، -الشركات التجارية –ن التجاري أكرم  ياملكي، القانو  -37
ورات ـــــــــــــــ، منش-انونية مقارنةـــــــــــــــــــدراسة ق -اليةـــــــــــــــــــــــــــــــالمعبد الباسط كريم مولود، تداول الأوراق : نقلا عن -38

 .63، ص2009ي الحقوقية، بيروت، ـــــــــــــــــــــــــــــالحلب
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غير تلك القيم المنقولة  39الذي أدى إلى ظهور قيم منقولة جديدة مركبة المعاملات التجارية
ة ـــولـــم المنقـــح القيـــا أن مصطلــرنســه في فـــقـرى الفــذلك يـل دات،ــم و السنــة بالأسهــروفــة المعــديـيالتقل

 .40مصطلح قديم يعجز عن استيعاب المفاهيم الجديدة
 ريفتعا على نصت مختلف القوانين :لقيم المنقولةريف اـتععدم استقرار القوانين في   -ثانيا

على  أو على خاصية معينة من خصائصهاإما كل تعريف يركز فيها القانون  أن إلا   ،للقيم المنقولة
، ناهاأخرى دون أن تبين مع دول قوانينها أنه تطرقت إليكما  ها،و كيفية تداولأدارها ـكيفية إص

 فاكتفت بسرد أنواعها و مختلف الأحكام التي تخضع إليها.
الفرنسي عدة تعاريف نذكر  وردت في القانون :القانون الفرنسي في لقيم المنقولةاتعريف  -1

 المتعلق بالشركات 1966جويلية  24من القانون المؤرخ في  264منها ما نصت عليه المادة 
لمنقولة تعني بالمفهوم الضيق امصطلح القيم " فت القيم المنقولة كما يلي:حيث عر التجــــــــارية 

ة ــــابلــــــــــاصة القــــــو الخأامة ـــات العــــــــــادرة عن الهيئــــــــــدات الصــنالمعروف عمليا الس
أوت  08التعليمة الصادرة في كما عرفتها  ،41"البورصةوق ـــداول في ســــتــو ال رةـــــــللتسعي
القيم المنقولة تعني مجموع السندات من نفس " كما يلي: 2مكرر 09في المادة  1983

رة أو قابلة للتسعيرة و صادرة من نفس المصدر تخول لأصحابها حقوق ـــــــــــــمسع ،وعـــــــــــــــــــالن
 .42"متساوية و كل حق ناتج عن قيمة منقولة قابلة للتداول تعتبر قيمة منقولة

                                                           
39- DANNENBERGER Frédéric Roger, La liberté de créer des valeurs mobilières, donnant 

accès au capital, Thèse de doctorat, Univ. Strasbourg III, 2007, p.02. 
40- « La notion de valeur mobilière a vieilli, elle n’est plus le siège d’une catégorie juridique ». 

OPPEPIT (S), « La notion de valeur mobilière », Revue Banque et Droit,  N° hors- série, 

1991, p.04. 
41- «Le terme valeurs mobilières désigne dans son sens restreint consacré par la 

pratique, les titres émis par les collectivités publiques ou privées qui sont susceptibles de 

cotation et de négociation sur un marché de bourse ». Cité par : VIDAL Dominique, Droit 

des sociétés, LGDJ,  Paris, 1993, p.383. 
42- « Valeurs mobilières s’entend un ensemble de titres de même nature, cotés ou 

susceptibles de l’être issues d’un même émetteur et conférant des droits identiques à leur 

détenteur, tous droits détachés d’une valeur mobilière et négociable sont eux-mêmes 

assimilables à une valeur mobilière ». 
Circulaire du 08 Aout 1983, relative à l’application des dispositions de l’article 94-II de la loi 

N° 81-1160 du 30 décembre 1981 et du décret n° 83-259 du Mars 

1983.www.legifrance.gouv.fr 

http://www.legifrance.gouv.fr/
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 1984ماي  23الصادر في  371-84في القانون رقم  بعد ذلك القيم المنقولة تعرف
القيم المنقولة هي "منه كما يلي:  03في المادة  ،المنقولةالجماعي للقيم المتعلق بهيئات التوظيف 

ن ـم ادرةــــــــصابلة لذلك ــة أو قــورصــدة في البــن نفس النوع مقيــدات مــة من السنـــوعــمجم
 .43التي تخول حقوقا مماثلة لأصحابها" در وــــــــس المصــفـن

 رقم نوناــــــــــــــــــــــالقبصدور  ولةــــــــــللقيم المنقجاء المشرع الفرنسي لأول مرة بتعريف قانوني 
اعي للقيم ــــتعلق بهيئات التوظيف الجم، ي1988،ديسمبر 23صادر في  88-1201

"تعتبر قيما منقولة نظرا لهذا على ما يلي: التي تنص  ،منه 01المادة في   SICOVAةـولـــــالمنق
اصة و القابلة للتداول ــــــــــــــــــــــــالأشخاص المعنوية العامة و الخالقانون السندات الصادرة عن 

نفها مماثلة لص ااب أو بالمناولة اليدوية، و التي تعطي صاحبها حقوقـــــــــي الحســـــبتسجيلها ف
د و التي تعطي له الحق في ملكية جزء من رأسمال الشخص المعنوي ــــــالذي هو من إصدار واح

 .44"عامة على أصولها  و ذلك بصفة مباشرة أو غير مباشرة مديونيةلها، أو حقوق  مصدرال
ن ـــــــــــــــولة كل ما يمكــــــــــــــــالمنقالفرنسي جعل القيم  انونــــــــــــــيلاحظ في هذا التعريف أن الق

يمثل  شرط أن يكون محل التداول ،حتى بالمناولة اليدوية و ه بالقيد في الحسابيتملك و تداوله
 .45و العامةأجزء من رأسمال الأشخاص المعنوية الخاصة 

                                                                                                                                                                                     

Voir  aussi: RIVIERE Isabelle, Les contrats portant sur les valeurs mobilières, Thèse de 

doctorat, Univ. Paris I, Panthéon-Sorbonne, 1997, p.07. 
43- L’article 03 du règlement de la SICOVAM homologué par l’arrêté du 23 Mai dispose :        

 « Pour l’application du présent règlement général le terme de valeurs mobilières 

s’entend  d’un ensemble de titres de même nature coté ou susceptible de l’être, issus 

d’un même émetteur, et conférant par eux-mêmes des droits identiques à tous leurs 

détenteurs ».».www.legifrance.gouv.fr 
44- L’article 01 de la loi n° 88-1201 de 23 décembre 1988 relative aux organismes de 

placement collectif en valeurs mobilières et du règlement général de la SICOVAM dispose : 

« sont considérés comme valeurs  mobilières pour l’application de la présente loi les 

titres émis par des personnes  morales , publiques ou privées, transmissibles par 

inscription en compte ou tradition , qui confèrent des droits identiques par la catégorie 

et qui donne accès directement ou indirectement, à une quantité du capital de la 

personne morale émettrice ou à un droit de créance général sur son patrimoine ».  

 Cité par : RIVIERE Isabelle, Les contrats pourtant sur les valeurs mobilières, op.cit, p.08. 

GOZIAN Maurice et VIANDIER Alain, Droit des sociétés, 8ème éditions, Litec, Paris, 1995, 

p.372. 
 تفصيل عن تعريف القانون الفرنسي للقيم المنقولة أنظر:لل -45

MOULIN Jean-Marc, Droit de l’ingénierie financière, op.cit, p.20 

http://www.legifrance.gouv.fr/
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المشرع المصري القيم المنقولة لا  لم يعرف :ريــانون المصــالق في لقيم المنقولةا ريفــتع -2
المعدل  46لا في لائحته التنفيذية و 1992لسنة  95المصري رقم  انون سوق رأس المالــلا في ق

واعها ــــــــــــــر أنــرق إلى ذكــطـتث ـيـة حــــــــــــــة ضمنيـــولة بصفـــع القيم المنقواـــأن ا بي نـــمبين، 2015سنة 
 .داتــم و السنــــــــــــهــا في الأســــــــــــــرهــو حص

عرف المشرع الأمريكي الورقة المالية تعريفا  :القانون الأمريكيفي  لقيم المنقولةاتعريف  -3
وص ــــــة للنصــــــــــــــــــية و المستحدثالية التقليدــــــــــــن خضوع جميع الأوراق الماضم بهدف ،واسعا

على أن  1934سنة صادر المن قانون البورصة  10أ بند  /3، فنص في الفقرة 47القانونية
 ما يلي: بهمصطلح الورقة المالية يقصد 

 قتساملإة فائدة أو مشاركة أو أي اتفاق ، أو شهاديمثل سهما أو سند خزانة، أو سند كل صك" 
أو إيجار أو  ملكية معدنية أخرى غاز أوالأرباح، أو أي شهادة تعطي الحق في أي ملكية نفط أو 

اتحاد راك أو سهما قابلا للتحويل أو عقد استثمار أو شهادة ـــشهادة ضمان ائتمان أو شهادة اشت
ان الإضافي، أو شهادة الإيداع، أو أي حق خيار في الشراء أو ـــــــــــــــلضما، أو شهادة التصويت

لحامله الحق في  على مؤشر أو مجموعة مؤشرات للأوراق الماليةأو ار مزدوج ـــــــــــــالبيع أو خي
 .48من عائدأو الحق في جزء من أصول منشأة ما أو الحقين معا"  الحصولعلى جزء

يعاب على هذا التعريف جمعه لكل الأوراق المالية المعروفة في سوق رأس المال الأمريكية 
الية عن ـــالأوراق المو سردها، دون وضع ضوابط قانونية تساعد على معرفة ما هو داخل في حيز 

ورة في هذا التعريف تدل على مدى تقدم و تطور ــــة الأوراق المذكـــنوعية و ـــا أن كميــــغيرها. كم
 .49أنداكالبورصة الأمريكية 

                                                           
دور  الحمراني ، راشد صالح . و61مرجع سابق، ص مولود، تداول الأوراق المالية، دراسة مقارنة، عبد الباسط كريم -46

ة لنيل في شأن سوق رأس المال، رسالة مقدم 1992لسنة  95شركات السمسرة في بورصة الأوراق المالية وفقا للقانون رقم 
 .219، ص2000درجة الماجستير في الحقوق، جامعة القاهرة، 

 .151حمليل نوارة، النظام القانوني للسوق المالية الجزائرية، مرجع سابق، ص  -47
 .220، مرجع سابق، ص...الحمراني دور شركات السمسرة في بورصة الأوراق الماليةراشد صالح  نقلا عن: -48
 .251حمليل نوارة، النظام القانوني للسوق المالية الجزائرية، مرجع سابق، ص -49
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الجزائري لأول مرة القيم المنقولة  ونالقانعرف  :الجزائري القانونالقيم المنقولة في تعريف  -4
قيم الخاصة بالتضمن تنظيم المعاملات ي الذي 169-91رقم  التنفيذيالمرسوم  من 02المادة  في

ما منقولة بحسب طبيعتها الديون المعينة المقدار و المستحقة تعتبر قي"المنقولة كما يلي: 
 ةــــا و حصص الشركاء في شركة التوصيلشركات رؤوس الأموال و السندات مهما كانت طبيعته

و بصفة التمتع و الريوع الأبدية و سندات الرسملة، و سندات المشاركة في الأرباح  و أسهم
 .50عامة كل منتوج مالي قابل للتفاوض في البورصة"

ما كون قيت أنواع السندات التي يمكن أن تبل ذكر  ،تعريفا للقيم المنقولة هذه المادة وردلم ت  
ة و بصفهذا ما يفهم من سياق عبارة " الحصر ذكرها على سبيلا لم تمنقولة، مع الإشارة إلى أنه

لتفاوض لالمالية القابلة  المنتجات صة أنخا ،للتفاوض في البورصة"خاصة كل منتوج مالي قابل 
 .عديدة في البورصة

الأموال التي تكون إما في شكل  ر القيم المنقولة في شركاتدلتعريف مصا هذاحدد 
الأسهم  هو متعارف عليه هو أن شركات ماأن بالرغم من  ،شركات أسهم أو شركات التوصية

 آخرينمن جهة أخرى أقصى أشخاصا و ، هذا من جهة القيم المنقولة صداروحدها لها الحق في إ
ت المحلية و الأشخاص العمومية مثل الهيئا 51هم الدولة و الأشخاص المعنوية التابعة لها

 قتصادية.الإ
المتضمن تعديل القانون التجاري بتعريف  08-93 رقم جاء بعد ذلك المرسوم التشريعي

في تعريفه للقيم المنقولة على تحديد خصائصها عملا بما قام به  امعتمد ،آخر مغاير لسابقه
ات ــــــــــــــــالمتعلق بالشرك 1988ديسمبر  23الصادر في  11 -66المشرع الفرنسي في القانون رقم 

: التجارية و المتمثلة في خاصية قابليتها للتداول، و قابليتها للتسعيرة في البورصة و ذلك كما يلي
لمنقولة هي سندات قابلة للتداول تصدرها شركات المساهمة و تكون مسعرة في "القيم ا

ول بصورة ـــاثلة حسب الصنف و تسمح بالدخــوقا ممــالبورصة، أو يمكن أن تسعر و تمنح حق

                                                           
 ، يتضمن تنظيم المعاملات الخاصة بالقيم المنقولة، مرجع سابق.691-91مرسوم تنفيذي رقم  -50
 .251حمليل نوارة، النظام القانوني للسوق المالية الجزائرية، مرجع سابق، ص -51
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مباشرة أو غير مباشرة في حصة معينة من رأس مال الشركة المصدرة أو حق مديونية عام على 
 .52أموالها"
 فقط مقصياحصر هذا التعريف الشركات المصدرة للقيم المنقولة في شركات الأسهم  
أنه  إلا   ،السالف الذكر 169-91رقم  ذينفيالتالتي خول لها ذلك وفقا للمرسوم  ،التوصية شركات

شرع ن المأبقى الدولة و الهيئات التابعة لها غير مؤهلة لإصدار هذه الأوراق المالية، بالرغم من أ
للقيم  على إمكانية إصدارها من طرف أشخاص عامة أو خاصة في مختلف تعاريفه الفرنسي ألح  

 .المنقولة
حيث  10-93المرسوم التشريعي رقم  هر اصدبمناسبة إ ذلكح تدارك المشرع خطأه فصح

"تعد  ي:، التي تنص على ما يللدولة و الهيئات المحلية بإصدار قيم منقولةاالأولى أجاز في مادته 
ة التي ــولــلمنقام ــخص القيـا يــات فيمــر العمليــرا لتنظيم و سيإطا ةــولـم المنقــة القيــبورص

 .ذات الأسهم"تصدرها الدولة و الأشخاص الآخرون  من القانون العام و الشركات 
 الجزائري مرة أخرى على موقفه المتمثل في عدم السماح للدولة و الهيئات القانونعاد 

 لبورصة في النظام العام قابلة للتسعيرة في البورصة إصدار أوراق مالي قابلة للتداول وبالمحلية 
من  30في نص المادة  ،القيم المنقولة التي حصرت مصدر الأوراق المالية في شركات الأسهم

لقيم الصادرة عن ا إلاا "لا تقبل في التداول في البورصة  :جاء كما يلي الذي 03-97النظام رقم 
 شركات الأسهم طبقا للأحكام المنصوص عليها في القانون التجاري".

 الفرع الثاني
 ةالمنقولخصائص القيم 

يعود  تختلف باختلاف خصائصها،المنقولة تشريعية متعددة للقيم وردت تعاريف فقهية و 
لة القيمة في الإصدار متماثفهي قيم  على إحدى خصائصها ، ذلك إلى تركيز كل تعريف

                                                           
        ن القانون التجاري، معدل      يتضم ،1975سبتمبر  62مؤرخ في  59-75 رقم من الأمر 30مكرر  71المادة  -52

 10-93من المرسوم التشريعي رقم  01المادة  تنص . 1975ديسمبر 19، صادر في 100عدد  د ش و متمم، ج رج ج
يما فلعمليات ا"تعد بورصة القيم المنقولة إطارا لتنظيم و سير على ما يلي: مرجع سابق،  يتعلق ببورصة القيم المنقولة،

 ."الشركات ذات الأسهمشخاص الآخرون من القانون العام و الأو  يخص القيم المنقولة التي تصدرها الدولة
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بيعها في  ان صاحبه(، تمك  ئة)ثالثاغير قابلة للتجز متساوية القيمة كل حسب صنفها)ثانيا(، ، (الواحد)أولا
دار ـــــــــلأصحابها إذا كانت من الإصوق ـ( تضمن نفس الحقلبورصة كونها قابلة للتسعيرة)رابعاا
ون (، و أهم خاصية لها تتمثل في قابليتها للتداول دون التقيد بالإجراءات التي فرضها القانواحد)خامساــــــال

 (.ساالحقوق)ساد انتقالالمدني عند 
المنقولة التي أن القيم يعني :  La fongibilitéمتماثلة في الإصدار الواحدنقولة القيم الم -أولا

 هاكونإن  .53ولها لأصحابهاق التي تخالحقو  و ،ار واحد تتماثل من حيث صنفها، قيمتهاتكون ضمن إصد
اوية و بالمقابل تفرض عليهم نفس ــــــــــــــمتس اــوقـــــــابها حقــــــــــــــــمتساوية في القيمة فالأصل أنها تخول لأصح

نص المشرع  ،54ذلك تفاق على خلافظام العام، إذ يجوز الإغير أن هذه القاعدة ليست من الن ،اتالواجب
 .المذكور أعلاه 08-93رقم التشريعي في المرسوم  55الجزائري على خاصية التساوي من حيث قيمتها

 صدار السندات في إيمكن للشركة أن تمزج بين الأسهم و لا  :لتساوي من حيث صنفهاا-اثاني
عند  قولةلقيم المنل احد من أسهم فقط أو من سندات فقط.كون الإصدار الو ، فيجب أن يواحد

 زدهارحسب ا ،قد تزداد أو تنقصة أن هذه الأخير  ، إلا  إصدارها قيمة نقدية تسمى بالقيمة الإسمية
 .لها و خمول نشاط الشركة المصدرةأ

ذات كتب على ت   هي القيمة التي: La valeur nominale سمية للسندالقيمة الإ -1
لقاء ر عنها بالمبلغ المدفوع ب  عي   ،56الشهادة المثبتة لقيمته وفقا للبيان المدون بهافي الصك، أي 

 .57المنقولة لقيمالإكتتاب ل
                                                           

53- GUYON Yves, Droit des affaires, T 1, Droit commercial général et sociétés, Economica, 

Paris 1994, p.748. 

نوعها  ا بذكربالأشياء المثلية تلك الأشياء التي يوجد لها نظير من جنسها يساوي أو يقارب في القيمة، و يكون تعيينه يقصد
 . و بيان مقدارها بالعدد أو الوزن أو بالكيل أو بالمقياس، حيث يقوم بعضها مقام البعض الآخر عند الوفاء بها

ة ــــــــــامعــــــــــــــالج ر، دارـــــــــــــــغياب الـــــــــــــالية لحســــــــــــــــافظ الأوراق المـــــــــــــلي، إدارة محــــــــــــام فضـــــــــهشللتفصيــــــــــل أنظر: 
 .185، ص2004الإسكندرية،  الجديدة،

ة مقدمة لنيل درجــــــــــــــــــــــــــــة الماجستيــــــــــــــــــــــــــر أحمد سعيد أحمد الشهراني، عمليات الأوراق المالية العاجلة و الآجلة، رسال -54
 .101، ص2007في الحقوق، كلية الحقوق، جامعة القاهرة، 

Voir aussi : OHL Daniel, Droit des sociétés cotées, 2ème édition, Litec, Paris, 2005, p.112. 
ورصة أو يمكن أن ـــــسندات قابلة للتداول تصدرها شركات المساهمة. تكون مسعرة في الب " القيم المنقولة -55

 ابق.من التقنين التجاري، مرجع س 30مكرر  715المادة . تمنح حقوق مماثلة حسب الصنف...."ـــــــــــر و تسع
 .245، ص3199، دار النهضة العربية، القاهرة، 3القليوبي سميحة، الشركات التجارية، ط  -56
 .223، ص1998طه مصطفى كمال، الشركات التجارية، الأحكام العامة للشركات، دار الجديدة للنشر، الإسكندرية،  -57
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 سميةالإو ذلك بتحديد القيمة  سمية للأسهم مسبقاحددت مختلف التشريعات القيمة الإ  
 عن جعل قيمة السهم لا تقلحيث  مثلا،  المصري لمشرعاك ،الأقصى لها سميةالإالقيمة  الأدنى و

من قانون الشركات  1فقرة  31وفقا لنص المادة  ،و لا تزيد عن ألف جنيه اجنيه (5خمسة)
 من اللائحة التنفيذية. 07المصري و المادة 

لحد الأدنى و الأقصى لقيمة سلك المشرع الأردني نفس مسلك المشرع المصري في وضع ا
أما  ،58درهم لكل الشركات الأردنية التي تتأسس على التراب الأردني 100 بين درهم واحد و السهم

للقيمة بتحديد الحد الأدنى  اكتفى المشرع الجزائري فقد عمل مثل نظيره المشرع الفرنسي، حيث
 59-75 رقم الأمر القانون الجزائري في عليها نص، 59عند تأسيسها سهم الشركاتلأ سميةلإ

، كما نص على نفس المبدأ كذلك القانون 60دينار جزائري 100ب  ، التجاري القانون المتضمن
 61اللبناني
سمية تحديد  الحد الأدنى للقيمة الإ بشأنالفرنسي  الجزائري نفس مسلك المشرع المشرع سلك  

 اـــــــــــــــــتأسيسهد ــسمية لأسهمها عنلمصدرة في تحديد القيمة الإاالحرية الكاملة للشركة  تاركام هللأس
 05الفرنسي المؤرخ في  هذا ما يتبين من نصوص القانون ،و حتى بعد ذلك عند زيادة رأس مالها

ذلك ئري للمؤسسين عند تأسيس شركتهم، يظهر نفس الحرية منحها المشرع الجزا .197862جانفي 
من  هدفقد يكون ال  ،0863-93وم التشريعي رقم ــــــــالمرس من 50مكرر 715 ص المادةجليا في ن

                                                           
 ،النشر، بيروت اعة وـــــدات للطبـــــــــــــويـــــــــ، ع2ج ركات التجارية، ــــــــــــــــــالشإلياس ناصف، الكامل في قانون التجارة،  -58

ــذلك ــــ. يحظر إصدار الأسهم دون قيمة اسمية محددة و ذلك تحت طائلة تطبيق العقوبات المقدرة لــــــــــ233ص ،1999
 ذلك: قانونا، على خلاف القانونين الأمريكي و البلجيكي حيث أجازا إصدار و أسهم دون قيمة اسمية. للتفصيل أنظر في

DUPONTAVICE Emmanuel, DUPICHOT Jaques, Traité de droit commercial,  vol 2, 3ème 

éditions, Montchrestien, Paris, (S. d), p.157. 

MERLE Philippe, La protection de l’épargne, Dalloz,  Paris, 1996, p.276. 
59- OHL Daniel, Droit des sociétés cotées, op.cit, p.112. 

 من التقنين التجاري. 702المادة  -60
اس ـــــــــــــــــــــــليرة لبنانية. أنظر: إلي 25حدد القانون اللبناني الحد الأدنى للقيمة الإسمية للسهم، فيجب أن لا تقل عن -61

 .233، ص1982للنشر،  تجارية، منشورات عويداتناصف، الكامل في قانون التجارة، الشركات ال
 .256المالية الجزائرية، مرجع سابق، صحمليل نوارة، النظام القانوني للسوق نقلا عن:   -62
سمية تحدد القيمة الإ، مرجع سابق، على ما يلي: " 80-93 من المرسوم التشريعي رقم 50مكرر  715تنص المادة  -63

 .للأسهم عن طريق القانون الأساسي..."



 الباب الأول                                                                   فكرة القيم المنقولة
 

25 
 

المساهمة  شركاتفي  كتتابلمستثمرين و صغار المدخرين في الإل السماحنح فرصة و  ذلك هو
 .64عندما تكون أسهمها بقيمة معقولة

هي قيمة ما يمثله السهم من موجودات :  La valeur réelleالقيمة الحقيقية للسند -2
تعني الناتج عن قيمة أصول و  ،65بعد خصم كل ما عليها من ديون هاالشركة في صافي أصول
طلاق م الحقيقية بعد انهسمية معادلة لقيمة السلا تبقى قيمة السهم الإ ،66الشركة على عدد أسهمها

وى و بالتالي تتسا ،فإذا كانت الشركة غير مدينة فإن أصولها تتساوى مع رأسمالهامشروع الشركة، 
فإذا حققت الشركة أرباحا و زادت موجوداتها، فإن  ، وسمية للسهمالقيمة الإالقيمة الحقيقية مع 

 .سميةقيمة السهم الحقيقية عن قيمته الإأصولها تزيد على رأسمالها، و بالتالي تزداد 
ة يطلق على القيم:  La valeur marchande ou boursière للسند القيمة السوقية -3

تمثل هذه القيمة قيمة السهم في سوق الأوراق المالية، كما تمثل  السوقية القيمة التجارية للسهم،
 تخضع أسعار القيم المنقولة ،أيضا سعر تداول السند داخل البورصة وفقا لقانون العرض و الطلب

ذلك على ــــــــــاسية و كـــادية و السيـــــوامل الإقتصـــــــرات العـــــــــــــــو لتأثي ،بــون العرض و الطلـــلقان
 .67حتكار و المضاربةا في الإــــــــــــــــوضعه
م ـــــــــــــإن عدم قابلية القيم المنقولة للتجزئة مبدأ قررته معظ عدم قابليتها للتجزئة: -اثالث

 الة الميراثـــكحــ ،اصـخلعدة أش وكةأن أصبحت مملروف و ــــاقتضت الظ إذا إلا   ،التشريعات
                                                           

 ما يلي: ADJIMI Adnene" الأستاذ "عجيمي عدنان يقول في هذا الشأن -64

«  Le prix d’émission des actions doit être fixé à un niveau attractif de façon à exercer un effet 

de captation aussi bien sur la petite épargne que sur la grande ». 

ADJIMI Adnene, L’épargne en Tunisie, Thèse de doctorat, Univ. Panthéon- Assas, Paris II, 

1992, p.109. 
 .246، ص9931، ، دار النهضة العربية، القاهرة3ط  ،2القليوبي سميحة، الشركات التجارية، ج  -65

66- « On obtient la valeur intrinsèque en divisant l’actif par le nombre des titres ».  

DUPONTAVICE  Emmanuel, DUPICHOT  Jaques. Traité de droit commercial, op,cit, p.147. 

 .246، ص2000لمال، الدار الجامعية، الإسكندرية، حنفي عبد الغفار و قرياقص رسمية، أسواق اللتفصيل أنظر: 
اعة ــــــــــــــــــدات للطبــــــــــــــــــــــــــ، عوي2ج ارية، ـــــــــــــــــــات التجـــــــــــــــــــــــــــالتجارة و الشركإلياس نــــــــــــــــــاصف، الكــــــــــــــامل في قــــــــــــــــــانون  -67
رة لسلوكي لجمهـدافع اتتحدد عـــوامل العرض و الطلب بنـــــــــــــــــــــاء على الــــــــــــ .223، ص1999النشر، بيروت،  و

ورصة بالأسهم التي تصدر عن هيئة سوق المال و المستثمرين، و القيمة السوقية هي القيمة التي تظهر على نشرات حركة 
داول. الأوراق المالية و تنشرها في الصحف و القنوات التلفزيونية و مختلف وسائل البث و الإعلام لتكون مؤشرات الت

 .251أنظر: صاطوري الجودي، أثر كفاءة سوق رأس المال على الإستثمار ...، مرجع سابق، ص
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تى يتفق الملاك حيث يتوقف استعمال الحقوق التي تخولها القيم المنقولة ح ،الملكية الشائعة()مثلا
أو تعيين نائب مؤقت لممارسة هذه الحقوق في  ،همعلى الشيوع على اختيار شخص من بين

 مواجهة الشركة.
المقرر للسهم، و في حالة عدم  بمثابة المالك في الملكية الشائعة الشخص المختاريكون 

.إن الحكمة من 68تفاق بينهم يتعين على القضاء بناء على طلب المالك الأكثر عجلة في أمرهالإ
 و التي  بالقيم المنقولة، ةـــــــــة الحقوق اللصيقـــــــــــتقرير خاصية عدم القابلية للتجزئة هي تسهيل ممارس

لاسيما حق التصويت في الجمعيات العامة، إذ من غير المتصور أن يكون هذا  تمنح لأصحابها
 .69الحق قابلا للتجزئة

تعتبر خاصية القابلية للتسعيرة من أهم الخصائص التي تتوفر في القيم  :قابليتها للتسعيرة -ارابع
أكد المشرع الجزائري على هذه الخاصية في  عتبارها سندات طويلة الأجل،منقولة، و تنفرد بها باال

 ورة ــعة على القيم المســام المطبقــحيث وحد الأحك، 70رين التجاـــالتقنيمن  03مكرر  715ادة ــالم
على خلاف المشرع الفرنسي الذي جعل القيم غير المسعرة تخضع لقواعد  ،غير المسعرةالقيم 

 .71القانون التجاري الفرنسي، و جعل القيم المسعرة تخضع لقواعد و أحكام قانون السوق المالية
يتحقق تماثل القيم المنقولة بمنحها  :التساوي من حيث الحقوق التي تخولها -اخامس

ات ــــــــــــــــق في حضور الجمعيالحالالتزامات ك عليهم نفس بترت   ، و72نفس الحقوقلأصحابها 

                                                           
: "يمثل المالكون الشركاء الأسهم المشاعة في ين التجاري، مرجع سابق، على ما يليالتقن 679/2تنص المادة  -68

ذا لم يحصل  المالكين  ب أحدعلى طل اتفاق عين الوكيل من القضاء بناءالجمعيات العامة لواحد منهم أو بوكيل وحيد. وا 
ي فر من شكل واحد بطريق الإرث ، أما المشرع المصري فنص على تملك الأسهم لأكثالشركاء الذي يهمه الاستعجال"

 من اللائحة التنفيذية. للتفصيل أنظر: 128من قانون الشركات و المادة  21المادة 
GERMANI Michel, Traité de droit commercial, op.cit, p.832. 

القانون الجزائري حق التصويت المرتبط بالسهم  . في234إلياس ناصف، الكامل في قانون التجارة، مرجع سابق، ص  -69
من   -6791يرجع إلى المنتفع في الجمعيات العامة العادية و إلى مالك الرقبة في الجمعيات العامة غير العادية. المادة 

 التقنين التجاري، مرجع سابق.
يم المنقولة هي سندات قابلة الق، مرجع سابق، على ما يلي: "التقنين التجاري من 30مكرر  715تنص المادة  -70

 ".في البورصة أو يمكن أن تسعر.... ة و تكون مسعرةللتداول تصدرها شركات المساهم
 .258نقلا عن: حمليل نوارة، النظام القانوني للسوق المالية الجزائرية، مرجع سابق، ص  -71
 .257القليوبي سميحة، الشركات التجارية، مرجع سابق، ص -72
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في الحق في إدارة الشركة، الحق  ،التصويت على قراراتهاشتراك في مداولاتها، الإ امة وـــــــــــــالع
 الحق في اقتسام فائض التصفية عند حل الشركة. من الأرباح و الحصول على نصيب

حيث  ،تستند إلى نية المشاركة ،صفته شريك في الشركة منهذه الحقوق لمساهم يستمد ا
 أنه المساســــــــــــــــنص في نظام الشركة من ش صادر من الجمعية العامة أورار يقع باطلا كل ق

ات ـــالجمعيت في ـــالتصوي ة وـــــاقشــنــق المــريــة عن طـــركـــي إدارة الشــف مــاهـــســراك المــتــــاش و ،73هاــب
 ول ــــــــــهذا الحق ثابت منذ حص له،امــــــــــمن الحقوق الجوهرية التي يخولها السهم لحتعتبر  74العامة

 في حين يخول السند ، 75اب، و لا يمنع التخلف عن باقي قيمة السهم من ممارسة هذا الحقــكتتالإ
 .77الواجبات المرتبطة بها الحقوق وما يؤدي إلى التساوي في  76لحامله حق مديونية طويل الأجل

 لتزاماترض نفس الإتمنح القيم المنقولة التي تنتمي إلى صنف واحد نفس الحقوق و تف
فهو يقضي  ،لحقوق التي يمنحها السهماتتبع المساواة في قيمة السهم يس على أصحابها، فتساوى

المساواة بين المساهمين ليس من النظام مبدأ أن  المساواة في التصويت، إلا   في الأرباح والمساواة 
 . 78العام

                                                           
التي جاءت  1981لسنة  159من القانون رقم  38المشرع المصري صراحة على هذه الحقوق في نص المادة  نص -73

 التي يقع باطلا كل قرار يصدر من الجمعية العامة يكون من شأنه المساس بحقوق المساهم الأساسيةكما يلي: "
 .يستمدها من صفته شريكا"

ل الجموع العامة، شركات المســــــــــــــــاهمة في القـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــانون محمد مومن، "حق المساهمين في التصويت داخ -74
عدد  ،اءـــــــــــــــــــــــــــاني، الدار البيضــو الإقتصادية، جامعة الحسن الثكلية العلوم القانونية ، المغربيةالحقوق  مجلةالمغربي"، 

 و ما يليها. 28، ص2009 رــوبــ، أكت08
حصول الوفاء الكامل بقيمة  ىلا عل ،شتراك في إدارة الشركةالإيترتب حق الاشتراك في إدارة الشركة عن واقعة  -75

 .241أسهمه. أنظر في ذلك: إلياس ناصف، الكامل في قانون التجارة، مرجع سابق، ص
دراسة لنيل درجة الدكتوراه ة و الآجلة من الوجهة القانونية، سيد طه بدوي محمد، عملية بورصة الأوراق المالية الفوري -76

 .123، ص2000القاهرة،  عين الشمس،في القانون، جامعة 
هي سندات قابلة  ستحقاق"سندات الإمن التقنين التجاري، مرجع سابق، على ما يلي:  81مكرر  715تنص المادة  -77

 .سمية"قيمة الإللتداول تخول بالنسبة للإصدار الواحد نفس حقوق الدين بالنسبة لنفس ال
 . 1981لسنة  159من القانون المصري رقم  5 /48و المادة  35/2هذا ما تنصت عليه المادة  -78

 «  Les valeurs mobilières ne peuvent  être fongibles, alors qu’elles sont issues d’une même 

émission par exemple une action et une action de préférence peuvent être issues d’une même 

émission, pourtant elles ne sont pas fongibles car elles confèrent chacune des droits 

différents…. ». OHL Daniel, Droit des sociétés cotées, op.cit, p.320. 
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التي تخولها القيم  لتزاماتالإ وي على خاصية التساوي في الحقوق نص المشرع الجزائر 
نف ــنسبية إلى الص لتزاماتالإ وأن الحقوق  بذلك يقصد لكن بصفة مرنة، و 79المنقولة لأصحابها

رأس ول في ـــــــــــــــق في الدخــلها بالحــا يجب أن تتمتع كــأسهمدار ــان الإصــه، فإذا كــي إليــذي تنتمــال
ة ـــونيـــديـــق المـــدار حـــل الإصــــح كـــندات يجب أن يمنـــان الإصدار ســـا إذا كــة، أمـــالشرك الـــم

 .80للمكتتبين فيه
المنقولة للتداول من أهم يم تعتبر قابلية الق:  Négociableللتداول قابلية السند -اسادس
 ،"صفة تلحق ببعض السندات الممثلة لحق عرف عملية التداول بأنها، تئص التي تتميز بهاالخصا
 .81بنقله في مواجهة الغير دون إتباع الإجراءات المنصوص عليها في القانون  المدني" تسمح

ي سجلات بطريق القيد ف االتنازل عنه فيجوز ،82جواز التنازل عنها بالطرق التجارية"كذلك: "عني ت
 ت  هير إذا كانظعن طريق الت و 83ام إذا كان لحاملهتسليالب ، وت إسميةالشركة إذا كان

 .84إذنية
هذه الخاصية لحامل الورقة المالية الحق في التنازل عنها في أي وقت بإتباع الطرق تمنح 

فهي تسمح لها  ،85في القانون المدنيتفادي الإجراءات المعقدة المنصوص عليها  و ،التجارية
 دون إتباع إجراءات حوالة الحق المعقدة.و  دون قيود شكلية ال بسرعة كبيرةنتقبالإ

تتمتــــــع  ةــــــــــــة رئيسيــــــــــبل هي صف ،يلحق برأس مال الشركةلتداول ضرر لا يترتب على ا 
تتيح الفرصة لجمهور المستثمرين  ،الشركاتهي العامل الرئيسي في ازدهار هذا النوع من بها، ف

                                                           
 من التقنين التجاري، مرجع سابق. 30مكرر  715المادة  -79
 .257حمليل نوارة، النظام القانوني للسوق المالية الجزائرية، مرجع سابق، ص -80
داع و القيد المركزي ـــــــــــــــيام الإــــــــــــدراسة قانونية مقارنة في نظهشام فضلي، تداول الأوراق المالية و القيد في الحساب،  -81

 .06، ص2005دة للنشر، الإسكندرية، ـــــــــديــة الجـــــــــــامعــــــــــالية، دار الجــــــــــفي الأوراق الم
 للتفصيل: .107، ص2004، منشورات الحلبي، بيروت، 8إلياس ناصف، موسوعة الشركات المغفلة، الأسهم، ج  -82

GUIRAMAND France, HERAUD Alain, Droit des sociétés, 3ème édition, Edition Dunod, 

Paris, 2009, p.398. 
 .171، ص1999إبراهيم سيد أحمد، العقود و الشركات التجارية، دار الجامعة الجديدة للنشر، الإسكندرية،  -83

84- VIDAL Dominique,  Droit des société,  op.cit, p.386.  

 ــة كليــــ ،يون المغربمجلة القــــــــانمحمد سعيد الراضي، "تداول القيم المنقولة في القانون التجاري المغربي"، : أنظرللتفصيل 
 .31، ص2009، فيفري ، 13عدد  ،ــــادية و الإجتماعية، الرباطالإقتص القــــــــــانونية وــــــوم الع
 من التقنين المدني الجزائري، مرجع سابق. 250إلى  239 أنظر المواد من -85
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، أو بدت سر كلما أحوجتهم ظروفهم إلى ذلكحرية، و الخروج بسهولة و ي  ب   الشركةللدخول في 
 بوادر نظرة استثمارية أخرى ذات عائد أفضل.

ص المادة يظهر ذلك جليا في نري خاصية التداول للقيم المنقولة، كرس المشرع الجزائ
التي تنص لقانون التجاري، المعدل و المتمم ل 08-93 سوم التشريعي رقمر الممن  30مكرر  715

ي سعرة فالقيم المنقولة سندات قابلة للتداول تصدرها شركات المساهمة، تكون ميلي: " على ما
 .البورصة أو يمكن أن تسعر...."

من رج في شهادات تستخ تتجسد الأوراق المالية موضوع التداول :الأوراق المالية عن شكل-1
سلسلة، يوقع عليها عضوان من أعضاء مجلس تتعطي أرقاما م ،بونات(و )كقسائم  دفتر ذات
ت التي بياناختم بخاتم الشركة، يجب أن تتضمن شهادة الورقة المالية النهم المجلس و ت  عي  الإدارة  ي  

 هي كما يلي. و تنقسم إلى ثلاثة أنواع ،الذي يحكم نشاط الشركة القانون دهاحد  
ل  ــيسج ،هــاحبـــل اسم صـــي تحمــالت السندات هي :Titres nominatifsية ــمــسدات الإــالسن-أ

ا ـــــــــــــتاريخ ، تتضمن شهادتهأو الهيئات المصدرة لها المخصص لذلك التجارية ل الشركاتــفي سج
  ها.تبسجلا بالقيد اأو أي تصر ف يقع عليه تنتقل ملكيتهلها.  على اقتنائه يوم توقيعه هو تاريخ

 ، بل اسم الشخص المكتتب به)صاحبه( السند لا يشمل :Titres au porteur السند لحامله-ب
 ك كل حامل شرعي له، بمعنى أن الحق الثابت في الورقة المالية يندمج في الصه ل مالكا يعتبر

       .86ذاته، فتصبح حيازته دليلا على ملكيته، لأنه يطبق عليه قاعدة الحيازة في المنقول سند الملكية
يقوم الإسمي الإستعمال عمليا من قبل الشركات لأن السند  هذا النوع من السندات نادر

ري ــــــــــــــــــــــــــالمص انونـــــــــــــــنذكر منها القالتي  لم تجزه القوانين العربية ف ،مقامه بطريقة أفضل و أسرع
 34مكرر 715الذي نص في المادة  الجزائري التجاري القانونعلى خلاف  ،و الأردني و التونسي

امل ــــــــــــــــــــتكتسي القيم المنقولة التي تصدرها شركات المساهمة، شكل سندات للحيلي: " على ما
 ."أو سندات إسمية

هيرها يخضع تظ، و هيرطريق التظبتنتقل  دات التيهي السن :Titre à ordreلسند لأمرا-ج
 د اسم صاحبه مضافا إليه شرطهذا السن يتضمن ،للقواعد نفسها التي تخضع لها سندات السحب

                                                           
 .654و 464عبد الباسط كريم مولود، تداول الأوراق المالية، مرجع سابق،  ص ص. -86
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من دون الرجوع ، Par endossement)ر)هينتقال بطريق التظالشرط الإ هذايخول له  ،"الأمر"
 هذا النوع من طريق التسجيل في دفاترها، عن للحصول على موافقتها أو لإعلام الغيرإلى الشركة 

ضل ــقة أفــه بطريــامــوم مقــه يقاملــلأن السند لح ،اتـال عمليا من قبل الشركستعمادرة الإــدات نــالسن
و التي من بينها الدولة  ،87القوانين العربية مختلفهذا النوع أيضا و أسرع، لم  تجيز إصداره 

 الجزائرية.
             تقطع لملموسة أو كونها في صكوك ورقية يعاب على الورقة المالية صفتها ا  

ليها دسها و حملها و الحفاظ ع لحاملها هاشكليسمح  الشركة الجهة المصدرة لها،تضعها  قسائممن 
ل ما كانب هذا إلى ج ،بتخزينها مثلها مثل الورقة النقدية، بيد أن ذلك ينتج إمكانية سرقتها و تلفها

ت تبن  لذلك  مجهود على الشركة المصدرة لها،وقت و  نفقات، ،تحمله هذه السندات من أتعاب
كم أو تفادي النظام الذي يح المالية تصليح وضع الأوراق همختلف التشريعات نظاما جديدا بشأن

 نذكرها فيما يلي: على مبادئ ها، يقومشكل
  ة(ـلتسويااصة و ــقالمبها الوسيط)ة يقوم ـــات ماليـــريق عمليـــعن طتم ي ة كانـــالماليتداول الأوراق  -
 ة ـــويـــام التســـة لنظـــمتخصص زةـــأجهاستحدثت  ةـاليــة المـــور الأنظمـــد تطـــه بعــأن ، إلا  ةـــورصـــي البــف
 .88أطلق عليه المشرع الجزائري تسمية المؤتمن المركزي للسندات ،المقاصة و
إتمام ل الأوراق المالية بالتحويل بطرق الكترونية بحسابات العملاء لدى أمناء الحفظ بعد نق -

 درة ـــى الشركة المصدــــــــالية لـــالمحلول محل سجلات الأوراق  و تسوية العمليات الواردة عليها
 .89بسجلات أخرى لدى شركة الإيداع المركزي

التي كانت تترجم على شكل  ،ادي للدعامات المحسوسةغاء المقام المشرع الفرنسي بالإل  
تحل محل بعضها في التعامل، و كل  تحويلها إلى مثليات م  ت ك ورقي يمثل الأوراق المالية، وص

 .90صك موجود تحت شكل آخر يعتبر باطلا مجرد من كل آثار قانونية
                                                           

لم يجيز إصداره لا القانون المصري و لا القانون الأردني و حتى القانون التونسي. أنظر: إلياس ناصف، الشركات المغفلة،  -87
 .108مرجع سابق، صالأسهم...، 

ق يتعل ،1993ماي  23مؤرخ في  01-93، يعدل و يتمم المرسوم التشريعي رقم 2003فيفري  17مؤرخ في  40-03قانون رقم  -88
 ، معدل و متمم.2003 فيفري 19صادر في  ،11عدد  ببورصة القيم المنقولة، ج رج ج

 .466و  465مولود، تداول الأوراق المالية، دراسة مقارنة، مرجع سابق، ص ص.  عبد الباسط كريم -89
90- DE VAUPLANE Hubert, BORNET Jean Pierre, Droit des marchés financiers, Litec, Paris, 1998, 

p.42. 
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تها ية من طبيعالمشرع الفرنسي بشأن تجريد الأوراق المال سلك المشرع الجزائري نفس مسلك  
دل ــــــــــــــــــــــالمع 04-03 رقم القانونذلك من أحكام يظهر (، (dématérialisationالمادية الملموسة

الذي جعل على  ،91المتعلق ببورصة القيم المنقولة 10-93و المتمم للمرسوم التشريعي رقم 
انب ـــــــــــإلى جفي المؤتمن المركزي على السندات،  ة القيم المنقولة جهازا جديدا يتمثلــمستوى بورص

بإنشاء هذا ف بورصة القيم المنقولة، تسيير صة و شركةم و مراقبة عمليات البور ـــــــــــــــــــلجنة تنظي
 .92عمد المشرع على سريان نظام تحول الأوراق المالية إلى قيد حسابي الجهاز

الأوراق المالية متنوعة لذلك طريقة نقل ملكيتها تختلف،  :المالية اقور نقل ملكية الأ طرق   -2
الذي تمسكه الشركة في  أصحابها في السجل ملكيةسهم يتم تداولها عن طريق القيد فتسجل فالأ

زل و المتنازل إليه تفاق المتنايتضمن إ ،قرار يقدم إلى الشركةذلك بناء على  و ،93مقرها الرئيسي
 ،صك السهم يؤشر على ،وب عنهماموقعا عليه من كل منهما، أو من ين ،لسهمعلى التنازل عن ا

 .كما يفيد نقل الملكية باسم من انتقلت إليه
بمجرد اتفاق الفريقين المتنازل و المتنازل له، أما بالنسبة لحاملها م هسالأ ملكية تنتقل  

بالتسليم الفعلي من يد البائع المتنازل إلى يد المشتري المتنازل  نتقال إلا  ة المصدرة فلا يتم الإللشرك
لى الحقوق التي م هذا السند أن يحصل من الشركة عل  ستك لا يستطيع هذا الأخير قبل أن يذللله، 

كل حائز لهذا السند ، و لحامله فالتسليم هو طريقة تداول السند تعود إليه من جراء عملية التنازل.
 .94الحقوق اللصيقة به ستعماللإيعد أهلا 

                                                           
ماي  23مؤرخ في  01-93، يعدل و يتمم المرسوم التشريعي 2003فيفري  17مؤرخ في  40-03قانون رقم  -91

 بعد سنة من رض الواقع إلا  الأعلى  هذا الجهاز لم يتم تنصيب. ق ببورصة القيم المنقولة، مرجع سابقتعل، ي1993
 .2005أي في سنة  ،دار القانونـــــــــــــــــإص
الأوراق  مهام هذا الجهاز في القانون المصري شركة الإيداع المركز، أنظر: عبد الباسط كريم مولود، تداوليتولى  -92

 في الية و القيدداول الأوراق المــــــــــــــــــهشام فضلي، تللتفصيل أنظر:  .638المالية، دراسة مقارنة، مرجع سابق، ص 
 .18، ص2005، مرجع سابقالحساب، 

حول السجل الذي تمسكه الشركة أنظر: المادتين  التجاري، مرجع سابق. للتفصيل تقنينالمن  38مكرر  715المادة  -93
، يتضمن تطبيق أـحكام القانون التجاري المتعلقة 1995ديسمبر  23مؤرخ في  438-95من مرسوم تنفيذي رقم  16و 15

 .1995ديسمبر  24في  ، صادر80بشركات المساهمة و التجمعات، ج رج ج عدد 
 .61إلياس ناصف، الشركة المغفلة، مرجع سابق، ص -94
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قوانين أسواق المال و البورصات، و بصدور في ظل تطبيق أصبحت ملكية الأوراق المالية  
وذلك بعد   ،95المحسوسة الكيان المادي للورقة المالية المتمثل في الدعامات المكرسة لزوالالقوانين 

عن طريق إنما  لا تنتقل بالطرق المعروفة سابقا، ف2003إنشاء المؤتمن المركزي للسندات سنة 
وم إدارة ــحيث تق ،ة لذلكد  ــائل و الطرق المعــــــــــــــــــــــــبالوس داول إلا  ــــــــــــقيدها بالبورصة و لا تت

وم بدورها بإثبات نقل الملكية ـة لتقــال الملكيـــــــــــدرة بانتقـــــــــــــة المصـــــــــار الجهــات بإخطــالبورص
 .96الذي تجريه شركة الإيداع جلاتهابس

 
 الثانيالمطلب 
 المشابهة لها مفاهيمال تمييز القيم المنقولة عن

د ــــــــــــالمالية النقدية ح الأوراق  التجارية و مع غيرها من الأوراق بلغ تشابه الأوراق المالية   
ا يزيل بملة شريعية للقيم المنقو تكبير، قد يعود ذلك إلى عدم إلمام الجهود الفقهية و لا المفاهيم ال

امة ـــــــــــــــة من الدعردـــــــــــــــمج ويةـــــــــــــــــــــــــمعنوق ـــــــــــــــــــتمثل حق منقولات معنوية ، كونهاط بينهالالخ
لف ملت مختعالذي  ،حتى قبل زوال دعامتها أو كيانها الملموس و، أو المحسوسة وسةـــــــــــــــالملم

اع ـــــــــــــــحفضها من الضي ة وـــــــــــــمركزيات ــــــــــــــة تداولها في حسابــــــــــلتسهيل عملي ،القوانين على تنفيذه
 خاصة القيم التي تمثل سندات لحاملها. ،ما يفيد ضياع الحقوق التي تمثلها ،و التلف

هذا   صين فيال المتخص  ــــــــــــــــــــاد و المـــــــــقتصرجال الإ إلا  القيم المنقولة  قد لا يفهم في  
ت قيم التقليدية المتمثلة في الأسهم و السندا ظهور إلى جانب القيم المنقولة بعدخاصة  المجال،

ارة ـــــــــــــتجطور المما أدى إلى ت ،التكنولـــــــــــــوجيا ساعد في ظهورها تطور الصناعة و ،منقولة حديثة
 ة فيمتداولالأوراق المالية ال لذا ظهرت ضرورة تمييز رعة المعاملات التي تتم بموجبها،و س

 ةـــــاريـــــــــــــــوراق التجبينها الأ ر منـــــــــــــــذكـــــي نالت رها من الأوراقــــــــــــــــــــــة عن غيـــــــــــــوق الماليــــــــــــالس
 .فرع ثاني()النقدية (، و الأوراقفرع أول)
 

                                                           
95- ARCHAMBAULT Anne Laure, La nature juridique des valeurs mobilières, Thèse de 

doctorat en droit, Univ. Paris I, 1998, p.58. 
96- GRANOTIER Julien, Le transfert de propriété des valeurs mobilières, Thèse pour le 

doctorat, Univ. Panthéon-Assas, Paris II, 2006, p.270. 
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الأول الفرع  
 الأوراق التجارية لة عنو القيم المنقتمييز 

وم مقام ـــــــــــــــــتقكونها  التجاري التعامل سر رواجو الأداة الفعالة  تمثل الأوراق التجارية   
المشرع  استند ،97تستمد صفتها منه و اجرـــــــــــــشديدا بمفهوم لفظ الت اارتباطالنقود، يرتبط مفهومها 

من القانون  01تنص المادة ، الجزائري في تحديد صفة التاجر إلى نظرية الأعمال التجارية
 "يعد تاجرا كل شخص طبيعي أو معنوي يباشر عملا تجاريا  :على ما يلي التجاري

 .98لم يقضى القانون خلاف ذلك" و يتخذ مهنة معتادة له، ما
 م  من ت و ،التجارية صكوكا تثبت حقوقا شخصية تمثل مبالغ معينة من النقود الأوراقر تعتب  

عن  ازلــلتند به اقصاري الذي ي  ــالتج انــدف الإئتمــان الذي يعني الثقة، يهــئتمو ا اءــوف أداةاعتبرت 
  يكون الهدف منهاض هذا الأجل، مع زيادة تعو   ،مال حاضر في مقابل الحصول على مال آجل

 .99تنشيط الحياة التجارية
 حيث ،في مقدمتها الأوراق التجارية نذكر التي يتم الإئتمان التجاري بعدة وسائل قانونية و  

يرة حكام كثأتتشابه الأوراق المالية و الأوراق التجارية في  ،لتزاماتبالإتحل محل النقود في الوفاء 
 .ةبالسرع بمقتضيات المعاملات التجارية التي تمتازعملا  و ذلك كقابليتها للتداول بالطرق التجارية

إجراءاتها  الحقوق عن طريق حوالة الحق و نتقاللإلا تخضع لأحكام القانون المدني   
الطويلة، لأن كل من السندات المالية التي نعني بها القيم المنقولة و الأوراق التجارية تمثلان مبالغ 

ي التفي الطريقة  و ،)أولا(بتنظيمهاا البعض في أحكام تتعلق أنها تختلف عن بعضه ، إلا  100مالية

                                                           
ر ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ، دار الفكقضالن قضــــــــــــــاءه و ــــــــــــــــــارية على ضوء الفقـــــــــــــــــج، الأوراق التهودــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــعبد الحكم ف -97

 . 05الجامعي، الإسكندرية، )د.س.ن(، ص
صفة التاجر طبيعيا كان أو معنويا أنظر: عمورة عمار، الوجيز في  لاكتسابللتفصيل  عن شروط الواجب توفرها  -98
 ليها. و ما ي 99، ص2000 اري الجزائري، دار المعرفة، الجزائر،ــــــــــــــــــانون التجــــــــــــــــــــالق

 .45ض، مرجع سابق، صالنق قضاءجارية على ضوء الفقه و ، الأوراق التهعبد الحكم فود -99

و ، أداة وفاء تحل محل النقود في الوفاء بالإلتزاماتكذلك تعتبر  الورقة التجارية  صك يثبت حق شخصيا و تعتبر -100
 فإذا لم يكن محل الصك نقودا فإنه لا يعتبر ورقة تجارية. من تم  
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و الأجال التي  ة المالية التي تصدر بها )ثالثا(من حيث قيمة الورق يتم بموجبه إصدارها)ثانيا(، و
 ستفاء قيمتها)رابعا(، و المخاطر التي تتعرض لها طيلة حياتها)خامسا(.تمتد إليها لا

ائري إلى إن الأوراق المالية تخضع حسب التشريع الجز  :امة لهمالقوانين المنظ من حيث -أولا
 ةضمن باب خاص بالقيم المنقولة الصادر  101سردها المشرع في مواد عدة ،أحكام القانون التجاري

مها وردت في قوانين البورصة و مختلف عن شركات المساهمة، بالإضافة إلى أحكام أخرى تنظ  
تخضع في تنظيمها  ، أما الأوراق التجاريةعمليات البورصةمة المتعلقة بلجنة تنظيم و مراقبة الأنظ

إلى  389ضمن الكتاب الرابع من القانون التجاري المتضمن المواد من  ،لأحكام القانون التجاري
 منه. 18مكرر  543

نظمتها أيضا كما  م القانون التجاري الجزائرينظمت الأوراق المالية عن طريق أحكا  
الأحكام الصادرة من الهيئات المنظمة للسوق المالية الجزائرية، و التي على هرم تدرجها الإداري 

 102مختلف الأنظمة و القراراتل هالجنة تنظيم عملية البورصة و مراقبتها، عن طريق إصدار 
التي خول لها القانون ذلك، و شروط  و الشركات إصدار القيم المنقولة من طرف الهيئاتالمتعلقة ب
 ع مشاريعها أو النهوضـــــــــــــــاسبة توسيــــــــــــــ، أو عند زيادة رأس ماله بمنسواء عند إنشاءها إصدارها

لمن أراد إنهاء عمليته الإستثمارية  ،ستحصال قيمتها الماليةبهدف ا صةو تداولها في البور  بها،
 ة أخرى.فيها أو شراء أوراق مالي

تخضع الأوراق المالية في التشريع المصري في تنظيمها لقواعد تستمد أحكامها من قوانين   
لسنة  159 انون رقمـــــــــــــــــقلالمعدل ل 1998لسنة  03كقانون الشركات التجارية رقم  ،مختلفة
الأعمال طاع قانون شركات ق ، و1988لسنة  146ي الأموال رقم قانون شركات تلق ، و1981

و غيرها من القواعد  1992لسنة  95قانون سوق رأس المال رقم  و ،1991لسنة  253رقم 
 .فحسب ، أما الأوراق التجارية فتخضع لقانون التجارة المصريالمكم لة لها

 1966جويلية  24أخضع المشرع الفرنسي تنظيم الأوراق المالية إلى القانون الصادر في   
، و القانون 1981التي نذكر من بينها التعديل الصادر في سنة  ت، ووما أتى بعده من تعديلا

                                                           
 و ما بعدها من التقنين التجاري، مرجع سابق. 30 مكرر 715المادة  -101
 الضرورة الإشارة إليها. استدعتكلما  ،الباقي منها على طول هذا البحث استكمال سيتم و ،البعض منها استبيانتم  -102
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المتعلق بالتوظيف الجماعي للقيم المنقولة وغيرها من القوانين التي سنبينها  1988سنة الصادر 
 . كلما استوجبته هذه الدراسة  لاحقا
 عرضها على الجمهور بإصدار الأوراق المالية نقصد :اممن حيث إجراءات اصداره-ثانيا

الذي يكون وفقا  ،عند تأسيس الشركة أو إثر عملية زيادة رأس مالها103للاكتتاب فيها لأول مرة
اب ـــالإكتت اب العام أيــو الإكتتأ اب المغلقـــالإكتتالذي يدعى اص ـــاب الخـــكتتالإ لإجراءين هما:

 .104عن طريق اللجوء العلني للإدخار
عند تأسيس الشركة لتنفيذ خطتها الإقتصادية  إشهاريةبدون أية عملية  الإكتتاب المغلق يتم  

يكون  لها رغبة منها في توسيع مشاريعها.أو عند زيادة رأس ما تجسيدها على الأرض الواقع و
ات دنت سنكاسواء  مهما كان نوعها اب المغلق،ـفي الإكتت اليةــن في الأوراق الماص المكتتبيــالأشخ

    .  بقامسمعروفين و محددين (دينسندات )( أو سندات تمثل حقوق مديونيةمأسه)ملكيةتمثل حقوق 
اهمين ــــــــــــالمس فيالمكتتبين في الإكتتاب الخاص أو في الإكتتاب المغلق  يتمثل  

لا سيما  في الإصدارات الجديدة كتتابالأفضلية في الإحق كون منهم ، خاصة الذين يمل105القدامى
حتمل سيخفض من نسبة الأرباح التي ي   فيها لأن زيادة مساهمين جدد ،الشركة ناجحةإذا كانت 

ف المساهمين القدامى من انتقال الإدارة ف إلى ذلك تخو  ضمالية، استحصالها في نهاية كل سنة 
 إلى أيدي غير مرغوب فيها.

حياتها دعوة سواء عند تأسيسها أو في مختلف مراحل في الإكتتاب العام ه الشركة وج  ت    
ا ــاب في سنداتهــاب الفائض المالي بهدف الإكتتــل أصحــك ، و106نــريــراد المدخــور الأفــامة لجمهــع

                                                           
103- « L’émission des valeurs mobilières est l’offre contre souscription des titres pour la 

première fois ».                                                                                                        

Valeurs mobilières, Répertoire commercial, T 5, Dalloz, Paris, 1997, p.11. 
 سنتعرض إليه بالتفصيل في الفصل الأول من الباب الثاني من هذه الدراسة. -104

105- « Une souscription est dite privée  lorsqu’ elle s’effectue sans aucune publicité ». 

AOUAD Hussein, La protection des actionnaires dans les sociétés anonymes libanaises, 

Thèse de doctorat, Univ. Paris II, 1992, p.26. 
يرى البعض أنها إصدار الأوراق المالية عن طريق اللجوء العلني للادخار هي الطريقة الأنسب للبحث عن  -106

 المستثمرين كون الدعوة عامة، موجهة إلى جمهور الأفراد أصحاب الفائض المالي.
NEUVILLE Sébastien, Droit de la banque et des marchés financiers, Edition  Gualino, Paris, 

2006, p.303. 
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ا ــــــتهذ خط  ـــــــــــــــــــلتتمكن من تنفي ،المالية الممثلة لرأس مالها أو لمقدار زيادته بهدف تمويل مشاريعها
 ى الأرض الواقع.لتتجس د عل المعنويةا إخراجهما من صبغته برنامجها و و

واحدة من صنف واحد دفعة  تصدرفهي مهما كان الإجراء المتبع لإصدار الأوراق المالية   
ترتيب عليهم نفس  تماثل الأوراق المالية يعني منح أصحابها نفس الحقوق و و ماثلة،تو بصفة م
 الساحب بناء هاصدر ، حيث ي108ةواحدية فهي لا تصدر دفعة أما الأوراق التجار  ، 107الإلتزامات

 .هاالتجانس و التساوي بينطبيعتها شترط على تصرفات منفصلة لا ت
يتم اصدار السندات التجارية بطرق مختلفة كل حسب طبيعة السند، فإذا أخذنا السفتجة   

أعمال تجارية بحسب الشكل فالمشرع إعطى الحرية لأطرافها في كيفية  كنموذج و باعتبارها
إنشاءهاعلى أن تستجيب للشروط الشكلية المنصوص عليها في القانون التجاري، ونفس الأمر 
 بالنسبة للشيك حيث أجاز للمتعاملين بهذا السند إصدارها حسب الشروط الشكلية و الموضوعية

 المنصوص عليها قانونا والتي من بينها أن يكون المسحوب عليه مؤسسة مصرفية.
مسبقا  اندحد  تشترك الورقة التجارية و الورقة المالية في كون قيمتهما ت   :من حيث قيمتهما -ثالثا

قيمة الإصدار عند حلول آجالها  استيفاءجارية يضمن أن حامل الورقة الت إلا   الإصدار،عند 
 بعد أجل قصير الأداءق ــــــــحمستارية يكون ـــــــــابت في الورقة التجــــــــلأن الحق الث ،بواسطة تظهيرها

 .إذا لجأ إلى طريقة الخصم ، إلا  109أو بمجرد الإطلاع

                                                           
غيرها من الحقوق  الحق في إدارة الشركة و ،الحق في حضور الجمعيات العامة، الحصول على نصيب من الأرباح -107

 سابقا. الإشارة إليها التي تم  
           في بورصة الأوراق المالية، مؤسسة البيان للطباعة و النشر   صالح راشد الحمراني، دور شركات السمسرة -108

 .226و التوزيع، دبي، ص
ا ــــــــــحترامهاوضع المشرع الجزائري لأول مرة مجموعة من الشروط تلتزم الشركة الراغبة في قيد أوراقها المالية في البورصة 

 03-97من النظام رقم  44ها بين الجمهور، حيث نظمت المادة و السهر على توفيرها، من بينها ضرورة توزيع أسهم
ة كل منهم مساهم على الأقل مع ملكي 300يتضمن النظام العام لبورصة القيم المنقولة، الحد الأدنى لانتشارها، يتمثل في 

مؤرخ في  01-12رقم من نظام اللجنة  08على الأكثر من رأسمال الإجتماعي للشركة، إلا  أنها ع د لت بموجب المادة  5%
، يتعلق بالنظام العام لبورصة القيم 1997نوفمبر  18مؤرخ في  03-97، يعدل و يتمم النظام رقم 2012جانفي  12

 .2012جويلية  15، صادر في 41عدد  د ش المنقولة، ج رج ج
 .262حمليل نوارة، النظام القانوني للسوق المالية الجزائرية، مرجع سابق، ص -109
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قبل  القيمة التي يحققها آخر من قدمهات قل   بالخصم كلما زاد معدل تداول الورقة التجارية  
 ارية بعد أجل طويل فإن الصك يفقدوراق التج، فإذا كان ميعاد الدفع في الأستحقاقحلول موعد الإ

كسندات الحكومة أو القيم المنقولة التي تصدرها شركة المساهمة التي  ،تجارية صفته كورقة
 .110تستحق الدفع بعد آجال طويلة

الأوراق المالية بنفس قيمتها عند الإصدار كونها عرضة لتأثير عدة عوامل  لا تحتفظ  
 قيمةالسابقا) الإشارة إليه طلب الذي تم  ، كما أنها تخضع لقاعدة العرض و الو سياسية قتصاديةا

 ترجاعلاسحامل الورقة المالية غير ضامن  الحقيقية و القيمة السوقية للسندات(، الأمر الذي يجعل
 مقدار القيمة التي دفعها عند شراءه لهذه الأوراق المالية.

ل ـــــلا يمكن أن تقوم الورقة المالية مقام الورقة التجارية لسبب اختلاف طبيعة و وظيفة ك  
الورقة  ماستثمار فيها، بينأداة لتوجيه المدخرات و الإ أو القيم المنقولة ماليةفالورقة المنهما، 

 .111أحيانا أخرىو الوفاء أحيانا و أداة للدفع المتعاملين بها  لائتمانالتجارية تعتبر أداة 
خاصة إذا كان بكميات        ، ستثمار في الأوراق المالية بأنه حافل بالمخاطريتميز الإ  

، لذلك ينصح عند التعامل بها ستقرارق التجارية التي تنعم بشيء من الإعلى خلاف الأورا كبيرة،
، التنويع في المحفظة المالية و عدم التركيز للتقليل من هذه المخاطر في هذا المجال صائيونالأخ  

 .112كبيرةواحد من الأوراق التي إذا أصابها نكسة في الأسعار تلحق بصاحبها خسارة على صنف 
تصل  ،113الأوراق المالية صكوكا متوسطة أو طويلة الأجل تعتبر :هماآجالمن حيث -رابعا

ام القانون ــــــــــرع الجزائري ضمن أحكــــــدها المشحد   ،ةـمدى حياة الشرك بالنسبة للأسهم إلى
يمنح فرصة للشركة ، فطول هذه المدة سنة 30السندات لفترة قد تصل  نة وس 99اري بـ ـــــــــــالتج

                                                           
 .46، الأوراق التجارية، مرجع سابق، صفودهعبد الحكم  -110
، الأوراق فودها يليها. و عبد الحكم ــــــــــو م 78عمورة عمار، شرح القانون التجاري الجزائري، مرجع سابق، ص -111

 ما يليها. و 05التجارية ...، مرجع سابق، ص
112-. 
السند طويل الأجل حسب القانون الفرنسي إذا كانت مدته تعادل سبع سنوات على الأقل، إلا  أنه في سنة  يكون -113

 عدل هذا الأخير هذه المدة و جعلها خمسة سنوات على الأقل. للتفصيل أنظر: 1992
GUYON Yves, Droit des affaires, op.cit, p.790.  
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على خلاف المستثمر فيها الذي تتأثر قيمة ورقته  ،تنفيذ سياستها ستيفاء قيمتها والمصدرة لها لإ
 التي تسود في الأسواق المالية. ،زيادة و نقصانا وفقا لقواعد العرض و الطلب

التي  لقواعد العرض و الطلب تجعلها تخضع (مدة استحقاق الأوراق المالية)الخاصية إن هذه 
 حتما القيمة التي استثمر  يرد  لذلك فالشخص الذي يستثمر فيها لا في السوق، اعلى أسعاره رتؤث

على خلاف الأوراق التجارية المالية، تنخفض كل حسب أحوال سوق الأوراق  ، فقد ترتفع أوفيها
عليها  الإطلاع تكون واجبة الدفع بمجرد ،التي تصدر غالبا لآجال قصيرة أو متوسطة الأجل

 ستحقاقها.حيث يتضمن مواعيد محددة لإ، 114كالشيك مثلا
 منه رغبة 115إلى استثمار أمواله رقد يلجأ المدخ :الإستثمار فيهما مخاطرمن حيث  -خامسا

جزء من  إلى تحويلي يدفعه الشيء الذ ،دالأمان و الوقاية من غد أو مستقبل غير مؤك   تحقيق في
 يرغب بذلك  فالفرد با لمرحلة صعبة يمكن أن تواجههرق  ت ،ماله في مرحلة من حياته لمرحلة أخرى

  116هعليات المقترحة ـــمختلف التوظيفله ره وف  ت ريق ماــــعن ط ،السهلريع و ـــــــفي تحقيق الربح الس
الإهتمام كثيرا بعنصر خاصة أن هدف المساهم هو تحقيق أرباح رأسمالية مرتفعة دون 

 .  117المخاطر

                                                           
اعة بـــــــــــمؤسسة البيان للط ،نونيةة قاــــــــــــــــــدراس، ماليةالسمسرة في بورصة الأوراق الصالح راشد الحمراني، دور شركات  -114

 .226و  225، ص2004و النشر و التوزيع، دبي، 
 ستعمالاتلاص الحائز على رأس مال و يخصصها الشخ"المدخر كونه  VALLE Anne -ARNAUDعرفت   -115

 ."خارجة عن نشاطه المهني أو رغبة منه في تحقيق الربح
« Le détenteur de capitaux qui affecte ses capitaux à des emplois étrangers à son activité 

professionnelle ou  à sa compétence dans l’espoir d’en tirer profit ». 

 ARNAUD-VALLEE Anne, La protection de l’épargnant Thèse de doctorat, Univ. 

Montpellier, 2002, p.13. 

الدار  ،و مخاطر الإستثمار في سوق الأوراق المالية، طريقك إلى البورصة محمد عبد ربه أنظر كذلك: محمد محمود
 .28الجامعية، )د.س.ن(، ص

أطروحة لنيل درجة المستثمر في القيم المنقـــــــــــــــــــــــولة في القــــــــــــــــــــــــانون الجزائري،  حماية الإدخارأيت مولود فاتح،  -116
زي ــــــــــــــــــــــــــ، تيريــــــمعة مولود معملسياسية، جاا ومــــــــــــــــــوق و العلــــــــــة الحقـــــــــــــانون، كليـــــــــالدكتوراه في العلوم، تخصص الق

 . نقلا عن:11، ص2012وزو، 
REFAIT Michel, Epargne et investissement, Col .Que sais-je ? P.U.F, Paris, 1998. 

 عن سياسة المستثمر المتمثلة في المساهمة في شركات المساهمة أنها سياسة هجومية. للتفصيل أنظر: بر يع   -117
م و أمير محمد عاطف، "النظرية الحديثة للمحافظ الإستثمارية و إمكانية تطبيقها على سوق الأسه محمد كبيه كبيه

 .12، ص2009، جوان 02، عدد 29، مجلد العامة الإدارةمجلة السعودية"، 
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أمواله إما بادخارها في البنوك أو استثمارها عن طريق شراء أوراق  المدخر قد يستثمر  
تخضع لقانون العرض  لأنهاها تذبذب العائد المنقول عنها أهم   ،أن لهذه الأخيرة مخاطر مالية، إلا  

لسبب  ،ماليةال تهعلى نفس قيمة إصدار ورقو الطلب، فالمستثمر في الأوراق المالية قد لا يتحصل 
د من الحصول على المخاطرة هو عدم التأك   و ،118تؤثر في سوق الأوراق المالية ،قتصاديةعوامل ا

 .التي تواجه الورقة المالية أمام هذه المخاطر عائد آمن
أموال المخاطر التي تتعرض لها الأوراق المالية و التي تمثل محفظة هذه قصد التقليل من   
ن الأوراق ــد مــوع واحــفي ن ارــستثمر الإــدم حصــع فيها و عــنويون التــرح المتخصصــاقت ،رــستثمــالم

داة استثمار و توجيه من اعتبر الورقة المالية أأمام جملة هذه المخاطر هناك  ،119المالية
أما الورقة  يقوم به المدخر،بالمخاطر ا أو شراءها يشكل استثمار حافل كتتاب فيهفالإ ،المدخرات

كون معاملاتهم التجارية لا تحتمل  ،يستعملها التجار عأداة ائتمان و أداة للدف التجارية ما هي إلا  
 .و الحركة المستمرة إنما تتسم بالسرعة ،التباطىء و التماطل

 الفرع الثاني
 الأوراق النقدية تمييز القيم المنقولة عن 

يحكم إصدارها  ،و هي واجبة الدفع لدى الإطلاع عليهاوفاء  أداةتعتبر الورقة النقدية   
تمثل مبلغ مالي مثلها مثل  الورقة النقدية و باعتبار ،120قتصادية تحد دها الدولةضوابط سياسية ا

 تخضع لها)أولا(، جوانب نذكر منها القواعد القانونية التي أنهما يختلفان في عدة  إلا   ،القيم المنقولة
الهدف المرجو تحقيقه من  يمة المالية التي تمثلها)ثالثا(، الق ا(، إصدارها)ثانيالمختصة بالجهة 

 الحقوق التي تخولها لأصحابها)سادسا( ، )خامسا( يهماالسوق الذي تنتمي إليه كل ، )رابعا(إصدارها
 طرق تداولها)سابعا(. و

                                                           
118- GRANOTIER Julien, Le transfert de propriété des valeurs mobilières, Thèse pour le 

doctorat, Univ. Panthéon-Assas, Paris II, 2006, p.03. 

 و ما يليها. 28ص مرجع سابق، ،…محمد محمود عبد ربه، طريقك إلى البورصة  -119
 .229الحمراني ، دور شركات السمسرة في بورصة الأوراق المالية، مرجع سابق، صصالح راشد  -120
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بموجب قوانين خاصة بالنقد و  الماليةق يتم تنظيم الأورا :ة لهماملمنظا القوانين من حيث -أولا
، فيحكم الأوراق 121ركزي الجزائريــــــــــــــــــــالصادرة من البنك الم كذلك مختلف اللوائح البنكية ،الصرف

تنص حيث  ، و مختلف الأنظمة 11122-03 النقدية في الجزائر قانون النقد و القرض رقم
 اــرض على مــو الق دــنقلق باــتعلي 2003أوت  26ؤرخ في ــم 11-03 رقم رـــــمن الأم 03ادة ـــــــــــالم

 ريق أنظمة تتخذ طبقا لأحكام هذا الأمر ما يأتي:ــدد عن طــ"يحلي: ــي
 قطع النقدية المعدنية.إصدار الأوراق النقدية و ال -
 ةــــــــــــــــيهالوجتها يما قيمسة، لا ــــــة المعدنيــــــــالنقدية و القطع النقدي إشارات تعريف الأوراق  -
 وأنماطها و مواصفاتها الأخرى. مقاساتهاو 
تلاف الأوراق النقدية و القطع النقدية المعدنية".ش -  روط و كيفيات مراقبة صنع وا 

طرق  إصدار الأوراق النقدية الورقية أو المعدنية و كيفيات ذلك والمكيفة ب تهيئااليحدد   
م الأوراق المالية بينما تنظ ،مجلس النقد والقرضأخرى صادرة من إلى جانب أنظمة  تغطيته،

 تناولتها ،بموجب القانون التجاري في باب خاص بالقيم المنقولة الصادرة عن شركات المساهمة
ن ي قوانيفل ـــــــــتتمث ،سيتم ذكرها لاحقاإلى جانب أساليب أخرى  ،و ما بعدها 30مكرر 715لمواد ا
 ورصة و أنظمة لجنة عمليات البورصة و مراقبتها.ــــــــــــــــلبا

نقدية تتمثل في الدولة إن الجهة المختصة في إصدار الأوراق ال :هماإصدار  جهة من حيث-ثانيا
 بموجب الجزائري متياز للبنك المركزيضت حق ممارسة هذا الإة فو  ن هذه الأخير أ إلا   دون غيرها،

                                                           
مذكرة لنيل شهادة الماجستير في كريمة، النظام القانوني للبنوك في القانون الجزائري،  للتفصيل أنظر: تدريست -121
 ما يليها. و 65، ص2003ون الأعمال، جامعة مولود معمري، تيزي وزو، ــــــــــــــــقان

 27صادر في  ،52دد ــــــــــــــــــــــــــــــع رج ج د ش ، يتعلق بالنقد و القرض، ج2003أوت  26مؤرخ في  11-03أمر -122
ي ـــــــانون الماليــــــــــــــة التكميل، يتضمن قــــــــــ2009جويلية  22ــــــــــــؤرخ فــــــــــــي مــــــــ 01-09، معدل و متمم بأمر رقم 2003أوت 
أوت  26ــــؤرخ في مــــــــ 04-10، و بالأمر رقم 2009جويلية  26ادر في ، ص44، ج رج ج د ش عــــــــــــــــــــــــدد 2009لسنة 

 30مؤرخ في  08-13، متمم بموجب قـــانون رقم 2010سبتمبر  01، صـــادر في 50، ج رج ج د ش عدد 2010
 2013ديسمبر  31في  ، صادر68،  ج ر ج ج د ش عدد 2014، يتضمن قانون المالية لسنة 2013ديسمبـــــــــــــــــــــــــــــــــر 

ة ــــــــــــــــــالية لسنـــانون المــــــــــــــ، يتضمن ق1620ديسمبر  28ؤرخ في ــــــــــــــــــم 14-16انون رقم ــــــــــــــــــمتمم بموجب ق معدل و
 11مؤرخ في  10-17مر رقم معدل و متمم بالأ 1620ديسمبر   29 في، صادر 77ددــــــــــع د ش ج ج ر ، ج2017

 .2017أكتوبر  12، صادر في 57ج ر ج ج د ش عدد 2017أكتــــــــــــــوبر 
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"تتكون التي تنص على ما يلي:   تعلق بالنقد و القرضي 11-03من القانون رقم  02المادة  نص
 .دنيةالعملة النقدية من أوراق نقدية وقطع نقدية مع

 .إصدار العملة النقدية عبر التراب الوطني يازتاميعود للدولة 
النص ضمن الذي يدعى في صلب ويفوض ممارسة هذا الامتياز البنك المركزي دون سواه 

 ."بنك الجزائر" ويخض لأحكام هذا الأمر" ه مع الغيرعلاقات
الجمعية العامة في شركات  يختصة لإصدار الأسهم و السندات فالجهة الم تتمثل  

عند تأسيسها و ظهورها على الأرض الواقع ككيان قانوني، أو في الجمعية العامة غير  المساهمة
للنهوض بها لسبب سوء  123العادية لها عند إصدارها للأسهم بمناسبة زيادة رأس مال الشركة

لها  أو من الدولة و الهيئات المحلية التابعة ،تسييرها، أو لتطويرها عن طريق توسيع مشاريعها
 صدارها لسندات دين.بمناسبة إ

تفاقيات مع مراعاة الإ يتم تحديد قيمة الأوراق النقدية بموجب القانون :من حيث قيمتهما -ثالثا
بينما يتم تحديد  ،124الذهب المغطاة به احتياطيكون قيمة النقود مكافئة لقيمة يجب أن ت ،الدولية

و ذلك على أساس وقائع و  المصدرة،نها الجهة قيمة الأوراق المالية من طرف هيئة خبراء تعي  
 رض وـــــــــــــانون العـــــــــــــــــخضع لقتخاصة أن أسعار الأوراق المالية  ،و مالية قتصاديةامعطيات 

 . 125الطلب
لا في السندات  ،القانون الجزائري القيمة الإسمية التي يجب أن تبلغها القيم المنقولةلم يحدد        

نفس مسلك المشرع الفرنسي، تاركين الحرية المطلقة  ، حيث سلك المشرع و لا في الأسهم
  126ريـــــــــة المصدرة لها عند تأسيسها، على خلاف ما هو عليه في التشريع المصـــــــــلمؤسسي الشرك

 أقصى لا يجوز تجاوزهما. حد   وأدنى  ، حيث وضع كلاهما حد  127و الأردني
                                                           

 .، مرجع سابقمن التقنين التجاري 674المادة  -123
صالح راشد الحمراني ، دور للتفصيل أنظر:  .مرجع سابق ،يتعلق بالنقد و القرض 11-03رقم  من الأمر 03المادة  -124

 229في بورصة الأوراق المالية، مرجع سابق، ص شركات السمسرة
ر ــــــــــــــــــــــــــــــافة للنشــــــــــــــــــــ، دار الثق-دراسة مقارنة-اليةــــــــــــــداول الأوراق المــــــــــــــزائية لتــــــــــــــــــــــــأحمد محمد اللوزي، الحماية الج -125

 .260حمليل نوارة، النظام القانوني للسوق المالية الجزائرية، مرجع سابق، ص. و 65، ص2010و التوزيع، عمان، 
 .246القليوبي سميحة، الشركات التجارية، مرجع سابق، ص -126
ذلك  و ، اسمية. يحظر إصدار الأسهم دون قيمة 323إلياس ناصف، الكامل في قانون التجارة، مرجع سابق، ص -127

دون  أسهم اري و البلجيكي اللذان أجازا إصدالعقوبات المقررة لذلك قانونا، على خلاف القانونين الأمريكتحت طائلة تطبيق 
 . للتفصيل أنظر: اسميةقيمة 
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لمالية في جلب يتمثل الغرض من إصدار الأوراق ا :هماإصدار من  حيث الغرضمن  -رابعا
سواء عند تأسيسها أو في أحد  ،128صدرة لهالتمويل نشاطات الشركة الم رؤوس أموال جديدة

ام لسنداتها ــــــــــــــــــالعق أو ـــــــــــعن طريق الإكتتاب المغل ،بمناسبة زيادة رأس مالها حياتهامراحل 
ة ـــو تلبي ،ةـــذا من جهــا هــــال عملهــــويع مجــــار و تنـــتشـنا أو لإـــوض بهـــهــالن دفــبه ،ةــاليــالم

 من جهة أخرى. 129ة المستثمرين في توظيفات سهلة التسييل و عالية المردوديةـــرغبــل
ن السلع و الخدمات هو تلبية حاجيات الأفراد م الغرض من إصدار الأوراق النقديةيكون   

وجدت  ، بيد أن المبادلات التجارية130يقومون بهاأو فكرية  جسدية التي تقدم لهم مقابل جهود
ب عجزها على تحقيق اكتفاءها الذاتي و إشباع رغباتها و حاجياتها سب  بوجود المجتمعات البشرية، 

بدايتها ، حيث شهدت المبادلات التجارية في لسد حاجاتها لزاما عليها بنفسها البحث و التنقل
ليحل محلها العقود ثم  ،لتتلاشى شيئا فشيئا بسيطة، كتبادل سلعة بسلعة معاملات تتم بدائية و

 .131العملات النقدية
ها رجع تاريخ نشأتالتي ي ،الأوراق المالية إلى السوق الماليةتنتمي  ا:ممن حيث انتمائه -خامسا

ر في العصو  تطورت الخامس قبل الميلاد.وها في القرن أول من عرف احيث كانو  ،إلى عهد الرومان
لية المــا السندات اليةــراكز المـأكبر الم أمستردام كل من بروج وانفيرز و ليون و اعتبرت والوسطى 

 لع  ـــلى السفيها التبادل ع قامت فيها البورصات إلى جانب الأسواق التجارية و تم   المعــروفة أنذاك.
 .    132الشركة التجاريةو النقود و الحوالات و أسهم 

                                                                                                                                                                                     

DUPONTAVIE Emmanuel, DUPICHOT Jacques,op.cit, p.157. 

MERLE Philipe, Doit commercial et sociétés commercialop.cit, 1996, p.276. 

 .229الحمراني صالح راشد، دور شركات السمسرة في بورصة الأوراق المالية، مرجع سابق، ص -128
 .05، ص9991فــريد بــاجــورج أبي صالح، بورصة الأوراق المــالية ، بيروت،  -129
 .05صاطوري الجودي، أكثر كفاءة سوق رأس المال على الاستثمار في الأوراق المالية ...، مرجع سابق، ص -130

131- THIVAUD (T.M), « Le phénomène financier et les marchés financiers en perspective 

historique: des sociétés antique à la création de la bourse de Paris, N°1724 », Revue 

économique financière, N° 48, Juillet 1998, p.21. 

فاهيم ــــــــــــــمالية، ـــــــــــــق المواـــــــــــــــودة، الأســــــــــــالمعطي رضا أرشيد، محفوظ أحمد جحسين علي خريوش، عبد للتفصيل أنظر: 
 .13ص، 1998 عمان،دار زهران، تطبيقات، و 

بوكساني رشيد، معوقات أسواق الأوراق المالية العربية وسبل تفعيلها، رسالة لنيل درجة الدكتوراه في العلوم  -132
 .27ص، 2006-2005الإقتصادية، كلية العلوم الإقتصادية و علوم التسيير، جامعة الجزائر، 
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رد للإقتصاد الرأس المالي و التوجيه نحو العولمة إلى تطوير الأسواق ساهم التطور المط    
 من أسواق محلية إلى أسواق انتقلت عت السلعة محل التداول فيها،و  المالية لتشغل حيزا أكبر، فتن

ر و  ـط، بلغ هذا الت133ةــيها الحدود الوطنيتخط  واق و ـر الأســتحرين بــفه المؤلفير  ــا يعـالمية، و هو مــع
ة عن بعضها البعض بالرغم ــواق مختلفــاهم في خلق أســذي ســال ،دأ التخصصــاء مبــه بعد إرســتقم  

 .134من تداخلها
لنوع  ،رينجبه الجمع بين البائعين و المشتبأنها نظام يتم بمو  الأسواق المالية البعض عرف      

عرفها البعض الآخر بالسوق التي يتم التعامل فيها  ،135معين من الأوراق و لأصل مالي معين
ذلك  بأوراق مالية طويلة الأجل كالأسهم و السندات، تكون العلاقة بين طرفي التعامل مباشرة، و

ور ــــــــــــــــــيكتتب فيها الجمهلوك ـــــــــــــــالي بإصدار صكــــــــــــــــــز المـــدات ذات العجـــوم الوحـــعندما تق
 .136ح العلاقة غير مباشرة بمجرد حدوث تعامل ثاني عليهاـثم تصب ،اشرةـــمب

 تمثل سوق الأوراق المالية، و قتراضق نقدية أو سوق الإالسوق المالية إلى سو تنقسم   
يرة ــــــــــــلقصا ولةـــــــو التي تهتم بتداول السي ،النقديةة التي تنتمي إليها الأوراق البيئ السوق النقدية

راق ق الأو إلى سو تنتمي  فهي التي نقصد بها القيم المنقولة محل الدراسة أما الأوراق المالية ،الأجل
 .لماليةا

ة لأصحابها حقوقا ل الأوراق الماليتخو   صاحبها:من حيث الحقوق التي تخولها لأ -سادسا
كة يجعله يشارك فاعتبار المساهم مالكا لحصة في الشر  ،أنواعها ختلافبا تختلف مختلفة

و الحصول على الأرباح التي  العادية و غير العادية و التصويت على قراراتهاالجمعيات العامة 
                                                           

ة ــــــــــــــــــــ، جامعوقـــــمجلة الحقحلمي سعد زغلول خالد، "العولمة و التحديات الإقتصادية و موقف الدول النامية"،  -133
 .12، ص2012مارس  26، 01، عدد الكويت

طرين لها و المتدخلين ؤ الم إلى السلع المتداولة فيها و بالنظرذلك  صصة من حيث نشاطها وظهرت أسواق متخ -134
، كلية الحقوق، جامعة مجلة القانون و الإقتصادصادق حسين، "بحوث في أعمال البورصات"،  للتفصيل أنظر: فيها.

 .80، ص2009، الثامنة ، السنة01القاهرة، عدد 
 .17بورصة الأوراق المالية الفورية و الآجلة...، صسيد طه بدوي محمد، عمليات  -135
الأسواق المالية كما يلي: "السوق المالية مكان التقاء العرض  JAFFEUX Corynne "جافو كورين" عرفت الأستاذة -136

بادل تتية و سوق ثانو  ،و الطلب على أموال طويلة الأجل، تنقسم هذه السوق إلى سوق أولية يتم فيها إصدار القيم المنقولة
 للتفصيل أنظر: أو تتداول فيها القيم المصدرة سابقا".

JAFFEUX   Corynne, Bourse et financement des entreprises, op.cit, p.09.  
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وك ــصكدات و ــب السناــــح، أما أص137قوقــمن الح رهاــى غيــإل، مــن أسهــه مــدر ما يمتلكــقا بــهـتحقق
لفوائد المتفق عليها عند مع ا ،مبلغ السند عند حلول أجاله استيفاءتخول لهم حق فهي التمويل 
نتفاع بالقيمة التي الإ إلا   ،بها أي حقاحدية لا تمنح لأصفي حين فإن الأوراق النق ،138إصدارها

 تمثلها هذه الصكوك.
للمتعاملين رفض قبولها، بمعنى  يحق  بالتالي لا ة قبول الأوراق النقدية للتداول تضمن الدول  

من تض المصدرة أنأن الدولة وحدها ضامنة لسيولتها، عكس الأوراق المالية التي لا يمكن للجهة 
ل ر يمث  هذا الأخيكون  ،في حالة تصفيتها من رأس مالها إلا   اقتطاعهاكونها لا يمكن ، لها السيولة

 .الضمان العام لدائنها
ية، تخضع بالطرق التجار  يتم تداول الأوراق المالية ا:متداولهأسلوب من حيث  -ابعاس

 استبعدرها، تطو   نظرا لسرعة المعاملات التجارية و كونه المنظم لها ،لأحكام القانون التجاري
لا  ما ،طولها نظرا لتعقيد إجراءاته و ،الحقوق نتقاللإخضوعها لأحكام القانون المدني 

ورصة ــــــــــــــق البــــــــــأيضا عن طري هاتداول تمي، التي تتسم بالسرعة اريةـاملات التجـاشى و المعـيتم
 . 139تحت رقابتها و

  

                                                           
 للتفصيل أنظر:  -137

BOMPOINT Dominique, "Les assemblées générales d’actionnaires servent-elles encore à 

quelque chose ?", Revue trimestrielle de droit financier, N°3, Mai 2011, p.32. 
شأت عبد . أنظر في ذلك: نلازم في سوق المال باستقطابه للمستثمرينلتستخدم السندات للحصول على التمويل ا -138

لأهرام اب اــــــــــــــمجلة كت"، ريف للواقع ومقترحات للتطويظ، "سوق السندات في مصر، تو محمد صلاح سالم العزيز،
 .13، ص2000، جويلية 150عدد  ، مؤسسة الأهرام، القاهرة،الإقتصادي

139- GRANOTIER Julien, Le transfert de propriété des valeurs mobilières, op.cit, p.12. 
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 المبحث الثاني
 أنواع القيم المنقولة

ن" أن الصكوك و الأدوات المالية لا يمكن عد ها إلا  إذا كان الهدف ر ن هو ايرى الأستاذ "ف  
ة ــــــــــــرح أوراق ماليــــــــــــعن طريق ط درجـــــــــــــــة من الكفــــــــــــايةواق المالية إلى منها الوصول بالأس

أنواع جديدة لم تكن في  ظهرت ذلك، فل140تهدف إلى تحقيق المنفعة للجهة المصدرة لها ،رةك  بت  م  
 الوجود.

لأنها أصبحت عند  ،مستثمرينجذب اللوحدها تمثل أدوات  كانت الأسهم و السندات  
كون  ،141من عوائد على شكل أرباح و فوائد ه هذه الصكوكلما ترد   ،دخل إضافي رالبعض مصد
في  في تحقيق نصيب من الأرباحطموحه ه و ــي أملــائي للمساهم هـــاسي و النهـــالهدف الأس

 ة.روع الشركـــق استثمار مشـعن طري ،المستقبل القريب
نها الأوراق المالية فم ،أنواع كثيرة من الأوراق المالية منذ ظهورها عرفت الأسواق المالية  

سمح المشرع الجزائري تداولها في البورصة  مطلب أول() الأسهم و السنداتالمتمثلة في  التقليدية
 ادــــــــــــرجال الإقتص من ة و مستحدثةـــــة حديثــــــــــــأوراق مالي ، و142 03-97بموجب نظام اللجنة رقم 

، يطلق عليها الأوراق المالية 143تلبية الحاجة إلى تمويل سريع و فعال للشركات،  بهدف و المالية
نظرا لحداثة السماح تداولها في البورصة  مطلب ثان() م المنقولة الحديثةيسميناها الق ،المركبة

 .القيم المنقولة التقليدية لم ينص قبول التداول فيها إلا   03-97ون نظام اللجنة رقم ـــــــــك
                                                           

، العقود التجارية و العمليات المصرفية، دار الجامعة الجديدة للنشر، الإسكندرية،) د.س.ن(، نفلا عن: هاني دويدار  -140
ــــع ــــــــــــــــــــرنة، مرجــــــا. و صالح راشد الحمراني، دور شركات السمسرة في بورصة الأوراق المالية، دراسة مقـــــــــــــــــــــ271ص

 .222سابق، ص
كون ذمة شركات المساهمة من رأس مالها الذي يمثله مجموع القيم الإسمية لأسهمه، و التي من  خصائصها تت -141

لى انفصال ذمتها عن ذمة الشريك فيها، فإذا حققت هذه الأخيرة أرباحا فلا تستأثر بها، بل يحصل توزيعها سنويا ع
ها ن الأرباح التي تحققها الشركة التي استثمر فيالمساهمين فيها. للتفصيل عن حق المستثمر في الحصول عن نصيب م

فرع  لقانون،الماجستير في تغربيت رزيقة، النظام القانوني للسهم في  القانون الجزائري، مذكرة لنيل شهادة اأمواله أنظر: 
 و ما يليها. 62، ص2004معة مولود معمري، تيزي وزو، الأعمال، كلية الحقوق، جا قانون

يتعلق بالنظام العام لبورصة  1997نوفمبر  81مؤرخ في  03-97مراقبة عمليات البورصة رقم  يم ونظام لجنة تنظ - 142
 ، معدل و متمم.1997ديسمبر  29، صادر في 87عدد  د ش القيم المنقولة، ج رج ج

 .122، ص1992القزويني شاكر، محاضرات في اقتصاد البنوك، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر،  -143



 الباب الأول                                                                   فكرة القيم المنقولة
 

46 
 

 المطلب الأول
لتقليديةالقيم المنقولة ا   

كتشافات العلمية ة و الإالتطورات الصناعية و التجاري إثر ازدهرت شركات المساهمة على  
من أجل تأسيس المشاريع  ،التي نتجت عنها حاجة ماسة إلى رؤوس أموال ضخمة ،الجغرافية

شركات  ، فتعد الصناعية و التجارية و الزراعية و غبرها ميادينالفي مختلف  ،الضخمة و الكبرى
، لتوزيعها على المستثمرين فيها، كون 144ستثمار و جمع الأرباحالمساهمة أنجح وسيلة للإ

الحصول على نصيب من الأرباح أحد الحقوق الملازمة لملكية السهم، يستمدها من صفته شريكا 
 و ما يستتبعها من وجود المساواة بين الشركاء.تستند إلى نية المشاركة  ،في الشركة

التي  ،النوع من الشركات هذه العوامل أصحاب رؤوس الأموال إلى انتشار هذاساعدت   
ام ضمن دراسته للنظ  Rippert"ريبر" فقال عنها العميد و الإثراء، حتكارللإسلاح  تشكل أمضى

ة من ن الإنسان أصبح يلبي رغبة الإنسانيإ ،عند تكوين هذه الشركات الجديدة أحسنا"الرأسمالي: 
 خلالها". 

لذلك  ،ستثمارات المحدودةالإ عليها تتولى شركات المساهمة المشاريع الكبرى التي تعجز  
لأن ، ق أهدافـو تحقي هتاد الوطني و تنميـقتصاء الإــات بدور كبير في بنــذه الشركتضطلع ه

 ريقـــن طــون عـيك ،145ارــــــة و جلب الإدخـــبئـي تعــفل ــثـة يتمـــاهمـــمســالات ـــركــيقي لشــقــدور الحــــال
 (.فرع ثان)دين التي تقوم بإصدارهافرع أول( أو سندات ال)اب في أسهمهاـــــالإكتت

 الفرع الأول
   Les actions الأسهم

إذ يكون ة مرموقة بين القيم المنقولة التي تصدرها شركات المساهمة، سهم مكانحتل الأت  
عند  ريعها سواء عند تأسيسها أوفي مشا ها الشركةعتماد فيها للحصول على الأموال التي تستغلالإ

دم القيم ـــــــــــــــر الأسهم من أقتعتب ،146رات أخرى عن طريق زيادة رأسمالهاالنهوض بها باستثما

                                                           
 .172صمرجع سابق،  الشركات التجارية، ،ون التجارةإلياس ناصف، الكامل في قان -144

145- ZAHI Amar, « Contribution du décret législatif  n˚ 93-08 du 25 Avril 1993, modifiant et 

complétant le code de commerce de 1975 », RASJEP, N˚01, 1995, p.40. 

 .265القانوني للسوق المالية الجزائرية، مرجع سابق، صحمليل نوارة، النظام  -146
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أولا(، تختلف أنواعها باختلاف الحقوق التي تخولها )تخضع لأحكام قانونية خاصة بها المعروفة،
 لأصحابها )ثانيا(.

الم، و في الع دولقوانين لأسهم في مختلف لمة تعددت التعاريف المقد   :تعريف الأسهم -أولا
 غياب البعض من هذه الأخيرة اجتهد فيها الفقه ليضع بعض التعريفات لها.

سهم، يختلف ريف الأاتع تقديم عدة  جرى الفقه التقليدي على لقد :لأسهمل التعريف الفقهي -1
: "الصك ابأنهكل تعريف عن الآخر بسبب الخاصية التي اعت مد عليها في ذلك، فمنهم من عرفها  

مثل حصة الشريك في يمعينة،  اسميةكات التوصية بقيمة شر ي تصدره شركات المساهمة و الذ
 .147الشركات"رأسمال 

الشركة حق الشريك في  ثبتوك تصك هم يمثلسعلى خاصية كون الأ ذا التعريفهد اعتم  
ة ـــــــسهم على خاصيقهاء في تعريفهم للأفمن ال آخر لذلك ركز فريق ،فيها اشتراكهمقدار أو 

 فيندمجوسيلة لإثبات حقوقه، يكون  ي يشترك به المساهم،النصيب الذ"بأنها فعرفوها  التداول،
 اهـعرف. 148"وقــــقــازل عن هذه الحـــــــازل عن السهم في درجة التنـــــفيكون التن ،الصك الحق في

 .149يلي: " الأسهم تمثل حقوق الشريك قابلة للتداول و التسعيرة" ماكخر لبعض الآا
                                                           

محمد فريد العريني، القانون التجاري، النظرية العامة للشركات، شركات الأشخاص، شركات الأموال، دار المطبوعات  -147
صك السهم هو لأستاذ مصطفى" كمال طه" كما يلي: "في نفس المعنى يعرفه ا  .264، ص2001الجامعية، الإسكندرية، 

 يمثل حصة الشريك في رأس مال شركة الأموال، و بمعنى آخر تمثل حق المساهمة في الشركة و يثبته".
«  L’action représente une part de capital d’une société de capitaux (société anonyme, société 

en commandite par action, société par action simplifiée) ». 

Cité par : GUIRMAND France, H ERAUD Alain, Droit des sociétés, des autres groupements 

et des entreprises en difficulté, 12ème édition, DUNOD, Paris, 2005, p.259. 
ات ــــــــــــللدراسعلي نديم الحمصي، الشركات المساهمة في ضوء القانون الوضعي و الفقه الإسلامي، المؤسسة الجامعية  -148

ق قابلة للتداول بالطر  اسميةصكوك لها قيمة "كونها كذلك سهم عرفت الأ .252، ص(د.س)و النشر والتوزيع، بيروت، 
 .390، ص1994فايز نعيم رضوان، الشركات التجارية، مكتبة الجلاء الجديدة، القاهرة،  ."التجارية

149- « Les actions sont des droits d’associés négociables et fongibles ». 

DIDIER Paul, Droit commercial, la monnaie, les valeurs mobilières, les effets de commerce, 

Edition presses Universitaires de France, 1999, p.88.  

أسمال ة في ر تعبر عن حصة المساهم النقدية أو العيني مر أو لحاملها،وثيقة قابلة للتداول تكون اسمية أو لأتمثل الأسهم "
ت إلياس ناصف، موسوعة الشركات التجارية، الشركا". شركة المساهمة، فتمثل أقساما متساوية و غير قابلة للتجزئة

ات دـــــــــــــــــــــــــــ، عوي3 ط، 3، ج انـــــــــــــــــــــبنلرج اـــــــــــــا خــــــــــــــــــــــور نشاطهـــــــــــــــــــــــج( و الشركات المحصدنالقابضة )هولن
 .80ص ،1998، اعة و النشر، بيروتـــــــــــــــــــــــــللطب
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 منهم، لأصحابها تتمثل في الحقوق التي يخولها للسهم على خاصية أخرىريق آخر فركز   
 حق المساهم في شركة الأموال، كما يطلق على"اعتبر السهم " الذي صرخوهيوسف يعقوب "

 لتمثيل المادي للحقفا ،نيعنيملأنه توجد علاقة وطيدة بين الالصك الذي يثبت هذا الحق، و 
 طي إن لم يكن في مضمون الحق، فعلى الأقل في شروط تداوله، فالتمثيل المادي يع يمارس تأثيرا

 .150للحق نفسه طابعا خاصا و يعد أمرا جوهريا، تعني به قابلية الصك للتداول"
يأخذ على هذه التعاريف تركيزها على خاصية التداول و تجاهلها لخاصية أخرى تتمثل في   

"سند يمنح لصاحبه ملكية جزء من رأسمال  عرفت بأنه الحقوق التي تخولها لأصحابها، لذلك
ن ــو م، ركــةـالش ي إدارةالتدخل ف من جهةله يسمح  ،كــل الحقوق المرتبطة بهذه ة مرفقا بـالشرك

 هذه ىـــتسم ةـــالشركا  ــي تحققهــاح التـــحسب الأرب ،رةــوائد معتبـــى عــول علـــرى الحصــــة أخـــجه
 .151العوائد بالفائدة"

احبه ـــــــــــــون صــــــــــــة كــــــــــــــــــعلى خاصي منها اختلفت هذه التعاريف لسبب تركيز البعض  
   ا ــوقــول حقــونها تخــابليتها للتداول أو كــالمتمثلة في قائصه ــأحد خص و البعض الآخر على ،اــشريك

 مـــــــــــا السهـــــــــــــــي يتميز بهالخصائص الت مل كلعلى تعريف شامل يح أجمعواأنهم  إلا  لأصحابها، 
موال التي لأالحصة التي يقدمها الشريك في شركات ا "للسهم معنيين هما كونه: كما يلي: و ذلك

 .152"و هو قابل للتداول و الصك المعد لإثبات حق الشريكءا معينا في رأس مال الشركة، تمثل جز 
 ال يقسم رأسم" يلي ماكبتعريف السهم  اكتفى المشرع المصري :القانوني للأسهم التعريف -2

  امن ــــــرة عبالتالي فإن رأسمال شركة الأموال هو عبا متساوية القيمة، اسميةالشركة إلى أسهم 

                                                           
ة ـــــــــــــــــــــــــــرسالة دكتوراه، كلي يعقوب يوسف صرخوه، الأسهم و تداولها في شركات المساهمة في القانون الكويتي، -150

 .88، ص1982 ،الحقوق، جامعة القاهرة
151-« L’action est un titre conférant à son détenteur la propriété d’une part de capital avec tous 

les droit attachés à cette propriété. Cette action lui permet d’une part d’investir dans la gestion 

de l’entreprise et d’autre part de retirer un revenu variable en fonction des bénéfices réalisés 

par l’entreprise. Le revenu est appelé dividende ».   

AMOUR Benhlima, Pratique des techniques bancaires avec référence à l’Algérie, op.cit, 

p.113. 
 .87ص...، مرجع سابق، الآجلة الأوراق المالية الفورية و بورصةسيد طه  محمد بدوي، عمليات   -152
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يرد أي تعريف قانوني للسهم في التشريع فلم  ،153"قيمة الأسهم المصدرة من الشركة هلتمثا 
 .1982لسنة  95المصري سواء في قانون الشركات المصري أو قانون سوق المال رقم 

ات ــا شركــم التي تصدرهــالأسهبشأن المشرع الفرنسي نفس مسلك المشرع المصري سلك   
، إذ لم يورد تعريفا خاصا بالسهم، إنما  154عن الآخر فا مستقلاــمنها تعري لــأورد لك و، ةــاهمــالمس

من قانون الشركات  267المادة  نص يظهر ذلك جليا من خلال كل أنواعها، اكتفــى بالتمييــز بين
  .155الفرنسي التجارية

ارية ــــــــــالتي تكون إما بالطرق التج ،المشرع الجزائري على خاصية قابلية السهم للتداول ركز  
كما أنه حصر الشخص المصدر للأسهم فقط في الشخص المعنوي  و عن طريق البورصة،أ

خاصة أننا  ،ر أسهماو كأن غير هذا الشخص لا يمكن أن يصد ،المتمثل في شركة المساهمة
 .156ثل هذه الأوراق الماليةميمكن للدولة و الهيئات التابعة لها إصدار  نعرف بأنه

 تداول عن طريق اسمية  تسهم الأ ت، فإذا كانابحسب شكلهسهم اول الأتختلف كيفيات تد  
  ونها يكتداولالمعد ة لهذا الغرض، و إذا كانت الأسهم لحاملها فإن  في سجلات الشركة اتسجيله

 .157تداول عن طريق التظهيرفإنها ت   إذنيةت عن طريق المناولة باليد، و إن كان

                                                           
 نقلا. 1998 لسنة 03المعدل بالقانون رقم  1981لسنة  159من قانون الشركات التجارية رقم  31/1لمادة ا -153
ــــــــــــــــــة هــــــــــمن الوج الفورية و الآجلة اليةــــــــــــــــالحمراني صالح رشيد، دور شركات السمسرة في بورصة الأوراق الم: عن

 ..235ص ،2000القانونية، رسالة مقدمة لنيل درجة دكتوراه في القانون، جامعة عين الشمس، القاهرةـ، 
154- La définition législative des actions comporte en premier lieu la distinction entre 

différentes catégories d’actions. Voir : VIDAL Dominique ,Droit des sociétés, op.cit, p.386. 
155- « Les actions numéraires sont celles dont le montant est libéré en espèces ou par 

compensation. Celles qui sont émises par suite d’une incorporation ou capital de réserve, 

bénéfices ou prime d’émission, et celle dont le montant résulte pour partie d’une 

incorporation de réserves bénéfices. Et pour partie d’une libération en espèce… ». 

Code de commerce Français, www.legifrance.gouv.fr  
شروط ممارسة السهم النوعي ، يتضمن  2001نوفمبر 10مؤرخ في  352-01مرسوم التنفيذي رقم من ال 02ة الماد -156

 .2001نوفمبر 11صادر في  ،67عدد ج ج ر  ج و كيفيات ذلك،
انون ــــــــــــــللق ةــــــــــــــــالمجلة النقدي، "حماية مصلحة الأجراء في قانون الخوصصة الجزائري، "يت منصور كمال: آأنظر للتفصيل

 .71 – 69ص. ص ، 2001 ،تيزي وزو ،، كلية الحقوق، جامعة مولود معمريو العلوم السياسية

أنظر و  .171، ص1999دار الجامعة الجديدة للنشر، الإسكندرية،  كات التجارية،إبراهيم سيد أحمد، العقود و الشر  -157
 كذلك:

VIDAL Dominique, Droit des sociétés, op.cit, p.386 

http://www.legifrance.gouv.fr/
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ه إذا اختلف ـــــــــــــــــــــــــأن إلا   ،لأسهم مهما بلغت كمية الإصدارلسمية تتساوى القيمة الإ  
ترك أكثر من أنه لا مانع في أن يش إلا  ، 158تكون الأسهم المصدرة غير قابلة للتجزئة ،لإصدارا

 برــالة يعتـــالح ففي هذه من التقنين التجاري، 679/2نص المادة شخص في ملكية السهم حسب 
في مواجهة  السهم لىـة عــبـرتـلتزامات المتن الإـامن عــن بالتضــؤوليــم مســة السهـــياء في ملكـــالشرك

 الشركة كحالة الميراث مثلا159.
لالها خلتي ينظر من د وفقا للزاوية احد  ت   سهم إلى أنواع مختلفةتنقسم الأ أنواع الأسهم: -ثانيا

 ذلك كما يلي: و إليها،
 ية.ـــــم عينــــسههم نقدية و أــــــإلى أس تنقسم يقدمها المساهم:التي من حيث طبيعة الحصة  -1

ة ـــستوفى في الشركي ت  ــالأسهم الت هي :Les actions numéraires النقديةالأسهم -أ

 يلي: ما زائريــــــــرع الجـــــــــلأسهم نقدية حسب المشتعتبر ا ،160قيمتها نقدا
 .اؤها نقدا أو عن طريق المقاصةـــوف الأسهم التي تم   -
 .أو الأرباح أو علاوة الإصداراطي ها إلى رأس المالي الاحتيالأسهم التي تصدر بعد ضم   -
أو الفوائد أو علاوات  اتحتياطلغها في جزء منه نتيجة ضمه في الإالأسهم التي يتكون مب -

 .161الإصدار و في جزء منه عن طريق الوفاء نقدا
فالنوع الثالث  ،بالرغم من كونها أسهما نقدية تختلف هذه الأسهم في طريقة الوفاء بقيمتها  

بينما النوعان الأول و الثاني يجب أن  ،الإكتتاببقيمتها بتمامها عند هذه الأسهم يجب الوفاء من 
 (05) خمس و في أجل أقصاه ،يدفع نسبة الربع على الأقل من قيمتها الإسمية عند الإكتتاب

 .162سنوات من تسجيل الشركة في السجل التجاري

                                                           
 .، مرجع سابقمن التقنين التجاري 32مكرر 115المادة  -158
منشــــــــــــــــورات البحــــــــــــــــر الأبيض المتوسط و منشورات ارة، ــــــــــــــانون التجـــــــــــــــامل في قــــــــــــاصف، الكـــــــــاس نـــــــــإلي -159

 .234ص ،1992عويدات، بيروت، 
 .278، صكات المساهمة، مرجع سابق، شر علي نديم الحمصي -160
 من التقنين التجاري، مرجع سابق. 41مكرر  715المادة  -161
 ، مرجع سابق.من التقنين التجاري  576المادة  -162
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يلي: "هو السهم الذي  السهم العيني كما فيعر  : actions d’apports  Lesالأسهم العينية-ب
يمثل قيمة المقدمات التي يقدمها المساهم في رأس مال الشركة، و يستوي في ذلك أن تكون 

تلك الأسهم التي تمثل الحصص العينية في رأس "كما يعرف كونه  ،163الحصة عقارا أو منقولا"
دة القيمة شرط أن تكون مسد  ل عليها، ا مقابل الأسهم التي حصيلتزم المساهم بتقديمه شركة،مال ال

 .164"عند الإصدار
 زيد عنــــــــــــالغ باهظة تـــــــــــــبمب قدروهاؤسسين صلتهم بالشركة، فقد ي  خوفا من استغلال الم   

نه إخضاع تقدير الحصص العينية لمندوب الحصص، الذي يعي  ائري المشرع الجز  حقيقتها، ألزم
مته لدى المركز و إيداع تقريره بعد القيام بمه   ،على طلب المؤسسين أو أحدهم ذلك بناء القضاء، و

بهدف  165و يجعله تحت تصرف المكتتبين ،الوطني للسجل التجاري مع القانون الأساسي للشركة
 لتحقق ما إذا كانت القيمة المقررة لها في مستوى قيمتها الحقيقية لمنح الفرصة لجمهور المكتتبين 

 .166للدخول في الشركة أو الرغبة في ذلك طمئنانالإمن عدمها، كما أن هذا يوفر لهم 
جعل  ،من أصحابها جمهور المدخرين من المبالغة في تقدير الحصص العينيةلحماية    

جيل يخ تسبعد مرور سنتين من تار  ، إلا  المشرع الفرنسي هذه الأسهم التي تمثلها غير قابلة للتداول
 اشرة خوفا من إعادة بيعها مب ،الشركة المصدرة لهذه الأسهم العينية في السجل التجاري الفرنسي

 .167من أجل استغلال قيمتهاالطبيعة  أصحابها في دارها و ضياعـــبعد إص
                                                           

 .296، ص2001نادية محمد عوض، الشركات التجارية، دار النهضة العربية، القاهرة،  -163
 أنظر في ذلك: .ف الفقه الفرنسي الأسهم العينية بأنها تلك الأسهم الأخرى غير الأسهم النقديةعر   -164

GUIRMAND France, HERAUD Alain, Droit des sociétés, op.cit, p.400. 
رجع ممن التقنين التجاري،  41/2مكرر  715يظهر ذلك في المادة  ،لأسهم العينيةلتعريف الالمشرع الجزائري نفس  أخذ

 .عينية"ال من الأسهمأما جميع الأسهم الأخرى فتعدا ..."نص على ما يليسابق، التي ت
 نتقنيال من 522/8المشرع الفرنسي نفس الموقف و ذلك في نص المادة  تخذا التجاري. نتقنيمن ال 601المادة  -165

 للتفصيل أنظر: .الفرنسي التجاري
GUIRMAND France, HERAUD Alain, Droit des sociétés, op.cit, p.242.  

تقديمها شروط  ،بيانات المتعلقة بالحصص العينية كتتاب المعلومات و النشرة الإتتضمن ط المشرع المصري أن شتر ا -166
ات مس سنو القيمة المطلوبة لها و جميع المفاوضات التي وردت على العقارات المقدمة خلال الخ ،و مدى إفادة الشركة منها

م ـــــــــــــــة بالأسهــــــــــــــياهمة و التوصــــــــــــــيونس علي حسن، الشركات التجارية، شركة المس :السابقة على تقديمها. للتفصيل أنظر
 .100ص، (س.ن) د.،القاهرة ،طبعة أبناء وهبة، مو شركات ذات المسؤولية المحددة

167- « Afin d’éviter que, « l’apporteur en nature » après avoir agi en faveur d’une 

surévaluation de son apport ne s’empresse de vendre ses titres et disparaitre ». 

DUPONTAVICE Emmanuel, DUPICHOT Jaques, Traité de droit commercial, op.cit, p.169. 
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الفرنسي  تفت بعض التشريعات مثلاك ،يلاحظ غياب تعريف قانوني لهذا النوع من الأسهم  
عن إطار ذلك التعريف أسهما جعلت ما يخرج  التشريع الجزائري بتقديم تعريف للأسهم النقدية، و و

نتفاع يل الإإلى الشركة على سب قدمت تختلف ما إذا كانت الحصة العينية عقارا أو منقولا عينية،
شتراك في أسهمه حق الإل له خو  كتتب بها لا ت  ففي الحالة الأولى فإن الم أو على سبيل الملكية،

لحالة الثانية تولي أما ا ،عند تصفيتها يستعيدها كونه ،توزيع موجودات الشركة عند التصفية
 . 168من بينها حق توزيع موجودات الشركة عند التصفية ،لأصحابها جميع الحقوق

 ة و أسهمــــــــــــــاسمي إلى أسهم حسب شكلها تنقسم الأسهم: الأسهم من حيث شكل -2
 .، يمكن تحويلها من شكل إلى آخراملها و أسهم لأمرــــــــــــــــــــلح
 .رالأسهم لحاملها و الأسهم لأمو  تتمثل في الأسهم الإسميةحيث شكلها:  أنواع الأسهم من -أ
 يسجل ، حبهااــــــــــم صــل اســـهي الأسهم التي تحم: esvctions nominatiAسمية الأسهم الإ-1أ

 كما تعتبر ، 169التسجيل ة السند من هذاـــــــملكيتنشأ هذا الأخير في سجل الشركة المخصص لذلك، 
 في  دـها بالقيبت ملكيتتث و التي ا على ذات الصك،ـــــالكهــــــم مــــن فيها اسدو  لتي ي  اتلك  اسميةالأسهم 

  الغير إلا   ة أوـــــــــــــهة الشركـــــــــــــواجما في ـــــــــــــــــــــــــــملكيتهد بنقل عتة المصدرة، و لا ي  ـــــــــــــــــــــــسجل الشرك
ذه ــــانت هـــــــة متى كـــــــــــــــفي البورص داولهاــــــــــــيد تــــــفضلا عن ق ،لــــــــــلسجاريخ القيد في هذا اــــــــــــــــمن ت

 .170فيها مقيدة الأسهم
تصال درتها على الإــا و قـة مساهميهــرفــبمعة ــتسمح للشركا هذه الأسهم حيث ــنظرا لمزاي  

ا غير ـدر أسهمــأن لا تص اــاتهــات على شركــروف، فرضت بعض التشريعــاقتضت الظا ــبهم كلم
في حين رفضت دول أخرى هذا ، 172لمصريو ا 171سمية مثل التشريع البريطانيالإالأسهم 

                                                           
 .236، صمرجع سابقإلياس ناصف، الكامل في قانون التجارة و الشركات التجارية،  -168

169- Article anonyme, Valeurs mobilières, Répertoire commercial, N° 05, Edition Dalloz, Paris 

1997, p.05. 
170-  MERLE Philippe, Droit commercial, société commerciales, op.cit, p. 284 et 285. 
171-  PAYRAD Josette, Les bourses européennes, Edition Vuibert, Paris, 1995, p.12. 

ات ـــــــــــــالتجاري، شركريني، القانون عد اليمحمد فر نقلا عن:  .1981لسنة  159نون رقم من القا 31/1المادة  -172
 .83، ص1999المساهمة و البورصة بالأسهم و ذات المسؤولية المحدودة، دار المطبوعات الجامعية الإسكندرية، 
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سمي في بعض الأوراق المالية دون ى يشترط الشكل الإر و في دول أخ ،173من الأسهم النوع
امل قيمتها ــأن تدفع كسمي للأسهم النقدية إلى غيرها، حيث يفرض المشرع الشكل الإ

 .174التجاري الجزائريلقــــــــــانون كا
م ــا اســيهــذكر فـــك التي لا يــلــي تــه :au porteur sAction اــلهـامــم لحـالأسه-2أ

فالحق الثابت في ، 175لو حصل عليه بطريقة غير قانونية الك و يعتبر حامله مالكا له، وـــــــــــــــــــــــــالم
للحامل لا يذكر فيه  السهم يندمج في الصك ذاته، فتصبح حيازته دليلا على ملكيته، و بمأن السهم

 .ر القيد في سجلات الشركة المصدرة لهااسم صاحبه فإن ملكيته تنتقل بطريقة تغيي
باع إجراءات إتالمتنازل له دون الحاجة إلى  بين المتنازل و الأسهم لحاملها يتم تداول  

بة معرفة الحامل و إمكان أنه يعاب عليها صعو  بسهولة و بسرعة تداولها، إلا  تتميز  176شكلية
ضعف  من، كما يعاب عليها ما تؤديه المستعجلة خصوصا في الأمورع، جتماالإبموعد تبليغه 

 .177الرقابة على جنسية الشركاء
ل التهرب ــاـــــــــجمفي  ةــومـــــــامل خطورتها بالنسبة للحكــــــــــــــذ على الأسهم للحــيؤخكما 

و تلفها أرين في حالة فقدانها سواء للمستثم ،تداولها صعــوبة الرقــابة علــىو الضريبي، و ضعف  
تنازل خاصة أن تداولها بين المتنازل و الم ،مما يصعب إثبات ملكيتها سرقتها أو التصرف فيهاأو 

 دون الحاجة إلى إتباع أية إجراءات أخرى شكلية. ،إليه يتم عن طريق المناولة اليدوية
 تعلق بشروطالم96/134من المرسوم التنفيذي رقم  82الجزائري في المادة  القانون نص  

 صــصو ــي ستخــية التـــــــــــات العمومـــــــــــــــــــــالقيم المنقولة الأخرى في المؤسس تملك الجمهور للأسهم و

                                                           
مجلة ، ، "القيود الواردة على تداول الأسهم و أزمة سوق الأوراق المالية"صرخوه  يعقوب يوسفللتفصيل أنظر:   -173

 .77ص ،1983، 64، عدد الحقوق الكويتية
 .التقنين التجاري، مرجع سابق من 52مكرر 715مادة ال "يكون السهم النقدي اسميا إلى أن يدفع كاملا ". -174

175- PILVERDIER Juliette, HAMET Joanne, Le marché financier français, 4ème édition, 

Economica, Paris 2001, p.72. 

الأوراق  . فياض عطية، سوقالحيازة سند الملكية قاعدةعليها طبق تمن قبل المنقولات المادية التي  يعتبر السهم للحامل
 .183ص ،1998 القاهرة،المالية في ميزان الفقه الإسلامي، دار النشر للجامعات، 

 .23، ص1999شمعون شمعون، البورصة، بورصة الجزائر، دار هومة، الجزائر،  -176
177- CARREAU  Dominique,  TREUHOLD  Robert, «  L’évolution du droit boursier, au 

service des privatisations », Edition Banque, N° 545, 1993, p.41. 
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بة الأسهم القابلة ــســن ددــأن تح ة بالخوصصةــفكل  ــة المــئــيــة الهــانيــى إمكــعل،178ات ذلكــيــو كيف
، ليتفادى مخاطر عدم التعرف  على 179للتنازل أوليا لصالح أشخاص طبيعية من جنسية جزائرية

 أصحابها.
 يتضمن ،لإذن شخص معينهو الســـــــــند الذي يصدر :  à ordre sAction الأسهم لأمر -5أ

 Par  نتقال بطريقة التظهيرشرط الإالهذا يخول له  ،مضــاف إليه شرط الأمـراسم صـاحبه 

endossement  موافقتها، أو لإعلام الغير من المساهمين  تحصالسلاالرجوع إلى الشركة دون
ا في سجلات ــــــــــــــمدرج من نظم السند اسملا يكون  ،180عن طريق التسجيل في دفاتر الشركة

 .181اتجاه الشركةر له الأخير هو صاحب الحق يعتبر المظه   الشركة، و
ة لا ـــــسمية، لأن الشركها الإــكون قد دفعت كامل قيمتـأن ت لحاملها يشترط في الأسهم   

زم ـالمل اهم الأخيرــع أن تتعرف على المسـطيو لا تست داول الأسهم،ــة تــابع عمليــتـــتأن يمكنها 
امله يقوم مقامه السند لحـــ لأن الشركاتا من قبل ــــال عمليـــ، هو نادر الإستعم182برصيد قيمة السهم

 .183السوري و الأردني و قوانين العربية، كالقانون المصريلم تنص عليه ال لذلك أفضلبطريقة 
سمي إلى سهم لإتبديل و تغيير شكل السهم اسهم بتحوبل الأ نقصد :الأسهم شكل تحويل -ب

 .184لحامله، و العكس بالعكس
كان ذلك  ،الأسهم في الثمانينات و على رأسها فرنساعرفت بعض الدول موجة تحويل    

 1982فرنسي لسنة المتضمن قانون المالية ال 1160-81من القانون رقم  94بموجب المادة 

                                                           
القيم المنقولة  علق بشروط تملك الجمهور للأسهم وتي، 1996أفريل  13مؤرخ في  134-96تنفيذي رقم مرسوم  -178

 14، صادر في 1996لسنة  ،23عدد  رج ج د ش ص و كيفيات ذلك، جصخو في المؤسسات العمومية التي ست   الأخرى
 .1996أفريل 

للتفصيل أنظر: آيت منصور كمال، خوصصة المؤسسات العامة ذات الطابع الإقتصادي عن طريق بورصة القيم  -179
ــولود معمري، تيزي ــــــــــــــــــــــة مـــــــــــــــجــــامع قــــانون الأعمـــال، كليـــــة الحقــــوق،المنقولة، مذكرة لنيل شهــــــــادة الماجستير، فــــــــرع 

 .58، ص2001وزو، 
180- GRANOTIER Julien, Le transfert de propriété des valeurs mobilières, op.cit, p.218. 

 .271سابق، صي، الشركات التجارية، مرجع بسميحة القليو  -181
 .13و 30.ص صمرجع سابق، ، س ناصف، موسوعة الشركات التجاريةإليا -182
 .256يوسف علي حسن، الشركات التجارية، مرجع سابق، ص -183
 .23صمرجع سابق،  شمعون شمعون، البورصة، بورصة الجزائر، -184
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من  111ادة ــــــــــــوجب المـــــــــــــــــــــالمتمم بمدل و ـــــــــــالمع ،1981رــــــــديسمب 30الصادر في 
هم لحاملها إلى أسهم اسمية حيث قضت بضرورة تحويل الأس ،1179-83انون رقم ــــــــــــــــــــــــــــــــالق

أشهر، كان الغرض من إجبارية  (06)ستة ، و ذلك في أجل أقصاه1982أكتوبر  01من  ابتداء
و ذلك بقيد كل  1934انتهت عملية التحويل في نوفمبر  ،185هذا التحويل غرضا جبائيا محضا

   . 186الأسهم لحاملها في سجلات الشركات 
على ية تحويل الأسهم و في الإتجاهين، المصري صريحا في رفضه عملقانون كان ال   

 يكونحاملها أو العكس، لالجزائري الذي يسمح بتحويل الأسهم الإسمية إلى أسهم قانون عكس ال
من المرسوم التشريعي  35مكرر  715المادة المادة تقضي به ما حسب بطلب من مالكها ذلك 
 سندات إصدارل"يجوز لكل مالك ما يلي: جاء نصها كما التي  المذكور أعلاه 08-93رقم 

 .أن يطالب تحويلها إلى سندات اسمية أو العكس" تتضمن سندات للحامل،
وز أن ــه يجــنأ إلا   ةــالقيم ةــاويــالأسهم متس تــصــدر :الكــللم وق التي تقرهاــقـمن حيث الح -3

نص  اإذ ،الآخرين لأصحابها من الأسهم منحها غيرهالأصحابها حقوقا غير تلك التي يتصدر 
 على ذلك.للشركة القانون الأساسي 

 ةـــــديثــح ة وـديــــة تقليــاديــم عـــى أسهـم إلـــتنقس: Actions ordinaire اديةــهم العـالأس-أ

 :يلي كمـاو هي 

 ، تمثل187صفة مالية قابلة للتداول ا أداة ملكية ذاتبأنه فتعر   :الأسهم العادية التقليدية-1أ
إلى جانب نه من الحصول على عوائد ثابتة تمك   المصدرة لها، ولحاملها حق ملكية في ذمة الجهة 

لحق في المشاركة في الجمعيات اتمنح  ،188المثبتة بشهادة السهم حصته في رأسمال الشركة و
                                                           

لحاملها بمجرد المناولة اليدوية دون رسوم. كانت تفرض ضريبة على انتقال الأسهم الإسمية ، في حين تنتقل الأسهم  -185
 أنظر: في ذلك للتفصيل

Répertoire commercial, N°05, Editions Dalloz, Paris, 1997, p.06. 
، 3200، مرجع سابقــارنة، حمليل نوارة، عمليات بورصة القيم المنقولة في النظام القانوني الجزائري و القوانين المقـــــــ -186
 .31ص

187- DANNENBERGER Frédéric Roger, La liberté de créer des valeurs mobilières donnant 

accès au capital, op.cit, p.66. 

 .30صدار الميسرة للنشر و التوزيع، عمان، ، المالية لأوراقبا و أسامة عزمي سلام، الإستثمارأرشد فؤاد التميمي  -188
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 ق التصويتــــحو ال189قانونها الأساسيفي وضع  ، اب هيئات التسيير أو عزلهاـــــــــــفي انتخ العامة،
الجمعية العامة توزيع كل الفوائد الصافية المحققة أو جزء  رعندما تقر  ،في تحصيل الأرباحو 

 .190منها
ة ـــلمتقدماالدول  ة ظهرت فيـــالتقليديادية ــهم العـإلى جانب الأس :ةـــالحديث اديةـــالأسهم الع -2أ

 :، نذكر منها ما يليأسهم حديثة حركة كبيرة لرؤوس الأموال تشهدي ــالت
عتبر من أهم التطورات المالية التي وصلت ت :191Actions traçantesالعابرةالأسهم  -1-2أ

بموجب  ،ي أوربا من الدولة الفرنسيةلأول مرة ف ذلك بعد تعرف ،الولايات المتحدة الأمريكية إليها
اع ـــول قطـــسهم أصن الأــوع مـــيعكس هذا الن ة. ـــرنسيــالف Alcatelامة لمؤسسة ـــة العـــقرار الجمعي

 .192لقطاع معين خاصة اقتصاديةعملية تعزل ل ،تصدرها الشركة الأم نـــمعي
مجموعة واحدة من  الواحدة ةأن تكون للمنشأ الأصل الإنتاجية:الأسهم العادية لأقسام  -2-2أ

لكن رغبة من الشركة في ترويج ،193ككل تحققها المنشأة بالفوائد التيترتبط فيها التوزيعات الأسهم 
نشاط أحد الأقسام الإنتاجية فقد تظهر أسهم عادية لأقسام الإنتاجية يرتبط بالنشاط الإنتاجي للقسم 

                                                           
 .22، ص0002، الإسكندرية، المستثمر في بورصة الأوراق المالية، الدار الجامعيةحماد طارق عبد العال، دليل -189

أنظر:   شبهت هذه الحقوق الأساسية المقررة للمساهم بحقوق الإنسان التي تتضمنها الدساتير و لو لم تنص عليها صراحة.
 . 272، ص2000، )د.د.ن(، مصر، 2أحمد محرز، القانون التجاري الجزائري، ج 

، مشكلات البورصة و انعكاساتها على الدول النامية، ديوان 02ج النقدية و المالية،  طوان مروان، الأسواقع -190
 للتفصيل أنظر: .84، ص1993ت الجامعية، الجزائر المطبوعا

BOUCOBZA Xavier, «  La loi de la majorité dans les sociétés de capitaux », In droit bancaire 

et financier, sous la direction de DE VAUPLANE Hubert et DAIGRE Jean-Jacques, 

Mélanges AEDBF-France, Juillet, 2001, p.29 
 .Actions reflets أو  ctorielleseActions sسمى كذلك ت -191

192- COURET Alain, « les actions traçantes, Actes pratiques sociétés », Edition J.Cl, 

Septembre-Octobre, 2000, p.03. 

 actions de type Américain ةهناك من المؤلفين من سماها بالأسهم الأمريكي

DUPONTAVICE  Emmanuel, DUPICHOT Jaque, Traité de  droit commercial, op.cit, p.157. 
 و عن قابليتها للتداول أنظر:

MORTIER Renaud, « Action de concert », Revue de droit des sociétés, N°05, Mai 2011, p.32. 

 للتفصيل أنظر:
RONTCHEVSKY Nicolas, « Une nouvelle définition de l’action de concert », Revue LAMY 

de droit des affaires, N° 56, Janvier 2011, p.p.10-12. 
 .148، ص2002تها المشتقة، دار الكندي، عمان، حسين بني هاني، الأسواق المالية، طبيعتها، تنظيمها، أدوا -193
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ن الأسهم يخلق ــــهذا النوع م. 194و معدلات الأرباح التي يحققها تعد  أساسا لتوزبعات هذا السهم
 .195بالرغم من المزايا التي يحققها لأصحابها ،تضاربا بين مصالح المستثمرين

ادي هو أنه ليس لحامله الحق في ـــالأصل في السهم الع : لأسهم العادية المضمونةا-3-2أ
ه سنة ــة، غير أنــه السوقيــاض قيمتـالة انخفـــه في حــالمنشأة المصدرة التي أصدرتوع إلى ـــالرج

ها الحق في يل لحاملادية، تخو  ــة و لأول مرة أسهما عــر في الولايات المتحدة الأمريكيــظه 1984
 .196مطالبة المنشأة بالتعويض إذا ما انخفضت القيمة السوقية للسهم إلى حد معين

ازات في ـــــــــــــــــمتيعض الإخول لأصحابها بت سهم الممتازة هي صكوك ملكيةالأ الممتازة:الأسهم -ب
ركة ــــــــــسهم العادية كالأولوية على أرباح الشالأ هاغير المالية، لا تخولها لأصحاب الحقوق المالية و

تسمى ف ،هــوزتــالأسهم التي بحوت عدد ــق التصويت التي يفــأو ح ةــد التصفيــعن ائضــأو على الف
 .197بذلك الأسهم ذات الصوت المتعدد

                                                           
 .100محمود محمد الداغر، الأسواق المالية، مؤسسات،أوراق، بورصات، دار الشروق، عمان،)د.س.ن(، ص -194
 Général Motorsشركة  مثلا نذكر. 12هندي منير ابراهيم، الأسواق المالية و أسواق المال، مرجع سابق، ص -195

 تتمثل .ةية إضافة إلى الأسهم العادية المعروفمن الأسهم العادية لأقسام الإنتاجمجموعتين  في الثمانينات التي أصدرت
أما لكترونية، المعلومات الاانتاج أرباحها بقسم توزيعات ارتبطت  « E.class » المجموعة الأولى أطلقت عليها اسم
وي محمد الحنا .ء الطائراتأرباحها بقسم إنتاج أجزاتوزيعات ارتبطت  « H.class »المجموعة الثانية أطلقت عليها اسم 

  .35، ص2005، الجامعية الإسكندرية التطبيق، الدار بين النظرية و د، بورصة الأوراق الماليةبجلال إبراهيم الع ،صالح
 .148...، مرجع سابق، صحسين بني هاني، الأسواق الماليةو 

 .149ن(، صعمان، )د.س. المالية طبيعتها تنظيمها، أدواتها المشتقة، دار الكيندي،حسين بني هاني، الأسواق  -196
       لهذا النوع من الأسهم مزايا عديدة تتمثل في ضمان تصريف الإصدارات مهما كانت كبيرة، الشيء الذي يحقق ربحا

 أنظر:ر. في حالة الخط لمالكيها لتعويضصعوبة ا اأنه يعاب عليهإلا    ا للهيئات المكلفة بذلك كبنوك الإستثمار،ضمانو 
 229ص، 2000ـــــروت، ـــــــــــــــــالدار الجامعيــــــــــــة، بيــــــــــ و المؤسسات المالية، اتص رسيمة، البورصققريا حنفي عبد الغفار و

 و ما يليها.
لية بعد الحرب العالمية الأولى، عندما دخل الأمريكيون السوق الما مرة في ألمانيا لأول ر هذا النوع من الأسهمصد -197

 لشركاتالأمريكيون هذا الموقف و قاموا بشراء أسهم ا رت الحرب على أسعارها، فاستغل  ث  أ مابعد ،لشراء أسهم الشركات
ق ـــــــــــلحامواطنيها تعطيهم الألمان من خطر سيطرة الأجانب على شركاتها، فأصدرت أسهما ممتازة لنب ه  ما ،بأسعار زهيدة
د ذلك انتقل هذا النوع بع بهدف التحكم في أداء الشركة. ،من الأصوات، لتكون لهم الأغلبية في الأصوات رفي عدد أكث

 للتفصيل أنظر: الدول الأوربية الأخرى.إلى فرنسا و 
مجلة الدراسات ، "قتصاديةوحدات الإالعادي و معدلات نمو ال أثر هيكل التمويل علي ربحية السهم"علي قابوسة، 

 .162، ص2008، جانفي 01 عدد ،لمركز الجامعي بالواديا قتصادية و المالية،الإ
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اواة بين ـــــــــــــــــإصدار هذا النوع من الأسهم الممتازة إلى الإخلال بقاعدة المسلا يؤدي    
بالرغم من ما تخوله الأسهم الممتازة  ،198طالما القانون الأساسي للشركة يقضي بذلك ،الشركاء

أنهم لا يستفيدون من حق جوهري  إلا   ،حقوق لا يمتلكها أصحاب الأسهم العاديةلأصحابها من 
ثم انتقل  ،200و فرنساالأسهم في ألمانيا  ظهر هذا النوع من ،199تسيير الشركةحق ثل في ــــــــــــــــــــيتم

 و انتشر في الدول العربية.
 مــالأسهدار ـــأن جواز إصــري بشـــرع المصــــالمش ري نفس موقفــــذ المشرع الجزائــــأخ   

أنه باستقراء نص المادة  إلا   ،201ملة الأسهم العاديةخول لأصحابها حقوق لا يتمتع بها ح ،تازةـــــالمم
مع  ىــالأول رةــــــــما ورد منها في الفق حيث لا يتوافق ،يلاحظ مزج بين المصطلحات 44مكرر 715

 ."ةميسة الإيالعادمضمون الفقرة الثانية باستعماله مصطلح" الأسهم 
الأسهم " عبارة بالمقابل استعمل لكن ،ر إلى وجود امتيازات معينةــيــمن جهة أنه يشيلاحظ    

فبدلا من أن يضع  ،وقع في خطأ تسمية مثل هذه الأسهمقد يكون المشرع  ،"سميةالعادية الإ
 ك بوضعإعادة صياغة هذه المادة و ذللذلك يلتزم ب الأسهم العادية الإسمية،تازة وضع المم الأسهم

العادية سواء كانت اسمية أو لحاملها بدلا من مصطلح "الأسهم ، مصطلح "الأسهم الممتازة "
 سمية".الإ

 لشركة التي تصدر أسهم ممتازة من الحالات التالية:لا يخلو النظام الأساسي ل
 كون طائفة من الأسهم ممتازة، كما لو جعل لأصحاب الأسهم النقدية الحق أن ينص على أن ت -

مع أصحاب  اقبل أن يشتركو  ،دموهافي الحصول على جزء من الأرباح بمثابة الأرباح التي ق
 الأسهم العينية في الباقي من الربح. 

                                                           
198- BOUCOBZA Xavier, «  La loi de la majorité dans les sociétés de capitaux », op.cit, p.30. 

 .254ص ، أسواق المال، مرجع سابق،و قرياقص رسمية  حنفي عبد الغفار -199
بموجب  أسهم الأولوية دون حق التصويتو سماها  ،لقد جرد المشرع الفرنسي الأسهم الممتازة من حق التصويت -200

 .1988جويلية  03 صادر بتاريخ 741-88القانون رقم 
سمية "يمكن تقسيم الأسهم العادية الإ، مرجع سابق، على ما يلي: التجاريالتقنين من  44مكرر  715تنص المادة  -201

 .إلى فئتين اثنتين حسب إرادة الجمعية العامة التأسيسية
 تابكتالإ ة في لأولوياالفئة الثانية فتتمتع بامتياز  أما، يت يفوق عدد الأسهم التي بحوزتهاتتمتع الفئة الأولى بحق تصو 

 استحقاق جديدة". أو سندات سهملأ
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 ينص على أن أن تصدر أسهم الشركة متساوية في ما تخوله لأربابها من حقوق ، لكن نظامها  -
 .202لأسهم الجديدةللأسهم القديمة أو لسواء  يكون الحق في إصدار أسهم ممتازة في المستقبل،

د نص في نظامها يسمح لها أو يحرم ، و لا يوجهما متساوية في الحقوقأن تصدر الشركة أس -
 عليها إصدار أسهم جديدة.

 المال.تنقسم إلى أسهم التمتع و أسهم رأس  :203هاتلاكهامن حيث  -4
على قيمتها  الكهام لحص  هي تلك السهم التي ي   Actions de jouissances: أسهم التمتع-أ

لك السهم حل حيث لا ينتظر ما ،204المصدرة لها، خروجا على الأصل العام أثناء قيام الشركة
 سمي للأسهم إلى المساهم عن طريق، يتم تعويض المبلغ الإسترداد حقوقهأو تصفيتها لا الشركة

 .205حتياطاتإما من الفوائد و إما من الإ تلاكلإها
بر لأن رأس المال يعت ،مه المساهم للشركةال الذي قد  اهتلاك الأسهم رد الملا يعني    

 بالنظر إلى أنه يتم عن ،لا يعتبر كذلك توزيعا استثنائيا للأرباحو  ،الضمان العام لدائني الشركة
 هامن الأرباح، إذ ليس من حق الشركة أن تعطي أحد المساهمين أرباحا و لا تمنح قتطاعالإ طريق

 .206للبعض الآخر
 :يتم بالطريقتين التاليتين و حسب ما يحدده نظام الشركةتلاك رأس المال: طرق اه -1أ
 إلى  ةـــــــقذه الطريتمتد ه: سمية للأسهم التي يتم اختيارها سنويا بطريقة القرعةرد القيمة الإ -1-1أ

 في  ارةــــــــــبصريح العب حضرها المشرع الجزائري ،الشركة و في كل سنة تستحصل أرباحا نهاية حياة
                                                           

 .315و  314التجارية، مرجع ابق، ص ص. يونس علي حسن، الشركات -202
الفرنسية  يقابلها باللغة، تلاك الأسهمهيجد القراء مصطلح "استهلاك الأسهم" في بعض المؤلفات و الصحيح هو ا قد -203

 .la consommation في حين مصطلح الإستهلاك هو   l 'amortissementمصطلح 
 . للتفصيل أنظر: أو تصفيتها و بعد الوفاء بديونهاالشركة  عند حل  إلا   قيمة الأسهم أنه لا يجوز رد  العام هو  لأصلا -204

 .229طه مصطفى كمال، الشركات التجارية، مرجع سابق، ص
205- PILVERDIER Juliette, HAMET Joanne, Les marchés financiers français, 4ème édition, 

Economie, Paris, 2001 p.85. 

   من التقنيـــــن     45/2مكرر  715هم التمتع في المادة هذه الخصائص عندما عرف  أسجمع المشرع الجزائري كل 
لمساهم اا الاسمي إلى "أسهم التمتع هي الأسهم التي تم تعويض مبلغهالتي تنص على ما يلي: التجاري، مرجع سابق، 

 ".حتياطاتك المخصوم إما من الفوائد أو الإستهلا عن طريق الإ
 . للتفصيل في ذلك أنظر:270صمرجع سابق،  ركة،ـــــامة للشـــــــــــلعريني، القانون التجاري، النظرية العمحمد فريد ا -206

MERLE Philippe, Droit commercial…,op.cit, p.289. 
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 .207جعل ذلك تحت طائلة البطلان ن التجاري، والتقني من 46مكرر  715المادة 
الكلي  تلاكهلإبهذه الطريقة يتم ا سمية لجميع الأسهم سنويا:رد جزء من القيمة الإ -2 -1أ

و هي الطريقة التي أخذ بها المشرع  ،208للأسهم على المدى الزمني الذي يحدده نظام الشركة
 .209الجزائري

إنما هو توزيع لنصيب  إن الإهتلاك ليس رد لرأسمالهتلاك الأسهم: الطبيعة القانونية لا-2أ
استثنائي من أرباح الشركة على المساهمين، بحيث يحصل كل مساهم على حصة من الأرباح 
معادلة لحصته في رأس المال، مع بقاء حصته ممثلة في رأس مال الشركة، ومعرضة لأخطار 

 .210حتى نهاية الشركةشروع الم
  رأسجزء من لمألوفة للأسهم تمثل هي الصورة ا: Actions de capital أسهم رأس المال-ب

تحتفظ أسهم رأس ، فعلى خلاف أسهم التمتع القيمة الممثلة له مال الشركة الذي لم يسترد صاحبه
بين أسهم التمتع و السهم  فالفرقإلى غاية حدوثها،  التصفيةسمية و نصيبها من المال بقيمتها الإ

 .211هتلاكرأس المال هو عملية الإ

  

                                                           
ر استهلاك الأسهم عن طريق يحظ"ما يلي:  على، مرجع سابق، من التقنين التجاري 46مكرر 715المادة تنص  -207

 ."اولة تتخذ خرقا لهذا المنع باطلةتعد كل مدو  ،القرعة
 .258مرجع سابق، صالشركات التجارية، ي سميحة، بالقيلو  -208
أما المشرع المصري فقد أجاز الأخذ بالطريقتين معا في المادة ، مرجع سابق. التجاري التقنين من 709/1المادة  -209

 من اللائحة التنفيذية للشركات. 114
 .298كات التجارية، مرجع سابق، صالشر طه مصطفى كمال،  -210

يونس علي حسن، الشركات . أنظر في ذلك: هتلاك الأسهمحول  الطبيعة القانونية لاالذي ثار فقهي الجدل عن ال 
 .44 و 43ص. مرجع سابق، ص ،التجارية، شركات المساهمة...

211- MERLE Philippe, Droit commercial, op.cit, p. 289. 
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 الفرع الثاني
 Les obligations السندات    

 لها أول إصداركان  ، و213في فرنسا 19في النصف الثاني من القرن  212ظهرت السندات   
 La compagnie des chemins de fer et crédit foncier de شركة كان عن طريق

eFrancصكوك السندات تمثل  ،214الحرية التعاقدية للمؤسسينأساس هذا الإصدار هو  ، كان
يستوجب توفر شروط لإصدارها  ،تميزها عن الأسهم )ثالثا( نيا(ثا)أولا( تمتاز بخصائص ) مديونية

 .، تخول لأصحابها حقوقا اتجاه مصدرها ) سادسا(ا(خامس) باختلاف أنواعهاتختلف ( )رابعا
 .القانونية منها للسند منها الفقهية و يفتعار  وردت عدة :تعريف السند -أولا

لسند قرض نذكر منها ما يلي: "احضيت السندات بتعاريف كثيرة  :للسند التعريف الفقهي -1
 و "السند هي الصكوك التي تثبت ،215في شهادات اسمية أو لحاملها"جماعي طويل الأجل يصدر 

د ــنـــة السـا على صيغمزهـتركي نيـــريفــعتال نـذياـــى هــاب علــيع .216ام المقرض"ـــة أمــــن الشركــدي
 مثل حاملو هاه يمثل  سند مديونية، حيث يعتبر حاملوها دائني الشركة و ليسوا شركاء فيـــــكون

 .217السهم

                                                           
و يقصد بها  "سندات القرض"، أما المشرع الجزائري أطلق  "قد يجد القارئ في بعض المؤلفات مصطلح "سندات الدين -212

 .، تحمل في مجملها نفس الدلالةستحقاقسندات الإعليها تسمية 

ثم  ،1935أكتوبر  30، ثم عدل بالمرسوم الصادر في 1907صدر أول قانون ينظم إصدار السندات في فرنسا سنة  -213
ي فؤرخ ـــــــــبعدها صدر القانون الم ،وانين تشمل أحكام عامة غير دقيقةأن هذه الق ، إلا  1948بالمرسوم الصادر في سنة 

 تخولها.ي و الحقوق الت للسنداتالعام نظم بصورة محكمة و دقيقة النظام يالمتعلق بالشركات التجارية،  1966جويلية   24
214- RIPERT George, ROBLOT René, Traités de droit commercial, op.cit, p.1029.            
215- GUYON Yves, Droit des affaires, op.cit, p.780. 

 .311مرجع سابق، صالشركات التجارية، ي، بسميحة القليو  -216
 Les valeurs à revenu fixe.  خل الثابت"بأنها "سندات أو قيم ذات الد  BIRTH Ran Bee  عرفها الفقيه الفرنسي 

 ."ستحقاق مع دفع فائدة معينةي تاريخ الإ"وعد من المدين لدفع مبلغ معين ف الأنجلو أمريكي بأنها هعرفها الفق
حافظ   دراسة تأصيلية لبورصات الأوراق المالية و الم : نصر علي طاحون، شركة إدارة محافظ الأوراق المالية،نقلا عن
 .192و 191ص. ، ص2003دار النهضة العربية، القاهرة،  المالية،

اء ــــــــــــــــــــــالموسوي ضيو  .131مرجع سابق، ص د صلاح، "سوق السندات في مصر....،نشأت عبد العزيز، محم -217
 .37ص ،1998، الجزائر،Image، البورصات أسواق رأس المال و إدارتها، الأسهم و السندات، منشورات جيدم
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: "السندات تعاريفهم للسندات كما يلي من الفقه على خاصية التداول فجاءت خرآ هتم جانبا    
عبارة عن صكوك "و أنها  ،218هي صكوك مديونية تمثل قرض جماعي قابلة للتداول في السوق"

 .219"ضخمةشركة بمناسبة اقتراض رؤوس أموال التصدر من  قابلة للتداول،
مه من ثبت حق حاملها فيما قد  "صكوك قابلة للتداول، ي   بأنها من الفقه عرفها البعض الآخر   

كل القيم المنقولة سندات قابلة للتداول فإن  إذا كانت و ،220"أموال على سبيل القرض للشركة
ة ـــولــا منقــداول ليست قيمــة للتــدات القابلــنــل الســكإن ـــف آخر بمعنى ،ر صحيحــــــــــــــالعكس غي

 .221قيمة منقولة للا تمث  أنها  تداول إلا  ــفهي قابلة لل ،ل الكمبيالةـــرورة مثـــبالض
ي تصدر على شكل "قرض جماع ذهب فريق آخر من الفقهاء فعرف السندات كونها:   

ة ــــــــــعات ذات المنفعتصدرها شركات المساهمة و التجم ،املها قابلة للتداولأو لحشهادات اسمية 
ريف تركيزها على االتع يعاب في هذا .222كذلك الأشخاص المعنوية من القانون العام" ،قتصاديةالإ

 .أخرى خصائص و تجاهله الشخص المصدر
هو دين  ،"السند وسيلة ماليةكونها  فعرفها البعض ل آخرون  من الفقهاء الإلمام بهاحاو    

في المواعيد المنصوص عليها في  المعنوي الذي أصدره، يمثل دين يلتزم بتسديده على الشخص
قابلة  ،عقد الإصدار، يخول لحامليه  بالنسبة للإصدار الواحد، نفس حقوق المديونية لنفس القيمة

 .223للتداول بالطرق التجارية
فلم تتفق على تعريف  اصية معينةــــــــــــــــي تركز كل منها على خاريف التــــــــــــأمام هذه التع   

 قرض على تفاقكما يلي: "السندات هي صكوك تمثل احاول تعريفه ن امع و مانع، لذلكــــــــــج
كتتب فيها الأشخاص المعنوية لي اتصدره ،للتداول ةقابلندات تمثله س جماعي طويل الأجل،

                                                           
218- JAFFEUX Corynne, Bourse et  financement des entreprises, op.cit, p.155. 
219- « Les obligations sont des titres négociables émis par une société qui emporte un capital 

important ». VIDAL Dominique, Droit des sociétés, op.cit, p.39. 
 .191، صمرجع سابق ،…ركة إدارة محافظ الأوراق الماليةشنصر علي طاحون،  -220
فيه عبارة  "ةقيم منقول"و مصطلح  ،19بداية القرن في جرمانية )ألمانية(  أصولإلى  منشأ القابلية للتداوليرجع  -221

 .أخرى من جهة قالللانتو قابلية هذا الشيء  ،من جهة mobileترمز لشيء متحرك ، ز القيممنقولة" و هي نعت يمي  "
 .32و 31.ص ، صمرجع سابق، محمد سعيد الراضي، "تداول القيم المنقولة في القانون التجاري المغربي" :أنظر

222- GUYON Yves, Droit Des Affaires, op.cit, p.780. 
223- ROLIFRATH Gilles, JOURNEL Thomas, "Marchés monétaires", Revue Banque, N°6, 

2003, p.50. 
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ا أو لحامله سميةاكون ت ،فيها كتتاب العامعن طريق الدعوة للإ ،ة أو معنويةـــــــــــــــعيأشخاص طبي
داد و واجبة الدفع سنويا، إضافة إلى حق استر  مسبقا متفق عليها ،وية ثابتةعوائد سن اعطي مالكهت

 ."حامليه قيمته عند حلول الأجل
اللائحة التنفيذية لقانون سوق رأس عرف المشرع المصري في  :للسند القانوني التعريف -2

تصدر سندات و صكوك التمويل في " :كما يلي 37/1بموجب مادته  1992لسنة  95قم المال ر 
ول الصكوك أو السندات من ذات الإصدار ـابلة للتداول و تخــة و لحاملها قــادات اسميــل شهــشك

انون ـــــــــــــــفي القيخضــــــــــــــع نظـــــــــــــام السندات  .و حقوق متساوية لحاملها في مواجهة الشركة"
 213/5عرفتها المادة و ما يليها، حيث  222/8إلى أحكام المادة  دي و المالي الفرنسيـــــــــــــــــالنق
 .224منه

ر رقم ــــــــستحقاق في الأمركات المساهمة من إصدار سندات الإمنع المشرع الجزائري ش    
من  ذه السنداتـه هـه نظرا لما تحققــموقفه عدل عن ـأن إلا   ،225اريــانون التجــن القـالمتضم 75-59

.ة و للسوق المالية من جهة أخرىجهمن  226باعتبارها وسيلة من وسائل التمويل ،فوائد للشركة
لة ـستحقاق هي سندات قابالإسندات فرنسي و ذلك كما يلي: " تعريف السندات من نظيره النقــــــــــــل 

 .227"سميةوق الدين بالنسبة لنفس القيمة الإللتداول، تخول بالنسبة للإصدار الواحد نفس حق
يسمح بإصدارها لشركات لا وضع المشرع الجزائري أحكاما خاصة لإصدار السندات حيث    

ة ــالمساهمون بصف ادق عليهماـــــــــص ،ذ سنين و التي أعدت موازنتينالمساهمة الموجودة من
 82كرر م 715 ادةــلأولى من المامله حسب نص الفقرة  اــها مسددا بكالــالتي يكون رأسم،ةــمنتظم

 ن ــؤهليـــص الماـــخرة الأشــدائ رعـــر المشــــحص يلاحظ كذلك اـــ، كماري الجزائريـــن التجـــمن التقني 
                                                           

224 -« Les obligations sont des titres négociables qui dans une même émission confèrent les 

même droits de créance identiques pour une même valeur nominale ». 
دد ــــــــــــــــــعج رج ج د ش تضمن القانون التجاري، ، ي1975برتمسب 26مؤرخ في  59-75من الأمر  699المادة  -225

 ، مرجع سابق.08-93التشريعي رقم  ، قبل تعديله بموجب المرسوم101
 ةــــــــــــــــــــــــــمجموعة من الفعاليات التي تؤدي إلى توفير الأموال اللازمأجمع الفقهاء على تعريف التمويل كونه "لقد  -226

د العزيز بن . أنظر في ذلك: عبالربح" لتحقيق يكون الغرض منها تزويد المنشأة أو أي قطاع عامل بالأموال اللازمة للدفع،
أنظر الموقع  .مجلة البحوث الفقهية المعاصرة"التمويل بالتوريق في المعاملات المالية المعاصرة"،  ،علي بن عزيز الغامدي

 :www.fiqhia.com    
 .مرجع سابق، من التقنين التجاري 81مكرر  715المادة  -227

http://www.fiqhia.com/
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 .228لمشرع الفرنسيلما عمل به ا خلافا  ،لإصدار هذه السندات في شركات المساهمة فقط
 فيما يلي:ها أهم لسندات بعدة خصائص نذكراتتسم  خصائص السندات: -ثانيا
 دار ــصة في الإاويـة متسـة اسميــدات بقيمــتصدر السن :للسندات سميةالتساوي في القيمة الإ -1

 .229التي تخولها لحامليها هذا ما يؤدي إلى التساوي في الحقوق و الواجبات الواحد، و
ر ـــــــــــــــــــــــــلأم ة أوــــــــــــــانت اسميــا إذا كــف متختلف طرق تداولها باختلا قابلية السند للتداول: -2

 الأسهم. تداول تخضع لنفس المبادئ المذكورة بشأن ، وحاملهالأو 
كه من أكثر من شخص أو انتقاله بالميراث إلى أكثر إن تمل   :عدم قابلية السند للتجزئة -3

 .230اختيار شخص واحد ينوب عنهم في مواجهة الشركة يعنيمن وارث، 
ــب علـــــــالشركة لا تقترض من كل مكتت يعني أن :طويل الأجل قرض جماعي السند -4 ى ـــــــــــ

 .231على قرض يتم إجمالا كوحدة واحدة إنما تتعاقد مع مجموع المكتتبين حدة،
 :في ما يلي تمثل أهم الفروق الجوهرية بينهمات :تمييز السندات عن الأسهم -ثالثا
 ن في حين السهم عبارة ع ،السند صك مديونية على الجهة التي أصدرته :عتهامن حيث طبي -1

 في حين أن صاحب  المصدرة له، جزء من رأس مال الشركة، فحامل السهم شريك في الشركة
 السند دائن لها.

                                                           
 ةــــــــــــــــــــــــــــــات ذات المنفعــــــــــــــــفرنسا هي: شركات المساهمة، التجمعالأشخاص المؤهلين لإصدار السندات في  -228

 للتفصيل أنظر: قتصادية، الأشخاص المعنوية التابعة للقانون العام و الجمعيات.لإا

PILVERDIER Juliette, Le marché boursier, des agents de change à Nyse- Euronext. 3ème 

éditions, Economica, Paris, 2008, p.p.42 et 43 
حد بلا  ،للسندات سمية يحدد المشرع الجزائري القيمة الإ لممن التقنين التجاري، مرجع سابق.  81مكرر  715المادة  -229

 فقد اكتفى بالإحالة إلى الأحكام الخاصة بالأسهم. المشرع المصري حد أقصى. أمابأدنى و لا 
 .331نادية محمد معوض، الشركات التجارية، مرجع سابق، ص -230

ة ـــــــــــــــــــــــــــــالحديث ـــــةـــــــــــــــــالمؤسســـارية، ــــــــــــــــــلتجميشال بيار الشرتوني، الوجيز في الدراسات المصرفية و اأنظر:  للتفصيل
 .06ص ،2010 للكتاب، بيروت،

 .116، ص2003، دار المحمدية، الجزائر، 2ط  المؤسسة، اقتصاددي عدوان ناصر، دا -231
التمويل لنطاق واسع من ير وفتيستطيعون  ،السوق قتصاداقتصاد حيث يوجهون نحو يدون الإن أصحاب السندات يفإ

صندوق ، مجلة التمويل و التنمية ،""دور المفوضين الحاسم في توجيه الشركات ،تشيريل و جرايللتفصيل أنظر : . العملاء
 . 30، ص1997، جانفي 02، عدد 34مجلد ، النقد الدولي
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راك في إدارة ـــــــــــــشتالإ حق لا يمنح حامل السند في إدارة الشركة:حق الإشتراك  من حيث -2
حامل السهم يملك حق التصويت و الرقابة من خلال حضور الجمعيات العامة  الشركة، في حين

 .232للمساهمين
حقاق ستند رأس ماله في الموعد المحدد للإحامل السيسترد من حيث استرداد قيمة السند:  -3

ى ر إلنتظاببيعه في البورصة، أو الإ همه إلا  بينما صاحب السهم لا يمكنه استرداد قيمة س كاملا،
 .حين تصفية الشركة

فاء سهم في استيالأ يعلى حامل اتالسند ييتقدم حامل من حيث الأولوية في استيفاء حقهم: -4
ع على لهم حق الرجو  الشركة يضمن دينهم و ن رأسلأ، من التصفية مو استرداد مستحقاته ،حقه

 لتيارة اــــــــــأثر بالخســــالسند ثابت لا يتغير، فلا يت المستحصل من ربحال كما أن ،كل أموال الشركة
 .234، عكس السهم الذي ترتبط أرباحه بأرباح الشركة233تلحق الشركة

بشروط  قيد المشرع الجزائري إصدار شركات المساهمة للسندات السندات:شروط إصدار  -ارابع
 ثلاثة و هي:

ار بقر  ندات إلا  لا يجوز إصدار الس :ار الإصدار من الجمعية العامة للمساهمينر صدور ق -1
 ة ـــــــــــــــــــــــأنه يمكن لها أن ت فوض هذا الإختصاص لمجلس المراقب ، إلا  من الجمعية العامة للمساهمين

 .235مجلس المديرينلأو 
 ت إلا  لا يسمح لشركة المساهمة أن تصدر السندا :تحرير المساهمين رأس المال بكامله -2

 إذا كان رأسمالها مسددا بكامله.

                                                           
 ستحقاقلا يجوز لأصحاب سندات الإعلى ما يلي: "التقنين التجاري، مرجع سابق، من  91مكرر  715تنص المادة  -232

 ورـــــــستحقاق حضأنه يجوز لممثلي أصحاب سندات الإ التدخل في تسيير شؤون الشركة، غيرو ممثلي الجماعة 
 الجمعيات العامة للمساهمين بصفة استشارية.

 .طلاع على وثائق الشركة حسب نفس الشروط المطبقة على المساهمين"و لهم الحق  في الإ
 .123، صمرجع سابقلعاجلة و الآجلة، أحمد سعيد أحمد الشهراني، عمليات الأوراق المالية ا  -233
 .33، ص، مرجع سابقبورصة الجزائرالبورصة،  شمعون شمعون، -234
، مرجع من القانون التجاري الفرنسي 157 تقابلها المادة ، مرجع سابق،من التقنين التجاري 81مكرر 715ادة الم -235

 .سابق
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عداد ميزانيتين صادق عليها بإإن هذا الشرط مقترن  :انقضاء مدة سنتين من وجود الشركة -3
تلجأ الشركة إلى الغير  إذ من غير المعقول أن هذا الأمر منطقي ،236منتظمةالمساهمون بصفة 

 جزءا من رأس مالها مازال دينا على ذمة المساهمين. في حين أن   ،تمويلها بما تحتاجه من أموالل
 وجدت عدة تقسيمات للسندات نذكر منها: أنواع السندات: -خامسا

 :لييما  وفقا لهذا المنظور إلىالسندات  تنقسم  :من حيث الجهة المصدرة للسند -1
ة من طرف ـــوق الماليــلستطرح في اي هي صكوك الدين الت ات:ـــادرة عن الشركــدات الصـــالسن-أ

تلجأ إليه الشركة كخيار  ،237لــكمصدر تمويلي طويل الأج ،امـــاع الخاص أو العـــلقطات اـــشرك
الذي قد لا يناسب الشركة أو لا توافق عليه الجمعية العامة رغبة  ،بديل عن إصدار أسهم جديدة

 ه من ــــــر منــوك و كل ما ينجــوء إلى الاقتراض من البنـــــو عن اللج ،اهمين جددــإدخال مس عدم في
 .238و ما يترتب من فوات للوقت و ضياع القيم ،طيلة الإجراءات ويدات ــــــــتعق
تفضل  حيث 239لتمويل مشاريعهاسيادية سندات قد تلجأ الدولة إلى إصدار  :السيادية السندات-ب

ز في ــــــــالخزينة العامة( لمواجهة العج)دخارات الأفراد عن اللجوء إلى مصادرها الخاصةاللجوء إلى إ
 .ميزانيتها

                                                           
اص معنويين من إما من ضمان الدولة أو بأشخ ستفيدستحقاق التي تى إصدار سندات الإلا تطبق هذه الشروط عل -236

 ه(.تحرير المساهمين رأس المال بكامل انقضاء مدة السنتين، و) ضمان شركات تستوفي الشرطين معاالقانون العام أو 
ل المؤسسات في القانون للتفصيل عن وسائل التمويل أنظر: حداد ريم شهاب، الوسائل القانونية الجديدة لتموي -237

 .05ص ، بن عكنون،1مذكرة لنيل شهادة ماجستير، فرع قانون الأعمال، كلية الحقوق، جامعة الجزائر  ،الجزائري
طوبجي ة ــــــــــــــــــــــامة، مؤسســــــــــــــــــــــات العـــــــــــــــة و البورصـــــــــــــــــــــــــــــــصريمحمد حلمي عبد التواب، البورصة الم -238
سندات و ذلك الار شركات القطاع العام إصدالمشرع المصري  منع .84، ص2004ة و النشر، القاهرة، اعــــــــــــــــــــــــللطب

أة ــــــــــــــــــــــالمنشاري، ـــــــــــــــــــــلتجاانون ــــــــــــــــــــــــــــــــأنظر: علي البارودي، الق للتفصيل في ذلك .60/1971بموجب القانون رقم 
 .62، ص1986 ،التجارية، الإسكندرية

المعدلة  2017يتضمن قانون المالية لسنة  2071ديسمبر  72مؤرخ في  11-17من قانون رقم  93تنص المادة   -239
د ش  ، ج ر ج ج1984المتضمن قانون المالية لسنة  1983ديسمبر  18مؤرخ في  04-83من قانون  04للمادة 

ادية "يرخص لوزير المالية القيام بما يلي:.....إصدار سندات سي، على ما يلي: 2017ديسمبر 28، صادر في 76عدد
زات لتجهيمعنويين من أجل تمويل المنشآت و/أو الن و اـعلى المدى المتوسط و الطويلن موجهة للأشخاص الطبيعيي

 ذات الطابع التجاري للدولة...".
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للأموال الجاهزة  الدولة في حالة احتياجها الملح   هاتصدر  تتميز هذه السندات بأنها قليلة المخاطر  
ن و ــــــــــــــالطرف المدي ون الدولةــــــــــتهدف السندات العامة التي تك .240الطوارئ أو الحروبكحالة 

 ام أو الخاص الطرف الدائن إلى تحقيق ما يلي:ــــــــــــــــــاع العـــــــــــــشركات القط وك وـــــــــــــنــالب
 .الميزانية العامةتغطية العجز في  -
 .الإشراف على نشاط البنوك من خلال التأشير على سيولتها -
لتنمية  تنمية الوعي الإدخاري لدى الأفراد لضمان الحصول على الموارد المالية الازمة -

 الإقتصاد.
خاصة في فترة التضخم، حيث تلجأ الدولة إلى إصدار سندات  التحكم في الأزمات الإقتصادية -

حكومية للتقليل من حجم السيولة المتداولة، و في حالة الكساد تقوم بشراء السندات و الزيادة في 
 .241السيولة العامة بهدف تحقيق التوازن الكلي

 تغير.معائد ثابت و سندات ذا عائد  سندات ذاتتنقسم إلى  :التي تحققها من حيث الفوائد -2
ون هي تلك السندات التي تك:  Les obligations à taux fixe  عائد ثابت تسندات ذا-أ

 فيهالتي يستو ائدة اـــــــــــففوائدها السنوية ثابتة و محددة عند الإصدار، يكون حاملها على علم بقيمة ال
  242لأن فائدة السند تدوم طول عمره أو لم تحقق ء حققت الشركة أرباحاستحقاق سوافي ميعاد الإ

 .243طراك الجزائريةاسون شركة فالنوع من طر   إصدار هذاتم  
                                                           

240- «  Les bons de trésor ce sont des titres de créance à court ou à moyen terme en compte  

courant.Les bons de moyen terme ce sont des bons de 02 ans à intérêt annuel et remboursable à leurs 

acquis (capital + intérêt).  

Ils sont émis par le trésor public et négociable par des spécialiste en valeur du trésor (SVT),  

qui sont des banques et institutions financières ». 

MANSOURI  Mansour, La bourse des valeurs mobilières d’Alger, Edition HOUMA, Alger 2002, p. 

213 et 224. 

  .36صمرجع سابق،  ،و القوانين المقارنة ائريالقانوني الجز يل نوارة، عمليات بورصة القيم المنقولة في النظام لمو ح
لية، لأوراق المااـار في تسمي هذه السندات بالسندات الحكومية. للتفصيل أنظر: محمد صالح الحناوي، طارق الشهاوي، الإستثمـــــــــــــــــــ

 .82، ص2012الدار الجامعية، الإسكندرية، 
 .62مرجع سابق، صرشيد، معوقات أسواق الأوراق المالية العربية وسبل تفعيلها،  بوكساني -241
 الشروق، عمان، دارــــواق المالية و النقديــــــــــــــــــــــــة، محمـــــــــــــــد ابراهيم الشلبي، طــــــــــــــارق ابراهيـــــــــــــــم الشبلي، مقدمـــــــــــــــــة في الأســـــــــ -242

 .105، ض2000
 سنوات. 05و مدة القرض هي من قيمتها  %13نسبة فائدة ثابتة سنويا تمثل لها أصدرت مثل هذا النوع من السندات و حددت -243

SONATRACH, Notice d’information, Emprunt obligatoire, Visa de la COSOB, N° 97/0001 

du 18 Novembre 1997. 
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إن حامل السند يستفيد  :Les obligation à taux variableسندات ذات عائد متغير -ب
تتعلق إما بنسبة من  ،244بفوائد متغيرة غير ثابتة سنويا، يكون هذا التغيير مقترنا بأساسيات حسابية

 .245الأرباح التي تحصل عليها الشركة أو بمتوسط الإنتاجية
غير سندات سندات مضمونة و  السندات من حيث ضمانها إلى تنقسم من حيث الضمان: -3

 .مضمونة
 كالكفالة المصرفية، أو بضمان  يشخصهي تلك السندات المضمونة بضمان  سندات مضمونة:-أ

 من السندات إذا ما تلجأ الشركة لإصدار هذا النوع ، 246مثلا كالرهن العقاريعيني بأصول عقارية 
ان على ــة من قبلها، فالضمـــدات المطروحــاب في السنـــكتتى الإـــال المدخرين علـــف إقبـت ضعــخشي

 ة ــــالأولوي ق فيـــــونة الحــــــلحملة السندات المضم  ،247والــــــدات وسيلة لجلب رؤوس الأمــهذه السن
 .248السندات الحكومية من أمثلة هذه السنداتالمرهون،  ع على المالالتتب  و 

                                                           
أطروحة لنيل شهادة الدكتوراه في القانون، كلية  ،-دراسة مقارنة-الجزائري ةضبط سوق القيم المنقول ،تواتي نصيرة -244

ق يل نوارة، النظام القانوني لسو لمح. و 115ص، 2013الحقوق و العلوم السياسية، جامعة مولود معمري، تيزي وزو، 
 .278المالية الجزائرية، مرجع سابق، ص

، الأسهم و السندات، مؤسسة شباب أسواق رأس المال و أدواتهاالبورصات،  ،مجيد الموسوي ضياءللتفصيل أنظر:  -245
 .35و 34، ص ص.2003الجامعة، الإسكندرية، 

و الإشارة إليه للشركة  المصدرة لها،  موافقة الجمعية العامة العادية السندات في مصر  ضمان ار ر قلصدور يشترط  -246
ا ــــــــنـــت رهضمان سواء كانءات الإجراقوم بإتمام ، تتي تضمن السنداتالممثل القانوني للجهة ال قبول كتتاب، وفي نشرة الإ
لرهن و ذلك الاكتتاب إتمام كل الإجراءات المتعقلة بافتح  يشترط . البيانات قة تشمل كلفي ورقة موث   هتابتكأو كفالة و 

 لماليةايات الوراق أحمد سعيد أحمد الشهراني، عملللتفصيل أنظر:  من القانون المدني المصري. 1040 تطبيقا لنص المادة
 .122، مرجع سابق، صالعاجلة...

بورصـــــــــــــــــــــــــــــــة  شمعون شمعون، البورصة، :أنظرللتفصيل  هذا النوع من السندات معروف كثيرا في بريطانيا. -247
 .29مرجع سابق، صالجزائر، 

مفاهيم و تطبيقات، مرجع  ،اليةالأسواق الم محفوظ أحمد جودة عبد المعطي رضا أرشيد، ،وشريعلي خ نحسي -248
 .88و  87ص. صسابق، 

ن ستحقاق المضمونة من طرف الدولة و أشخاص معنويين من القانو ائري على إمكانية إصدار سندات الإنص المشرع الجز 
 لافو شروط إجراء هذا الضمان، على خ فصيل في قواعدمن التقنين التجاري، دون الت 82مكرر  715العام في المادة 

 للتفصيل أنظر: ذي أحال ذلك إلى القانون المدني.المشرع المصري ال
CHOUNEL Alain ROUYER Gérard, Le marché financier, structure et acteurs ,5éme édition, 

Coll. banque et ITB, Paris, 1993, p.235 
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 (عينيةشخصية و لا التي تصدر بدون أية ضمانات)هي تلك السندات  سندات غير مضمونة:-ب
يعتمد ،  249والضامن الوحيد لها هو القدرة و المركز المالي للجهة المصدرة له عند إصدارها

ول الشركة ـــــــــــعلى إجمالي أص الـــــــــقيمة هذا الأخير عند حلول الآجفي استيفاء  اهياملـــــــــــح
و سمعتها  اــــــــــاه دائنيهـــــــــــــــاتها اتجـــا على الوفاء بالتزامــــــــــقدرته أي ،ركزها الماليـــــــــــــو م المصدرة 
 .250في السوق
 ما يلي: تتمثل حقوق حاملي السندات في حقوق حاملي السندات: -سادسا

 ت تحمل ائدة سواء حققت الشركة أرباحا أوأي الف ،لحامل السند الحق في الحصول على العائد -1
ة ــــــــــــها الشركتستقطعها من الأرباح التي تحققهذه الأخيرة  لا يمكن تأجيل تسديد الفائدة، ر، وخسائ

 .251الأمر من رأس مالها اقتضىإذا و حتياطي، أو تدفعها من المال الإ
 عن دفع قيمة السند.رهاالحق في إقامة دعوى الإفلاس في حالة تأخ   -2
 لقانون الحضور في الجمعيات العامة على سبيل المشورة.االحق في الإعلام حيث يسمح لهم  -3
 قبل الدائنين الآخرين و حملة ،عند التصفيةالحق في الأولوية في الحصول على مستحقاته  -4

 الأسهم العادية و الممتازة.
و ذلك تطبيقا  ،لههي القيمة الإسمية  بها السند و كتتبقيمة القرض التي ا استردادالحق في  -5

 .252في الإعلان الذي يحتوي على بيانات القرض الجهة المصدرة لهاها ينتللشروط التي ب

  

                                                           
المـــــــــــــــالية و النقدية، مرجع  ابراهيم الشلبي، طـــــــــــــــارق ابـــــــــــــــــراهيم الشبلي، مقدمــــــــــــــــــــــة في الأســــــــــــــــــواق محمـــــــــــــد -249

 .107سابق، ص
 .09ص ، مرجع سابق،.المال...ت في عالم النقد و سواق النقدية و المالية، البورصات و مشكلاعطون مروان، الأ -250
 .225، ص7199، دار مكتبة التربية، بيروت ، شرح القانون التجاري،فوزي محمد سامي -251
 ام ـــــــــــــ، يتضمن تطبيق أحك1995ديسمبر  23، مؤرخ في 384-95من المرسوم التنفيذي رقم  23و  20المادتين  -252

 .1994ديسمبر  24في  صادر ،80عدد ج ج د ش  ر التجمعات، جالمساهمة و القانون التجاري المتعلقة بشركات 
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 المطلب الثاني
 المنقولة الحديثة القيم 

بموجب ، نظمها القانون التجاري ائرية إلى نظام مختلط في تأطيرهاالقيم المنقولة الجز  تخضع  
 26مؤرخ في ال 59-75مر رقم للأتمم المعدل و الم 08-93 رقم المرسوم التشريعي

أن السلطات العامة لم تترك تأطيرها للقانون  إلا   تضمن القانون التجاري،الم، 1975سبتمبر
م ـــة تنظيـــن لجنــة مــظمــدار أنــريق إصــن طــر عــخى آــن إلــن حيــل مــدخــتــتـل ــب بــــحســلخاص فا

 .253ةـــات البورصـــليـعم
الصادرة عن شركات  (الأسهم و السنداتالسندات التقليدية) تقبل في التداول داخل البورصة        

 ،03-97رقم ة ــــــات البورصـــــــــــلجنة تنظيم عملي من نظام 30حسب نص المادة  فقط اهمةــــسالم
 1998ة ــــــــــــــالية سنــــــــــــداخـــل السوق المقبلت اللجنة تداولها  جديدةدات ــجدت سناو ــــــــــــتأنه  إلا  
 .فرع أول(تسمى بالقيم الصادرة عن الخزينة العمومية  ) 254الماليةوجب قرار وزير ــبم

بموجب ما  ،تأطير سوق قيم الخزينة في الحساب الجاري و سيرها هذا الأخير يتضمن        
 أصدرتاللجنة  أن إلا   ،255الصادر من المديرية العامة للخزينة العمومية 07رقم  يتضمنه المقرر

المتعلق بالنظام العام لبورصة القيم  03-97 رقم المعدل للنظام 01-12النظام رقم  بعد ذلك
 فرع ثاني(.) ورصةــابلة للتداول في البـقولة المصدرة ـــــــــجعلت بموجبه كل القيم المنقف المنقولة

 الفرع الأول
 القيم الصادرة عن الخزينة العمومية  

ة بنك ـــــــــــــــتخضع لسلط الجزائرية السوق المالية فيدة ـــــــجدي منقولة وزير المالية قيما أحدث 
بالرغم من تحديد لجنة تنظيم عمليات البورصة  تتمثل في قيم الخزينة و سندات الخزينة، الجزائر،

                                                           
 .248مرجع سابق ص، ، النظام القانوني للسوق المالية الجزائريةحمليل نوارة -253
 ج ج د ش ج ر ،سيرها الخزينة في الحساب الجاري و سوق قيم أطيريتضمن ت 1998جانفي  21 مؤرخ فير قرا -254

ج د ش  ج ر ج، 2001ة ــــــجويلي 22مؤرخ في متمم بموجب قرار  ، معدل و1998مارس  18صادر في  ،15 ددــــــــــــــع
 .2001أوت  12في  صادر ،45 ددــــــــــــــــــــــــع

 .تعلق بقاعة سوق قيم الخزينةي، 1997لسنة  07العامة للخزينة العمومية رقم قرار الصادر من المديرية  -255
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 03-97في نظامها رقم  فحسب للقيم القابلة للتداول في بورصة الجزائر الأسهم و السندات
 .العام لبورصة القيم المنقولةمتعلق بالنظام ال

 خ ؤر ــــلمراره اــــــــــبموجب ق تداولها في بورصة القيم المنقولةوزير المالية السلعة الجديدة ل سمح       
 تداول قيم  ولـــــقب ات البورصة و مراقبتهاـــــــــــفرض على لجنة تنظيم عملي ،1998256جانفي  21في 

نوع خاص تتشابه فهي من ، في مقصورة البورصة رغم خروج هذه القيم من اختصاصها الخزينة
د عنتخضع لأحكام خاصة  أنها أولا(، كما(ونة التي بيناها أعلاهــإلى حد كبير السندات المضم

 .)ثانيا(إصدارها و تداولها
ط ــــــــــــعدم الخل و هالفهم فحوا :لقيم الصادرة عن الخزينة العموميةلالاطار المفاهيمي  -أولا

 ن أنواعها.يبيت و من تم   فهايعر تيستوجب  بينها و بين سندات أخرى شبيهة بها
تمثل القيم الصادرة عن : العمومية لقيم الصادرة عن الخزينةقانوني ل تعريفغياب  -1

 و الخطط و البرامجع ــاريـــا الدولة لتمويل المشــالتي تصدرهة ــــــالديون العمومية ــالخزينة العمومي
مصدر غير  يــفهة ــاليــالم أهميتهاة إلى ــافــبالإضف اد،ــقتصي الإــاما فــ، تلعب دورا ه257ةــــلتمويليا

 إذا ما قورنت بمصادر التمويل الأخرى ،258ة العامة بتكلفة معقولةــزانيــل الميــي لتمويــتضخم
 التجارية.لقروض من البنوك كا

 السياسةأهمية خاصة في مجال تطبيق ة ــالقيم الصادرة عن الخزينة العموميتكتسب        
ر من الخط اليـــــــــــعكس سعر الفائدة الخالحكومية يسعر الفائدة على الأوراق المالية النقدية، إذ أن 

 ن ـم ـةمتداولالة النقود ــم في كميــتتحك ة وحدهاــزيــنوك المركفإن الــ من جهة أخرى هذا من جهة، و
 .259خلال بيع و شراء الأوراق المالية الحكومية

                                                           
 .، مرجع سابقسيرها لجاري وتأطير سوق قيم الخزينة في الحساب ايتضمن  ،قرار وزير المالية  -256
 1887سنة ، BAGEHOT"باجهوت"  قتصادي الأمريكيرة استخدام  أدوات الخزينة هو الإإن أول من اقترح فك -257

ية العرب محمد سويلم، إدارة البنوك و بورصات الأوراق المالية، الشركة :نظرأ الحكومة الأصولية في ذلك الوقت. لتمويل
 .272(، ص.نس.)د ر و التوزيع،ـــــــــــــــــــــللنش
سندات قصيرة الأجل، تصدرها الدولة أو من يمثلها كونها القيم الصادرة عن الخزينة العموميــة عرف بعض من الفقه   -258

ائعة أدوات الدين الداخلي الش أصبحت من .تعتبر وسيلة للقرض الداخلي القصير ،الدولةلغرض تمويل العجز في موازنة 
ة ــــــــــــــــلعربياق المالية اني رشيد، معوقات أسواق الأوراسبوكللتفصيل أنظر:  ستخدام في غالبية الدول حتى المتقدمة منها.الإ

 .43ص ع سابق،ـــــــا، مرجـــو سبل تفعيله
ات ــــــــــــــالتحرر المالي و متطلب قتصادي واق المالية بين ضرورات التحول الإعاطف وليد أندراوس، أسواق الأور  -259

 .71و 70ص.  ، ص2007كر الجامعي، الإسكندرية، ، دار الفتطورها
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 من ،عرفها بعضو لا من قبل سلطة السوق  عريفا لا من قبل المشرعتلم تلق هذه القيم     
 ن الدين العام، أو أنها مجموع تلك السندات الصادرة عن الدولة و التي تمثل جزء مبأنها " الفقه 

صكوك  الآخر "كونها عضالبعرفها ، 260"دها عند حلول أجلهاللدولة التي تسد   لتزامات الماليةالإ
بهدف الحصول على موارد غير تضخمية  ،تصدرها الحكومات مديونية متوسطة و طويلة الأجل

 .261يزانية أو بهدف مكافحة التضخمـــــــــــــــــــــــــــــــلتغطية العجز في الم
 19-83أجاز المشرع الجزائري إصدار مثل هذه الديون العمومية بموجب القانون رقم   

كال ــــــــــــــــــة أشد  ــــــــــــــــنه عم 04مكن أن تأخذ حسب المادة ي ،1984262لسنة  الماليةالمتضمن قانون 
 :كما يلي و هي

 ستثمارات.سندات التجهيز لتمويل الإ -
 رفية.كتتاب الح  خصص لهيئات العمومية الإحساب جاري، تسندات التجهيز في  -
عن  الناجمةلاسيما تلك  ،متوسطة الأمد لتغطية كل أعباء الخزينة العمومية سندات قصيرة -

 استهلاك الدين العمومي.
 قروض و تسبيقات. و سندات اقتراض للدول في شكل حسابات مكشوفة، -
الخزينة دين سندات تحويل الدين العمومي و إعادة تحويل الدين العائم أو تجميده، وكذلك  -

 .263المستحق إجمالا
 تتمثل فيما يلي:بخصائص مشتركة  القيم الصادرة عن الخزينة العمومية  تمتاز 

 .أن يكون الإصدار محلي و جماعي -
 .أن تكون قابلة للتداول -

                                                           
260- « L’expression « valeur du trésor » mène si elle permet à chacun d’en cerner la notion ne 

fait pas l’objet d’une définition précise que ce soit de la part des autorités du marchés ou de 

tutaille, cependant on peut définir ces valeurs comme des titres émis par l’Etat représentatif 

d’une partie de la dette publique». 

 : نقلا عن .280مرجع سابق ص، وني للسوق المالية الجزائريةميل نوارة، النظام القانح

De VAUPLAVE Hubert, « valeurs de trésor », J- Cl. Banque et crédit fiscal, 1980. 
بات ــــــــــــــــــــالتحرر المالي و متطل و قتصاديالتحول الإ عاطف وليد أندرواس، أسواق الأوراق المالية بين ضرورات-261

 .72ص، رجع سابقم، تطورها
عدد د ش  ج ج ، ج ر1984قانون المالية لسنة ، يتضمن 1983ديسمبر  18ؤرخ في ــــــــــــــــــمـ 19-83قانون رقم  -262
 .1983ديسمبر  31، صادر في 55
 وزير المالية وحده بإصدار القيم الصادرة عن الخزينة العمومية.يختص  -263
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 .قابلة للتسعيرة في البورصة -
 .264حق مديونية قصير أو متوسط الأجلتمثل  -
 .265تصدر من الحكومة -
م ـــــــــمن القي انـــــــــــدر الخزينة العمومية نوعتص :أنواع القيم الصادرة عن الخزينة العمومية -2

 و هي قيم الخزينة و سندات الخزينة.
ة ـــــــجويلية لسن 22المؤرخ في المالية  وزير قرار 266: نص على قيم الخزينةقيم الخزينة -أ

 ما يلي: فيمنه  02المادة و حددتها 2001267
 ه.سنوات بفائدة سنوية و قابلة للتسديد بقيمت 05سندات الخزينة  التي تبلغ آجال تسديدها  -
نوية و قابلة للتسديد سنوات بفائدة س 05تفوق آجال تسديدها سندات طويلة الأجل و التي  -

 سمية.بقيمتها الإ
يلاحظ أن المشرع الجزائري قصر من أنواع هـذه السـندات التـي تشـمل فقـط السـندات الخزينـة     

سـنوات أو أكثـر  05ل مـدتها عادو هي التي ت، إلى جانب السندات الطويلة الأجل المتوسطة الأجل
مـدتها تـراوح تة الأجـل هـي القصـير ديل هـذه المـادة نوعـان مـن السـندات، بينمـا كـان قبـل تعـ من ذلـك،

 سندات ، و سميةسبقا و قابلة للتسديد بقيمتها الإمدفوعة الفائدة م ،أسبوعا 52 و 26 و 13 بين
 .268لمدة سنتين بفائدة سنوية قابلة للتسديد تصدر الخزينة المتوسطة الأجل

                                                           
  .281مرجع سابق ص، القانوني للسوق المالية الجزائريةميل نوارة، النظام ح - 264
ظهر هذا  .أن تضمنهاككيان من المفترض رها من الدولة اصدإلأن  ة،مضمون و ةآمن يو هها بإصدار تقوم الحكومة  -265

بهدف  و صاد،قتدات الضريبية لسبب عدم انتعاش الإالإيرا النوع من الأوراق المالية لأن السياسيون يعتقدون أنه عندما تقل  
 الفرق فإن ،نفقات الدولة يريدون خسارة أصوات الناخبين بزيادة الضرائب لتغطية لا و ،قصير الأجلالتجاوز هذا العجز 

تاريخ  سندات دين ذات نسبة فائدة محدودة وإصدار عن طريق  ذلكتقوم الدولة ب .قتراضعن طريق الإ هيجب تعويض
 لة بشراء هذه الأوراق المالية مرة أخرى.استهلاك معين، حيث تقوم خزانة الدو 

 .09، ص2005أنظر: مايكل بيكيت، كيف تعمل البورصة، دار الفاروق للنشر و التوزيع، القاهرة، للتفصيل 
 نة".الخزا ذونأ"تسمية  قيم الخزينة ىعلمن يطلق و الفقهاء في القانون  مؤلفينهناك من ال -266
دد ــــــــــــــــــــــــعج ر ج ج د ش ، 1998جانفي  21متمم للقرار المؤرخ في معدل و  2001 يليةجو  22مؤرخ في  قرار -267
 .2001أوت  12في  صادر، 45
ن للأفراد ــــــــــــــــــــــــــــيمك أسبوعا. 52يوم و  182 يوما و 91هناك من الدول التي تصدر قيم الخزينة لآجال تتراوح بين  -268

ة تكلفية بإذ يمكن تحويلها إلى نقد ،الخزانة بارتفاع درجة سيولتها ذونتتميز أ. نويةالسوق الثافي  شراؤها و المؤسسات
 أذون الخزانة معفى من الضرائب.عائد  عادة ما يكون،  منخفضة و بأدنى خطر ممكن

 .71ص ،مرجع سابق ،دي...قتصاين ضرورات التحول الإعاطف وليم أندرواس، أسواق الأوراق المالية ب أنظر:للتفصيل  
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ع ــــبالبيداول ـــــــــــارية و هي سندات غير قابلة للتـــدخيقصد بها السندات الإ :ةــدات الخزينـسن-ب
السندات من  تشترى هذه ر،ــــا لصالح الغيـــرهنهاملها ــــوز لحـــــــا لا يجــــازل، كمـــبالتن راء أوـــأو بالش

ي وقت قيمتها في أ لاستردادإليه حملتها المكان الوحيد الذي يلجأ  ، فهيوزارة الخزانة فقط
لوزير المالية بإصدار سندات تسمى سندات  1999جوان  09ار المؤرخ في ر رخص الق .269يريدون
تحتسب و ذلك بنسبة فائدة  ،270وزير المالية  يحدد خصائصها بموجب قرار ،حسب الصيغ الخزينة

 وفقا لمدة السند ضمن فارق يتراوح بين:
 بالنسبة للسندات المصدرة لسنة واحدة . بالمائة 08و  بالمائة 05بين  -
 بالمائة بالنسبة للسندات المصدرة لسنة واحدة. 08,25بالمائة و  05,25بين  -
 بالمائة بالنسبة للسندات المصدرة لمدة سنتين. 08,50بالمائة و  05,50بين  -
 بالمائة بالنسبة للسندات المصدرة لمدة ثلاث سنوات. 8,50بالمائة و  50,5بين  -
 المصدرة لمدة أربع سنوات.بالمائة بالنسبة للسندات  09بالمائة و  06بين  -
 .271بالمائة بالنسبة للسندات المصدرة لمدة خمس سنوات 9,500و  6,500بين  -

يتم تسديد مستحقاتها و دفع  ،تتميز سندات الخزينة عن قيم الخزينة بأنها غير قابلة للتداول     
ول الإكتتاب عند حل، بصرف النظر عن مكان قسيمات الفائدة لصالح المستفيدين لدى كل الشبابيك

يخ ار ــــت نة منسبعد انقضاء  ،اـــــــسبقوز لحاملها المطالبة بالتسديد مــــستحقاق، كما أنه يجأجل الإ
في  ؤرخـــــــــــــــــــــر المـــــن الأمم 09و  08ادتين ــــض، حسب مضمون نص الممقابل تعوي ابــــكتتالإ

 .2004سبتمبر  20
ثل حقوق إن كون قيم الخزينة تم: قيم الخزينةل لإصدار و تداول الإجرائيالاطار  -نياثا

 فهي، و تنفيذ خططها التنموية مديونية تصدرها الخزينة العامة، لتمويل مشاريع الدولة
 . يكون بموجب مختصينكون ذلك  تداولهاعند  و إصدارها،تخضع لإجراءات خاصة عند 
                                                           

ة ــــــــــــــــــــــــــتداول سواء في السواق المنظمالتي لا ت ،الإصدار الحكومي الوحيد في الولايات المتحدة الخزينة سنداتتعتبر  -269
 .43منير إبراهيم هندي، أوراق المالية و أسواق رأس المال، مرجع سابق، ص: أنظر في السواق غير المنظمة. أو

نة حسب يسندات الخز تضمن كيفيات و شروط إصدار ، ي1999جوان  09مالية مؤرخ في صادر عن وزير القرار  -270
 متمم.و معدل  1999جويلية  05في  صادر ،44عدد ج رج ج د ش  غ،الصي  
ل ـــــــــــفريأ 23في  ادرـــــــــــــــــــص ،23عدد  ج ج د ش ، ج ر2000أفريل  10مؤرخ في  وزير الماليةقرار  :كذلك أنظر

 .1999جوان  09رخ في ؤ متمم للقرار المو  معدل، 2000
 .2004أكتوبر  20في  صادر، 66عدد  ج ر ج ج د ش، 2004سبتمبر  20مؤرخ في  قرار وزير المالية -271



 الباب الأول                                                                   فكرة القيم المنقولة
 

75 
 

 رىقيم الخزينة عن طريق المناقصة الوطنية التي تجتصدر  :إجراءات إصدار قيم الخزينة -1
ور ـــــــــــــــتعلن بها الجمه، 272نيةك الجزائر، فتعد برامج لإصدارات زملدى الخزينة العمومية أو لدى بن

 لف ــالمك دهــوح هــالية لأنــة، تحت إشراف وزير المــبقيم الخزين نــيك الجزائر و المختصـو تبلغ به بن
 .2001273جويلية  22وجب القرار المؤرخ في ــو ذلك بم ،اقصة و إجراءاتهاــات المنــعمليبتنظيم 

م عرضا للمشاركة في أن يقد   ر مقيملكل شخص طبيعي أو معنوي مقيم بالجزائر أو غييحق     
اب ــأو لحسالخاص سواء يعملون لحسابهم  ،عن طريق المختصين في قيم الخزينة ،المناقصة
 رض اــل عم كى أن لا يقد  عل نسبة الفائدة المرغوب فيها،د أو نة السعر المقترح للسنمتضم  زبائنهم، 

كتتاب بقيم الخزينة بأكثر من ثلاثة عروض في الجلسة الواحدة يرغب في الإمن بين الجمهور 
 ه.ـد نفســى السنــعل

ك في توقيعه عند ر يشت ،بعد غلق جلسة المناقصةيصدر بلاغ من المديرية العامة للخزينة        
ة ــــــــــــــــات المتعلقــــقتضاء ممثلا مؤهلا عن بنك الجزائر، يتضمن هذا البلاغ كل المعلومالإ

على أساس صدار و ذلك في يوم الإ ،على سندات الخزينة القصيرة الأجل الفوائد مسبقا ،274بالسند
سنويا على  سندات الخزينة المتوسطة الأجلتدفع فوائد  لت بها في المناقصة، وب  النسبة التي ق  

ة ـــــــــــــــــــــــع القسيمـــــــــــــــفي حالة حلول أجل دف .قبل الإصدار عنها سمية المعلنةأساس نسبة الفائدة الإ
ع ـدون دف ، ائدة في يوم العمل المواليةـــع الفــق بنك الجزائر، تدفــوم عطلة أو يوم غلـأو الأصل بي

 .275ي تعويضأ
ل قيم الخزينة القصيرة و الطويلة تداو ت تداول قيم الخزينة يخضع لإجراءات غير مألوفة: -2

نشأ لدى المديرية و التي ت ،276الأجل في حساب جاري بالتراضي في السوق الثانوية الخاصة بها
                                                           

 أو لكل ثلاثة أشهر. إما سنوية أو شهرية لفترات زمنية برامج إصدار السندات تكون -272
 .2001أوت  12في  ، صادر45عدد ج ر ج ج د ش ، 2001جويلية  22مؤرخ في  الماليةوزير ار ر ق -273
ول ــــــــقبنسبة الفائدة أو حد السعر الأدنى الم -،مبلغ العروض المقبولة -ائج المناقصة المعلومات التالية:يبين بلاغ نت -274

 مبالغ -،نسبة المردودية المطابقةللمناقصة و  نسبة الفائدة أو السعر المتوسط المرجع -،و نسبة المردودية المطابقة
 21ي صادر فوزير المالية من قرار  10المادة  قتضاء.قبولة في المناقصة عند الإالعروض غير الخاضعة للمنافسة و الم

 .، مرجع سابق، يتضمن تأطير سوق قيم الخزينة في الحساب الجاري و سيرها1998جانفي 
 .283النظام القانوني للسوق المالية الجزائرية، مرجع سابق، صحمليل نوارة، نقلا عن:  -275
و هو الشق الأول من السوق  نقديالسوق ها المينظقل أالتي يبلغ عمرها عاما واحدا أو  يةلالأصول الماكون ن إ -276

ي فيه قوى العرض    ، كونه المكان الذي تلتقسوق رأس المالينظمها أما الأصول المالية التي يزيد عمرها عن سنة  المالية،
على هذا الأساس يتم تداول أذون الخزينة في سوق النقد، بينما يتم  لأوراق المالية، وو الطلب للمتاجرة  برؤوس الأموال كا
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التي تنص في  1998 جانفي 21من القرار الصادر في  16المادة  صحسب ن العامة للخزينة،
ير سيصدر مقرر من المدير العام للخزينة يحدد كيفيات إنشاء و  أنه على ،الفقرة الأخيرة منها

 .القاعة
المتعلق بقاعة سوق  1998فيفري  10المؤرخ في  07-98القرار رقم ذلك  إثرعلى صدر       

م ــــــــــــــــــــتنظي اصة علىــالدولة التي تسهر خون و التزامات ــة ديــل مديريــمن قب ر، تسي  277قيم الخزينة
 ضمان نشر المعلومات المتعلقة بتسعيرة قيم الخزينة. و أشغال السوق رــو سي

تثبت المعلومات ، قيم الخزينة يوميا و حصريا أمام المختصين في قيم الخزينة تفتح قاعة      
 تكونة العاشرة إلى الحادية عشر صباحا، من الساع يوميا و تنشر للجمهور عامةفيها المنجزة 

ديرية م عد  ت، لها ملزمة لطرفي العملية سواء كان بائعا أو مشتريا البيانات المنشورة خلال هذه الفترة
 زة ــــــــلمنجات اـــــــــــــــــيللعمل كامل اـــــــــــــــــيتضمن وصف ،انطلاقا من هذه البيانات ملخصامديونية الدولة 

 :البيانات التالية بصفة عامةيحتوي  و للظروف التي أنجزت فيها،
                                                    .الكمية الكلية للقيم المتداولة -
 .ت تسويتهاسعر آخر عملية تم   -
 .أعلى سعر عرفته السوق خلال الحصة و الكمية المتداولة بهذا السعر -
 .سعر عرفته السوق خلال الحصة و الكمية المتداولة بهذا السعرأدنى  -
 بمقارنتها مع حصة التداول السابقة.تغيرات الأسعار  -

لتي بوضعية العمليات ا ،اهرييرسل المختص في قيم الخزينة إلى المديرية العامة بيانا ش   
 التي تقيم دوريا نشاطات كل مختص في وهي ينجزها في أول أسبوع لكل شهر للخزينة العمومية،

 م الخزينةــــــــــــــــي قيفل مختص ــــــــــــــطه وفقا لجدول التنقيط المتعلق بنوعية تدخل كو تنق   ،قيم الخزينة
 و فعاليتها في السوق.

                                                                                                                                                                                     

لعربية و سبل بوكساني رشيد، معوقات الأسواق المالية اللتفصيل أنظر: تداول سندات الخزانة في سوق رأس المال. 
. ما هو ملاحظ في التشريع الجزائري هو أن حتى أذون الخزينة التي أطلق عليها 43و 42.ص ص ،تفعيلها، مرجع سابق

 .يمكن أن يكون عمرها نفس عمر سندات الخزينة ،المشرع تسمية قيم السندات
و هو ، بعد لعدم وجود نص قانوني منشأ لها الوجود ىزينة لأن قاعة قيم الخزينة لم تر في الحقيقة ليست قاعة لقيم الخ -277

 انون.ام القأحك ما تقضي به خروجا عن، داول فيهاتستعانة بقاعة بورصة القيم المنقولة لتما دفع بالمديرية العامة إلى الإ
 .285النظام القانوني للسوق المالية الجزائرية، مرجع سابق، ص، يل نوارةلمح
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ة بورصة في قاعإجراء هذه التداولات  ،م الخزينةل القائمون على تسيير شؤون قي  فض    
ة ــــــــــستفادة من الإمكانيات البشريفي الإ منهم ، رغبةبدلا من إنشاء قاعة خاصة بها رسميا ،الجزائر
لأن المديرية العامة للخزينة  ،ن كان هذا غير جديإ ية التي تملكها بورصة الجزائر، وو الماد

 .278العمومية هي من تتكفل بمصاريف سوق الخزينة
 ة، إلا  ــقولن قيم الخزينة سندات تمثل قيما من، فإلقانونيةلقواعد اايثير هذا الوضع خلط بين        
كل  ام تختلفـــتقضي على أحك ،م إجراءات تداولها و المختصين بذلكـــد التي تحكـواعـــأن الق

هذا ، حقالال ـــــــــالتي سنتعرض لها بالتفصي ،المعروفة لتداول القيم المنقولة ختلاف عن الطرقالإ
م ـــــــــــفي كل مرة يت كما أنه ،نون إلى قواعد خاصةها القاإلى جانب مكان تداولها التي أخضع

 لتداولها. بورصة القيم المنقولة لتكون محلا قاعةالجهة المختصة بذلك ر تستعي ،تداولها
شركات ل والتعاضديات، مكن للبنوك، المؤسسات المالية، يالمختصين بتداول قيم الخزينة:  -3

أن  ،صةالوسطاء في عمليات البور و  التأمينات الإقتصادية، صناديق التأمين الإجتماعية و التقاعد
  مــين في قيــصعتماد كمختة لطلب الإـامة للخزينة العموميـــعــال ةــيـــدى المدير ـــوا ملف لــــيودع

 .279ليتصرفوا كماسكي لقيم الخزينة بصفتهم أصاحب العمليات بالمقابل الخزينة،
عتماد على الوثائق المبينة في دفتر شروط المختصين في يجب أن يشتمل ملف طلب الإ       

نة تفاق مع المختصين في قيم الخزيبالإ ،رية العامة للخزينة العموميةه المديالذي تعد   ،قيم الخزينة
تتوقف ممارسة نشاط المختص في قيم الخزينة على الحصول  .يس جمعيتهمالممثلين من طرف رئ

بموجب قرار يصدر من المديرية العامة  ،العمومية نةيعلى اعتماد من طرف المديرية العامة للخز 
 .280أي جمعية سوق قيم الخزينة الموجودة على مستوى المديريةر بناء على  ،للخزينة

                                                           
 .285بق، صالنظام القانوني للسوق المالية الجزائرية، مرجع سا، يل نوارةلمح -278
يتضمن سوق قيم الخزينة في الحساب الجاري و سيرها، مرجع  1998جانفي  21من قرار مؤرخ في  17المادة  -279

ة لومات الخاصعلى أن ينشر المع ،بعرض أسعار ثابتة ،تتمثل هذه العمليات في شراء و بيع قيم لحسابه الخاص سابق.
و مبروك  .286، صوق المالية الجزائرية، مرجع سابقالنظام القانوني للس، يل نوارةلمللتفصيل أنظر: ح بالعمليات المنجزة.

      270، ص2014حسين، المدونة الجزائرية للبورصة مع النصوص التطبيقية و النصوص المتممة، دار هومة، الجزائر،
 و ما يليها.

مؤرخ في  06-98رقم وزير المالية  ربموجب قرا ،أنشأت المديرية العامة للخزينة العمومية جمعية سوق قيم الخزينة -280
، صــادر في 15، يتضمن تأطير سوق قيم الخزينة في الحساب الجاري و سيرها، ج ر ج ج د ش عدد 1988 فيفري 03
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، التي قتعتماد المؤ أولهما مرحلة الإ ،بمرحلتينمختصــين في قيــم الخزينة الالإعتماد يمر        
ذا ارسة هـــــــــــــــــــيخضع فيها المترشح إلى اختبار لمؤهلاته و إمكانياته في مم ،سنة كاملة تدوم

 ار بمنحهقر  العموميةالمديرية العامة للخزينة صدر تالثانية أين  إلى المرحلة بعدها ينتقل ،النشاط
ى ول علــللحصح ـــــالمترشة من ــوميــة العمــزينـيرية العامة للختشترط المد .عتماد النهائيالإ
جيب تست و ،ة تتكفل بعمليات قيم الخزينةــاز أو أجهزة مستقلــأ بجهــون مهي  ــاد، أن يكــعتمالإ

 للشروط التي تحددها.
              مليون دينار جزائري (100)مائة ك رصيد تسيير يعادل تمل  يلتزم المختص ب   
عتماد ف أي شرط من الشروط التي صدر الإل  ، و في حالة انخفاض هذا الرصيد أو تخالدوامعلى 
في  ،زينةسحب اعتماد المختص في قيم الخ العمومية نةيمكن للمديرية العامة للخزي سها،أسا على

 .281أي وقت
لية لأو منتظمة و فعلية في السوق امشاركة  هتبمشارك نة التزامم الخزييقع على المختص بقي       

 بةبنس أو ،أشهر (03)بالمائة على الأقل في كل ثلاثة 3,05بنسبة عمليات تعادل  ،لقيم الخزينة
اخل بالمائة من العمليات المنجزة سنويا، أما عمليات السوق الثانوية فإنها تمارس د (05خمسة)

 يقوم المختص بالعمليات التالية:حيث  ،قاعة سوق قيم الخزينة
 .نشر الأسعار -
 .نشر المعلومات عن السوق و ظروفها -
 قتضاء.لإاالتمهيد للتداول عند  -

 يالفرع الثان
  أخرى ولةقيم منق

أن نظام لجنة  سمح القانون التجاري لشركات المساهمة إصدار قيما منقولة متعددة إلا         
داول داخـل ـــولــة المقبولــة للتحدد القيم المنق 03-97مراقبتها رقم  و ةــيم عمليات البورصتنظ

                                                                                                                                                                                     

وص ـــــــــــــــــــــــمبروك حسين، المدونة الجزائرية للبورصة مع النص، معدل و متمم. للتفصيل أنظر: 1998مارس  18
 .271، صمرجع سابقة و النصوص المتممة، ــــــــــــــــــــالتطبيقي

 .285النظام القانوني للسوق المالية الجزائرية، مرجع سابق، ص، يل نوارةلمح -281
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لذلك أصدرت اللجنة النظام رقم  ، (الأسهم و السنداتتتمثل في القيم المنقولة التقليدية) ،السوق
 .السابق الذكر 03-97ل بموجبه النظام رقم لتعد   12-01
منه قسم  10بموجب المادة  03-97النظام رقم من  7-49بعد المادة  بذلك اللجنةأنشأت   
، 9-46و 8-46يتضمن المادتين ، قبول السندات في السوق" "شروط  عنوان تحت ع راب

 .282في البورصةكل القيم المنقولة الصادرة عن شركات المساهمة قابلة للتداول أصبحت بذلك ف
وصفها  سندات مديونية أخرى أضيفتستحقاق المذكورة سابقا يلاحظ بأنه إضافة إلى سندات الإ

)أولا(، سندات عير قابلة لتحويل للة القابفي السندات تتمثل  ،و ليس سندات رأس مال دات دينـبسن
 (.للتحويل )ثانيا

 لقيم التيتتمثل القيم المنقولة القابلة للتحويل في تلك ا قيم المنقولة القابلة للتحويل:ال -أولا
تصدرها الشركة على شكل سندات ويمكن تحويلها إلى أسهم بالتالي تتحول فية أصحابها من 

 دائنين للشركة إلى مساهمين فيها و هي كما يلي:
 حكمها.مختلف القواعد التي ت نبحث في  تعريفها و القابلة للتحويل إلى أسهم: السندات-1
هي عبارة عن "صكوك ذات قيمة واحدة، قابلة  تعريف السندات القابلة للتحويل إلى أسهم:-أ

 ابل المبالغ ـــــــ، تعطي للمكتتبين مق283للتــــــــــــــــداول و غير قابلة للتجزئة، تصدرها شركات المساهمة
 
 
 
 

                                                           
 جانفي 12ؤرخ في ــــــــــــــــــم 01-12رقم  تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها لجنة  نظاممن  8-46تنص المادة  -282

مرجع  ، يتعلق بالنظام العام لبورصة القيم المنقولة،1997برنوفم 18مؤرخ في  03-97ظام رقم ، يعدل و يتمم الن2012
اهمة ــــــــسدات المسندات رأس مال و سن ىاق و السندات القابلة للتحويل إلــــستحقعتبر سندات الإ:" تعلى ما يليسابق، 

 .المال كسندات دين" أو أي وصل آخر يحل الحق في سندات رأس
283- « Les premières valeurs de cette espèce ont été des titres destiné à servir de passerelle 

entre les obligations et les actions ». 

لمرسوم اثم  ،1953فيفري  25لأول مرة بموجب القانون الفرنسي الصادر في  السندات القابلة التحويل إلى أسهم تنظيم تم  
 . نقلا عن:1953سبتمبر 30المؤرخ في 

RIPERT George, ROBLOT René, Traité de droit commercial, T1, vol 2, 18ème édition,  

LGDJ, Paris, 2002,p.565. 
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 ، لذلك اعتبرها البعض من الفقه 284التي سلفوها للشركة، تخول لأصاحبها الحق بتحويلها إلى أسهم"
 .285نوع من الأسهم المضمونة

تعتبر عملية تحويل السندات إلى أسهم طريقة من طرق الوفاء بحقوق الدائنين، يترتب عليه        
انقضاء التزام الشركة في مواجهتهم خاصة بالنسبة للشركات المتوسطة، فقد لا تتكمن من إيجاد 

، لأن القيمة السوقية للسند 286سهم الجديدة، حين تقرر زيادة رأس مالهاأسواق كافية للإكتتاب بالأ
جد متواضعة لا تستحق العناء و التكاليف التي تدفعها، لقاء تنظيم حملة رفع رأسمالها، للبحث عن  

 .287مكتتبين جدد للأسهم الجديدة التي ستصدرها
زائري لشركات المساهمة إصدار أجاز المشرع الج أحكام السندات القابلة للتحويل إلى أسهم:-ب

سندات استحقاق قابلة للتحويل إلى الأسهم، إذا استوفت و توفرت فيها شروط إصدار سندات 
، اشترط لإصدار شركــــــات المســــــــاهمة سندات الإستحقاق القــــــابلة للتحويل إلى الأسهم 288استحقاق

 من التقنين التجاري. 82ر مكر  715أن توفي بالشروط المنصوص عليها في المادة
يعود اختصاص اتخاذ قرار إصدار السندات القابلة للتحويل إلى الأسهم إلى الجمعية العامة       

، بناء على تقريـــــــــــــــر من مجلس الإدارة أو مجلس المراقبـــــــــــــة أو مجلس 289غير العـــــــــــــــــادية

                                                           
 .26مرجع سابق، ص إلياس ناصف، الكامل في قانون التجارة و الشركات التجارية، -284

ى مال إلCapital d’emprunt ل رأس المال المقترض و  ح"ت :أنها السندات القابلة التحويل إلى أسهم الآخرعرف البعض 
ات ـــشرك ات،ــامة للشركريــة العـــــــــــــــــــــــالنظ ،اريــــــــــــــــمحمد فريد العريني، القانون التج.  Capital propreحقيقي 

 .305ص، 2001المطبوعات الجامعية، الإسكندرية، شركات الأموال، دار  الأشخاص،
فتخول له  ،في ذمة الشركة المصدرة مديونيةتمتع صاحبها بحق ي ،المساهمة شركات اسندات تصدرهأنها "تعرف بكما 

  ."همإما تحويله في مدة معينة و في تاريخ ثابت من سند إلى س و القرض طيلة مدة ظ على السنداإما الحف: إمكانيتين
POITRINAL Denis- François, Le capital investissement, Guide juridique et fiscal, Edition 

Galexia, 1990, p.88. 
المـــــــــــــــــــال، منشـــــــــــــــــــــــــأة ـــــــــــواق للتفصيل أنظر: منيــــــــــــــــــــــــــر ابراهيم هنـــــــــــــــــــــــــــدي، الأوراق المــــــــــــــالية و أســـــ -285

 .34، ص2006المعــــــــــــــــــــارف، الإسكندرية، 
 .304يوسف علي حسن، الشركات التجارية، مرجع سابق، ص -286

287- SALAH Mohamed, Les valeurs mobilières émises par les sociétés par action, op.cit,         

p.112. 
 .مرجع سابق، من القانون التجاري 114مكرر 715المادة  -288
مواد القسم الفرعي  تحيلنا إلى  أحكام  ، مرجع سابق،لتجاريمن التقنين ا 116مكرر  715بالرغم من أن المادة  -289

إصدار تقضي بأن  116 مكرر 715بالرغم من أن المادة  و منه، 84مكرر  715خاصة المادة  ،السنداتالمتعلق ب
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لمندوب الحسابات قبل اتخاذ قرار التحويل، يتمحـــــور التقرير حـــــول المديرين، و على تقرير خاص 
 أسس التحويل من السندات إلى الأسهم و الحصول على تقييم مالي.

ات يبدو من هذه الإجراءات نوع من الصرامة و المغالاة، جعل المشرع قرار إصدار السند       
ية العامة غير العادية، كما جعله يخضع إلى القابلة للتحويل إلى الأسهم من اختصاص الجمع

مجموع تقارير من مختلف أجهزة إدارة الشركة، خاصة أن هذه الإجراءات لا يخضع لها إصدار 
ــد في صرامــة إجراء إ لسندات اصدار الشركة لسندات الإستحقــاق العــادية، قد يكــون المشرع قد تعم 

 للمساهمين القدامى.القابلة التحويل إلى الأسهم حماية منه 
وضع المشرع حد أدنى لسندات الإستحقاق  القابلة للتحــــويل إلـــــى الأسهــم، حيث لا يجـــــوز      

أن تكـــون أقـــل من القيمــــــة الإسميـــــــــة للأســــهم التـــي تــــؤول إلى أصحاب سندات الإستحقاق في 
مشترطا أن لا يقل  عن  291شرع وضع حد أدنى لسعر السند. تعمد الم290حالة اختيار التحويل

القيمة الإسميــــــــــة للسهم، بهدف جعل المساهمين القدامى و الجدد في نفس المركز حالة تحويل 
السنــــــــــــدات إلى أسهم، فمن غير المعقول أن يدخل مساهمين جدد بمناسبة زيادة رأس مال الشركة، 

 .292على من مراكز المساهمين القدامى فيهاو يكونوا في مراكز أ
يستفيد المساهمون من حق الإكتتاب في سندات عملية تحويل السندات إلى أسهم و أثرها: -ج

الإستحقاق القابلة للتحويل بنفس الشروط المنصوص عليها لإكتتاب أسهم جديدة، خاصة أن 
لتي تتمتــع بامتيـــــاز الأولـــــوية في الإكتتـــاب الأسهم العادية مقسمة إلى فئتيــــن، مـن بينها الفئــــة ا

، فحق الأفضلية في الإكتتـــاب في السندات القابلة للتحويل 293لأسهم و لسنـــدات استحقاق جديدة

                                                                                                                                                                                     

منه زيادة  أن كون هذا الإجراء قد ينجر   إلا   ،عة لقرار صادر من الجمعية العامةالسندات القابلة للتحويل إلى الأسهم خاض
يكون من اختصاص الجمعية العامة غير  قرار إصدار السندات القابلة للتحويل إلى الأسهمإن لذلك ف ،رأسمال الشركة

 .التقنين التجاري المذكور أعلاهمن  691، عملا بنص المادة العادية

 .مرجع سابق، من التقنين التجاري 114مكرر  715المادة  -290
سمية للسند قيد على حرية التعاقد، إذ الأصل هو أن يكون عقد الإصدار اعتبر التحديد من القيمة الإ الفقه ك منهنا -291

ع ـــــــــــرية، مرجالنظام القانوني للسوق المالية الجزائحمليل نوارة، : أنظر حدد جميع شروط الإصدار أو بياناته.هو الذي ي  
 .286سابق، ص

292- SALAH Mohamed, Les valeurs mobilières émises par les, op.cit, p.117. 
 مرجع سابق.، من التقنين التجاري 117مكرر  715المادة  -293
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ل للمساهمين القدامى سواء في فترة أو فترات محددة أو في أي وقت ت م هذا  إلى الأسهم يخــــــــــــــوًّ
 التحويل.

منح المشرع حق طلب تحويل السندات إلى الأسهم للحاملين و لا يجوز التحويل إلا  بناء       
على رغبتهم، يتضمن عقد الإصدار كيفية و إجراءات التحويل و نوعية خيار التحويل، أي إن كان 

لأصحاب السندات القابلة  . حماية294سيتم  في فترة أو في فترات اختيارية أو في أي وقت كان
للتحويل إلى الأسهم، حـدد المشرع أحيــــانا من حرية الشركة المصدرة لها في اتخـــــــاذ بعض 

 القرارات، كما منعها منعا باتا في القيام بعض التصرفات الأخرى.
هم اهتلاك منع المشرع منعا باتا الشركات التي قامت بإصدار سندات قابلة للتداول إلى أس        

رأسمالها أو التخفيض منه، تحت طائلة عقوبات صارمة يخضع لها المسؤولين عن ذلك في 
، و عملا بالقواعد العامة التي تقضي بأن جميع أموال المدين ضامنة لديونه، فإن هذا 295الشركة

تحويل  التصرف من شأنه المساس بالضمان العام لحاملي السندات، باعتبارهم دائنين للشــــركة قبل
، تلتزم الشركة المصدرة احــترام هذا الحظر، تحت طــــــــائلة العقوبات 296سنداتهم إلى أسهم

 .297المنصوص عليها في القانون التجاري
قيدت لجنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها بصفتها سلطة ضبط السوق المالية، الشركة        

بشروط و إجراءات خاصة في حالة قيامها ببعض  التي أصدرت سندات قابلة للتحويل إلى أسهم
                                                           

 .مرجع سابق، من التقنين التجاري 118مكرر 715أنظر المادة  -294
 التي تنص على ما يلي: منه 827إلى المادة  ،مرجع سابق، التجاري من التقنين 120مكرر  715تحيل المادة  -295

ا عمدا ون عليها بإدارتها الذين قامو مج رئيس الشركة أو القائد 200.0000دج إلى  20.000مة من يعاقب بغرا"
 بتخفيض رأسمالها.

 مراعاة المساواة بين المساهمين. دون -
 عيةجميوما على الأقل من انعقاد ال 45ون تبليغ مشروع تخفيض رأس مال الشركة إلى مندوبي الحسابات قبل د -

 في ذلك. ثالعامة المدعوة للب
ريدة لك في جذعن  تخفيض رأس المال إلى النشرة الرسمية للإعلانات القانونية. و فضلا قرار دون أن يقوما بنشر -

 ."مؤهلة لقبول الإعلانات القانونية
أموال المدين جميعها ضامنة لوفاء على ما يلي: " ،مرجع سابق ،من التقنين المدني الجزائري 188تنص المادة  -296

 "انتجاه هذا الضما.و في حالة وجود حق أفضلية مكتسب طبقا للقانون فإن جميع الدائنين متساوون .ديونه.
 للتفصيل في ذلك أنظر: .من التقنين التجاري، مرجع سابق 827المادة أنظر   -297

 SALAH Mohamed, Les valeurs mobilières émises par les sociétés par actions, op.cit, p.119. 
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ور ـــــــــــــــــــــلام الجمهـــــــــــــــــ، تتمثل هذه الشروط في اشتراط إعلانات خاصة لإع298التصرفات القانونية
و المكتتبين في السندات القابلة التحويل إلى أسهم، و اشتراطها إصدار تقرير من الجمعية العامة 

في حالة إصدار الشركة لأسهم، كما يجب اكتتـــــــــــــــابها بمقابل نقــــــــــــــدي أو إصدار للمساهمين 
سنـــــدات استحقـــــاق جديدة قـــــابلة للتحويــــل، إذا قررت الجمعيـــة العـــامة إلغــــــاء الحق التفضيلي 

 .299للإكتتاب
مكرر  715: نضمه المشرع في المواد من سهمندات الإستحقاق ذات قسيمات اكتتاب بالأس -2

 المذكور أعلاه. 08-93و ما يليها من المرسوم التشريعي رقم 
ل لأصحابها الحق هي سندات تخو  : تعريف سندات الإستحقاق ذات قسيمات اكتتاب بالأسهم-أ

د ــــــــــــتقوم الشركة بإصدارها وفقا للشروط و الآجال المحددة في عق ،سهمالأكتتاب في في الإ
ا بها  أرباحاصحتمنح أن صاحبه الدخول في رأس مال الشركة الطالبة التمويل، الإصدار، ما يمك  

 .300المؤسسةفي حالة نجاح 
، تختلف عن 301سندات الإستحقاق ذات قسيمات اكتتاب بالأسهم ذات أصل أجلوساكسوني        

أساسية، تتمثل في عدم إلزام أصحابها سندات الإستحقاق القابلة للتحويل إلى الأسهم في ميزة 
بالإختيار بين صفته المستقبلية، بكونهم مساهمين في الشركة المصدرة، بحجة أن قسيمات 

 .302الإكتتاب بالأسهم منفصلة عن السندات و مستقلة عنها و قابلة للتداول
                                                           

 تتمثل في: ،مرجع سابق ،من التقنين التجاري 121مكرر 715نص عليها المادة ت -298
 .جديدة واجبة الدفع نقدا إصدار أسهم -
 . منح الإصدار في أس المال -
 . حتياطات و الأرباحإدماج الإ -
 حتياطات الخاصة بالنقد أو السندات.توزيع الإ -

 لإصدار ،قرار من الجمعية العامةور صد، مرجع سابق ،من التقنين التجاري 22مكرر  715إن اشتراط المادة  -299
خاضع  ن إصدار الشركة للسندات القابلة للتحويل إلى الأسهمأخاصة  ،إلى أسهم غير منطقيلتحويل سندات جديدة قابلة ل

 لقرار الجمعية العامة غير العادية.
جانفي  60بأحكام جد صارمة لذلك صدر القانون المؤرخ في ، 1966جويلية  24مؤرخ في نظمها القانون الفرنسي ال -300

 يخف  من حد تها. للتفصيل في ذلك أنظر:، و ليأتي بنوع من المرونة لها  1979
 POITRINAL Denis- François, Le capital  investissement, op.cit, p.89.  
301- RIPERT George, ROBLOT René, Traité de droit commercial, op.cit, p.1073.  
302- Ibid.  
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ت ت الإستحقاق ذاخضع سنداسندات الإستحقاق ذات قسيمات اكتتاب بالأسهم: تأحكام -ب
 قسيمات اكتتاب بالأسهم إلى الأحكام التالية:

لم يحد د المشرع الجزائري صراحة الجهة المختصة بإصدار الجهة المختصة بإصدارها: -1ب
اكتتـــــــــــــــاب بالأسهم، و باعتبارها ت دخل تعديلات على الشركة  سندات الإستحقــاق ذات قسيمــــــــــــات

المصدرة عن طريق زيادة رأسمالها، و قياسا على سندات الإستحقاق القابلة للتحويل إلى الأسهم 
فإنه يمكن القول أن الجمعية العامة غير العـــاديـة هي المختصة باتخـــاذ قــرار إصدارها، لأن 

 .303اب فيها من شــأنه أن يــرفع من رأس مـــال الشركةالإكتـــت
نص المشرع صراحة بأن إصدار سندات الإستحقاق ذات قسيمات اكتتــــــــــــاب بالأسهــــــــــــــم        

في الشركة الم دمجة أو الشركة التي تملك أكثر من نصف رأسمالها شركة أخرى، يكون من 
، أما المشرع الفرنسي فقد خو ل صراحة 304العادية للشركة المتبوعة اختصاص الجمعية العامة غير

صلاحية إصــدار السنـدات استحقــاق ذات قسيمــات اكتتــاب بالأسهم إلــى الجمعيــة العــــــــــــــــامة 
للشركــة، بنــاء على تقرير مجلس الإدارة أو مجلس المديرين، و على تقرير خاص لمندوب 

 .305الحسابات
: تركت مختلف التشريعات تحديد ثمن إصدار سندات الإستحقاق ذات ثمن و آجال الإكتتاب -2ب

، كمـا صلاحيـة تحديد سعر الإكتتاب بالأسهم 306قسيمـات الإكتتاب بالأسهم إلى عقد الإصدار

                                                           
 .مرجع سابق ،من التقنين التجاري 691المادة  -303
يجوز لشركات المساهمة التي ": ، على ما يلي مرجع سابق ،من التقنين التجاري 126مكرر  715تنص المادة  -304

 تستوفي الشروط المطلوبة لإصدار سندات استحقاق أن تصدر سندات استحقاق ذات قسيمات اكتتاب بالأسهم.
 صفةبالتي تملك  يجوز لشركة ما إصدار سندات استحقاق ذات قسيمات اكتتاب بالأسهم تقوم بإصدارها الشركة و

 مباشرة أو غير مباشرة أكثر من نصف رأسمالها.
 إصداربرخص ستحقاق أن تو في هذه الحالة يجب على الجمعية العامة العادية للشركة التابعة و المصدرة لسندات الإ

 ."هذه السندات، أما إصدار الأسهم فترخصه الجمعية العامة غير العادية للشركة المدعوة لإصدار أسهم
305- « Depuis 1983, les sociétés peuvent émettre des obligations avec un ou plusieurs bons de 

souscription d’action. L’émission de ces obligations doit être autorisée par l’assemblé général 

de la société... ».DIDIEL Paul, Droit commercial, la monnaie…, op.cit, p.111. 
 .، مرجع سابقالتقنين التجاريمن  126مكرر  715المادة -306
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أو غير العادية، التي تبت  في كيفيات حسابه و في المبلغ 307الجديدة سواء للجمعية العامة العادية
 لأقصى الذي يمكن أن يكتتب بها أصحاب القسيمات، مع احترام الحد الأدنى لسعر الإكتتاب.ا

يجب أن يكون الحد الأدنى لسعر الإكتتاب مساويا على الأقل للقيمة الإسمية للأسهم         
، فيبقى الحامل محتفظا بالسند، وفقا لشروط إصداره مع 308المكتتبة بناء على تقديم القسيمات

حصوله على أسهم جديدة، إن رغب الإكتتاب فيها، أو الحصول على ثمن أو سعر القسيمة إذا 
 إرتأى بيعها.

أخضع المشرع الجزائري سعر الإصدار لنفس الأسس سواء تعلق الأمر بسندات القابلة         
للتحويل إلى الأسهم أو لسندات الإستحقاق ذات قسائم الإكتتاب، أحسن عملا حيث جعل أصحاب 
كلا الفئتين في المركز نفسه، خاصة أن أصحاب السندات ذات قسائم الإكتتاب لها حق بيع 

يل أصحابها امتيازات أخرى يجعل المستثمـــــــــــــــقسائمه بمعزل عن ال  وــــــــــــــر يهجــــ ــــرسندات، فت خو 
حاجة ينفر عن فكرة الإستثمار بأمواله في سندات قابلة للتحويل إلى الأسهم، خاصة أن الشركات ب

 إلى هذا النوع من التمويل. 
تمتع تسهم: تحقاق ذات قسيمات الإكتتاب بالأترتبة من إصدار الشركة لسندات الإسمثار الالآ-ج

ون دالشركة المصدرة لسندات الإستحقاق ذات قسيمات الإكتتاب بالأسهم، بحرية ممارسة نشاطاتها 
 قيود أو حدود، إلا  أنه يقع عليها بعض التزامات اتجاه حاملي السندات، نذكرها فيما يلي:

شركة المصدرة لسندات الإستحقاق ذات قسيمات ألزم المشرع ال اكتساب حامليها حق الإعلام:-1ج
الإكتتاب بالأسهم بإعلام أصحابها بكل الإصدارات التي تقـوم بها، بهدف تمكينهم من ممارســـــــــــة 

، يتم هذا الإعلام وفقا لنموذج الإعلان الذي حددته لجنة تنظيم عمليــــــــــــات 309حقهم في الإكتتاب
صة و مراقبتها، الذي يشترط فيه القانون مجموعة من البيانات الإلزامية التي يجب أن البــــــــــــــــــور 

 يتضمنها، نذكر من بينها الأجل المفتوح للإكتتاب.

                                                           
تبت الجمعية العامة في كيفيات حيث تنص على ما يلي: "  التقنين التجاري من 128/1مكرر  715حددتها المادة  -307

 القسيمات".و في المبلغ الأقصى للأسهم التي يمكن أن يكتتبها أصحاب  ،كتتابحساب سعر ممارسته حق الإ 
308- Article 184-2 alinéa 3 du C. Commerce Français. 

 .294حمليل نوارة، النظام القانوني للسوق المالية الجزائرية، مرجع سابق، ص -309
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يسمح الإعلان لأصحاب السندات القابلة للتحويل إلى أسهم العلم بالإصدار الجديد الذي         
لجديدة التي تصدرها، خاصة أن له الحق التفضيلي تقوم به الشركة، بالتالي الإكتتاب بالأسهم ا

للإكتتاب بها، لكن إذا كان ذلك قبل افتتاح المواعيد فإن سعر الإكتتاب الواجب اعتماده هو السعر 
إذا أراد أصحاب السندات القابلة للتحويل إلى أسهم انتظار السعر  المحدد في عقد الإصدار.

، غير أنه إذا كانت القسيمات  تمنح الحق في 310ذلكالمحدد في البورصة فإنه يحولها وفقا ل
لـة في السعر الرسمي لبورصة القيم المنقولة، أجاز المشرع إمكانية  الإكتتاب بالأسهم المسج 

 .311تصحيح شروط الإكتتاب المحددة أصلا في عقد الإصدار
في أسهم الشركة بموجب قسيمات  ينتج عن اللإكتتابتعديل قانونها الأساسي: بالتزام الشركة -2ج

الإكتتاب اللصيقة بسندات الإستحقاق تعديل قانونها الأساسي لرفع رأسمالها مدرجة المساهمين 
، إلا  أن ذلك مقيد بمواعيد تلتزم باحترامها في 312الجدد فيها مبينة فيه قيمة أسهمهم و طبيعتها

ركة أو مجلس المديرين بها حسب الشهر الذي يلي كل سنة مالية، حيث يثبت مجلس إدارة الش
الحالة، إذا اقتضى الأمر العدد و المبلغ الإسمي للأسهم، و يدخل التعديلات الضرورية على بنود 

 القوانين الأساسية المتعلقة بمبلغ رأسمال الشركة، و يحدد الأسهم التي تشكله. 
و أحويل ن تالتي لا يمك: تتمثل في تلك السندات غير قابلة للتحويل القيم المنقولة-ثانيا

 تغيير نوعها أو صنفها، و هي كما يلي:
أدخل المشرع الفرنسي نوع   :Certificats d’investissement ستثمارشهادات الإ -1

ين مختلفين: يسمى الأول من تجزئة السهم إلى سندنتج هذا النوع  ،313جديد من القيم المنقولة
يسمى  ح أو الخسارة باعتبارها تتعلق بالتمويل، وــــل الربـتي تحمــــــــــــفه ار،ــــــــــــستثمادة الإـــــــــــــشه

 .314الثاني بشهادة الحق في التصويت التي تضمن السلطة

                                                           
 التجاري، مرجع سابق.من التقنين  3 /127مكرر  715المادة  -310
 .المرجع نفسه من 128/4مكرر  715المادة  -311
 .295الجزائرية، مرجع سابق، صية القانوني للسوق المال رة، النظامحمليل نوا -312

 . نقلا عن:1983ماي  20مؤرخ في معدل بمرسوم  1983جانفي  30مؤرخ في  قانون -313

RIPERT George, ROBLOT René, Traité de droit commercial, op.cit, p.558. 
314- RIPERT George, ROBLOT René, Traité de droit commercial, op.cit, p.558. 
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 ستثمار بتعريف تشريعيتحظى شهادات الإلم  :ستثمارشهادات الإغياب تعريف تشريعي -أ 
نص ، هذا ما يظهر من التي تتمتع بهاهم الخصائص لأحيث اكتفى المشرع  الجزائري بتبيين 

ـتداول و للــ قابلةكونها تمثل الحقوق المالية للسهم، ن التجاري، ـــــــــــــــمن التقني 62رر ــمك 715المادة 
 .315سميةتساوي في قيمتها الإت

ق في ـــــــــــالحلمساهم دون الحقوق السياسية له)وق المالية لـــقــالح ارـــستثمادات الإـــتمثل شه       
 لىعول ـــــــــــــــتخول لصاحبه بنسبة مشاركته في رأس مال الشركة الحق في الحص، (التصويت

في المرسوم ، أجاز المشرع إصدارها هايتفبعد تص حتى أثناء حياة الشركة و سواء، الأرباح
السالف التجاري  لقانونالمتضمن ا 59-75المتمم للأمر رقم  المعدل و  08-93 التشريعي رقم

 .الذكر
ا ـــــــــــــــبالرغم من قابليتهلم ت درج شهـــادات الإستثمـــار ضمن القيم المنقولة القابلة للتداول      

دل ـــــــــــــــــــــــيع 01-12رقم  لجنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها نظامبموجب صدور  إلا   ،للتداول
من  30ل المادة الذي عد   ،يتعلق بالنظام العام لبورصة القيم المنقولة 03-97و يتمم النظام رقم 

مثل سندات رأس مال شركات أن هذا النوع من القيم المنقولة يدت أك  ، ف03-97نظام اللجنة رقم 
الخاصـــــــــــــــــة ستثمـــــــــــــــار إلى الأحكــــــــــام ل المشرع عند تنظيمه لشهادات الإيحي ،316المساهمة

يتم استظهارها عند التفصيل في النقاط  ،و الإجراءات في بعض القواعدأنهما يختلفان  لأسهم، إلا  با
 .التالية

ستثمار الجزائري صلاحية إصدار شهادات الإخول المشرع  ستثمار:شهادات الإ إصدار -ب
بناء على تقرير  و ،أو مجلس المراقبةللجمعية العامة للمساهمين بناء على تقرير مجلس الإدارة 

 .317( من رأسمال الشركة1/4) ربعالتتجاوز بنسبة لا  ،مندوب الحسابات
                                                                                                                                                                                     

«  Il est dès lors évident que le certificat d’investissement représente " la finance"  alors que le 

certificat de droit de vote représente  "le  pou" » Cité par :SALAH Mohamed, Les valeurs 

mobilières, op.cit, p.150. 
تمثل شهادات الإستثمار التي يجب من التقنين التجاري، مرجع سابق، على ما يلي: " 62مكرر  715المادة  تنص -315

 ."داولهم الشركة المصدرة، حقوقا مالية، وهي قابلة للتسسمية لالإ أن تكون قيمتها الإسمية مساوية للقيمة
، يعدل و يتمم 2201جانفي  12مؤرخ في  12/01من نظام لجنة عمليات البورصة و مراقبتها رقم  06تنص المادة  -316

 2012 جويلية 15ادر في ــــــــــــــــ، ص41ج ج عدد  لة، ج رالعام لبورصة القيم المنقو بالنظام  يتعلق 03-97النظام رقم 
 تصدرها شركات المساهمة كسندات رأس مال".تعتبر الأسهم، و شهادات الإستثمار التي ما يلي: "  على
 من التقنين التجاري، مرجع سابق. 66مكرر  715المادة  -317
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هذا  المشرع ولحبذا لو خى زيادة رأسمال الشركة، إصدار مثل هذه السندات يؤدي إلكون        
صة باتخاذ قرار زيادة لأنها وحدها المخت ،ختصاص صراحة إلى الجمعية العامة غير العاديةالإ

عمل مثل المشرع الفرنسي الذي خول صلاحية إصدار كل القيم  جتماعي للشركة.رأس مال الإ
راءات ــــإجهذه الإصدارات كون  ادية،ـامة غير العــى الجمعية العـاء إصدار الأسهم إلــة باستثنـالمنقول
 .318ين فيهاجتماعي للشركة و بمركز المساهمبالرأس مال الإ تمس   ،خطيرة

لإصدار  امةـــــــــد العــــــــــــــستثمار إلى القواعادات الإـــــــالمشرع إجراءات إصدار شه أحال     
حسب و ذلك  ،يتعدى الربع نيجب أ لا الإصدار الذي باستثناء تلك التي تحدد حجم ،الأسهم
 ةــمتعلقد الــواعــق القــطبــتالتي تنص على ما يلي: "التجاري من التقنين  68مكرر  715المادة 
 .ستثمار"على شهادات الإ الأسهم و تسديدها بإصدار
التي  ،ستثمار تتلائم مع إصدار شهادات ذات الإأن هذه الأحكام لاالفقه  منيرى البعض        

و كلتا الحالتين  ،319في حالة زيادة رأسمالها أو تجزئة الأسهم الموجودة لا تلجأ إليها الشركة إلا  
ستثمار لاعتبار إصدار شهادات الإن مجال لأنهما تتركا ،منظمتين و خطيرتين في نفس الوقت

 .320يمكن أن يسمح بموجبه إنشاء و تأسيس شركة المساهمة
بة ستثمار إما بمناستصدر الشركة المساهمة شهادات الإ ستثمار:حقوق حاملي شهادات الإ -ج

ها صحابتخول لأ في حالة زيادة رأسمال الشركة ،تجزئة أسهمها الموجودة زيادة رأسمالها أو بمناسبة
 بنسبة مشاركته في رأسمال المؤسسة. ،الحق في الحصول على الأرباح

                                                           
من المرجع نفسه، لا يتوافق مع مضمونها باللغة الفرنسية، حيث جعل إجراء  61مكرر  715يلاحظ أن نص المادة  -318

ر اء غيو هو إجر  ،ة الأسهم الموجودة في نفس الوقتئالشركة و تجز  إصدار شهادات الإستثمار يكون بمناسبة زيادة رأسمال
 هوب لأن الصائ في ترجمته للنص الفرنسي إلى اللغة العربية، معقول. لم تنص عليه مختلف القوانين فقد يكون خطأ منه

 نصه كما يلي:  جاء ، حيثرنسيةاللغة الفب ما ورد
«  Les certificats d’investissements et les certificats de droit de vote sont émis à 

l’occasion d’une augmentation de capital ou d’une fractionnement des actions 

existantes ». 
319- SALAH Mohamed, Les valeurs mobilières émises par les sociétés par action, op.cit, 

p.154. 
320-Ibid. 
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ستثمار الأفضلية في الإكتتاب في شهادات احق  كذلكلأصحابها  شهادات الإستثمارتخول        
مع إتباع نفس إجراءات زيادة رأس المال المنصوص عليها  ،جديدة في حالة إصدارها من الشركة

في  كما خول لهم القانون حق التخلي عن حقهم لقانون في حالة إصدار أسهم جديدة،في ا
ة ــامة غير العاديــد الجمعية العـــاصة تخضع لقواعــة خــأن يكون في جمعي شرط ،كتتابالإ

 .321للمساهمين في كل أحكامها
ات ـــــركــري لشـــزائـــح المشرع الجــسم :Les titres participatifsسندات المساهمة  -2
              دون تمييز بين الشركات التابعة للقطاع العام  ،لمساهمة بإصدار سندات المساهمةا

حقوق المالية لمالكها دون تمثل الفهي ، ون اشتراط أدنى قيمة اسمية لهاد ، و322الخاصأو 
 . السياسيةالحقوق 

شترك سندات المساهمة مع سندات ت التمييز بين سندات المساهمة و شهادات الإستثمار:-أ
 بمبلغ السند الذي ستحقاق في كونها دين تمنح لصاحبها صفة الدائن و للشركة صفة المدينالإ

 بها دد مقداره عند إصدارها، يعلمجزء ثابت يح ،نسب فوائد هذه السندات على أجرتيــتتحيحمله، 
ق سب استنادا إلى عناصر تتعلـتو جزء متغير يح ها،كتتاب بالمكتتب بسندات المساهمة وقت الإ

 .لشركةبنشاط ا
فوائد ب في جزءها الثابت ،ستحقاقسندات الإب سندات المساهمة هذهب البعض إلى تشبي       

ج ــــــــــــــــــا لنتائـحسب وفقتي يالأسهم في جزئها المتغير الذ ثابتة تحدد وقت الإصدار، و تشبه
 .323لشركة من تقرير مصادرها التمويلية دون تغيير في هيكلة رأسمالهالتسمح كما  الشركة،

                                                           
 .مرجع سابق، من التقنين التجاري 66مكرر  715المادة  -321
"يجوز لشركات المساهمة أن تصدر سندات ما يلي:  من المرجع نفسه، على 73مكرر  715تنص المادة  -322

 عمل المشرع الجزائري على خلاف المشرع الفرنسي الذي جعل حق إصدار سندات المساهمة حكرا على. المساهمة"
بحت التي أص ،1966 في سنة من قانون الشركات الصادر 283/6،7 أحكام المواد ، نظمتهاالشركات التابعة للقطاع العام

 من التقنين التجاري الفرنسي.242/7و  242/1المواد  في 1967في المرسوم الصادر
 ةــــــــــــا شركأصدرت مثل هذه القيم شركات عديدة نذكر منه، في الثمانينات كبيرا ازدهارا في فرنسا سندات المساهمة  عرفت

SaintGobain شركة و  Renault و شركة Rhône  و شركة  Thomson Brand من  أخرى  ا إصداراتتهثم تل
 للتفصيل أنظر: .1985و  1984طرف مؤسسات القرض و الغاز الفرنسية سنة 

PILVERIER Juliette, HAMET Joane, Le marché financier français, op.cit, p.717. 
323- « Comme les obligations, les titres participatifs sont délivrés  à leurs souscripteurs en 

représentation des somme prêtes par eux à la société. Comme les actions ils permettent à la 

société de renforcer ses fonds propres  sont toute fois modifier la structure de son capital ». 
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 اقـــــــــحقـستدات الإــــنــائص ســع بين خصــي تجمــــة خاصة، فهعـــندات ذات طبيــــذه الســـإن ه    
كان  .324بالإحالة إليهاأخضعها لبعض أحكام السندات بالرغم من أن المشرع  خصائص الأسهم،و 

حقوق حامليها و الجهة المختصة  عليه أن يبين أحكامها و القواعد التي تخضع لها في إصدارها و
حيث بموجبها تمول مشاريعها المستقبلية دون  ،، خاصة أنها تحقق مزايا كثيرة للشركةفي ذلك

 .زيادة لرأسمالها فرصة
غير قابلة  ستثمارالمشرع حق حاملي شهادات الإ جعل لمساهمة:احقوق حاملي سندات  -ب

 إلا   ات،انتهاء أجل لا يقل عن خمس سنو  في حالة تصفية الشركة أو بمبادرة منها، بعد إلا   للتسديد
في حق اجتماع حاملي  تتمثل اصة لم يمنحها لأصحاب سندات أخرىمنحهم حماية خ بالمقابل أنه

لتمثيل مصالحهم المشتركة في  ،السندات المساهمة التي هي من نفس الإصدار بقوة القانون
ص عليها بالنسبة لأصحاب سندات جماعة تتمتع بالشخصية المدنية و يخضعون للأحكام المنصو 

 ستحقاق.الإ
 ة إلى تقرير مسيري الشرك ستماعالحق في الإ كذلك لحاملي شهادات الإستثمار خول المشرع  

و تقرير مندوبي الحسابات حول  ،ة في السنة عند تقديمه للتقرير المالي  للسنة المنصرمةمر 
 .325حسابات السنة المالية و العناصر التي تستعمل لتحديد أجرة سندات المساهمة

ستثمار بحق تعيين ممثلين عنهم للحضور في جمعية ملي شهادات الإيتمتع حا       
عن طريق مناقشتهم  ،التدخل في جميع المسائل المقررة في جدول الأعمالو  326المساهمين

 ذهــــــــــتثمارهم في هالحيطة و الحذر عند اس همأخذ بهدفالمسائل المتعلقة بالشركة،  بمعظم
  للشركة. بهدف معرفة المركز الماليطلاع على وثائقها السندات، عن طريق مراقبة أعمالها و الإ

                                                                                                                                                                                     

SALAH Mohamed, Les valeurs mobilières émises par les sociétés par action, op.cit, p.185. 
 715 و 84مكرر  715 ادتينتحيل إلى الم ، التي، مرجع سابقنين التجاريمن التق 77مكرر  715المادة  -324

 سند.الو هي مواد قانونية تتعلق بحقوق حاملي  87مكرر
 .المرجع نفسه من 78مكرر  715المادة  -325
 .المرجع نفسه من 79مكرر  715المادة  -326
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 الفصل الثاني
 ةالمتعاملون بالقيم المنقول

سوق تمويلية كونها تؤدي وظيفتين حيويتين، كونها رواجا كبيرا  نالت سوق القيم المنقولة
 سواء كانوا تابعين للقانونتمنح لأصحاب العجز المالي فرص تمويل مشاريعهم بكل بساطة و مرونة 

نح هذه أو أحد الهيئات التابعة لها(، كما أنها تم)الدولة لعامل)شركات تجارية( أو القانون الخاص
محافظ متنوعة  لتوظيف أموالهم و تكوينالسوق فرص استثمار ممتازة لأصحاب الفائض المالي، 

، بعد استيفائهم مجموعة من بذلك التي يصدرها الأشخاص المسموح لهم قانونا من القيم المنقولة
 .التي حدّدها القانون الشروط

قتنائهم ، باليكتسبوا صفة شريك في الشركة المالي في القيم المنقولةالفائض  يكتتب أصحاب
لأسهمها التي تكوّن في مجموعها رأس مال الشركة، أو عن طريق الإكتتاب في سنداتها ليكتسبوا 

ادر ــــــــــــــــــــتكون فيها بحاجة إلى مص لك في أية مرحلة من مراحل حياتهاصفة دائنين لها، و ذ
قتصادية ، لظروف افترات صعبةأو لسبب مرورها ب تطويرهالمويلية، سواء لتوسيع مشاريعها و ت

 فأصبحت بذلك تعاني من عجز مالي ترغب في سّده.  ،إدارتها عسيرة أو لسوء تسيير 
ن ـــــود بيــــــــــــــــرابط الموجــيتوقف نشاط الأسواق المالية على دعامة أساسية تتمثل في ال

أول( )مبحث لة المتداولة فيهاالقيم المنقو  هم مصدرو تيها، المتمثلة في حلقة العجز المالي وحلق
حلقة الفائض المالي  و زمة لتمويل مشاريعهم الإستثماريةبغرض سدّ حاجاتهم للسيولة المالية اللا

 ،وائد دوريةـــــــــــــــــــعلى ع بهدف تحصيلهم (ثانمبحث ن في القيم المنقولة)المستثمري الذين يتمثلون في
 قد تكون ثابتة أو متغيرة كل حسب طبيعة السند المستثمر فيه. 
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 المبحث الأول
 مصدر القيم المنقولة

ا الذاتية ـمشروعات القطاع الخاص تعتمد على وسائله كانت الدولة و الأشخاص العمومية و  
الأغراض التجارية و الصناعية التي تسعى تحقيق ، بهدف استثماراتهلإشباع حاجتها و تمويل 

دان ـــــــــــــــــــــــالإقتصادية لمختلف بلو اسية ــــــــاع السيــــــــر الأوضــــــــلتغي دم كفايتهاـــــأن ع إلّ ، 327إليها
ة ـــــــون عن الموارد الماليـــــــون و الخواص يبحثــــــــــون العموميـــــــــــون الإقتصاديــــــجعل الفاعل ،العالم

 اللازمة، لمواجهة النفقات الجارية و تكاليف الإستثمار و التوسيع.
من أجل تلبية أحدهما لإحتياجات  ،البيها في سوق ماليةيجتمع عارضي رؤوس الأموال و ط  

ولية كونها بين السوق الأ ونيجمع ، فهم328يق التنمية الإقتصاديةقلتح بمراعات شروط معينة ،الآخر
لتمويل المشاريع  مهما كانت صفة حائزيها مدخراتالتقوم على تعبئة ، سوق تمويلية بامتياز

 .329السوق الثانوية بين و ،الضخمة
 اهتمامالتي هي محل  ،الإستثماريةو  لقة وصل بين الأوعية الإدخاريةتعتبر البورصة ح  
ره من ، و لما توفّ 330لما لها من أهمية في المجالت المختلفة من أساتذة الإقتصاد و القانون الكثير

عن طريق إصدار القيم المنقولة أو السندات المالية محل  تمويل لأصحاب المشاريع الكبرى مصادر
 .من جمهور المستثمرين باختلاف أنواعهم للإكتتاب فيها ،لتعامل في البورصةا

قانوني بورصة القيم المنقولة كونها الإطار الحماية للمدخر باعتباره الطرف الضعيف في   
كما  ،أول( )مطلبالدول شروط يجب توفرها في المصدر ، أوجبت مختلف قوانينلترويج هذه القيم
 (.مطلب ثان(التزاماتة أوقعت عليه عدّ 

                                                           
دراسة قانونية و استشرافية لهيئة السوق المالية و لتدخلات  -أحمد آيت طالب، التنظيم القانوني للسوق المالي المغربي -327

 .11، ص6002، مطبعة المعارف الجديدة، الرباط، -الفاعلين فيه على ضوء آخر الإصلاحات

328- BERRAY  Mouhamed, Le marché financier en Algérie entre la réalité et les expériences, 

Thèse de magistère en science de gestion, Option finance, Ecole supérieure de commerce, 

1993, p.50. 
329- OLD Daniel, Droit des sociétés cotées, op.cit, p.32. 

 .66صول الأوراق المالية، مرجع سابق، عبد الباسط كريم مولود، تدا -330

 
 



 منقولةالباب الأول                                                                    فكرة القيم ال
 

93 
 

 المطلب الأول
 الشروط الواجب توفرها في المصدر

الممثلة للقيم المنقولة التي  الماليةعن طريق عرضه للورقة  و يموّلهينشأ المصدر مشروعه 
 .مقابل حقوق يكتسبونها فع قيمتهاعن طريق د ،أصدرها على الجمهور لأول مرة للإكتتاب فيها

در ـــــــــــــفتموّل بذلك مشاريع المصلورقة المالية محل الإكتتاب فيها، باختلاف نوع ا هذه الأخير تختلف
وق ــــــــــــــــه العملية يساعد على إنعاش السلأنه بهذ قتصادية،ة اما يسعي إليه من أرباح و تنمي يحققل

 و تطوير الإقتصاد الوطني لكل دولة.
مزدوج و فعال  من الناحية الإقتصادية، كما يلعب دور  دورالأوراق المالية مصدر  يلعب

كان شخصا معنويا تابعا للقانون الخاص أو للقانون  المالية، مهما كانت طبيعته سواء في السوق
 اباــــون اكتتــــــــــن يكون إصدارا و لن يكالعام، باعتباره المتدخل الأول في سوق القيم المنقولة، فبدونه ل

 ثانوية. ال سوق أولية و او لن تكون ل سوق
صادية، عمدت مختلف في الساحة الإقتالأوراق المالية مصدر  نظرا للدور الذي  يلعبه

هم أشخاص محددين فخذ صفة المصدر)فرع أول(، د طبيعته ليتّ التشريعات على وضع أحكام تحدّ 
استحصالهم  على بعد  نوعها إلّ  كان ل يخول لهم حق إصدار القيم المنقولة مهماقانونا 

 ( من الهيئات المكلفة بتنظيم سوق القيم المنقولة ومراقبتها.)فرع ثانترخيص

 الفرع الأول
 المصدربمركز الشروط المتعلقة 

تتيح ثمرين و الجهات المصدرة للأوراق، الأسواق الأولية بمثابة حلقة وصل بين المست تعتبر
في من أموال  ، سندات...(، للحصول على ما تحتاجهمويلية متنوعة)أسهمللمنشأة المعنية مصادر ت

كما تتيح للفرد  ،أنشأت من أجله، على طول حياتها بهدف تنفيذ المشروع الذي سبيل النمو و التوسع
 .331ستثمار مدخراتهفرصا متعددة ل

                                                           
 .20، ص600 0أسواق رأس المال و أدواتها، مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندرية، ضياء مجيد، البورصات، -331
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 الذي يحتاج إلى موارد مالية ،لك المنشأة أو ذلك الشخص المعنوييتمثل المصدر في ت
كان  مهما ،خراجه من خطط ورقية إلى الأرض الواقعالنهوض به، عن طريق إ ه ولتغذية مشروع

التي نذكر منها  ولداهتمت به مختلف قوانين ال القانون الذي يخضع له، الذي ينتمي إليه ولقطاع ا
 )ثالثا(.القانون الجزائري و )ثانيا(القانون المصري )أول(، القانون الفرنسي

صدر الأول كانت الدولة هي الم  : لقانون الفرنسيفي ا المصدربمركز الشروط المتعلقة  -أولا
ر، فحاليا تعتبر أن هذا الوضع تغيّ  إلّ  ،لها ةفي سبيل تمويل الديون العامو الوحيد التي تعمل 

 تلفت الورقة المالية محل الإصدارمهما اخ هيمنة على مستوى سوق الإصدارالمؤسسات هي الم  
 .332سواء كانت أسهما أو سندات القرض

أو من القانون قد يكون المصدر حسب أحكام القانون الفرنسي شخصا من القانون العام 
جأ إلى التي تل المؤسسات المالية و ات المحليةالجماع مصدرا كل من الدولة و الخاص، فيعتبر

ع ــــــــــــــبهدف توسي ،سواء عند تأسيسها أو عند زيادة رأسمالها للحصول على أموال ،البورصة
رخص  )الأسهم( أو سندات دين)سندات الستحقاق(.سندات ملكية عن طريق إصدارمشاريعها، 

لأشخاص معنوية تتمتع بالشخصية  ،القانون الفرنسي عملية إصدار الأوراق المالية القابلة للتداول
 يلي:نذكر منها ما   ،منظمة وفقا لأحكام القانونو الالمعنوية 

صلاحية  حق و و الهيئات التابعة لهاالقانون للدولة  خول: التابعة لهاو الهيئات  الدولة -1
 نذا إصدار أذو ك و كانت سندات ملكية أو سندات الدينسواء  ،إصدار كل أنواع القيم المنقولة

 .333الفرنسي المالي ، وفقا لما تنص عليه أحكام التقنين النقدي وLes bons de trésorالخزينة 
المؤسسات العامة ذات  خول القانون: التجاري المؤسسات العامة ذات الطابع الصناعي و -2

 حق إصدار سندات المساهمة. كذلك التجاري الطابع الصناعي و

                                                           
332- VALETTE  Jean Paul, Droit de la régulation des marchés financiers, Editions Gualino,  

Paris, 2005, p.77. 
قانون صلاحية إصدار السهم خول لها هذا ال .لقانون النقدي و المالي الفرنسيمن ا 612/26و 612/6المادتين  -333

وق ـــــــــــــــــل لهم حقوّ ـــــــــــــيخحيث قبل القيام بإجراء تحويل مؤسساتها إلى القطاع الخاص،  L’action spécifiqueالنوعي
 .1892أوت  02رخ في من القانون المؤ  10نصت عليها المادة ، خاصة
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ا من غيره السندات و حق إصدار الأسهم وهذه الشركات تملك  : شركات الأسهم البسيطة -3
 .القيم المنقولة بكل أنواعها

 .Société civile de placements immobiliers المدنية للتوظيف العقارالشركات  -4
 تتكون : Groupement d’intérêt économique قتصاديةلإاالتجمعات ذات المنفعة  -5

 صلاحية خول لها القانون ،من مجموع شركات الأسهم 334الإقتصادية ذات المنفعة التجمعات
ذلك  ، وLes obligationsبينها سندات الدين  من نذكر التي و هاعبكل أنوا إصدار القيم المنقولة

 .1821سبتمبر  62من الأمر الصادر في  00بموجب المادة 
 Association de la loi de 1901: قتصاديذات النشاط الإ 1091 جمعيات قانون -6   

ayant une activité économique :ذات النشاط  1801جمعيات قانون ل خول القانون
 11من القانون الصادر في  11ذلك بموجب المادة   و إصدار القيم المنقولة صلاحية قتصاديالإ

بمختلف أنواعها سواء كانت تمثل حقوق سندات العلى إمكانية كون مصدر  أكد .1890 جويلية
ديسمبر  11لمرسوم المؤرخ في ا قتصاديااالجمعيات التي تمارس نشاطا ملكية أو حقوق مديونية، 

1890335. 
 Associations et mutuelle d’assurances التأمين اضدياتــــــــتع ات وـــــــــــالجمعي -7
 .336الشركات ذات المسؤولية المحدودةو 
 Société d’investissement à capitaleالإستثمار ذات الرأس مال المتغير شركات -8

variable :،جانفي  02نص على ذلك القانون الصادر في  تتخذ هذه الشركات شكل شركات أسهم
بشركات الإستثمار ذات المتعلق  1899 الصادر سنة قانونالمن  06و أكدت عليه المادة  1818

 .(SICAV)الرأس مال المتغير
                                                           

هنــاك مــن المــؤلفين مــن يطلــق علــى التجمعــات ذات المنفعــة الإقتصــادية تســمية التجمعــات ذات المصــلحة أو المصــالح  -334
 للتفصيل أنظر:الإقتصادية. 

BONNEAU Thiery, DRUMMOND France, Droit des marchés financiers, Economica, Paris, 

2002, p.391. 
335- MERLE Philippe, Droit commerciale, op.cit, p.252. BONNEAU Thiery, DRUMMAND 

France, Droit des marchés financiers, op.cit, p.391. 
336- GUIRAMAND France, HERAUD Alain, Droit des sociétés et autres groupements et des 

entreprises en difficulté, op.cit, p.269. 
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صلاحية إصدار يملكون مجموعة الأشخاص الذين  في قوانين متعددة حدد المشرع الفرنسي
المعنوية السابقة الذكر دون الأشخاص الطبيعية، حيث جعلها مؤهلة القيم المنقولة في الأشخاص 

فيأخذ المصدر في هذه الحالة  ،لإصدار سندات ملكية تمثل جزء من رأس مالها أو سندات دين
بل أوردها في  فحسب حصرها في القانون التجارييلم  ها،فيب تبالورقة المالية لكل مكت صفة المدين

وقت  لبلادالتي تسود ا قتصاديةالإ الوضعية و لها ظروف إصدارهمختلفة، كل حسب انين قو 
 .337نذاكأالإصدار 

 اهمةــــــــــــــــالمس ركةـــــــــــتصدر ش لقانون المصري:ا في درـالمصبمركز ة ــــالشروط المتعلق -ثانيا
الشركات الشركات ذات المسؤولية المحدودة في ظل القوانين التي تحكم  التوصية بالأسهم و و

ات ــــانون الشركــــالسندات وفقا لق الأسهم و تتمثل في وك ـــعدة صك ،ارية في جمهورية مصرــــالتج
 .1811لسنة  108رقم 

ة في مجال تلقي الأموال لت العاملشركال بعد ذلك 1811لسنة  142خول القانون رقم 
في التشريع  قبل ذلك عروفةنوعين جديدين من الصكوك لم تكن م إصدارصلاحية  ،لستثمارها

 جانب إلى صكوك الإستثمار و العائد المتغير صكوك التمويل ذات  يتمثلان في ،المصري أنذاك
 مثل هذه الشركات التي يجوز لها إصدار فيلاحظ أن المشرع المصري حصر ،الصكوك التقليدية

 ارهاـــــــــــــــــــــــلستثملتي تعمل في مجال تلقي الأموال المساهمة ا في شركات الجديدة فقط منقولةالقيم ال
 توظيفها دون غيرها من شركات المساهمة التي تؤسس وفقا للقوانين الخاصة بها. و

، 1886لسنة  80س المال الجديد رقم قانون سوق رأ بموجب بعد ذلك المشرع المصري خول
إصدار وثيقة  حق ،ستثماريق الإالتي تؤسس لغرض إنشاء صناد لشركات المساهمة

 .338في الأوراق المالية الأفراد مدخراتهدف استثمار ب Certificat d’investissementستثمارالإ
فخوّل  ،1882لسنة  82القانون رقم  1886 لسنة 80قانون سوق رأس المال الجديد رقم  تلا

بموجب  العادية دون الأسهم الممتازةسهم الأ إصدار كل الشركات التابعة له ام وئات القطاع العلهي
ر ـــــــــــــبين جميع الشركات التابعة لجمهورية مص للمساواة منه تمهيدا أنه و منه، إلّ  64المادة 

                                                           
337 -CHEROT Jean Yves, Droit publique économique, op.cit, p.p.440 et 441. 

 .641، صقليوبي سميحة، الشركات التجارية، مرجع سابقال -338
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اع ـــلهيئات القطبموجبه سمح ف، 1881لسنة  602قانون رقم القام المشرع المصري بإصدار  ،العربية
سواء كانت أسهم عادية أو أسهم  ،الأسهم بكل أنواعها للشركات التابعة له إصدار ام وـــالع

 .339ممتازة
من القرارات  دعد ، صدر340تنشيط سوق الأوراق المالية في إطار مواصلة جهود تطوير و

أحكام اللائحة التنفيذية ل بعض عدّ يل، 6000لسنة  092 منها القرار الوزاري رقم نذكرالوزارية 
ت شركات التوصية بالأسهم إصدار سندال الذي أجاز لشركات المساهمة و ،سوق رأس المال لقانون

ة الواجبد هذا القرار الشروط كما حدّ  ،حتياجات التمويلية للشركةوصكوك تمويل متنوعة لمواجهة الإ
 الشروط الواجب توفرها في عند تجاوز طرح السندات أو صكوك التمويل صافي أصول الشركة، و

 .341كتتاب العامللإ حالة طرح سنداتها
مصدر  المشرع الجزائري صنف لقانون الجزائري:في ا المصدربمركز الشروط المتعلقة  -ثالثا

 342قتصادية التي تصدر الأسهمفئة الأولى تتمثل في المؤسسات الإال ،الأوراق المالية ضمن فئتين

                                                           
سمح المشرع اللبناني للقطاع العام إصدار السندات  .648، صقليوبي سميحة، الشركات التجارية، مرجع سابقال -339

ب بموج ها إلّ تداولو سمح إصدارها لمي  أن ذلك كان جد متأخر حيث إلّ  ،التابعة للدولة من بينها أسهم المصارف، المالية
الشريعة  نظر: فوزي عطوي، الشركات التجارية في القوانين الوضعية و. للتفصيل أ6001جوان  02القانون المؤرخ في 

 .12، ص6000لبي الحقوقية، بيروت، الإسلامية، منشورات الح
 .6001و 6000سبتمبر من السنة المالية  و جويليةي لفترة الممتدة بين شهر ذلك في اكان  -340
 :نذكر منهاالإصدار،  شروط 6000لسنة  092الوزاري رقم حدد القرار  -341

 ئتماني.مال حاملة معها شهادة التصنيف الإأن تتقدم الشركة المصدرة للهيئة العامة لسوق ال -
 .العام كتتابالدعوة إلى الإ كتتاب، والإصاح عن كامل بياناتها في نشرة الإف -
 صكوك التمويل. ئتماني خلال شهر من انتهاء كل سنة مالية طوال فترة تداول السندات وأن تجدد شهادة التصنيف الإ -
 .60، ص6000عين، العدد الأول، سنة الأرب ، المجلد الواحد وصادرة عن البنك المركزي، قتصاديةالمجلة الإنظر: أ

يمنح لها حقوقا خاصة لممارسة الرقابة   بالسهم النوعي، يسمى السهم الذي تحتفظ به الدولة في المؤسسة المخوصصة  -342
، يحدد شروط ممارسة 1882أفريل  12مؤرخ في  122-82تنفيذي رقم   بموجب المرسوم نظمها المشرع الجزائري  عليها،

مؤرخ في  206-01مرسوم تنفيذي رقم و  ،1882ريل أف 14في ، صادر 62عدد  د ش السهم النوعي و كيفياته، ج رج ج
 .6001لسنة   21عدد  د ش ج رج ج كيفيات ذلك، لسهم النوعي ويحدد شروط ممارسة حقوق ا ،6001نوفمبر 10

 مذكرة لنيل شهادة الماجستير في ،تغربيت رزيقة، النظام القانوني للسهم في  القانون الجزائري : للتفصيل عن ذلك أنظر 
آيت منصور و  ما يليها. و  21، ص6004القانون، فرع "قانون الأعمال، كلية الحقوق، جامعة مولود معمري، تيزي وزو، 

 للتفصيل أنظر كذلك: .28ص مرجع سابق،، "حماية مصلحة الأجراء في قانون الخوصصة الجزائري"كمال، 
CHEROT Jean-Yves, Droit public économique, op.cit, p.p.340-444. 
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عن طريق لجوئها للإعلان العلني  سواء لرفع رأسمالها أو لتوسيع نشاطاتها ،في السوق الأولية
تنحصر هذه الفئة و  تتمثل الفئة الثانية في مصدري السندات، إليها المستثمرين بهدف جلب دخارللإ

ى جانب المؤسسات إل ،أكثر من يصدر مثل هذه السندات افي الدولة كشخص معنوي باعتباره
والها ــإمكانية تدعيم أم ات التي ترىــالمؤسس، و اقتها الإقتراضيةــع طــرفسعى بذلك إلى المالية التي ت

 .343القرض البنكي إلىالدائمة دون اللجوء 
 و الأنظمة سواء القانون التجاري أو مختلف القوانين وع إلى مختلف القوانين الجزائريةبالرج

 المنقولةالقيم ول صلاحية إصدار خ   هن لنا أنالمنظمة لبورصة القيم المنقولة في الجزائر، يتبيّ 
 لأشخاص التالية:ل
من القانون التأسيسي لبورصة القيم المنقولة   01تنص المادة  :لتابعة لهاو الهيئات ا الدولة -1

"تعد بورصة القيم المنقولة إطارا لتنظيم العمليات فيما يخص القيم  على ما يلي: 10344-82رقم 
 القانون العام...".المنقولة التي تصدرها الدولة والأشخاص الآخرون من 

منه حيث نصت على  00في المادة  10345-82من الأمر رقم  01أكدت على ذلك المادة 
 ة في البورصة التي تصدرها الدولةالتداول على السندات المسعر عملية  تمتيمكن أن أنه "

والأشخاص الآخرون التابعون للقانون العام وكذلك لشركات الأسهم، خارج البورصة وفق إجراء 
 .التراضي بين المتدخلين في السوق"

يظهر ذلك في  ،الجماعات المحلية ضمن فئة المصدرين أكد المشرع على كون الدولة و
التي تنص  ،06346-82رقم  اـــــورصة و مراقبتهـــــــــــــات البــــــــــتنظيم عملي لجنةمن نظام  09المادة 

دخار ات عن طريق اللجوء العلني إلى الإإصدارها سندتقوم الجماعات المحلية عند "يلي:  ما على
 بوضع بيان يصف العملية المزمع إنجازها...".

                                                           
 .49، ص6001السياسات النقدية،) د.د.ن(،) د.م.ن(،  مفيد عبد اللاوي، محاضرات في الإقتصاد النقدي و -343
 رجع سابق.بورصة القيم المنقولة، ميتعلق ب، 10-82مرسوم تشريعي رقم  -344
ماي  62مؤرخ في  10-82قم يتمم المرسوم التشريعي ر  يعدل و، 1882جانفي 10مؤرخ في  10-82أمر رقم  -345

 .1882جانفي  14، صادر في 02عدد د ش  ج رج ج تعلق ببورصة القيم المنقولة،ي 1882
ات ـــــــــــــــــــرف الشركــــــــــــــواجب نشره من طـــــــــــيتعلق بالإعلان ال 06-82رقم  تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها لجنةنظام  -346

 دخار عند إصدارها قيما منقولة، مرجع سابق.الهيئات التي تلجأ علانية إلى الإ و
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حلية مؤهلة لإصدار الجماعات الم أبقى المشرع على هذا الوضع حيث جعل كل من الدولة و       
التي تنص على ، 02347-81من النظام رقم  01يظهر ذلك من خلال نص المادة سندات مالية، 

د ــق تحديــة للسندات التي سبــثيلر بالقيم المــادي عندما يتعلق الأمــل الإجراء العـيستعم" يلي: ما
أن  ما يؤكد ،"الجمعات المحلية أو شركات الأسهمندات الدين التي تصدرها الدولة و سعرها و كذا س

ختصاص لإصدار بالإبعين إلى القانون العام آهلة التا كل الأشخاص اعات المحلية والجم الدولة و
، حيث عدّل 04348-02الأوراق المالية هو إصراره على إبقائها ضمن فئة المصدرين في القانون رقم

منه، فعدم  01دون المساس بالمادة  ،السابق الذكر 10-82بعض مواد المرسوم التشريعي رقم 
 تعديله لها يبقي صفتهم كمصدرين للأوراق المالية. 

لا تقبل في التي تنص على ما يلي: " 02-81النظام رقم  من 20باستقراء أحكام المادة 
التداول إلا القيم المنقولة الصادرة عن الشركات بالأسهم طبقا للأحكام المنصوص عليها في 

من دائرتهم  و أقصتشركات المساهمة  فيفئة المصدرين  حصرت لاحظ بأنهي ،القانون التجاري"
يجعلنا نقع في الغموض لسبب  ماأي شخص آخر تابع للقانون العام، و  الجماعات المحلية الدولة و

 .النظامتناقض أحكام هذا 
 ونــــــــــصححه بصدور القانف تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها لجنة خطأ المشرع تتدارك

المرسوم العمل بأحكام  و ،02-81رقم  نظامالمن  20أحكام المادة  بذلك استبعاد تمّ  و 04-02 رقم
، هذا إلى جانب مجموع القرارات الوزارية التي أكدت 04-02القانون رقم  و 10-82التشريعي رقم 

حصرت ف، 349سندات الخزينة لة للخزينة العمومية قيم الخزينة وإصدار الدولة الممثّ صلاحية على 
 لها الشخص المصدر للقيم المنقولة.مجم
ا منقولة وفقا لما يسمح ــلشركات الأسهم إصدار قيم أجاز المشرع الجزائري :المساهمة شركات -2

التنظيمية التي  مختلف النصوص القانونية و توردأ ،دة فيهدّ ــإجراءات مح به القانون من شروط و
                                                           

، يتعلق بالنظام العام لبورصة 1997نوفمبر 19مؤرخ في  02-81رقم  تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها لجنةنظام  -347
 مرجع سابق.القيم المنقولة، 

ماي  62مؤرخ في  10-82تشريعي رقم مرسوم اليتمم ، يعدل و 6002فيفري  11في مؤرخ  04-02قانون رقم  -348
 6002فيفري  18صادر في  ،11عدد د ش  ق ببورصة القيم المنقولة، ج رج جيتعل ،1882

، ج رج سيرها ويتضمن تأطير سوق قيم الخزينة في الحساب الجاري  ،1889جانفي  61مؤرخ في قرار وزير المالية  -349
د ش  ج رج ج ،6001 جويلية 66مؤرخ في رار ـمتمم بموجب ق ، معدل و1889مارس  19صادر في  ،12عدد ج د ش 

 .6001أوت  16صادر في  ،42دد ــــــــــــــــــــع
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همة ن شركة المساعول قيد الأوراق المالية الصادرة من الشروط لقب مجموعةتحكم الأسواق المالية 
 منها شروط خاصة بالأوراق المالية. خاصة بالشركة المصدرة و في الجدول الرسمي، منها شروط

مراقبتها الشروط الواجب توفرها لدى الشركة التي  حددت لجنة تنظيم عمليات بورصة و
 منها ما يلي: 350الأنظمة التي أصدرتها للوائح وفي قيد قيمها المنقولة في البورصة، ضمن ا ترغب

 .351الإجراءات المنصوص عليها في القانون التجاري للقواعد وأن تكون شركة أسهم منشأة وفقا  -
 .352دج( 100.000.000أن ل يقل رأس مال الشركة التي تم وفاؤه عن مائة مليون دينار ) -
يوم  ذلك جتماعي للشركة ولإمن رأس المال ا % 60أن توزع على الجمهور سندات تمثل نسبة  -

 .353الإدخال على أبعد تقدير
 غير ،تقييمي لأصولها ينجزه عضو في المنظمة الوطنية للخبراء المحاسبينأن تقدم تقرير  -

 .354مندوبي الحسابات في الشركة، أو أي خبير آخر تعترف اللجنة بتقييمه عدا أحد أعضائها
على الشركة أن تبرر وجود هيئة للمراقبة الداخلية تكون محل تقييم من طرف مندوبي الحسابات  -

في الحالة العكسية يتعين على الشركة أن تلتزم  و، لداخلية للشركةفي تقريره حول الرقابة ا
 بورصة.لبتنصيب هذه الهيئة خلال السنة المالية التي تلي قبول سنداتها في التداول في ا

                                                           
 بالتفصيل في الباب الثاني من هذه الدراسة. ى هذه النقطةسنتطرق إل -350
يتعلق بالنظام العام لبورصة القيم  02-81رقم  تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها لجنةنظام من  20تنص المادة  -351

القيم المنقولة الصادرة عن الشركات بالأسهم  "لا تقبل في التداول في البورصة إلاا على ما يلي:  المنقولة ، مرجع سابق،
 طبقا للأحكام المنصوص عليها في القانون التجاري".

352- Les titres qui peuvent être inscrits à la côte, Collection investir en bourse, Document édité 

par SGBV. 

Guide de la bourse et opérations boursières, La bourse d’Alger, Collection guide plus, 

Publication 1998, p.23. 
تعلق بالنظام العام لبورصة القيم ي 02-81رقم  مراقبتهاتنظيم عمليات البورصة و  لجنةنظام  من 42/1المادة  -353

 مالية في البورصةحدد المشرع الفرنسي نسبة رأسمال شركات المساهمة التي ترغب في قيد أوراقها ال، مرجع سابق. المنقولة
ة فقدرت نسبة رأس ق الثاني( على الأقل حتى يتم قبولها في التسعيرة الرسمية، أما التعامل في السو %25)من المائة 60ب 

 فقط. %)10من المائة) 10ب  المال
م ـــــــــــــــــــــقتصادي عن طريق بورصة القية المؤسسات العامة ذات الطابع الإيت منصور كمال، خوصصآ:في ذلك: نظرأ

 .96، صمرجع سابقالمنقولة، 
للتقييم الصحيح عن حقيقة أصول  ضمانة ء غير أعضاء في الشركة يعدّ اشتراط إنجاز التقييم من طرف خبرا إن -354

 الشركة.
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ما لم تقرر  ،نة المالية التي تسبق طلب القبولقد حققت أرباحا خلال السأن تكون الشركة على  -
 .355اللجنة خلاف ذلك

يجب على الشركة أن تعين وسيطا، يكلف بمتابعة إجراءات القبول و الإدخال و التأكد من توفر   -
 .، كما يجب أن تكون الأسهم محل طلب القبول مدفوعة بكاملهاالشروط القانونية في الشركة

هما  في صنفين من المؤسسات و يالتوظيف الجماع هيئات تتمثلي: هيئات التوظيف الجماع-3
 رك للتوظيفـــــــــــــدوق المشتـــــــــــــالصن و م(..ر.مإستثمار ذات الرأس المال المتغير )ش.شركات الإ

 .356)ص. م. ت(
 في تسيير اــهدفهل ــيتمث 357مــات أسهـــــ: هي شركراــ ال المتغيــار ذات رأس المــستثمالإ اتــركــش -أ

 وقت  في أيّ  ادة شرائهاـــــــــــإع و مــرع صلاحية إصدار الأسهــالمشول لها ــ، خولةـــــــــــالقيم المنق حــــافظــة
 .بناء على طلب مكتتب أو مساهم تراه مناسبا

مراقبتها أن تتدخل لتحديد دورية إصدار هذه الأسهم  يمكن للجنة تنظيم عمليات البورصة و
اللجنة قوانينها اعتماد تتشكل هذه الشركات بعد  ،358إعادة شرائها حسب مقتضيات السوق و

روط تحددها ــــــــــــــفقا لشو ورصة ــمنها ضمن تسعيرة البيمكن أن تقبل الأسهم المصدرة  ،اسيةــالأس

                                                           
م ـــــــــــــبالنظام العام لبورصة القي، يتعلق 02-81رقم  تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها لجنةنظام  من 42المادة  -355

 للتفصيل أنظر: .، مرجع سابقالمنقولة
MANSOURI  Mansour, La bourse des valeurs mobilières d’Alger, Edition Houma, Alger 2002, 

pp.250 et 251. 
تعلق بهيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة ي، 1882جانفي  10مؤرخ في  09-82من الأمر رقم  01المادة  -356

 .1882جانفي  14صادر في ، 02عدد ج رج ج د ش ق.م(، )ش.إ.ر.م.م( و )ص.م.ت(، .)ه.ت.ج
ستثمار ذات رأس المال شركات الإلشكّ في مدى ملائمة نموذج شركة الأسهم يوجد من الفقه من  .المرجع نفسه -357

، فمنهم من ساندوا فكرة تطبيق نظام شركة الأسهم عليها و منهم من عارضها. للتفصيل أنظر: حمليل نوارة، السوق المتغيّر
 و ما يليها. 661المالية الجزائرية، مرجع سابق، ص

تعلق بهيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة ي 09-82الأمر رقم  منعلى التوالي  20و  60المادتين  -358
استوحي المشرع الجزائري تسمية هيئات التوظيف الجماعي في  .مرجع سابق ق.م(، )ش.إ.ر.م.م( و )ص.م.ت(،.)ه.ت.ج

 Organisme de placement collectif en valeursرع الفرنسي الذي يطلق عليه تسميةالقيم المنقولة من المش

mobilières  (OPCVM) أنظر في  يم المنقولة.ستثمار في القالإ، في حين تسميها أغلب التشريعات العربية تنظيمات
ة ــــــــــــــــــحقوق، كلي، رسالة لنيل درجة الدكتوراه في الالمشترك في القيم المنقولة ستثمارالإ، تنظيمات ـهنهال فتحي عبد اللذلك: 

 .08ص، 6004 العراق، ،انالحقوق، جامعة حلو 
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 فحسب على الأسهم ستثمار ذات رأس المال المتغيّرشركات الإ يقتصر حق الإصدار في، ةاللجن
 دون السندات.

الصناديق ملكية مشتركة لقيم منقولة تصدر حصصها هذه  مثلت  الصناديق المشتركة للتوظيف: -ب
ات ـــــــــــــــــها النفقأو تخصم من لتصفوية، تضاف إليهاها بناء على طلب الحاملين بالقيمة اؤ يعاد شرا و
سمح المشرع لهذه الصناديق بإصدار حصص يعاد شرائها بناء على  ،359العمولت حسب الحالة و

ات ــــــــــــعدم اكتسابها صفة شرك تمتعها بالشخصية المعنوية وطلب الحاملين بالرغم من عدم 
 .ذات رأس مال المتغير ستثمارعلى خلاف شركات الإ ،المساهمة

ون المسير يكالمؤسسة المؤتمنة،  ل من المسير ويؤسس الصندوق المشترك للتوظيف ك
المؤهلة  أما المؤسسة المؤتمنة فتتمثل في الأشخاص المعنوية المحددة و ،شخصا طبيعيا أو معنويا

 .360في إطار قانون النقد والقرض عتمدة المؤسسات المالية الم البنوك وهي  و ،لممارسة وظيفتها
ركة ــــــــن ذوي حقوقهم أن يقوموا بتقسيم الصناديق المشتمل يمكن لحاملي الحصص 

في حدود أصول الصناديق المشتركة  إلّ  ،حصص الملكية المشتركةللتوظيف، كما ل يتحمل حاملو 
الصناديق  على نون المدني المتعلقة بالشيوعل تطبق أحكام القا كما ،نسبة حصصهمب للتوظيف و

يسعى إلى  ،تنظم هيئات التوظيف الجماعي وفقا للجنة بموجب نظام خاص ،361المشتركة للتوظيف
 .362هاب علقةاقبة المتالمر  الإعلام و قواعد الحذر و تحديد إجراءات تأسيسها و

  

                                                           
ق.م(، )ش.إ.ر.م.م( .)ه.ت.جولةــــــــــــــم المنقــــــــــــــــاعي للقيـــــــــــــــتعلق بهيئات التوظيف الجمي 09-82من الأمر  12المادة  -359

 مرجع سابق. و )ص.م.ت(،
 10 مؤرخ في 09-82من الأمر رقم  22المادة  تطبيق يتضمن 1889أوت  12قرار صادر عن وزير المالية بتاريخ  -360

ج رج ج د ش ق.م(، )ش.إ.ر.م.م( و )ص.م.ت(، ف الجماعي للقيم المنقولة )ه.ت.ج.تعلق بهيئات التوظيي 1882جانفي 
 .1889سبتمبر  60صادر في  ،10عدد 

يف الجماعي للقيم المنقولة تعلق بهيئات التوظي 09-82ى التوالي من الأمر رقم عل 11، 12، 10نظر المواد أ -361
 ، مرجع سابق.)ه.ت.ج,ق.م(، )ش.إ.ر.م.م( و )ص.م.ت(

ج. ق.م( ، يتعلق ب)ه.ت.1881بر ــــــــنوفم 60في مؤرخ  04-81رقم  ورصة و مراقبتهابمليات العنظيم ت جنةنظام ل -362
 .1881ديسمبر  68صادر في ، 91دد ــعج رج ج  د ش 
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 لفرع الثانيا
 على ترخيص المصدر حصولشرط 

 للإقتصاد و الشركة المصدرة لها تلعب عملية إصدار القيم المنقولة دور حيوي في حياة
 الضخمة ةاريــــات التجـــــــــــاسها إنشاء الشركــكذلك، نظرا لما توفره من موارد مالية يتم على أسالوطني 

 لسبب الحركة المستمرة التي تخلقها هذه الشركات في السوق المالية. ،الوطني إنعـاش الإقتصاد و
صدور ترخيص للقيام  الدول قوانينمعظم  اشترطتإصدار للقيم المنقولة نظرا لأهمية عملية 

القانون  )أول(،التي نذكر منها القانون الفرنسي، باصدارهامن الجهات المرخص لها قانونا  بذلك
 القانون الجزائري)ثالثا(. و المصري)ثانيا(

 96في المادة  فرض المشرع الفرنسي :الفرنسيفي  على ترخيص المصدر شرط حصول -أولا
مبدأ رقابة السلطات العامة على نشاط  ،1842ديسمبر  62لفرنسي الصادر في من قانون المالية ا

ع ـ، مهما كان شكلها أو إصدار أو عرض أو بيفي كل زيادة في رأس مال الشركات السوق المالية
المتمثلة في  لفرنسيةمن قبل الشركات ا ها أسهم أو سنداتالمالية، سواء كان محلّ  و إدخال للسوقأ

ات ــــــــــــــأو هيئ ة أخرىـــة فرنسيــــــــــــة شرك ــّأو أي ،اديةـــــقتصادية ذات المنفعة الإــــــالتجمعات الإقتص
 .363بترخيص من وزير المالية تم إلّ ، كما أن بعض العمليات منها ل تلها ابعةـــت

، حيث يلزم في نطاق محدود للغاية يطبق إلّ  أنه لم إلّ  هذا الشرط تعليمات الخزينةحددت  
و في  ،364قتصاد أو إدارة الخزينةعلى ترخيص مسبق سواء من وزير الإ لحصولبعض الشركات ا

 ية إصــدار الأوراقو حر الشركات غير ذلك فإن المبدأ في القانون الفرنسي هو حرية تأسيس 
من ترخيص ى ــلــول عــصـحـرط الــ، ش365الهاــدار رأس مــقــة أو مــركــرض الشــان غــك أي   ،ةــاليــمــال

 .((AMFالقيم المنقولة سلطة

                                                           
363- « Tout augmentation de capital sous quelque forme qu’elle soit, toute émission, exposition, 

introduction sur le marché en France d’emprunts, obligation et titre de créable du ministre des 

finance », Répertoire commercial, N˚ 05, Dalloz, Paris, 1994, p.11. 
التي ينصب نشاطها ، و د و الشركاتبترخيص من وزبر الإقتصا ذات رأس المال المتغير إلّ  شركاتال ل يتم تأسيس -364
يوم على  10طر إدارة الخزينة قبل إصدارها للأوراق المالية ب خيجب أن ت ،ير أو بيع أو بناء العقارات السكنيةجتأ ىعل

، دار النهضة لنظام القانوني لأسواق رأس المالعبد الحميد، بعض جوانب ا عاشور عبد الجوادللتفصيل أنظر:  الأقل.
 .60، ص1880 ،العربية، القاهرة

 .22صالمرجع نفسه،  -365
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ولة ــــــــــــــــــــــــاشترط المشرع الفرنسي على الأشخاص المعنوية التي ترغب في إصدار القيم المنق
في شكله النهائي إلى سلطة القيم  ميالتي سمح لها القانون بذلك، تقديم مشروع البيان الإعلا و

 .كونها المختصة في ذلك الكاملة في منح أو رفض التأشيرة تتمتع بالسلطة وحدها حيث ،المنقولة
كل تفسير  و طلب معلومات إضافية من المصدر ( (AMFيمكن لسلطة سوق القيم المنقولة

من  ،طلاع عليه على التعرف على وضعية المصدرالإيساعدها إذا كان رير تراه وجوبي، أو تب
ة عدم ــي حالــف و ،هــاطــنش تهارســلال ممـمن خ ل عليهاــحصيتي ــج التائــالنت اطه وــحيث نش

قيم المنقولة قرار برفض السوق تصدر سلطة  طلبها بشأن تقديم معلومات إضافيةة المصدر لــابــاستج
 .التأشيرة
تبرير قرار  بتعليل ورفضها منح التأشيرة  في حالةقيم المنقولة السوق سلطة تلتزم  
تلتزم  ،على طلب الحصول على التأشيرة تستجيب فيها حيثأما في الحالة العكسية  ،366الرفض

هور عن طريق مختلف وسائل الجم بعرضه علىو ،  AMFبإعلانه على مستوى المصدر وجبهبم
 الإعلان.
ن أن البيان الإعلاني كامل يتضم قيم المنقولةالسوق سلطة  الذي تمنحه قرار التأشيرة وضّحي

تسمح بموجبها تمارسها و  ،فهو نوع من الرقابة الشكلية ،صحيحة و واضحة و دقيقةمعلومات 
رام الشروط التي فرضها ــــحتو ا اتـانـــات و البيـــة المعلومـــصحــد على مدى أكــمن الت AMFة ـــطــلـس
 .367ولةــم المنقــالقي مصدرعلى  ،انون و مختلف أنظمتهاـــالق

، كانت صلاحية سلطة سوق 6000جويلية  62قبل صدور القانون الفرنسي المؤرخ في 
منح   AMFعليه يمكن فقط على أنحاء التراب الفرنسي، و المفعول القيم المنقولة إقليمية، سارية

بهدف عرضها على الجمهور  ،فحسب تأشيرة القبول لكل القيم المنقولة الصادرة على الإقليم الفرنسي
 ا بينهم.تداوله و

 Code monétaire etالمالي  صدور القانون النقدي وعد بأصبحت سلطة السوق الفرنسية 

financier
تتعدى حدودها ، AMF(369(سلطة سوق القيم المنقولة كذا تعديل النظام العام  ، و368

                                                           
366- OLD Daniel, Droit des sociétés cotées, op.cit, p.52. 
367- Ibid. 

 .ن، مرجع سابقالفرنسي و المالي من التقنين النقدي 261/9المادة  -368
 .)AMF)سلطة سوق القيم المنقولةلمن النظام العام  116/64المادة  -369
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 لعرض القيم المنقولة على ،الإقليمية عند قبولها منح التأشيرة للمصدر على البيان الإعلامي
قتصادية التي تنتمي إلى وسط المجموعة الإ دود الدول الأخرىحإلى  لجمهور أو لتداولها بينهما

تنتمي إلى المجموعة  منح التأشيرة من طرف سلطة مختصة لدولة أخرى بالمقابل فإن ، والأوروبية
للجمهور  يمتدّ  ،دها للتداولــقي و ةــولـــم المنقــراء للقيــع أو شــلبي روضــــم عــديــلتق ةــادية الأوروبيـالإقتص

 .370الفرنسية )AMF(سلطة سوق القيم المنقولة شرط تبليغ الفرنسي
المجموعة  ة إلىوضع القانون الأوروبي مبدأ تلتزم به كل الدول الأوروبية المنضمّ 

الإعلامي على المستوى ن في سبيل توحيد نظام المصادقة علي البيا الإقتصادية الأوروبية
ة ـــة لدولـــة مختصـــلطـق ســـريــن طـــي عـــلامــان الإعـــى البيــلــرة عــــح التأشيـــ، مفاده هو أن منالأوروبي

من طرف  ىخر ة أد و يعفيه على منح تأشير ـيرفع الي ،الإقتصادي الأوروبي طـــوســي الــوة فـــعض
 .371سلطة مختصة لدولة أخرى عضوة

عن  لة ما من طرف السلطة المختصةلقيم المنقولة في دو لمصدر امنح التأشيرة يعبر   
من  لحصول على تأشيرةدون ا ،في أية دولة أخرى صدار قيمه المنقولة المرغوب فيهاح بإاسمال

 قتصاديتنتمي إلى المجموعة أو الوسط الإ مادامت هذه الدول ،هذه الأخيرةسلطة السوق المالية ل
قتصادي شهر على مستوى إقليم الوسط الإ 16دة مقبول لميعتبر البيان الإعلامي  ،372الأوروبي
بمجرد المصادقة عليه من طرف السلطة  ،لعدد غير محدد من العروض للجمهور، الأوروبي

 المختصة لإحدى الدول العضوة  فيه.
في منح  حيث تختص سلطة واحدة ،le passeport européen بسمي هذا النظام   

التأشيرة على البيان الإعلامي، دون إمكانية أية دولة عضوة متابعة الدولة المانحة للتأشيرة بأية 
كون  السبب هو عمل هذه الدول تحت شعارقد يكون  ،نوعهاكان مهما  أخرى إجراءات إدارية

 .373سلطات السوق الأوروبية يسمح لها بدون قيود قبول تبادل المعلومات السرية
 

370- OLD Daniel, Droit des sociétés cotées, op.cit, p.52. 
 الإجراء معقول و منطقي جدا خاصة و أنها تخضع لنفس النظام النقدي و المالي.يعتبر هذا  - 371
الأوروبية أن تطلب المعلومات التي تراها ضرورية بشأن  يمكن لسلطة كل دولة عضوة في المجموعة الإقتصادية -372

 . للتفصيل أنظر: عليه التأشيرة التي تحصل
OLD Daniel, Droit des sociétés cotées, op.cit, p.52. 
373- Ibid, p.53. 
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ألزم القانون المصري كل  لقانون المصري:في اعلى ترخيص  المصدر شرط حصول -ثانيا
عدم اعتراض هذه  و ،شركة ترغب في إصدار سنداتها أن تخطر الهيئة العامة لسوق المال بذلك

على  ،للشركة السير في إجراءات الإصدار يعني السماحلال ثلاثة أسابيع من الإخطار الأخيرة خ
أنه إذا أرادت  . إلّ 374على طلبها بمثابة موافقة ضمنية اعتراض الهيئة على ذلك هوأن عدم أساس 

ول على ترخيص من ـــــــــــكتتاب العام اشترط القانون المصري الحصلإالشركة أن تطرح سنداتها ل
 .375حيث الموافقة الضمنية ل تكفي لذلك ،الهيئة

كل أنواع القيم  الحالة الأولى في إصدار السندات وتتمثل  بين حالتينميّز المشرع المصري 
إخطار الهيئة  اشترط فيها المشرع مجرد ،المنقولة من طرف المصدر دون اللجوء إلى الجمهور

 تتمثل فيالثانية أما الحالة  ،ثة أسابيع يعني الموافقة الضمنيةسكوتها لمدة ثلا و ،العامة لسوق المال
التي اشترط فيها موافقة الهيئة العامة للسوق  ،كتتاب الجمهور فيهال إصدار السندات باللجوء العلني

 .بوضع تأشيرة على طلبه ،رد الكتابيالمالية عن طريق ال
نظام الإيداع  الضمنية إلى جانب هذه الموافقة غير 6000 لسنة 82اشترط القانون رقم   

جميع الأوراق  و ،المركزي على جميع الأوراق المالية المقيدة في إحدى بورصات الأوراق المالية
 .376كتتاب عاملالمالية التي تصدرها أي شركة إذا طرحت أوراق مالية 

                                                           
 .188، ص6004محمد فريد العريني، الشركات التجارية، دار الجامعة الجديدة للنشر، الإسكندرية،  -374
يجب الحصول على ترخيص الهيئة في حالة من قانون سوق رأس المال المصري على ما يلي: " 16/6تنص المادة  -375

القيد في  هشام فضلي، تداول الأوراق المالية ونقلا عن:  .طرح السندات و صكوك التمويل الأخرى في اكتتاب عام"
 .16ص الحساب، مرجع سابق،

القانون أكّد عليها لئحته التنفيذية،  و 1811لسنة  108شروط أخرى لتداول الأوراق المالية ذكرها القانون رقم توجد  -376
 :أهمها ما يلي لئحته التنفيذية و 1886لسنة  80رقم 

سنة ل 108من اللائحة التنفيذية للقانون رقم  120/1المادة ) مكان تداول أسهمهاقيد الشركة في السجل التجاري لإ -
1811). 

 إل البطلان. إذا كانت الورقة مقيدة في البورصة يجب أن يقع التداول داخلها و -
 ادةمال)مرخص لها بذلك تحت طائلة البطلانأن يكون التعامل في الورقة المالية المقيدة بالبورصة بواسطة أحد الشركات ال -

 من قانون سوق المال(. 19/6
المـــــــــــــــادة )المتعاملين فيها مجرد التلاعب في الأسعار أو المساس بسوق الأوراق المالية وأن ل يكون الغرض من التداول  -

 .188صمرجع سابق، ، التجاري قانوند فريد العريني، المحمنقلا عن  من قانون سوق المال(. 66و  61
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اء ـــــــــــــــيتم إيداع هذه الأوراق المالية لدى شركة الإيداع المركزي عن طريق أحد أعض
رخص لهم ــــــإدارتها أحد أمناء الحفظ الم إلى قيود حسابية يتولى حفظها وبذلك الإيداع، تتحول 

داول في ــتنفيذا لعقود الت ،اليةــنقل ملكية الأوراق الم زي ــة الإيداع المركــتتولى شرك بذلك، و
 .377شركات الإيداع المفتوحة لدىلدى أمناء الحفظ  ،ة بالتحويل بين حسابات العملاءــالبورص
 سلك المشرع الجزائري نفس لقانون الجزائري:في اعلى ترخيص  المصدر شرط حصول -ثالثا

صد إصدار ر الحصول على التأشيرة قخالآ والمصري، حيث اشترط ه و الفرنسي مسلك المشرع
 ةـــــــــــــعمد المشرع على وضع هذا الشرط ليجعله وسيلة تستخدمه لجنة عمليات البورص ،القيم المنقولة

ام ـــــــــــــــــانون العــللقة ــة تابعــوميـة عمــان هيئــواء كــل مصدر ســى كــة علــمــابة دائــرض رقــلف اــو مراقبته
 دخار.عن طريق اللجوء العلني للا عند إصداره لها ،لتحاق بسوق القيم المنقولةيرغب الإ الخاص أو

منقولة باللجوء العلني  اإصدار قيمفي الذي يرغب  يشترط المشرع الجزائري على المصدر
ترمي إلى  إعلامية وضع مذكرة ،كون بذلـــــــــــــــــــــــح له القانـه شرط أن يسمأيا كانت صفت للادخار

 ماذ قراراتهــــــــــاتخفي رين تتضمن العناصر الأساسية التي من شأنها مساعدة المستثم ،إعلام الجمهور
اسبي ــــــــــــالمح الي وــــــــــــــــعن الوضع الم ،بدراية كاملة ستثمار في الأوراق المالية المصدرةالإ و

 ..مستقبلهم فيها بمستقبلها و التنبؤ إمكانيةللشركة، بالتالي 
كل شركة أو مؤسسة عمومية تصدر قيما  تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها لجنة تأخضع

مهما كان  محل الإصدار المالية اب الجمهور في السنداتالتوفير العلني لكتت إجراء باتخاذمنقولة 
على ول ـــــــــرة إعلامية للحصـــــــــكلجنة تنظيم عمليات البورصة مشروع مذ، أن تودع لدى نوعها

اشترطت قوانين ، علاوة على العناصر الإجبارية المنصوص عليها في القانون التجاري، 378التأشيرة
 ها: نذكر منكل المعلومات المتعلقة بالمصدر  الإعلامية  المذكرةفي  مختلف أنظمتها البورصة و

 .القية المنقولة و تنظيمه مصدربالتعريف  -
                                                           

 لحسابية لدى أعضاء أمناء الحفظالقيود ا حفظ للتفصيل عن إيداع الأوراق المالية لدى شركات الإيداع المركزي و -377
 .ما يليها و 12صالقيد في الحساب، مرجع سابق،  نظر: هشام فضلي، تداول الأوراق المالية وأ

، يتعلق 1882جوان  66، مؤرخ في 06-82رقم  تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها من نظام لجنة 02/1المادة  -378
د ش عند إصدارها قيما منقولة، ج رج ج  بالإعلان الواجب نشره من طرف الشركات و الهيئات التي تلجأ علنية إلى الإدخار

 .1881جوان  01، صادر في 22عدد 
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 وضعيته المالية. -
 تطور نشاطه. -
 ، خصائصهاموضوع العملية المزمع إنجازها -
 ..379درـــــــــــرعي للمصـــــــــــــوقع الممثل الشت خ هذه المذكرة وير ات -

في أجل أقصاه  ملية الإكتتاب ويلتزم المصدر بإيداع هذه المذكرة لدى اللجنة قبل بداية ع
المذكرة العناصر الإعلامية التي ،  تتضمن هذه 380ن على الأقل قبل التاريخ المقرر للإصدارشهري

على خلاف ذلك فإن المشرع الجزائري جعل  ،381بشأنها أن تمكن المستثمر من اتخاذ قراره عن دراية
دخار عند إصدارها لسندات مالية ل تخضع لأي ساهمة التي ل تلجأ علنية إلى الإشركات الم

 .جهة كانت ترخيص من أية
ل تنطوي على أية دللة يم عمليات البورصة و مراقبتها تنظإن التأشيرة التي تمنحها لجنة 

 ورـــــــــــــــــــــــم للجمهبها، إنما ينصب تركيزها على نوعية الإعلام المقدّ  على نوعية العملية المزمع القيام
اشترطت في المعلومة  ،382مدى مطابقته للنصوص التشريعية و التنظيمية السارية المفعول على و

ا لأي عيب يشوب ـــــــــرتهــم تأشيــــــــرفض تقديـأن تلها لذلك يمكن  383المقدمة الصحة و الدقة
 اب محددة تتمثل في:ــرار الرفض لأسبــا قــإصدارهة ــإمكانيعني ما ي ،384المذكرة

 إذا كانت المذكرة الإعلامية غير مطابقة لأنظمة اللجنة و تعليماتها. -
                                                           

، يتعلق بالإعلان الواجب نشره من طرف 06-82رقم  تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها نظام لجنة من 02/2المادة  -379
 .، مرجع سابقعند إصدارها قيما منقولة الشركات و الهيئات التي تلجأ علنية إلى الإدخار

 المرجع نفسه. من 04/1المادة  -380

المعلومات من نفس النظام على أنه يجوز للجنة أن تطلب توضيح  00تضيف المادة المرجع نفسه. من  02المادة  -381
 .أو تحيينها المقدمة أو تعديلها أو إتمامها

، يتعلق بالإعلان الواجب نشره من طرف 60-82رقم  تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها من نظام لجنة  40/6المادة  -382
 . للتفصيل أنظر:، مرجع سابقعند إصدارها قيما منقولة الشركات و الهيئات التي تلجأ علنية إلى الإدخار

GUYON Yves, Les sociétés  anonymes, Edition Dalloz,  Paris, 1994, p.44. 
، يتعلق بالمعلومات الواجب نشرها من طرف 6000جانفي  60، مؤرخ في 06-6000قم من نظام اللجنة ر  04 المادة -383

 .6000أوت  12، صادر في 00عدد د ش رج ج المؤسسات التي تكون قيمها مسعرة في البورصة، ج 
تتعلق بطلب توضيح المعلومات  تأشيرتها، لمنح يمكن للجنة إذا اقتضت حماية المستثمر ذلك، أن تضع شروطا" -384

رقم  راقبتهاـــــــــــــــــــــــورصة و مـــــــــــــــــــات البـــــــــــــــم عمليــــــــــــتنظي من نظام لجنة 00". المادة المقدمة، تعديلها، إتمامها أو تحيينها
 ، مرجع سابق.82-06
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 إذا كانت المذكرة غير مرفقة بالوثائق المنصوص عليها في أنظمة اللجنة. -
أو أهملت ذكر وقائع  إذا كانت المذكرة غير مكتملة أو غير صحيحة فيما يخص بعض النقاط -

 .من اللازم الإشارة إليها في المذكرة
 مرضية. من طرف اللجنة غير المبلّغةإذا كانت الطلبات الخاصة بتعديلات المذكرة  -
 .385إذا كانت حماية المدخر تقتضي ذلك -

من قد تبدي رأيها و  بإعلام المصدر في الوقت المناسب لجنة تظيم عمليات البورصة تقوم
لأن القانون خول  ، 386على أساس المعلومات الجديدة جديد على المذكرة بعد تعديلها من المصدر

وبي على ـــــــــــــــــــــإذا رأت ذلك وج امهاـأو إتممة أو تعديلها لها حق طلب توضيح المعلومات المقدّ 
 لتكملة إجراءات إصداره للأوراق المالية.  ،المصدر

 المطلب الثاني
 و المسؤولية المترتبة عند الإخلال به مصدر بالإعلامالالتزام 

في خلق  نظرا للدور الذي تلعبه ،تتسم المعلومة المالية بأهمية بالغة في وسط الأسواق المالية
تناء قله ــاعــدف إقنــبه ا، وــمن عدمه م المنقولـــــــــــــــــــة محل الإعلانــراء القيــر في شــة المستثمــبــرغ

 . المزمع القيام بهاإعلام الجمهــــــــــــور بالعملية بيلتزم المصدر  القيم المنقولة محل الإصدار
، حتى يتمكن برأسمالها و كل المعلومات المتعلقة بالشركة تثمر المستقبليالإعلام للمس يوفر

ن ـــــــــــــــللسندات التي تمثل حقوق دي بشرائهفيها بكل دراية تامة، سواء  استثمارهقراره بشأن  اتخاذ من
ه ـــا لـــــهـــتخول يــــوق التـــارسة الحقــــن بعد ذلك من ممــة فيها، ليتمكــوق ملكيــــقــل حـــي تمثـــتلك التلأو 

يتمكن المساهم من لالعامة  في جمعياتهاممارسة حقه في التصويت  التي من بينها ،ذه السنداتــه
ة ــــــــــــــــــــــــــــــالتي تهدف الشرك ،امةــــــــــــــــــــــإبداء رأيه سواء بالموافقة أو بالرفض بشأن السياسة الع

 عدم و ،أو عيرها من الحقوق التي تم الإشارة إليها أعلاه )فرع أول( اـاعهــــــــــــــــــــا أو إتبـــــــــــــاجهــــــــــانته
 (.) فرع ثانع مسؤولية على عاتقهوقّ ي الجمهور علامالتزام المصدر بإ

                                                           
يتعلق بالإعلان الواجب نشره من طرف  06-82رقم  تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها لجنةمن نظام  02/1المادة  -385

 .، مرجع سابقعند إصدارها قيما منقولة الشركات و الهيئات التي تلجأ علنية إلى الإدخار
 .المرجع نفسه من 6 /02المادة  -386
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 الفرع الأول

 بالإعلاممصدر الأوراق المالية  التزام
ن عملية إصداره ــور عــم الجمهلاــبإع يتمثل المصدر على زامــالت ات العالمــأقرت معظم تشريع

ون ــة بالعملية، مع اشتراط كــات المتعلقــالمعلوم انات وــل البيــتوفير لهم كعن طريق  ،ةــولــالمنقم ــللقي
 تقريبها للجمهور. ذلك بنشرها و و ،387كاملة واضحة و دقيقة و و صحيحةالمعلومة 

الت ـــــــــــتصالإهو  الم أهم ما يتميز به اليومعن دور النشر و الإعلام فيع لسنا بحاجة للتأكيد
واق رأس ـــمباشرة في مجال أسننا من إتباع لحظة بلحظة ما يدور و تبادل المعلومات إلى درجة تمكّ 

 زيادة  تقوية ولة لالة فعـــ، لذلك يعتبر الإعلام وسي388المـــات العـــة من  بورصــفي أية بورص و ال،ـــالم
نظرا  و . 389 تحقيق السير الحسن للعملية، حيث يساعد على تطوير الأسواق المالية ثقة الجمهور و

ته مختلف تشريعات أقرّ  ،بين المستثمرين خصوصا في وسط الأسواق المالية عموما و الأهميته
 .)ثانيا(الجزائري  القانون و )أول(الفرنسيالقانون من بينها  ،الدول
التزام الفرنسي القانون أقر  في القانون الفرنسي: التزام مصدر الأوراق المالية بالإعلام -أولا

الأنظمة المتعلقة بإصدار  في مختلف القوانين وجمهور المستثمرين  علاممصدر الأوراق المالية با
 قيم المنقولة.ال
التزام المصدر بإعلام الفرنسي كأصل عام على  المشرع نص :بالإعلام الإلتزام مضمون -1

إيصالهم كل المعلومات  و ،المرغوب منه الإكتتاب في القيم المنقولة محلّ الإصدار الجمهور
 سرأ لبورصة لتداولها أو عند زيادةإصدارها أو عند إدخالها إلى االمتعلقة بالورقة المالية ، سواء عند 

  

                                                           
 ائصـــوازن الظرفي لخصــتأثير كفاءة سوق  المستثمر في تحديد التشكر محمد مصطفى، " محسن الحبيطي وقاسم  -387

 . 102، ص6000 ، 10عدد  ،الموصل، العراق كلية الحدباء الجامعة،، مجلة البحوث المستقبلية، ية "بالمعلومة المحاس
عبد الناصر طلب . للتفصيل أنظر: 602ص ،مرجع سابقغير المشروعة للأوراق المالية، الممارسات  صالح البربري، -388

مجلة جامعة دمشق "، بورصة عمان ىدراسة تطبيقية عل المالية، الأسواقنترنيت في "أثر الأ، الزيود و محمد سليم أبو زيد
 .12ص ،6000، 01 ، عدد62مجلد  ،قتصادية و القانونيةللعلوم الإ

389- POULLE Jean Batiste, « La régulation par l’information en droit des marches 

financiers», Petite affiches,  N°15, 21 Janvier 2009, p.09. 
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 ، نظرا للدور الذي 391ي قوانين أخرىف كذلك أهمية خاصة للمعلومةالقانون أعطى  كما ،390مالها،
 .تلعبه بين وسط الجمهور المدخرين الذين بواسطتها يمكنهم استثمار أموالهم

قيم تنص مختلف الأنظمة المتعلقة بإصدار ال: المبادئ التي يقوم عليها الإلتزام بالإعلام -2
فيها عدة مبادئ بشأن المعلومات التي يلتزم  على أحكام تقرّ  ،الفرنسيةالمنقولة على تراب الجمهورية 

 ما يلي: المصدر بنشرها لإعلام الجمهور نذكرها في
الفرنسية على إعلام المستثمرين  ولةـــــــــــــــــوق القيم المنقــــــــــــتسهر سلطة س :التكامل مبدأ النزاهة و-أ
نص الفقرة الثانية من من استقراء  ذلك إيصالهم كل المعلومات المتعلقة بعملية الإصدار، يظهر و

 ةـــما تسهر أيضا هذه السلطالية الفرنسية، كــوق الأوراق المـــة ســـام لسلطـــام العــمن النظ 666المادة 
 .392رالموجهة إلى الجمهو  التأكد من المعلومات المنشورة و على مراقبة المصدرين و

أحكام النظام العام لسلطة سوق الأوراق كذلك  مبدأ النزاهة و التكاملمبدأ  نصت على  
 ى تتمثل فيوضعها حيز التنفيذ إلى جهة أخر  المالية الفرنسية، التي خولت صلاحية تطبيق ذلك و

تنفيذ  على مستواهـــــــــــــــا، حيث خول لها القانون صلاحية مراقبة مدىتوجد التي  الضبط سلطـــــــــــــــات
 . 393مدى صحة المعلومات الموجهة للجمهور بالإعلام و لتزامهمللية مصدري الأوراق الما

مفاد هذا المبدأ هو مساواة الجمهور أمام المعلومات المقدمة في  :مبدأ المساواة في المعلومة-ب
  قة بالأوراق المالية المعروضة علىيجب أن تحتوي المعلومة المتعل ،394في وقت إصدارها محتواها و

 ف الجمهور على الورقة المالية التي بموجبها يتعرّ  ،كتتاب فيها على كل البياناتالجمهور بهدف الإ

                                                           
390- Article L 412-1 du code monétaire modifié par Ordonnance  n˚ 2009-80 du 22  

Janvier2009, www.legifrance.gouv.fr 
391- Article 06 de la directive 2003 /06/CE relatif à l’information privilégiée et aux déclarations 

des dirigeants et des personnes étroitement liées pour les opérations qu’ils réalisent sur les titres 

de la société. Voir aussi la directive 2004/109/CE et la directive 2007/14/CE, 

www.legifrance.gouv.fr 

 226/1ادة ــــــــــــل إلى المــــــــــــــمن النظام العام لسلطة سوق الأوراق المالية الفرنسية التي تحي 662/1أنظر كذلك المادة  -392
 للتفصيل أنظر في ذلك: .مضللة إصدار معلومات غير صحيحة و و التي تمنع، منه

POUTHINON-DUMAS  Hugues, Le droit des sociétés côtés et le marché boursier, LGDJ, 

Paris, 2007, p.222.                                                                                                                                                                
393- Ibid. 
394- BONNEAU Thierry, DRUMMOND France, Droit des marchés financiers, 3 é me édition, 

Economica, Paris, 2010, p.620.                                                                                         

http://www.legifrance.gouv.fr/
http://www.legifrance.gouv.fr/
http://www.legifrance.gouv.fr/
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 ارسهــــــــــــــــــاط الذي يمـــــــــــــالنش، امحددا في ذلك نوعه ،الشخص المصدر لها محل الإصدار، و
 .395غيرها و مدى تطور نشاطه ضعيته المالية و، و المصدر

المالي الفرنسي  من القانون النقدي و 416/1نص المادة  يتضمن البيان الإعلامي حسب  
 اعةـــــــــــــــاره فيها عن قنـــــــــــــــــــــــــــــقرار استثم لتخاذ اللازمة للمستثمر كل المعلومات المتعلقة بالمصدر و

ـــــــــــــــــة بالأوراق ــوضعيته المالية، الحقوق المتعلقب ، سواء تلك المتعلقة بنشاط المصدر أوو دراية
ه بنفس كما يجب أن توجّ  اطه،ــــاسبة ممارسته لنشـــن المصدر بمنالنتائج المتحصل عليها م المالية و

في نفس الوقت دون تمييز فئة عن فئة أخرى مهما كانت صفة المستثمر المرغوب  ة وــــالطريق
 .396جذبه

سلطة سوق القيم المنقولة  الخاص بهذا الإعلام مختلف الأنظمة المنظمة لـ لتزامأكدت على الإ  
، خاصة أنه على أساسها يتم الحصول على التأشيرة من طرف 397الوضوح فيها مع اشتراط الدقة و

 .(AMF)سلطة سوق القيم المنقولة الفرنسية

  جزائري الالقانون وضع  :في القانون الجزائري التزام مصدر الأوراق المالية بالإعلام -ثانيا
نظرا لما تلعبه المعلومات التي اشترط القانون  ،لتزام بالإعلامعاتق الشخص المصدر الإعلى 

 في  ارـــــــــستثمفي سبيل حماية المستثمرين من الإ من دور هام عند إصداره قيما منقولة توضيحها فيه
 فيحرر مشروع المذكرة الإعلامية وفق شروط معينة حددتها  شرائها،لية عن طريق الما سوق الأوراق

 .398اللجنة
                                                           

395- « Sans préjudice des autre  disposition qui leurs sont applicable, les personnes ou les entités 

qui procèdent  à une offre au public de titres  financiers  ou à une admission de titres financiers au 

négociation sur un marché réglementé doivent  au préalable publier et tenir à la disposition de 

toute personne intéressé un document destiné à l’information d’un publique, pourtant sur le 

contenu et les modalités de l’opération qu’en fait l’objet ainsi que sur l’organisation et la situation 

financière et l’évolution de l’activité de l’émetteur et des garant des titres financiers qui font 

l’objet de l’opération dans les conditions prévus par le règlement général de l’autorité des marche 

financier… ». 

 Article 412/1 du code monétaire et financier modifié par l’ordonnance n˚2009-80 du 22 janvier 2009, 

www.legifrance.gouv.fr 
  . أنظر:كالأجانب مثلا، فئة معينة كأن يكون المستثمر المرغوب جذبه -396

PELTIER Fréderic, Marchés financiers et droit commun, Banque éditeur, Paris, 1997, p.132.                           
كـــــلية  شهادة الدكتوراه في القانون،لنيل أطروحة  ،-دراسة مقارنة-- تواتي نصيرة، ضبط سوق القيم المنقولة الجزائري: أنظرللتفصيل 

 .61ص، 6012ود معمري، تيزي وزو، ــــــامعة مولــــــــــــجالحقوق و العلوم السيــــــاسية، 
 . AMF من النظام العام ل 1-10-662الإستدلل بها نذكر المادة  إلى جانب المواد القانونية التي تمّ  -397 

 ، يتعلق بالنظام 1881نوفمبر  19مؤرخ في  02-81رقم لجنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتهامن نظام  12المادة  -398

http://www.legifrance.gouv.fr/
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ضمانا منها  على نوعية الإعلام و لجنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها حرصا من  
لتي المعلومات ا والقانون حق المطالبة بكل الوثائق خول لها  ،المستثمرين لمصالح المدخرين و

خذ وضع مذكرة إعلامية مثلا البيان يتّ ، 399كلما رأت غموضا فيما تراها ضرورية لتكملة الإعلام
بهدف الحصول على التأشيرة  ،مشتقاتها الذي أصدرته مؤسسة الصناعات الغذائية من الحبوب و

 .400من طرف اللجنة
بيل إصدار الأوراق س يلعب الإعلام بالعملية المزمع القيام بها من طرف المصدر في   
السير الحسن لسوق رؤوس  في ضمان الشفافية و فيها و يندورا هاما في حماية المستثمر  المالية

الأموال، كما تظهر أهمية المعلومة خاصة في مساعدة المستثمرين في اتخاذ قراراتهم المتمثلة في 
اشترط المشرع في ، لذلك 401فائض سيولته داخل البورصة بهدف استثمارها عرض رؤوس أموالهم و

بهدف تسهيل عمل اللجنة في اتخاذ  402واضحة ة المقدمة أن تكون صحيحة و دقيقة ومالمعلو 

                                                                                                                                                                                        

مارس  19، مؤرخ في 01-02معدل بالنظام رقم  ديسمبر، 68، صادر في 91عدد  د ش للبورصة القيم المنقولة، ج رج ج  العام
 .6002نوفمبر  20صادر في  ،12عدد د ش  ج رج جيتضمن النظام العام للمؤتمر المركزي علي السندات،  ،6002

مرجع ، ، يتعلق ببورصة القيم المنقولة10-82من المرسوم التشريعي رقم على التوالي  46و 41، 20أنظر المواد  -399
 .سابق

بد من إعلام  ، فلاكتتابالإفإذا أرادت الشركة إدخال ورقة جديدة في السوق عن طريق  ل يمكن تصور سوق ما دون إعلام
كتتاب، كذلك الحال بالنسبة لزيادة ة جمهور المكتتبين لإنجاح هذا الإتهيئ المستثمرين و تحفيز المدخرين و لدفع و ،الجمهور

 للتفصيل أنظر: .رأس المال أو نشر ميزانية الشركات المصدرة
DOCOULOUX FAVARD Claude, « Les raisons de l’incrimination pénale des délits 

boursiers », Mélanges  AEDBF, France, 1997, p.178. 
400- Entreprise des Industries Alimentaires et Dérivés, Sétif, op.cit, p.44. 

ازدهاره أو عجزه، لذلك من أجل  تفادي الخسائر تتعدد وفقا لمسيرة المصدر و المدخر في تحقيق الأرباح و صإن فر  -401
مضمون حق  كتتابإعلام المدخر عند الإ و ،المصدراق فآ اتخاذ القرار الملائم يجب ضمان إعلام ملائم حول وضعه، و

دخار يت مولود فاتح، حماية الإأنظر: أ ر أو عند زيادة رأس مال الشركة.دخاقانونا سواء عند التأسيس باللجوء علنية للإ
 .620، مرجع سابق، ص...يم المنقولةالمستثمر في الق

لومات الواجب نشرها من طرف المؤسسات التي تكون قيمها ، يتعلق بالمع06-6000رقم  من نظام اللجنة 40المادة  -402
 مرجع سابق. مسعرة في البورصة،
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راءات ــــــــــــــالسير في إج قراراتها عند مواجهة المصدرين سواء بالقبول عن طريق تقديم التأشيرة و
 . 403أو بالرفض دارــــــــــــــــــــالإص

المزمع القيام بها من طرف المصدر، حيث يكون نشر المعلومة عن طريق الإشهار بالعملية 
ة ــــــــــــــــــانونية قبل عمليــــــــــــــتلتزم الشركة المصدرة بنشر إعلان في النشرة الرسمية للإعلانات الق

يتضمن هذا الإعلان البيانات المتعلقة بالتعريف الشامل قبل أي إجراء يتعلق بالإشهار،  ر، والإصدا
 اتهم و موطنهمــــــــــــــــــــجنسي إما بألقابهم أو بأسمائهم و من طرف المؤسسين ، مؤرخ عليهابالشركة المصدرة

 .404مبلغ رأس مالها مقرها و شكلها و إما باسم الشركة و و
 أن الإجراءات ر الإعلام في النشرة الرسمية، إلّ تلتزم الشركة المصدرة للأوراق المالية بنش 

الذي  المــــالية ختلف باختلاف وضعية الشركة عند إصدارها للأوراقام هذا النشر يالتي تتخذها لإتمــــ
 أو بمناسبة زيادة رأسمالها. ،عند تأسيسهايكون إما 

يكون الإشهار عن عملية إصدار القيم المنقولة من طرف المصدر عند  عند تأسيس الشركة: -1
 تأسيسه للشركة باتخاذ الإجراءات التالية:  

اء في ــا جــص مـلخـيي ــلامــان إعــــة ببيــرفقـــة مــــا اللجنــرت عليهـ ـّي أشــة التــرة الإعلاميـــــر المذكـــــنش -
 .  405رةــذكــمـال
لامية تحت تصرف الجمهور ــرة الإعــالمذك ي وــلامــان الإعــدرة بوضع البيــة المصــزام الشركــالت -

بغية  توظيف الإصدارات لدى الوسطاء الماليين المكلفين بتسويق و و في مركز المؤسسة المصدرة،
 لمن تهمه عملية الإصدار. ،التطلع عليها

                                                           
، يتعلق بالمعلومات الواجب نشرها من طرف 06-6000رقم  نظام اللجنة منعلى التوالي  00و 02المادتين  -403

 .مرجع سابق المؤسسات التي تكون قيمها مسعرة في البورصة،
، يتضمن أحكام القانون التجاري المتعلقة 1880ديسمبر  62مؤرخ في  409-80من المرسوم التنفيذي رقم  06المادة  -404

 .                             1880ديسمبر  64، صادر في 90بالشركات المساهمة و التجمعات، ج رج ج د ش عدد 
من المرجع  06/1للإدخار، هذا ما يفهم من نص المادة  إن هذا الإجراء يتعلق فقط بالشركات المساهمة التي تلجا علانية

 من القانون التجاري.  080/6نفسه، التي جاءت تطبيقا للمادة 

من نظام لجنة تنظيم  10و 01 المادتين ومن المرجع نفسه،  294-80من المرسوم التنفيذي رقم  20/1المادة  -405
الواجب نشره من طرف الشركات و الهيئات التي تلجأ علانية إلى  يتعلق بالإعلام 06-82رقم  مراقبتها عمليات البورصة و

 الإدخار عند إصدارها قيما منقولة، مرجع سابق.
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 406انات المتعلقة بالشركة المصدرةـــافة البيــــــمع ك ،ن عملية الإصداربلاغات تبيّ  نشر إعلانات و -
في النشرة الرسمية للإعلانات البيان الإعلامي المنشور  ، و407اللجنةبالتأشيرة التي وضعتها  و

 .    408توزع على كامل التراب الوطني ،القانونية في جريدة واحدة على الأقل
قيما منقولة جديدة من خذة بشأن إصدار إن الإجراءات المتّ عند زيادة رأس مال الشركة:  -2

الشركة المصدرة قد لجأت يختلف حسب ما إذا كانت  ،بهدف عرضها على الجمهور طرف المصدر
 دخار أو لم تلجأ إليه علانية.لإلعلانية 
 اتها الجديدة إثر زيادة رأسمالهاالجمهور في سند دخارعلانية للإ تلجأل للشركة التي  تلتزم  

العملية المزمع إنجازها في النشرة القانونية التي تبين فيه إعلام الجمهور، بهدف  بنشر بيان إعلامي 
 كتتاب.ام على الأقل من تاريخ افتتاح الإ( أي2)ذلك قبل ستة مقر الشركة، وجد بها يو 

قتضاء، شكل منسوبا برمزها الإقتصادي عند الإ يتضمن البيان الإعلامي تسمية الشركة  
ادة ، عنوان مقر الشركة، رقم تسجيل الشركة في السجل التجاري، مبلغ زيهامالشركة، مبلغ رأس ال

كتتاب في الأسهم وجود الحق التفضيلي للإومدى قفله،  ب وكتتاافتتاح الإرأس المال، تواريخ 
ة للأوراق ــــــــــــسميشروط ممارسة هذا الحق، القيمة الإالجديدة لصالح المساهمين القدامى، كذلك 

سم ــــامتــــــــــــــه المهنيـــــــــــــــة و اإق ق وــوثــم المــل مكتتب، اســلى كــورا عـــوب فـــالمالية، المبلغ المطل
تقييم تسديد المساهمات العينية التي تدخل  الأموال، وصف مختصر وم ــلــالشركة، البنك الذي يست

 .   409كيفياته في حساب زيادة رأس المال و

                                                           
 ، صادرة عن لجنة تنظيم و مراقبة02-81 نها الفصل الأول من ملحق التعليمة رقمل هذه البيانات تضمّ جمن مإ -406

يتعلق بالإعلام الواجب نشره من طرف ، 06-82، تتضمن تطبيق النظام رقم 1881نوفمبر  20عمليات البورصة بتاريخ 
 مرجع سابق.الشركات و الهيئات التي تلجأ علانية إلى الإدخار عند إصدارها قيما منقولة، 

الإعلامية التي تصدرها الشركة المصدرة. على شكل وضع رقم و تاريخ على المذكرة اللجنة التي تمنحها  تأشيرةتكون  -407
نـــــــــــــــوفمبر  20الصادرة عن لجنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها بتاريخ  02 -81من التعليمة رقم  04المادة رقم 

 ، مرجع سابق.1881
 رجع سابق.، مالمنقولة علق بالنظام العام للبورصة القيميت، 02-81من نظام اللجنة رقم  12المادة  -408
تضمن تطبيق أحكام القانون التجاري المتعلقة بشركات ي، 429-80المرسوم التنفيذي رقم  من 08أنظر المادة  -409

 المساهمة و التجمعات، مرجع سابق.
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الجمهور بمناسبة زيادة رأس مالها بهدف توسيع  دخارأما الشركات التي تلجأ علانية لإ  
 ا لمدخرات الأفراد ـراء يفتح أبوابهــار هذا الإجــباعتب ، ورهاــأو للنهوض بها لسبب سوء تسيي اريعهاـــمش

 ، فإن القانون ألزمها باتخاذ الإجراءات التالية:410فوائض سيولتهم و
يتضمن البيانات  ،التي يتواجد بها مقر الشركة وليةن إعلامي في النشرة القانونية للنشر بيا -

 .411بالعملية المزمع انجازها المتعلقة بالشركة و
ام على الأقل من تاريخ ( أي2نشر بيان إعلامي في النشرة الرسمية للإعلانات القانونية قبل ستة ) -

مع طلب  ،صى عليهاإشعار أصحاب الأسهم الرسمية عن طريق رسالة مو  و ،كتتابافتتاح الإ
 ستلام بعملية زيادة رأس المال.وصل الإشعار بالإ

ة زيادة رأس يبعمل ة وـــة بالشركــات المتعلقـــل المعلومــد تبين كـــات و نشرها في الجرائـــإعداد بلاغ - 
 413ا الميزانيةــــــــــــــــــــــــــــــــــالية لسيمـــــــــداول المـــــــا تلتزم بنشر الجــــــــكم ،412دةــــإصدار سندات جدي المال و

ر عنه من طرف مندوب  ــــّالرأي المعب المذكرات الملحقة و و414ائجـــابات النتــداول حســـــــج و
تعلق بالمعلومات مال 06-6000م رقم .ب.عت..من نظام ل 11حسب نص المادة  ،اتـــابـــالحس

  .تكون قيمها مسعرة في البورصةالواجب نشرها من طرف المؤسسات التي 

                                                           
 الإعلاميةلرأس مالها التأشيرة على مذكرتها  ERIAD SETIFبمناسبة زيادة  لجنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها منحت  -410

 .1889 جوان 61بتاريخ ،  89/01تحمل الرقم:
Voir: Entreprise des Industries Alimentaire et Dérivés de Sétif notice d’information, Augmentation.de 

capital en  numéraire, Par appel public à l’épargne, op.cit, p.44.     
 : للتفصيل أنظر

VANDIER A, « Les droits de sociétés   à l’épreuve des offres public », Revue de Jurisprudence 

Commercial, Juillet- Aout 2000, p.p.243 et 244. 
تضمن تطبيق أحكام ي، 429-80من المرسوم التنفيذي رقم  10تضمنتها المادة  الإعلانن البيانات التي يجب أن يحتوي عليها إ -411

 القانون التجاري المتعلقة بشركات المساهمة و التجمعات، مرجع سابق.
تضمن تطبيق أحكام القانون التجاري المتعلقة ي، 429-80 التنفيذي رقم على التوالي من المرسوم 16المادة  و 80/4،2المادتين  -412

 بشركات المساهمة و التجمعات، مرجع سابق.
عرضا في وقت معين للوضعية المالية للمؤسسة، في صيغة خصوم و أصول و أموال ذاتية تعكس الوضعية المالية  تمثل الميزانية -413

 للشركة، تمثل جردا لأموالها، لذلك يقال بأنه يجب وضع حساب جرد مفصّل عند طلبه. أنظر في ذلك: 
AMMAR Héla ép. Ben becher,  La protection institutionnelle de l’épargne investis en valeurs 

mobilières : l’exemple de la Tunisie, Thèse de doctorat, Univ.de sciences sociales, Toulouse, 2004 – 

2005, pp.44 et 45.  
 60صادر في ، 14عدد  د ش  رج ج ، يتضمن النظام المحاسبي المالي، ج6001نوفمبر  60مؤرخ في  11-01قانون رقم  -414

يتضمن قانون المالية التكميلـي لسـنـة  ، 2008  جويلية 64مؤرخ في  06 - 09رقم  الأمر معدل و متمم بموجب 6001نوفمبر 
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 الفرع الثاني
 لتزام بالإعلامترتبة على المصدر عند إخلاله بالإ المسؤولية الم

ليه القانون أو مصدر من مصادر سواء أملاه ع الذي يقع عليه للإلزام شخصأي إخلال   
عامة التي ال حسب مقتضيات القواعدو ذلك   مثلا( يوقع على صاحبه جزاء، )العقدالأخرىات لتزاما

 الذي فرضته زامه القانوني المتعلق بالإعلام،المصدر بالت فإخلال الشخص المدني،يمليها القانون 
 .ع عليه جزاءتوقّ فتجعله مسؤول  ،مختلف الأنظمة و القوانين التي تحكم السوق المالية عليه

عقوبة أجهزته، فعقوبة  عرفت التعديلات القانونية الأخيرة تمييزا بين عقوبة المصدر و  
المسؤولية التي تقع و در طبيعة عقوبة المصمباشرة عقوبة الآخر، كما أن  ايترتب عليهأحدهما ل 

، فقد تكون إما  بالإعلام لتزامتختلف باختلاف العمل المخل للإ من جراء إخلاله بالتزامهعليه 
 .))إداريةأو إداريةمدنية)أول(، 

بالتزاماته القانونية في إخلال المصدر أن بالعام  المبدأي يقض :المسؤولية المدنية للمصدر -أولا
 عليه الجمهور للسندات المصدرة، يرتب لكتتاب ومة الواجبة عند نشره للإعلاممجال تقديم المعل

و توفرت بشأنها علاقة سببية مع  ،415مسؤولية مدنية كلما تبين للقضاء أن هذا الإخلال يعتبر خطأ

                                                                                                                                                                                        

"تلتزم الكيانات التالية بمسك منه على ما يلي : 04تنص المادة  .1660ديسمبر  29 فيصادر ،  77عدد د ش ر ج ج ج ،6009
 محاسبة مالية:

 القانون التجاري.الشركات الخاضعة لأحكام -
 التعاونيات.-
الأشخاص الطبيعيون أو المعنويون المنتجون للسلع والخدمات التجارية وغير التجارية، إذا كانوا يمارسون نشاطات مبنية على  -

 عمليات متكررة.
 . وكل الأشخاص الطبيعيون أو المعنويون الخاضعين لذلك بموجب نص قانوني أو تنظيمي" -

المطالبة بالتعويض عن الأضرار التي تقع لمخالفة القوانين و الأنظمة التي تحكم بورصات الأوراق المالية تكتنف دعاوى  -415
صعوبات، ذلك نظرا لصعوبة إثبات المتضرر الضرر الذي ألحقه حتى أنه من الصعوبة أن ي درك ذلك، لأن سوق الأوراق المالية سوق 

 تعامل معه.مبهمة ل يعرف الم تعامل الطرف الآخر الذي ي
 . 100، صمرجع سابق ،-دراسة مقارنة-للتفصيل أنظر: أحمد محمد اللوزي، الحماية الجزائية لتداول الأوراق المالية
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ة ـــــــــــــعن الضحيمدنيا عن طريق طلب إزالة الضرر  لحق بالضحية، بالتالي مسائلتهأ   الضرر الذي
 .416عن ما أصابه من ضررأو تقديم تعويض يعوضه 

لمصدر من جراء الإخلال بالتزامه تحديد العلاقة السببية بين الخطأ الذي ارتكبه الشخص ا  
تبيّن أن قضاء، إذا يكون أمرا سهلا لل مهما بلغت درجته الضرر الذي لحق بالمستثمر و علامبالإ

لنشر المعلومات المتعلقة الذي اتخذه المستثمر الراغب في شراء السندات المالية مباشر القرار 
 .417بالعملية المزمع القيام بها و بالمصدر

فيها ستثمار قراره المتعلق بالإ اذــاتخ أثرت فيلشركة أن المعلومة التي أبدتها ا ذلك نييع  
يمكن تأويلها إلى غير حيث ، مثلا كأن تكون المعلومة غامضة غير واضحة به،الضرر  قألح

العلاقة السببية  الضرر الذي أصاب المستثمر و الخطأ في المعلومة ويثبت  المقصود بها، ما
و الضرر في حالة كون القرار المتخذ  السببية بين الخطأد هذه العلاقة أنه يصعب إيجا إلّ  بينهما،

مدى تأثير  اتخذ بعيدا عن نشر المعلومات، حيث يصعب معرفة ،من طرف المستثمر المتضرر
 .418ستثمارالمعلومة على قرار الإ

ا على ــــــــــقد تقع المسؤولية نفسهالتي تقع على المصدر جانب المسؤولية المدنية  إلى  
ضررا لغيره، شرط أن يكون هذا التصرف بمناسبة قيامه ب سبّ  متى ارتكب المدير خطأ ،أعضائه

فها قانون ، كما يمكن أن تقع مسؤوليته المدنية من جراء أعمال صنّ 419حساب الشركةباسم و ل بعمله
ما صحيحة، سابات غير مثل نشر معلومات خاطئة أو نشر ح ،العقوبات من الأفعال الإجرامية

 .مالمتضرر تقديم طلب التعويض أمام القضاء أثناء مسائلته ن للشخصيمكّ 
يقع على عاتق المصدر عند الذي  يهدف الإلتزام بالإعلام :المسؤولية الإدارية للمصدر -ثانيا

أي إخلال  لسير الحسن لسوق المالية، وو ضمان ا ،إصداره للأوراق المالية إلى حماية المستثمر

                                                           
      الواضح في شرح القانون للتفصيل عن العلاقة السببية بين الخطأ و الضرر أنظر: محمد صبري السعدي،  -416

 و ما يليها. 210، ص6016يلة، لمقارنة في القوانين العربية، دار الهدى، عين م ، دراسةلتزاماتللاالمدني، النظرية العامة 
417- COURET Alain, LENABASQUE Hervé, COQUELET Marie-Laure ,GRANIER Thierry, 

PORACCHIA Didier, RAYNOUARD Arnaud, REYGROBELLET Arnaud, ROBINE David, 

Droit financier, Dalloz, Paris, 2008, p.908.                                                      
418-  Ibid. 

 .604مرجع سابق، صالممارسات غير المشروعة للأوراق المالية،  صالح البربري، -419
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المالية و لكل  يعتبر مساسا لحماية المستثمر و للسير الحسن و المنتظم للسوق بهذا الإلتزام
 لمستثمرل ايةـــــــــــــــــــــــــلذلك خولت مختلف القوانين و أنظمة السوق المالية حم ،المعاملات التي تقع فيه

 .المالية معا للسوقو 
أحكام التقنين النقدي و المالي  في AMF المشرع الفرنسي لسلطة السوق الماليةل خو   

ام ــــــــــ، قهارجــخقيم على الإقليم الفرنسي أو في صلاحية توقيع عقوبات على كل شخص م الفرنسي
اورة ــو كل من ،ر الحسن للسوقــرين أو بالسيــة المستثمــايــد يمس بحمـل قـام بأي فعــأو حاول القي

 .420لقيم المنقولة من خلال تظليل الغيرة السير المنتظم لسوق اــلـدف عرقـبه
متناع بنشر أية معلومة عن طريق الإ، بالإعلام للتزامهرتب مسؤولية المصدر عند إخلاله تت  

تجعله يتخذ قرار  ،قيمتها و أجال الإكتتاب... تتعلق بعملية الإصدار كالسندات محل الإصدار و
، كما تنشأ مسؤولية فيها عن دراية تامة بالوضع المالي و المحاسبي للشركة و مستقبلها الإستثمار

 .421المصدر أيضا عند عدم إيصاله المعلومات و نشرها وسط الجمهور كما يقتضيه القانون
عند إخلاله بالتزامه  ،بمسؤولية المدير باعتباره المسير لهاأحيانا تقترن مسؤولية المصدر    

نذكر  صدرت عدة قرارات في هذه الشأنتبر خطأ  بمناسبة ممارسته لمهامه. ، لأنه يع422بالإعلام
 التي جعلت المدير وحده ملزم   ،6004423مارس  21منها قرار محكمة النقض الفرنسية المؤرخ في 

 .424الأنظمة التي تخضع لها عن طريق عدم مخالفة القوانين و ،بتسيير الشركة بطريقة محكمة
عن  حسن سيرها و ر لها، لأنه مسؤول عنالمصدر مسؤولية على المدير المسيّ خطأ ع يوقّ   

احترامه لمختلف الإجراءات التي تمليها عليه القوانين و الأنظمة التي تحكم الأسواق المالية و التي 

                                                           
420- Directive n° 2003/06/CE relatif à l’information privilégiée et  aux déclarations des 

dirigeants. Voir aussi la directive Transparence 2004/109/CE, op.cit. 
، مرجع سابق.       6008جانفى  66، مؤرخ في 6008من القانون النقدي و المالي الفرنسي رقم  416/1أنظر المادة  -421

 منشور على الموقع: .من النظام العام لسلطة سوق الأوراق المالية الفرنسية 662/1و المادة  666/6و أنظر كذلك المادتين 
www.legifrance.gouv.fr

 

422-Article 621-14 du code monétaire et financier, op.cit. 

Article 01 du règlement n° 98-09 de la commission des opérations de bourse. 
  https://ggs4.xiti.com : أنظر الموقعللتفصيل  -423
...، مرجع زائريـولة الجــــــــــــــوق القيم المنقـــــــــــضبط س أنظر: نصيرة تواتي، عن المسؤولية الإدارية للمصدر للتفصيل -424

 .24-20، ص ص.سابق

http://www.legifrance.gouv.fr/
https://ggs4.xiti.com/
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ومة ــــــــــــــــــإن قام بتفويض سلطته في مجال المعل كما أن المدير حتى و ،رمن بينها سوق الإصدا
لأنه  ،حتجاج بتفويض صلاحياتهل يسمح له القانون الإ المخالفة والمالية، فإنه يبقى مسؤول عن 

لتزام يسمح لسلطة السوق ، فعدم احترامه لهذا الإله اختصاصاته ضخص المفوّ ملزم برقابة الش
 المنتظم للسوقبالسير  ن من ذلك مساسا بحماية المستثمر وإذا تبيّ  ،المالية أن ترتب عليه جزاء

 .المالية
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 المبحث الثاني
 المستثمر في القيم المنقولة

تلعب الأسواق المالية دور مهم في عملية التنمية الإقتصادية و الحركة التجارية في العصر 
هو  ، و425، منها الإستثمار في السندات المالية استثماريةالحديث، فهي محل لعدة عمليات تجارية 

 كانت أسهم أو سندات دين أو غيرها. ءالمنقولة سواما يعرف بالقيم 
 اراتهمــــــــــــاستثميحتاج المتعاملون الإقتصاديون إلى موارد مالية، لمواجهة نفقاتهم بهدف تمويل       

، كون المشاريع الضخمة تتطلب أموال كثيرة قد تعجز الشركة على تحقيقها بطريق 426ع فيهاأو التوس  
في  الذي بحكم طبيعته محدود جدا، لضعف أصولها أو أرباحها أو رغبة منهاالتمويل الذاتي، 

بقي أمامه حل وحيد هو اللجوء إلى أساليب التمويل يف ،استثمارهاعدم إعادة  ئدها وحتفاظ بفواالإ
 .427التي تكون إما عن طريق اللجوء إلى السوق المصرفية أو اللجوء إلى السوق المالية ،الخارجي

لى الذي يتوقف الحصول عليه عالسوق المصرفية أو الإئتمان البنكي يعني اللجوء إلى 
، لذلك وط الأداء و بتكاليفه المرتفعةضمانات و شر ، تتعلق بريةستيفاء مجموعة من الشروط القصا

تبقى هذه الطريقة في التمويل عاجزة عن الإجابة لطموحات المشروعات الإقتصادية الراغبة في 
 .428ع و توفير الأموال لأمد طويلالتوسي

توفر السوق المالية نفس فرص التمويل دون القيود التي تفرضها البنوك و ذلك عن طريق 
 قتنائهار بهدف اـــــــمستثم، عن طريق عرضها على ال429توظيفها م المنقولة للإكتتاب وطرح القي

 ختلفت طبيعته سواء كان شخصا طبيعيا أو معنويا مؤهلا في مجال الإستثمارمهما ا ))مطلب أول
 (. مطلب ثان(لمنقولةفي القيم ا

                                                           
ن ــــــــــــــــــــــول الديـــــــــــــــــكلية أص، المعيار، الية المعاصرة و تكييفها الشرعي"العقود الآجلة في الأسواق الم" ،هـاللسمير جاب  -425

 .10، ص6008، مارس 19عدد و الشريعة و الحضارة الإسلامية، جامعة الأمير عبد القادر للعلوم الإسلامية، قسنطينة، 
 .11، مرجع سابق، ص...المغربي يت طالب، التنظيم القانوني المالأحمد أي -426

427- JAFFEUX Corynne, Bourse et financement des entreprises, op.cit, p.03. 
 للتفصيل أنظر:. 11، مرجع سابق، ص ...المغربيي التنظيم القانوني المال ،أحمد أيت طالب -428

NEVILLE Sébastien, Droit de la banque et des marchés financiers, Press Universitaire de 

France, Paris, 2005, pp.253 et 254. 
429- NEVILLE Sébastien, Droit de la banque et des marchés financiers, p. 255. 
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 المطلب الأول
 المستثمر في القيم المنقولةمدلول 

ا يرمز نموذجا مؤسساتيا جان إيف" مارت" و   "تعتبر البورصة حسب الأستاذين "كارو دومينك
مبدأ المنافسة الحرة و التلاقي الحر لحركة العرض و الطلب  فيه ، نجدالسوق اقتصادو يعكس فكرة 

إحدى العناصر تمثل القيم المنقولة  ، كما430التي تحكمها و الرئيسية من بين القواعد الأساسية
 ها.عة الرئيسية التي يتم تداولها فيالسللأنها  ،431التي تقوم عليها و الهامة الأساسية

للإستثمار  هذه القيم المنقولة و توظيفها بهدف بيعها للجمهورتقوم المشاريع الكبرى بإصدار 
يتحصل  أو أرباح احتمالية قد ها مقابل عوائدناءتاب فيها عن طريق اقتكتبالإ هذا الأخير ، يقومفيها

حسب الورقة المالية محل الشراء، كل حسب ما تحققه الشركة أو الهيئة المصدرة   كل  ،عليها دوريا
حيث أصبح بديلا  ،الإستثمار في القيم المنقولة في الوقت الحالي من أفضل الإستثمارات يعدّ لها ، ف

 .  432الأفراد مهما بلغت حجم مدخراتهم لستثماراتواضح المعالم  جديدا و
يلعب الدور نفسه  حيوي و فعال في السوق الأولية و يلعب المستثمر في القيم المنقولة دور  

غيابه في هاتين الساحتين سوقين  ما يجعل ،)فرع أول(محركهما الأساسي فهو ،الثانوية في السوق
بالرغم من تدخل أشخاص  ،دون جدوىخيرة جامدة دون حركة و لأنها بدونه تبقي هذه الأ ،راكدين

 )فرع ثان(.يقتربون إليه في المعنى أخرى في هذين السوقين يتشابهون به، و

 

 

 

                                                           
دراسة مقارنة، دار الجامعة الجديدة لأوراق المالية، ، الحماية الجنائية لبورصة امحمد فاروق عبد الرسولنقلا عن:  -430

 .161ص ،6001التوزيع، الإسكندرية،  للنشر و
431- « La bourse est l’institution la plus typique et symbolique de l’économie du marché ou le 

libre jeu de l’offre et de la demande constitue la règle cardinale ». 

CARREAU Dominique, MARTIN Jean Yves, « Le secret boursier », DPCI, T 16, N˚ 01,1990, 

p.42.  
 .92، صورصة الأوراق المالية، مرجع سابق، عمليات به بدويسيد ط -432
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 الفرع الأول
 القيم المنقولةتعريف المستثمر في 

 منالقيم المنقولة صدار كونها سوق لإ في السوق الأولية المستثمر المتدخل الثانييعتبر 
لية بما من دوره الفعال في تنشيط سوق الأوراق الما بالرغمو  ،المتدخل الأول المتمثل في المصدر

ال ــجو ر  اتذةــمن طرف أس ادرة جداــن اتــل دراســمحإلّ ن و ــلم يكه ــأن إلّ  ،انويةــة و الثــفيها الأولي
 الإقتصاد. ون التجاري وـانــالق

في مختلف النصوص و  ،في مناسبات عديدة المستثمر في القيم المنقولة تمت الإشارة إلى 
و مختلف الأنظمة التي تحكم  ضمن أحكام القانون الماليلمختلف قوانين دول العالم  القانونية

من بينها  نذكر ،له ادقيق اتعريف وردت إليه بصفة عابرة، دون أن ت  قتطرّ  أنها ، إلّ أسواقها المالية
 .(و القانون الجزائري)ثانيا القانون الفرنسي)أول(

 "المستثمر" لمصطلح قانوني أمام غياب تعريف :في القانون الفرنسيتعريف المستثمر  -أولا
في  سواء نصوص قانونية متفرقة، ة دللت ضمنعليه عد ىففأض ،قام المشرع الفرنسي بوصفه

 المجال القانوني أو المالي.
 le client" لــــــــــــــــــــــــالعمي"أو  "الزبونتسمية " أحيانا طلق علي المستثمرته أ  عيببالنظر إلى ط

 le prestataire de serviceستثمارالإزاوية كونه المستفيد من خدمات لنظر إليه من با

d’investissement  ،6004/28م ــة رقــــالتعليمي ـــاء فــــــا جـــم بـــحس/CE 61 يــــادرة فـــــالص  
 .433وراق الماليةالمتعلقة بأسواق الأ 6004أفريل 

أن التدابير التي يجب اتخاذها بهدف حماية المستثمر يجب أن  هذه التعليمة على أكدت
 clients لاء ـــــــــــــائن أو عمــــــــــــــــــالمستثمرين سواء كانوا زب تتماشى مع خصوصية كل أنواع ق وتطبّ 

partiesrentcoمتعاقدين  أو nelsnprofessioأو مهنيين 
هذه حسب يعتبر الزبون أو العميل  .434

                                                           
433 - Directive 2004/39/CE, du parlement européen et du conseil du 21 Avril2004 concernant 

les d’instruments financiers, modifiant les directives 85/611/CEE du conseil et la directive 

200/12/CE du parlement européen et du conseil et abrogeant la directive 93/22/CEE du conseil, 

www.legifrance.gouv.fr 
434- BENNEAU Thierry, DRUMMOND France, Droit des marchés financiers, op.cit, p.651. 

http://www.legifrance.gouv.fr/
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ستثمار/ يعي أو معنوي، تقدم له مؤسسات الإستثمار خدمات الإكل شخص طبيلي: " التعليمة ما
 .435إضافية"أو خدمات 

آخر للدللة على المستثمر هو "حائز الأسهم"  ألفظ أحيانا أخرى الفرنسي قانونل الماستع
d’actions détenteur  6004/108حسب ما جاء في مضمون التعليمة رقم/CE ،ىأطلق عل 

يق و سالمتعلقة بت CE/6006/20للدللة عليه في التعليمة رقم  "المستهلك" كذلك تسمية المستثمر
 ميكون محل استهلاكه نوع من أنواع المستهلكين، اللذيناعتبره ، 436الخدمات المالية عن بعد

"كل شخص طبيعي يتصرف عن طريق عرفته كما يلي: ف استثمار،خدمات مالية تقدمها له مؤسسات 
اطه ــــــعقود مبرمة عن بعد من أجل تحقيق هدف لا يمكن أن يحققه ضمن ممارسته لنش

 ..437"أو المهنياري ـــــالتج
 فائضالمستثمر في الشخص الطبيعي الذي يستثمر  حصر اب على هذا التعريف كونهيع

عن طريق العوائد السنوية التي يأمل جنيها  ،عن طريق شراء أوراق مالية بهدف تحقيق أرباح ،أمواله
 أنه يمكن أن يكون المستثمر كذلك شخصا  إلّ  لأرباح التي تحققها على مساهميها،بتوزيع الشركة ل

 مختلف الهيئات التابعة لها. معنويا تابعا للقانون الخاص أو للقانون العام، كالدولة و
 détenteur de valeurs" "حائز القيم المنقولةعلى المستثمر تارة أخرى تسمية  أطلق      

mobilières تعليمة الشفافية  مضمون حسبtransparence  ّكل فت المستثمر كما يلي: التي عر"
معنوي خاضع للقانون الخاص أو العام، يقوم باقتناء أو التنازل عن القيم  أوشخص طبيعي 

، فعلى خلاف أحكام التعليمة الصادرة 438"المنقولة بطريقة مباشرة، أو عن طريق الوسطاء

                                                           
435- « Le « client » étant défini comme « toute personne physique ou morale à qui une 

entreprise d’investissement fournit des services d’investissement et /ou des service 

auxiliaires » . Directive 2004/39/CE, du parlement européen et du conseil du 21 Avril 2004 

concernant les marchés d’instruments financiers, modifiant les directives 85/611/CEE du 

conseil et la directive 200/12/CE du parlement européen et du conseil et abrogeant la directive 

93/22/CEE du conseil, www.legifrance.gouv.fr 
436- Article L 271/16 de la directive 2002/65/CE  concernant la commercialisation à distance 

des service financiers du 23 Septembre 2002, www.legifrance.gouv.fr 
437- « Toute personne physique qui dans les contrats à distance agit à des fins qui 

n’entrent pas dans son activité commercial ou professionnelle »,   www.legifrance.gouv.fr 
438- « La directive « transparence »vise le détenteur de valeurs mobilières comme « toute 

personne physique ou morale régie par le droit privé, ou publique ,qui directement ou via un 

http://www.legifrance.gouv.fr/
http://www.legifrance.gouv.fr/
http://www.legifrance.gouv.fr/
http://www.legifrance.gouv.fr/
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كل شخص تشمل  هاجعلتدائرة المستثمرين و  من وسعت، فإن تعليمة الشفافية CE/6000/20في
 .خاضع للقانون الخاص أو العام طبيعي أو معنوي

الجزائري أيضا إلى المستثمر ضمن أشار القانون  في القانون الجزائري: المستثمر تعريف -ثانيا
عدة مصطلحات  باستعمال و أنظمتها، مختلف النصوص القانونية المتعلقة ببورصة القيم المنقولة

من المرسوم  40نذكر منها المادة مل مصطلح "المدخر" في نصوص مختلفة، ستعاللدللة عليه. 
: "تتخذ اللجنة قرارها بشأن قبول القيم المنقولة التي تنص على ما يلي ،10439-82 رقم التشريعي

جنة أن تأمر بتعليق تحديد سعر الأسهم ضمانا للإعلام لويمكن ل في  المفاوضات وشطبها.
 "....وحماية المدخرين

م ــــــــــة تنظيــــــــــــــــــــمن نظام لجن 02/2 المادة على نفس المصطلح للدللة على المستثمر نصت
ضي ت"...إذا كانت حماية المدخر تقيلي:  ذلك كما و، 06440-82مراقبة عمليات البورصة رقم  و

لجنة يمكن " كما يلي: 02441-81رقم  اللجنةمن نظام  68المادة  نصت على ذلك أيضا "،ذلك
الف ــمخلب ـد إذا رأت أن الطــداول سنـول تــلب قبــض طــراقبتها رفــة و مــورصــات البــليـمـم عـتنظي

 المدخرين".لمصلحة السوق و 
التي تمليها منظومة  ،يعتبر الدعم المالي لجهود المدخرين جد هام لمواجهة تحديات المنافسة

بداية التسعينات، أصبح بذلك  لثمانينات ومن نهاية ا ابتداءها، تبناالتي بدأت بلادنا تالإقتصاد الحر 
الحلول  من بين السبل و ه من رؤوس أموال جد معتبرةالمستثمر بما يوفر أو  على المدخر عتمادالإ

مختلف  ويل المؤسسات الجزائرية ولتم ،حل مشكلة نقص الموارد اللازمة المتاحة للخروج و
 .442دخار"حماية "هيكل لتعبئة الإ بمثابة طارا ملائما لذلك لكونهإعتبر السوق المالية ت ، ومشاريعها

                                                                                                                                                                                        

intermédiaire acquirent ou cède des valeurs mobilières ». BENNEAU Thierry, DRUMMOND 

France, Droit des marchés financiers, op.cit ,p.420. 
 ، مرجع سابق.تعلق ببورصة القيم المنقولةي ،10-82شريعي رقم تمرسوم  -439
ات ــــــــــــــرف الشركــــــــــــره من طـــــــــــــــــ، يتعلق بالإعلام الواجب نش06-82يات البورصة و مراقبتها رقم نظام لجنة تنظيم عمل -440

 مرجع سابق. دخار عند إصدارها قيما منقولة،الهيئات التي تلجأ علانية إلى الإ و
 مرجع سابق. ،يتعلق بالنظام العام لبورصة القيم المنقولة، 02-81يات البورصة و مراقبتها رقم نظام لجنة تنظيم عمل -441

442- ADJMI Adnene, L’épargne en Tunisie, op.cit, p.196. 
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يظهر استعمل مصطلح "الزبون" كذلك من المشرع الجزائري للدللة أيضا على المستثمر، 
التي  ،يتعلق ببورصة القيم المنقولة 10-82 رقم من المرسوم التشريعي 01/6من خلال المادة 

"يخول الوسطاء في عمليات البورصة، حسب الشروط التي تحددها اللجنة القيام  :تنص على أنه
 بما يأتي:

 سندات القيم المنقولة بتلقيهم لهذا الغرض أموالا مشفوعة بتفويض إدارة.هم يديرون لحساب زبن-
 مكن أن يمارسوا هذا الحق يقفون موقف الطرف المقابل في العمليات حول القيم المنقولة، ولا ي-

ة ــــــورصـــــــــــات البــــــــفي نظام لجنة عملي مصطلح نفس الالجزائري القانون  كرس .443"...نهم.حيال زب
في "أمر البورصة هي تعليمة يقدمها زبون إلى وسيط تنص عليه كما يليف 02-81مراقبتها رقم و 

 .444بمقابل" عمليات البورصة أو يبادر بها هذا الأخير في إطار وكالة تسيير أو نشاط
 06-82مراقبتها رقم  و نظام لجنة تنظيم عمليات البورصة لم يظهر مصطلح الزبون في

دخار عند الهيئات التي تلجأ علانية إلى الإ المتعلق بالإعلام الواجب نشره من طرف الشركات و
مصطلح من قبل، يتمثل في  له إصدارها قيما منقولة، بينما ظهر مصطلح آخر لم نجد له استعمال 

 كتب"."الم  
انفي ـــــــــــج 16ؤرخ في ـــــــــــــــــــــــــالم 01-16م مصطلح الزبون كذلك في النظام رقاستعمل 

في  ظام العام لبورصة القيم المنقولةالمتعلق بالن 02-81لنظام رقم دل و المتمم لــــــــــــــــــــالمع ،6016
يتمثل المتدخلون ذلك كما يلي: " و 02-81من النظام رقم  6-11التي تعدل المادة منه  14المادة 

والمتخصصين في سندات الخزينة الذين يمكنهم  سم في الوسطاء في عمليات البورصةفي هذا الق
مختلف السندات الشبيهة  للخزينة  بهم الخاص و/ أو لحساب زبائنهم علىالتفاوض لحسا

 .المسجلة في بورصة الجزائر"

                                                           
تشريعي المرسوم ال من 48/4،0المادة  و 11/12، 09، 10يظهر استعمال المشرع لمصطلح الزبون كذلك في المواد -443
 .، مرجع سابقالمعدل و المتمم تعلق ببورصة القيم المنقولةي ،10-82 رقم
م ـــــــــــــــــورصة القيـــــــــــــيتعلق بالنظام العام لب ،02-81مراقبة عمليات البورصة رقم  نظام لجنة تنظيم ومن  98المادة  -444

 مرجع سابق. المنقولة،
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يقصد بذلك الشخص المستثمر في  ،مصطلح الزبون في كل مرة الجزائرييستعمل المشرع 
يتلقى  طلب رؤوس ، ون الخاص أو العامالقيم المنقولة سواء كان شخصا طبيعيا أو معنويا تابع للقان

الجماعات المحلية، بعرض رؤوس الأموال من طرف  الأموال التي تحتاجها الشركة، الدولة و
 تحقيق عوائد بهدف تحقيق أرباح سنوية عند نجاح الشركة في مشاريعها و 445المدخرين المستثمرين

 .في المستقبل
نوع من  ن لم نقلإ و ،لح آخر يبدو فيه نوع من الغموضاستعمل المشرع الجزائري مصط

 سوم التشريعير ـــــــــــمن الم 21/0ادة ـــــــــــــــــالملة على المستثمر، في  للدل  "الجمهور"يتمثل في الغرابة 
من النظام  01لة بالمادة من نفس المرسوم المعدّ  42المادة ، كما استعمله كذلك في 10446-82 رقم

يجب على الشركة التي تقدم طلب قبول سندات رأسمالها في التي تنص على أنه " 01-16رقم 
 التداول بالسوق الرئيسية ما يأتي:

دج(.   599.999.999أن لا تقل قيمة رأسمالها الذي تم وفاؤه عن خمسمائة مليون دينار) -
على الأقل من رأسمال الشركة وذلك يوم الإدراج  %29أن توزع على الجمهور سندات تمثل  -

 .447على أبعد تقدير"
لمصطلح الجمهور ل يبدو لنا صائبا في بعض الأحيان، لأن  الجزائري إن استعمال المشرع

وظيف أمواله عن طريق جمله كل من الشخص المستثمر الذي يرغب في تالجمهور يتضمن في م  
 اتــة بتنظيم العمليـانونيـة القـالأنظمالذي تسهر مختلف  ، وروضة عليه للبيعـالمع ةــشراء القيم المنقول

الشخص غير المستثمر الذي يتطلع  في سوق القيم المنقولة على أحسن وجه، و التي تقع عليها
ار، دون أن تتوفر لديه نية في على مختلف الإعلانات بهدف معرفة ما يدور حوله من أخب

                                                           
445- DALI  AlI  Nadjet,  « la bourse d’Alger dans ses meubles », Rev. Sonatrach, N° 98, 

Octobre 1997, p.15. 
 تهم ما يأتي على الخصوص:... تنينايم المنقولة بسن تقتقوم اللجنة بتنظيم سير سوق الق" -446

 "....الإصدارات في أوساط الجمهور -  
يتضمن تطبيق أحكام القانون  429-80من المرسوم التنفيذي رقم  02استعمل مصطلح "الجمهور" أيضا في المادة -447

 20، 08، 01/9، 49واد التالية ــــــــــــالم و استعملــــه كذلك فيجع سابق. مر  التجاري المتعلقة بشركات المساهمة و التجمعات،
 مرجع سابق. المنقولة، ظام العام لبورصة القيميتعلق بالن، 02-81اللجنة رقم نظام من على التوالي  20و 
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ل ــمث ة على المستثمرـر للدللــال مصطلح آخــان عليه استعمــلذلك ك 448ةــولــار في القيم المنقــستثمالإ
 ." أو "المستثمر المستقبلي"الراغب في الإكتتاب"

على مصطلحات أخرى للدللة  ما سبق الإشارة إليهاستعمل المشرع الجزائري إلى جانب 
ما فعل عندما أطلق على المستثمر خير  كتتب، المساهم و الآمر، والمستثمر نذكرها في الم  

، بعد بالقيم المنقولة عن طريق شرائهاليحدد بها الشخص الذي ينوي التعامل مستثمرا" "مصطلح 
سواء عند تأسيسها أو زيادة رأس  ،شتراك في تكوين رأس مال الشركةالإعلان عنها الإكتتاب فيها للإ

كل  استفاء وفي البورصة عن طريق عرضها عادة بيعها أو شرائها لإ ع نشاطها،لهدف توسي ،مالها
 الشروط التي حددها القانون لإتمام العملية.

من المرسوم  40/1" في مواد قانونية مختلفة نذكر منها المادة "المستثمرظهر مصطلح ي
يمكن رئيس اللجنة، في حالة  وقوع عمل يخالف التي تنص على ما يلي:"  10-82 رقم التشريعي

التنظيمية ومن شأنه الإضرار بحقوق المستثمرين في القيم المنقولة، أن  أوالأحكام التشريعية 
  00ادتين ـــــــــكما نجده في الم ،"ام...ــــلمحكمة اصدار أمر للمسؤولين بامتثال هذه الأحكيطلب من ا

 .02450-81غيرها من النظام رقم  و  41و 42و المواد  06449-82رقم اللجنة  نظاممن  02و 
 أنلاحظ متعلقة ببورصة القيم المنقولة، يالأنظمة ال مختلف القوانين و بالتمعن في أحكام 

للمستثمر، كما أنه لم نلتمس  في هذا الموضوع أي تعريف فقهي في  االمشرع الجزائري لم يورد تعريف
كما  ذي وردــ" الرةــواتي نصيـت"ذة تــاالأسف ــاء تعريــة، باستثنــولــم المنقـالقي ر فيــربي للمستثمــالم العــالع

                                                           
 .من الأشياء: معظمها )ج( جماهر و ،هم وأشرافهم: الجمهور من الناس، جلّ جمهوريعني مصطلح  -448

ة الوطنية ــــــــ، المؤسس2البليش، الجيلاني بن الحاج يحي، القاموس الجديد للطلاب، ط نظر: علي بن هادية، بلحسن أ 
  ، الجزائر.1881للكتاب، 

    www.almaamy.com :جامع/ معجم عربي تعني معظم الناس. منشور على الموقعكلمة الجمهور في معجم المعاني ال
  www.maajim.com عامتهم أنظر: هم وة قاموس عربي/ عربي فيقصد بها جلمعاجم اللغة العربيأما في  

الهيئات التي تلجأ  يتعلق بالإعلام الواجب نشره من طرف الشركات و  06-82نظام اللجنة رقم  من 02تنص المادة  -449
تتضمن هذه المذكرة العناصر الإعلامية التي  ما يلي: "... ، مرجع سابق، علىعند إصدارها قيما منقولة علانية إلى الإدخار

قتضت "يمكن اللجنة، إذا اعلى أنه منه  00 المادة تنص  و. من شأنها أن تمكن المستثمر من اتخاذ قراره عن دراية"
مقدمة، تعديلها، إتمـــــــــــــــامها طلب توضيح المعلومات ال، لمنح تأشيرتها، تتعلق باحماية المستثمر ذلك، أن تضع شروط

 ". هاأو تحيين
 .02-81رقم  من النظام 20المادة  و 20، 08، 02، 01،49/9استعمل مصطلح المستثمر كذلك في المواد  -450

http://www.almaamy.com/
http://www.maajim.com/
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هيئة خاصة أو عامة، قامت باكتتاب في هذه يلي: "يعد مستثمرا في القيم المنقولة كل شخص أو 
 .451القيم بعد إصدارها أو شرائها في البورصة وقت تداولها"

يمكن  المتعلقة ببورصة القيم المنقولة القوانين مختلف أحكام القانون التجاري وباستقراء 
اص ــــــــالخلقانون معنوي تابع ل أوتعريف المستثمر في القيم المنقولة كما يلي: "كل شخص طبيعي 

لتابعة للقانون الخاص اب في القيم المنقولة الصادرة من الأشخاص المعنوية اأو العام، يقوم بالإكتت
 ةـــــــــــوق مديونيـــــــــــسندات تمثل جزء من رأس المال)الأسهم( أو حقهذه ال سواء كانتأو العام، 

زيادة رأسمالها عن طريق عرضها  لها، أو عندلشركة التجارية المصدرة ا)سندات دين(، إثر تأسيس 
عها عليهم الشركة عند نجاح توزّ  و عوائد  في البورصة، بهدف تحقيق أرباحبين الجمهور للتداول 

 مشروعها في نهاية كل سنة مالية".
ه ــــــــــــــمهما كانت طبيعت شركات المساهمةلمؤسس كل را في القيم المنقولة مستثمبذلك يعتبر 

، لأنه هو كذلك مكتتب في القيم المنقولة التي تمثل رأسمال الشركة، لقانون الذي ينتمي إليها و
مستثمرا  و يعتبر ،خاصة أن هذا الأخير يتمثل في مجمله مجموع الأسهم التي توزع على الجمهور

 .شركة مهما كانت نسبة مساهمته فيهكل شخص ساهم في تمويل مشروع ال

 الفرع الثاني
 ما يشابهه من مفاهيمن تمييز المستثمر في القيم المنقولة ع

، فبعد صدور السندات المالية مهما كان دور فعال في تنشيط السوق الماليةالمستثمر  يلعب
مع  كونها سوق الإصدارات الجديدة ،نوعها من المصدر يقوم المستثمر بشرائها في السوق الأولية

خاصة أن فكر رجال  ،المستثمر فيه كل حسب نوع السند متغيرةلحصول على عوائد ثابتة أو أمل ا
 .وا قيم منقولة غير تلك المتعارف عليهادالإقتصاد لم ي بقيها في صورته التقليدية، فأوج

إذا رأى منفعة  في السوق الأوليةالسندات المالية التي اشتراها  أن يقوم ببيع يمكن للمستثمر
أموالهم في السوق الأولية إلى بائعي  استثمرو دخرون الذين اتحول المستثمرون الم، فيفي بيعها

                                                           

 .00مرجع سابق، ص ...،تواتي نصيرة، ضبط سوق القيم المنقولة الجزائري -451



 منقولةالباب الأول                                                                    فكرة القيم ال
 

130 
 

، فتتغير صفته من مشتري 452السندات في السوق الثانوية السندات لمستثمرين آخرين هم مشترو
مفهوم يختلط مفهومه عن  ، لذلكالمالي محل الإصدار إلي بائع لهاللورقة المالية أو السند 

م المستهلك باعتباره مشتريا مفهو عن  يعيد بيعه)أول(، و المضارب كونه يشتري السند المالي ثم
 .)ثانيا(لها
ر ـــــــــــــــــز بين المستثمــــــــــــــل يمكن التميي :المضارب عنفي القيم المنقولة  المستثمر تمييز -أولا

 فلاد عرفناه أعلاه، باعتبار المستثمر ق والمضارب دون التطرق إلى مضمون المصطلحين،  و
 خاصة أن المضاربة تتمثل في ،يمكن الحديث عن المضارب دون البحث عن مفهوم المضاربة

 .453طلقت عليه تسمية المضاربالتي على أساسها أ   العملية التي يقوم بها المضارب و
ستفادة من السعر المضاربة محاولة التنبؤ بسعر متوقع في المستقبل القريب للإتعني 

الأسواق  لمالية والمختص في الأوراق ا Kaldor Nicolas" "كالدور نيكولالفقيه  ها، عرف454الحالي
إعادة بيعها أو إعادة شرائها في آجال لحقة عن  زمن  يّةن  كما يلي: "هو شراء أو بيع قيم ب   المالية

من قيمتها الحالية  ستفادةالإالشراء، عندما يكون الدافع أو الهدف من هذه العملية هو أمل  البيع و
ع ـــــــــــــــــــلسبب امتيازات تحصل عليها القيم محل البي ليس البيع، و بمقارنتها مع قيمتها وقت الشراء أو

 .455أو الشراء بمناسبة استعمالها"
بكسب  إن كانت قد ارتبطت تحقيق الربح، و شراء بقصد إعادة البيع و كذلك تعني المضاربة

أسواق الأوراق المالية إذا بقيت في أنها تبقى أمرا طبيعيا في جميع الأسواق، خاصة  إلّ  غير مبرر
 خضع لضوابطها الشرعية. و المعقولةفي حدودها 

                                                           
452- « Le marché secondaire ne met pas en scène les même acteurs, les investisseurs et 

épargnants du marché primaire deviennent sur le marché secondaire des vendeurs en face 

d’autre  investisseurs ou épargnants qui sont acheteurs ». 

PELTIER Fréderic, Marchés financiers et droit commun, op.cit, pp.05 et 06. 

 .122ص، 6000لحديثة للنشر، الإسكندرية، المال، دار الجامعة ا قتصاديات النقود ومجدي محمود شهاب، ا -453
454- « C’est l’achat ou vente de biens avec intention de revendre ou de rachat à une date 

ultérieur, lorsque l’action est motivée par l’espoir d’une modification du prix en vigueur et non 

par l’avantage lié à l’usage du bien ».  

 PLIHON Dominique, « la spéculation », in (sous la direction de) PLIHON Dominique, Les 

désordres de finance, Universalis, France, 2004, p.109. 
 .122ص النقود و المال، مرجع سابق، اقتصاديات مجدي محمود شهاب، -455
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في السوق فيتعامل  ،الشخص الذي يتنبأ بارتفاع أو انخفاض الأسعارفي المضارب يتمثل 
من التذبذب الطبيعي للأسعار، مستعينا في تنبؤاته إلى معلومات  ستفادةبغرض الإ بناءا على ذلك

 رىــمن جهة أخ لكي يستفيد شخصيا من العملية من جهة، و ليل دقيقةتحا حسابات و صحيحة، و
د ــة دون أن يستنــاربـت المضـا إذا تمــأم ،456اليةــة نافعة لسوق الأوراق المــدمــؤدي خــها يــه بموجبــفإن

ب ـلـــــــــــــــة تنقـــــــــــــإن العمليـــظ فــــالح ة وــــادا على الصدفـــا اعتمــــإنم ة وـــات دقيقــــدراس ات وــابــإلى حس
 .457تتحول إلى مقامرة و

ل تنحصر  و مضاربة غير مشروعة،تتواجد المضاربة على نوعين مضاربة مشروعة  
الإبقاء على ملاحظة ظروف  قتصار وة المشروعة في العمل الذهني فحسب بمعنى الإالمضارب

التنبؤ بأسعار متوقعة في آجال لحقة، إنما يجب أن تتحول العملية الذهنية إلى فعل، هو  و السوق
التدخل بالشراء عند انخفاض أسعار السلعة محل العملية، ثم إعادة بيعها عند ارتفاعها مرة 

 .458أخرى
السوق راكدة، كما  فبدونها تضلّ  عة القوة المنشطة لسوق رأس المالتعتبر المضاربة المشرو 

ا ــــــــــــــوصخص قتصاديةاضرورة تعد ف ،التموجات الشديدة في الأسعار و من التقلبات أنها تحدّ 
ة ــــــــــــــــــــعات حيث ترشد إلى الأسعار الأقرب من المنفعالمجتمثراء إتساهم في  للبورصة، كما

 .459القصوى، فبالتالي ل يوجد استثمار في رأس المال دون أن يشمل عنصر المضاربة

                                                           
 .618-122ص ص. ،النقود و المال، مرجع سابق اقتصاديات مجدي محمود شهاب، -456
شخص الذي هو ال أي المقامر، و » joueur «ويسمى فاعلها  » jeu « يطلق عليها الفرنسيون تسمية أو مصطلح  -457

الصدفة  عن طريق التعامل في البورصة دون أي علم أو خبرة خاصة، معتمدا على الحظ و يرغب في الشراء السريع
، بل تعد ضارة للسوق لما تحدثه اقتصاديأي هدف أو دور وحدهما. يغلب على المقامرة الطابع الإحتمالي المطلق، ليس لها 

 العادي لتكوين الأسعار. مساس للسير الحسن و من إرباك و
 .618، ص، مرجع سابقروعة في بورصة الأوراق المالية...شصالح البربري، الممارسات غير الم للتفصيل أنظر: 

 المرجع نفسه. -458
اعتمادا على اختلاف  ه ل يكون إلّ لكل عملية إنتاج هو الربح، و تحقيق المحرك وإن السبب الرئيسي لكل مشروع  -459

فحيث يوجد البيع بأعلى سعر،  الأسعار و الأسعار، فلا يمكن  تجنب عنصر المضاربة فيه حيث يقتضي الأمر الشراء بأقل
 يوجد عنصر المضاربة.  استثمار في رأس المال

 .       696، صالمرجع نفسه أنظر:
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المضاربة غير المشروعة المضارب بأفعال من شأنها إحداث ارتفاع أو انخفاض دخل ت  
لاعب في ـــــــللتداعية ـــــــــــــــخ و اليةـــــــــــــطرق احتي، لسبب اعتمادها على 460لأسعارلصطنع م  

ادة ــستفغرض الإب ،ةــة مفتعلــوى بطريقــا القصــدودهــدة في حــات شديــوجــإحداث تم ، و461ارــالأسع
التأثير  و بالسوق بصفة عامة الأمر الذي يضرّ  ،إيقاع الآخرين في الخطأ من فروق الأسعار و

تحقيق الربح ل يكون بسبب  هدف، خاصة أن التأثير على السوق ب 462على التوازن القتصادي
الذي  فاض المفتعل لسعر القيم المنقولةنخرتفاع أو الإبل يكون سببه الإ ،الطلب عاملي العرض و

 .463ب في ذلكيؤدي إلى قيام المسؤولية الجزائية للشخص المتسبّ 
كثر الشرور هو أن تتحول السوق ن أإ" في هذا الشأن جابرالأستاذ "محمد صالح  يقول 

 معه ذلك سوف يجرّ أن  كماهو الإستثناء، فيها  سوق مضاربة و يصبح الإستثمار ىإلملها كبأ
قتصادية جذرية يصعب اهذا الوضع يخلق أزمات  ،مية تسري في كل قطاعات الإقتصادحمى تضخ

 .464بإجراءات قاسية تصيب المجتمع بأسره  إلّ ل يكون  و ،نهاعالتخلص 
تدخل في البورصة بهدف استثمار ذلك الشخص الطبيعي أو المعنوي الم   يتمثل المستثمر في

تركيزه  أمواله لأجال طويلة نسبيا، فيقوم بشراء الأوراق المالية لسبب ما تحققه من عوائد، فينصبّ 
الشخص المضارب بهدف الشراء لأجل البيع في حين يتدخل  ،على توزيع العوائد التي تحققها سنويا

                                                           
460- PEZARD Alice, « Déontologie boursière », J- Cl Banque - Crédit-Bourse, fasc. 1590, p.17. 

 للتفصيل أنظر:
DEUAUPLANE  Hubert, BORNET Jean Pierre, Les marchés financiers, op.cit, p.923. 

من الأهداف الأساسية التي كان يسعى إليها القانون الأمريكي  ،التلاعب في أسعار القيم المنقولة ت محاربةلقد كان -461
 لىـة عـــات الأمريكيــدت السلطمـــ، حيث ع1824وراق المالية قانون بورصة الأ و 1822ادر في ـالمتعلق بالأوراق المالية الص

 عليه. القضاء  المالية والمنظم لبورصة الأوراق  يعرقل السير الحسن و و من شأنه أن يمسّ  ،مواجهة كل فعل
 .166مرجع سابق، ص محمد فاروق عبد الرسول، الحماية الجنائية لبورصة الأوراق المالية،للتفصيل في ذلك راجع: 

 .696في بورصة الأوراق المالية، مرجع سابق، ص لح البربري، الممارسات غير المشروعةصا -462
 : . للتفصيل أنظرجريمة التلاعب بالأسعار أو مضاربة غير مشروعة اعتبر كل ممارسة الفقه نميوجد  -463

MEADEL Juliette, Les marchés financiers et l’ordre public, op.cit, p.151. 
المخاطرة على سعر السلعة في تصفية  تعنيالبورصة في  مضاربة، فالعني المخاطرة ت الإقتصادي بالمفهومالمضاربة  -464

 ب الخسارة.تجنّ  تحين الفرصة لتحقيق الكسب و تقوم على التنبؤ و، مضاربة على الصعود أو على الهبوط معينة ، إما
 .92، صمرجع سابق"العقود اللآجلة في الأسواق المالية المعاصرة و تكييفها الشرعي"، ،ه ـاللسمير جاب للتفصيل أنظر: 
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رتكز أهداف المضارب إلى السعي نحو المكاسب الرأسمالية، أي ارتفاع فبذلك ت ،العكسالسريع أو 
 القيمة السوقية للسهم أو انخفاضها، ول ترتكز على ما يحققه السهم من عائد.

معه إلى حين موعد توزيع العوائد  شراء المضارب للقيم المنقولة ل يكون بنية أن تضلّ إن 
سنداته يكون بعد قيامه أما شراء المستثمر ل،465ر من جراء شراءه لسنداتهالتي يتحصل عليها المستثم

عن  لدخارهبو إليه المدخر من خلال توظيفه بذلك فإن الغرض الذي يص ، و466دخاربعملية الإ
شكال الأستثمار في القيم المنقولة يعتبر أحد الإ لأن ،جلب الربح هو استثماره في قيم منقولة طريق

القيم المنقولة يشكل استثمارا يقوم به في  كتتابعلى ذلك فإن الإ ، والتوظيف د عمليةالتي تجسّ 
تعاملا فيها هدفه هو تدخلا وم  م   فيعدّ  ،فالمستثمر إذن هو ذلك المدخر الذي يوظف أمواله المدخر،

 تحقيق الربح.
بصفة مستمرة احتمال  و التي قد يحققها المضارب يقابلها الأرباح المجزيةضف إلى ذلك أن 

بات الأسعار إما لذلك يجب أن يكون مستعدا لتقلّ  انخفاض السعر،الخسائر الجسيمة في حالة 
 .467و بالنخفاض فيصاب عندئذ بخسائرقها أبالزيادة فترتفع نسبة الأرباح التي يحقّ 

بهدف تحقيق  ،ستثمار أموالهكانت طبيعته في السوق كأصل عام لإيتدخل المستثمر مهما 
ل يتدخل بهدف  و ،السندات محل الستثمار أرباح عن طريق العوائد السنوية التي يحققها للأسهم و

منه  ستثناء، فتنجرّ ل السوق إلى سوق مضاربة يصبح فيها الإستثمار هو الإلأن تحو   المضاربة
 .468قتصادتضخمية تسري على كافة قطاعات الإ حمى

أدوات ـــــــــــر بــــــــــــــفي البورصات العالمية زيادة وعي المستثمالمعاصرة  تتطلب الأحداث العاصفة      
ر ــقيم المنقولة الأكثحيث تعتبر ال ،سندات أسهم و إلى تقسيم الأوراق المالية أساليب تحليل و و

ن ــــدركيـر مامية غيـــاصة في الدول النــــن في البورصة خــامليــلاحظ أن المتعـي و ،تعــــاملا فيها
 المقامرة. المضاربة و ستثمار وروق الأساسية بين الإــــللف

                                                           
 . 94صمرجع سابق، عبد الجواد عبد الحميد، بعض جوانب النظام القانوني لأسواق رأس المال، عاشور  -465
 الإدخار كما يلي: ARNAUND VALLE Anne"أرنود فالي" ف الأستاذة عرّ ت -466

« C’est un moyen de faire fructifier son argent, d’assurer la valorisation et le rondement d’un 

capital ». ARNAUNDVALLE Anne, La protection de l’épargne, op.cit, p.15. 
 .94عاشور عبد الجواد عبد الحميد، بعض جوانب النظام القانوني في الأسواق، رأس المال، مرجع سابق، ص -467
دار الرشيـــــــــــــــــــــــــــــــــــد  الية،ـــــــــــــــــل الأوراق المـــــــــــــــــتحلي السندات و الإستثمار في الأسهم و، ابرـــــــــــــــالح جـــــــــد صــــمحم -468

 .26ص، 1882للنشر، بغداد، 
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التي  و ، أما المضاربة" بالدرجة الأولىالتحليل الأساسي"ستثمار عادة على مفاهيم لإايستند       
البيع على فترات  " فهي استثمار قصير الأجل تتكرر فيه عملية الشراء و"التحليل الفنيتعتمد على 

أما المقامرة سعر البيع(،  لفرق بين سعر الشراء ومتقاربة، بغرض الحصول على أرباح رأسمالية )ا
نما تعتمد على إ ات المضاربة، وأدو  فهي ببساطة المضاربة التي ل تساندها معرفة بأساليب و

ي إلى هي تؤد و طلق على المقامرةعادة ما ي   ين(، وعلى سياسة القطيع )محاكاة الآخر  التخمين و
 .469تدهور غير مبرر تسمية المضاربة الخبيثة و ر في الأسعارارتفاع غير مبرّ شد السوق عدم ر  
حظيت مسألة حماية المستهلك بعناية  :عن المستهلك في القيم المنقولة تمييز المستثمر -ثانيا

بمبادرة من الرئيس ة كبيرة من طرف الفقهاء، بعد ظهور بوادر هذا القانون بالوليات المتحدة الأمريكي
اية ـــــــــــجمعيات حم ، بدأت بعده470التزم بضمان الحقوق الأساسية للمستهلكين حيث ،كينيدي

تدخل المشرع الفرنسي بصدور قانون ي فرنسا بشكل ملحوظ، ف مباشرةظهرت بعد ذلك  ،المستهلك
على ما يلي: منه  01 المادةفي نص يالذي  1812ديسمبر 61تاريخ بالحر  التوجيه التجاري و

"التجارة والحرفة من أجل ترشيد وتحقيق رغبة المستهلك سواء من حيث السعر أو النوعية 
 .الخدمات والمنتوجات المعروضة"

ع ــماني للتجّ ــالث امج الأول وــسميت بالبرن انون في قرارات المجلس الأوروبي وــبرز هذا الق
الأوروبية  على هاذين القرارين قامت الدولا اعتماد ،1896ماي  18و 1810 أفريل 14 في

 .471ف ضد المستهلكبإصدار تشريعات متخصصة في مقاومة التعسّ 

                                                           
إلى درجة القول بأن المضاربة التي ل تعتمد على التحليل  "طارق الشهاوي" و "محمد صالح الحناويين "ذهب الأستاذ -469

 ق.بت حنوف السو الأساليب الصحيحة لها تسبّ  علىل  الفني لعناصر السوق و
 .11، مرجع سابق، صالإستثمار في الأوراق المالية، طارق الشهاوي، محمد صالح الحناويللتفصيل أنظر:  

ن ي"حق السلامة و الأمن"، و يعني الأخذ بع تحت شعار 1826مارس  10كان ذلك بموجب المؤتمر المنعقد بتاريخ  -470
ولحية بن ـــــــــــــــعلي بنقلا عن: ختيار. ، كحق الإعلام و حق الإتأمين مصالح المستهلك على جميع المستويات الإعتبار

ن ــــــــــــــــة عنها في التشريع الجـــــــــــــــــــــــزائري، دار الهدى، عيـــــــــــــــــــــــــــالمسؤولية المترتب خميس، القواعد العامة لحماية المستهلك و
 .14، ص6000مليلة، الجزائر، 

ضمن الشروط العامة في  الواردة  ،فية ضد المستهلكأصدرت ألمانيا تشريع اتحادي يتعلق بمقاومة الشروط التعسّ  -471
ة في ــــــــــــجحف، ثم صدر في إنجلترا قانون خاص بالشروط الم  1812ديسمبر  08العقود النموذجية "عقود الإذعان" بتاريخ 
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تزايد  الخدماتي في المجتمع، و قتصادي وحماية المستهلك نتيجة للتطور الإ انتشر قانون
 ات في سن ــالتشريعدخل ــا وجب تــمم ،دد المستهلكــاطر التي تهــزيد من فرص المخــات التي تــالمنتج

 .للمستهلكمفهوم قانوني دقيق  أنها لم تتعرض إلى ، إلّ 472قوانين خاصة لحماية المستهلك
إشكالت بالرغم من أهميته، فهو معيار لتحديد الشخص المقصود  طلحهذا المص أثار  

لم تتعرض  ،473ين حماية المستهلكقوان بالحماية كما أن تحديد مفهومه يساعد على فهم قواعد و
إليه في مختلف النصوص القانونية الواردة  أشارتبل  ،إلى مفهوم دقيق له مختلف قوانين الدول

 م الهادفة إلى حمايته بصفة عرضية.حكاالمتضمنة مختلف الأ و فحسب بشأنه
يطبق القانون الحالي ما يلي: "على المعدل  19-66المشرع الفرنسي في القانون رقم نص 

لا يكون شخاص الطبيعيين والمعنويين والتي الائتمان التي تمنح عادة للأعلى كل عمليات 
مفهوم المستهلك في القانون  كذلك الفيلندي عالمشر  دلم يحدّ  .474مخصصة لتمويل نشاط مهني..."

:"... يطبق نص في أحد مواده على ما يليي ،1819المتعلق بحماية المستهلك الصادر في سنة 
والمشتري  "vendeur professionnelالعلاقات التي تتم بين البائع المحترف"هذا القانون على 

") rçantecommteur non el’ach(غير البائع
تطرقت إليه التوجيهة الأوروبية الصادرة . 475

 ي ــهد دّ ـــدون أن تح ،دـــن بعــاقد عــال التعـــاية المستهلك في مجـــة بحمـــالمتعلق 1881ماي  60في 
 .476هتعريفا لا ــأيض

                                                                                                                                                                                        

ثم تلاه في لوكسومبورغ صدور قانون خاص  ،1819جانفي  10مؤرخ في  62-19العقد، ثم صدر القانون الفرنسي رقم 
 . 1892جوان  12 ثم قانون حماية المستهلك بتاريخ ،1892أوت  60بتاريخ  ، صدربالحماية القانونية للمستهلكين

بهدف حماية المستهلك، ثم في هولندا قانون حماية  1892أكتوبر 60ريخ بتا 90-442 رقم قانونالصدر في البرتقال 
في  . أنظر1884جانفي  14 علام المستهلكين فيإ في بلجيكا قانون تنظيم ممارسة و و، 1891جوان  19 المستهلك بتاريخ

، مرجع زائريـــــــــــــــــــــــالتشريع الجالمسؤولية المترتبة عنها في  : علي بولحية بن خميس، القواعد العامة لحماية المستهلك وذلك
 . 14صسابق، 

 . 10ص ،المرجع نفسه -472
ة ـــــــــــــــبودالي محمد، الحماية القانونية للمستهلك في التشريع الجزائري، أطروحة لنيل درجة الدكتوراه في القانون، كلي -473

 .08، ص6000-6006الحقوق، جامعة سيدي بلعباس، 
 ، المتعلق بحماية المستهلك.66-19رقم  الفرنسي من قانون 00المادة  -474

475- LANCIN Bernard, La protection du consommateur en Filande,  Revus international de 

droit comparé, Vol 32, N° 02, 1980, p.374. 
المتعلقة بحماية المستهلك في مجال التعاقد عن  1881ماي  60الأوروبية الصادرة في  التوجيهة 00 تنص المادة -476
 عن: . نقلايعتبر كل شخص طبيعي بتصرف خارج نشاطاته المهنية مستهلكا"يلي: " ما علىبعد
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فيفري  61المؤرخ في  06-98قانون بصدور  ة المستهلك في الجزائر إلّ لم يظهر قانون حماي      
المرسوم التنفيذي  بموجبللمستهلك، تدارك الأمر بعد ذلك  تعريفا ورد المشرعي  أنه لم  ، إلّ 1898477

منه كما يلي:  08فقرة  06 عرفته المادةف، 478بمراقبة الجودة و قمع الغشالمتعلق  28-80رقم 
الوسيطي  ستعمالو مجانا منتوجا أو خدمة معدين للإالمستهلك هو كل شخص يقتني بثمن أ"

 والنهائي لسد حاجاته الشخصية أو حاجة شخص آخر...".
وم حدد  مفهبعد ذلك  لي   6004479جانفي  62مؤرخ في  06-04ر القانون رقم رقم إصداتم 

المستهلك هو كل شخص على أن " تنص الفقرة الثالثة منهحيث منه،  02المستهلك في المادة 
دمت للبيع أو يستفيد من خدمات عرضت ومجردة من كل طابع طبيعي أو معنوي يقتني سلعا ق  

 ". مهني
تعريفا  6008تعلق بحماية المستهلك الصادر سنة ي 02480-08رقم  أورد القانون الجزائري

شخص طبيعي أو معنوي يقتني  المستهلك هو كلمنه كما يلي: " 06فقرة  02للمستهلك في المادة 
ة ــــــستعمال النهائي من أجل تلبية حاجاته الشخصيهة للإسلعا أو خدمة، موجا  و مجاناابل أــــــبمق

 في ردو ا يلاحظ أن هذا التعريف قريب جدا ممّ ، "أو حيوان متكفل به أو تلبية حاجة شخص آخر
 .المشار إليها أعلاه تعلق بمراقبة الجودة و قمع الغشي 28-80المرسوم التنفيذي رقم  من 06المادة 

                                                                                                                                                                                        

DEMANGE Natalie, FINK BEINER (B), SCHULZ, Protection des consommateurs en matière 

des contrats à distance, www.conso-france.org. 
ون رقم ـك، ملغى بموجب القانيتعلق بالقواعد العامة لحماية المستهل 1898فيفري  10مؤرخ في  06-98قانون رقم  -477
 .6008سنة  ، صادر10عدد  د ش ج جقمع الغش، ج ر  ، يتعلق بحماية المستهلك و6008فيفري  68مؤرخ في  08-02
 د ش ج جقمع الغش، ج ر  يتعلق برقابة الجودة و ،1880جانفي  20مؤرخ في  28-80مرسوم تنفيذي رقم  -478

 د ش ج رج ج ،6001أكتوبر  12مؤرخ في  210-01، معدل و متمم بالمرسوم التنفيذي رقم1880، صادر سنة 00دــــــــــــدع
 .6001 أكتوبر 61، صادر في 21عدد 

 د ش ج جعلى الممارسات التجارية، ج ر  بقةيحدد القواعد المط 6004جوان  62مؤرخ في  06-04قانون رقم  -479
 د ش ج جر  ، ج6010أوت  10، مؤرخ في 02-10رقم  بالقانون متم ، معدل و6004جوان  61في  صادر ،41 ددــــــــــــــــــــــع
 .6010أوت  19صادر في ، 42 ددـــــــــــــــــــــــــــــــــع

دد ــــــــــــــــع د ش ج رج ج ش،ـــــــــــــــــيتعلق بحماية المستهلك و قمع الغ 6008، فبفري 60مؤرخ في  02-08قانون رقم  -480
 .6008مارس  09، صادر في 10

http://www.conso-france.org/
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يئة خاصة أو عامة قامت كل شخص أو هبمعنى آخر يعتبر مستثمرا في الأوراق المالية 
شرائها في البورصة وقت د عنأو  في السوق الأولية عند إصدارهافي القيم المنقولة  كتتاببإجراء الإ

مدى  عن مدى ارتباط المستثمر بفئة المستهلكين وعلى هذا الأساس تساءل البعض  ، و481تداولها
فلم القضاء والفقه الفرنسي تناقضت وجهات النظر بين  مر مستهلكا للأوراق المالية،اعتبار المستث

 .واحد موقف يتخذا
الإستهلاك بقابلية تطبيق أحكام قانون  يةستئناف بباريس بصورة ضمناعترفت محكمة الإ

تراف عكان هذا الإ ،1888مارس  62ر صادر منها بتاريخ ستثمار في قراعلى مؤدي خدمات الإ
ستثمار الذي المستثمر مسؤولية مؤدي خدمات الإ حيث رفع الضمني إثر قضية عرضت عليها

التي تنص  ،ستهلاكمن القانون المتعلق بالإ 01قرة ف 111تعامل معه، مؤسسا طلبه على المادة 
برام العقد قبل إ ى أنه يجب أو يوضع كل مهني بائع للسلع أو مؤدي لخدمات للمستهلك وعل
 .482مات الأساسية للسلعة أو الخدمة السّ 

أنذاك بالتالي وجوب  مركز المستهلك المستثمر على هذا الأساس اتخذ القضاء الفرنسي 
خدمة السلعة أو تلك الالعملية الأوراق المالية محل ، كما اعتبر حمايته لأن هذه الحماية مقررة قانونا

ي القضية ــه فــــى عليــز المدعــذي هو في مركــــال و ،ارــستثمؤدي خدمات الإـــائع مـــلبا اـــمهقدّ ي ــــالت
 يجب أن يوضح سماتها الأساسية. التي و ،المطروحة أمامه

ين استبعاد تطبيق أحكام قانون طالب كبيرا من طرف الفقه استنكارا هذا القرار رفضا و لقي
رفض غالبية الفقه فكرة ستثمار في الأوراق المالية، حيث على العمليات التي تقع عند الإ ،كستهلاالإ

ارين ـــــــــــــــــــــاد على اعتبـــــــــــــــعتمالمستهلك، مبررين موقفهم على الإ تكييف المستثمر ووضعه في مركز
 العقد. تين أساسيتين هما محل العقد و سببأو حج

تعتمد على محل العقد، حيث ل ينصب محل العقد المبرم في  وهذه الحجة ترتكز : الحجة الأولى
إنما  ( وdes biens de consommation)ستهلاكيةالمالية على الأمور الإمجال استثمار الأوراق 

                                                           
481- DEVAUPLANE Hubert, BULL, July Bourse, Septembre-octobre, 1999, p.461. 

BONNEAU Thiery, DRUMMOND France, Droit des marchés financiers, op.cit, pp. 652 et 

653. 
 جاء نصها كما يلي: -482

« Tout professionnel vendeur de bien ou prestataire de services, doit avant la conclusion du 

contrat, mettre le consommateur en mesure de connaitre les caractéristique essentielles du bien 

ou du service , www.legifrance.gouv.fr 

http://www.legifrance.gouv.fr/
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هذه الأخيرة رغم تسميتها بالمنتوجات ،483(sfinancier sinstrument)على الأدوات المالية
قصد ممارسة  ستهلاك، فهي تستعملأنها تبقى غير قابلة للإ ( إلّ (produits financiersالمالية

محله يكون الذي  ستهلاكتثمار فيها فقط، على خلاف عقد الإسالإأو في سبيل  عملية المضاربة
 .و اليومي ستهلاك المباشرمواد تستعمل من أجل الإ

حاجة المستهلك، يمكن أن  رغبة و إشباع تلبية وستهلاك هو عقد الإإبرام سبب  إن :الحجة الثانية
هذا إلى جانب رفض فكرة إدخال "السعي  ،دخار أو التوظيفل هذه الرغبة في المضاربة، أو الإتتمث

ة ــــــــــــــــــــــة تترجم نيّ ــألـــمسهي  و ستهلاكن تقنين الإــضم (le démarchage financier)"المصفقي
 المستهلك( و رــثمتـــالمس)نــابه بين المصطلحيــاجتناب كل خلط أو تشو  استبعاد إرادة المشرع في و

ل ــكراك ـبالرغم من اشت ،ستهلاك من جهة أخرىعملية الإ بين عملية الإستثمار من جهة وبالتالي 
و وقائية  حمائيةاستراتيجية ع ــكلاهما يهدفان إلى وضفا، ـلة لهموّ ــن في الوظيفة المخــن المفهوميـم

 .484إجراءات مختلفة نجاعة السوق، لكن مع إتباع خطوات و قصد فعالية و
ة ــــــــواص من جهـــــــــــــــــــــــتأخذ حماية المستهلك أساسا شكل صراع ضد اللاتوازن القائم بين الخ

تفاقمها في النصف الثاني من القرن  ما زاد تشدد هذه الوضعية و المحترفين من جهة أخرى، و و
روض ـــــــــــــــــــــتطور الق الخدمات و كثرة المنتوجات و تعدد و ن هو ارتفاع حجم المؤسسات، وـــالعشري

 .عالم التسويق و
بينما  ،فستهلاك حماية المستهلك ضد المتعاقد أي ضد المحتر نظمت قواعد قانون الإ

عند  اللجوء إلى المحترفين والمهنيين ستثمار ضد مخاطر السوق، فيعدّ نظمت الحماية في مجال الإ
لحماية حقوق  اتضمانالبمثابة أحسن ، م القانوني بالوساطةلتزاطريق الإعن شراء أوراق مالية 

 .485المستثمرين
بالرغم المستهلك إلى درجة معينة في كونهما الطرف الضعيف في العملية، يتشابه المستثمر ب      

مع اختلاف مجال  المكفلة لكل منهما الحماية تحقيق تسهر علىأجهزة  و قوانين وجود أحكام ومن 

                                                           
483- BONNEAU Thierry, DRUMMEND France, Droit des marchés financier, op.cit, p.625. 

 .46، مرجع سابق، ص...تواتي نصيرة، ضبط سوق القيم المنقولة الجزائري -484
485- BONNEAU Thierry, DRUMMEND France, Droit des marchés financiers, op.cit, p.625. 
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المستمر على استعداد دائم لتحمل درجة معقولة من المخاطرة على أمل الحصول يكون ف ،انتمائهما
 .486إيرادات تمثل في توزيعات أرباح وعلى عائد معقول ي

، لأن هذا الأخير يجهل لمستهلكالمستثمر بنفس نسبة الحماية التي تقرر لل يمكن أن يكون       
وشم ــــــــــواعد الـــــــــــــــق لستعماله الشخصي بالرغم من مراعاة بشرائهالذي قام  مخاطر استعماله للمنتوج

معادلت ل يفهم  ر عنها بموجب أرقام وعبّ ، خاصة أنه ي  ن للسلعةمن المنتجي الجودةقواعد احترام  و
 في مجال الكيمياء. ينالمختص إلّ  حياناأ فيه

 المطلب الثاني
 همالتزامات و في القيم المنقولة ينالمستثمر أصناف 

 هاــبين حلقتيود ــرابط الموجـل في الـة تتمثــة على دعامة أساسياط الأوراق الماليـــيتوقف نش
حلقة العجز المالي من جهة أخرى  و ،هم المدخرون في حلقة الفائض المالي من جهة و ،ينتالمتمثل

 .487بغرض سد حاجاتهم المالية اللازمة لتمويل مشاريعهم الستثمارية ،الأوراق المالية هم مصدرو و
، بنسبة حركة الأوراق المالية المتداولة فيها، تكون دون رهااس نشاط الأسواق المالية وتطوّ يق

د خوضهم في سوق الأوراق المالية عن صفة المستثمرين عن اكتسبوابدون وجود مدخرين، جدوى 
 تنداـــــــــــــــــــــــــانت أسهم أو ســــــــــــــك سواءقيما منقولة باختلاف نوع السند الذي تم اقتناءه، شرائهم طريق 

 .488غيرهاو أ

                                                           
 .60ص مرجع سابق، ،و عزمي أسامة، الإستثمار في الأوراق الماليةإرشاد فؤاد التميمي  -486
 .82و 86.ص المال، مرجع سابق، صعاشور عبد الحميد عبد الجواد، بعض جوانب النظام القانوني لأسواق رأس  -487
توجد أنواع أخرى من القيم المنقولة إلى جانب تلك المذكورة في الفصل الأول من هذه الدراسة تتمثل في حصص  -488

 التأسيس، تسمي كذلك حصص المستفيدين، تصدرها الشركات لمكافئة الخدمات المؤدات لفائدتها، تخول لأصحابها نصيبا 
اء ـــــــــــة القضــــــــــــمجلــــد اللــــــــــــــه، "أسهـــــــــم الشركــــــــــــــات"، ارّا أو نسبــــــــــــــــــيا من أربــــــــــــــــاح الشركــــــــــــــــة. أنظـــــــــــر: نبيــــــــــــــل عبــــــقــــــــــــــــــ

 . للتفصيل أنظر:42، ص1880السنة السابعة و الثلاثون، ديسمبر ،10، تونس، عدد عـــــــو التشري
ARCHAMBULT ANNE-Laure, La nature juridique des valeurs mobilières, op.cit, p.p.141 et 

142. 
أن  اختلف الفقهاء في تحديد الطبيعة القانونية لمركز أصحاب حصص التأسيس، فمنهم من اعتبروهم شركاء في الشركة و لو

حصتهم فيه ل نقدية و ل عينية إنما اعتبارية غير قابلة للتقييم. للتفصيل أنظر: مصطفى كمال طه، الشركات        
، و منهم من اعتبروهم مجرد دائنين ل غير يتمثل حقهم في الحصول على نصيب من أرباح الشركة. 628التجارية، ص
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التي  ،السير السليم لسوق رأس المال على التلاقي الحر لحركة العرض و الطلب يرتكز
 مـــــــــــــــــراء قيــــــــــــع أو شــــــــــــــالتي يكون موضوعها بي و ،كرها أوامر البورصة الواردة من العملاءتتح

 .ئدافي القيم المنقولة عادة ما يدر عا لأن الإستثمار ،بهدف الحصول على فوائد 489منقولة 
باختلاف نوع الورقة  ائد أو الأرباح التي يبلغها الإستثمار في الأسواق الماليةو ة الفتختلف نسب   

 الـــــــــــــــــفي هذا المجفيها و خبرته و كفاءته  المستثمرفي نوع  من جهة، و المالية المستثمر فيها
 فقد يجني المستثمر المحترف فيها أموال طائلة في أوقات زمنية محدودةجهة أخرى،  من )فرع أول(

 يرـــــــــــــــــالصغ رـــــــــــــــــــللمستثم للسوق و احماية منه ،ختلف القوانين التزامات تقع عليهوضعت م لذلك
 المجال.الأسواق المالية لقلّة خبرته في هذا ، كونه الطرف الضعيف في ()فرع ثان

 الفرع الأول
 في القيم المنقولة ينأصناف المستثمر 

عرضة  غير مؤكد والمتحصل عليه من الإستثمار في الأوراق المالية  غالبا ما يكون العائد 
طالما أن هذا  و ة زمنية مقبلة،ة و الدخل خلال فتر للتقلبات، يمثل مقدار الإضافة المتوقعة للثرو 

رة ــــــــــيختلف باختلاف خب ،490حيث يحمل مقدار من المخاطر العائد يتعلق بالمستقبل فهو غير مؤكد
و تجربة المستثمر في عملية بيع و شراء القيم المنقولة في السوق الأولية، أو في البورصة أو كونه 

 شخص عادي يفتقر لهذه الثقافة.

                                                                                                                                                                                        

. و عباس مرزوق فليح العبيدي، الإكتتاب 40التجارية، مرجع سابق، ص أنظر: عبد الحكم فوده، شركات الأموال و العقود
 . 14في رأس مال شركات المساهمة، مرجع سابق، ص

قبل تعديله  1810من القانون التجاري لسنة  288حظر المشرع الجزائري إصدار حصص التأسيس، يظهر ذلك من المادة 
". عمل بهذا القانونالالأرباح و حصص التأسيس من تاريخ يحظر إصدار السندات و حصص التي تنص على ما يلي: "

، مرجع سابق، التي تنص علــــــــــى 10-82من المرسوم التشريعي رقم  21مكرر  110أكّد على هذا الحظر بموجب المادة 
 181 "يحظر إصدار حصص المستفيدين أو المؤسسين تحت طائلة تطبيق العقوبات المنصوص عليها في المادةما يلي: 

 أدناه"
منشـــــــــــــــــور على  ان"،ـــــــــــــــــــراد في سوق عمــــــــــــــمروان مصطفي شموط ، "العوامل المحددة لقرارات المستثمرين الأف -489

  www.googl.dzالموقع: 

معة الجديـــــــــــــــــــــــــــــدة منير، المسؤولية الجنائية للوسطاء الماليين في عمليات البورصــــــــــــــــــــــــــــــــة، دار الجــــــــــــــــــــــــا بوريشة -490
 .182، ص 6001للنشر، الإسكندرية، 

http://www.googl.dz/
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المحاكم في البداية في بوادره التمييز بين المستثمرين تدريجيا، ظهرت  ظهر مبدأ التفرقة و
ليجد مكانة  المالية المتعلقة بالأسواق الفرنسية اعتنقته مختلف النصوص التشريعيةثم  ،الفرنسية

التي من بينها القانون  ثم أخذت به مختلف قوانين دول العالم و )أول(،ضمن أحكامها
 الجزائري)ثانيا(.

فرض مبدأ التمييز والتفرقة بين المستثمرين نفسه  :في القانون الفرنسي ينأصناف المستثمر  -أولا
لامهم عن تحسين إعفي تتجلى هذه الحماية ، هدف حماية المستثمرب قانونفي الو أمام القضاء 

التي تصدرها مختلف      بالسندات الماليةتعلقة المعلومات الم فهم كلتصرّ  طريق وضع تحت
لسوق التي لفهم أحسن لالإجراءات بهدف مساعدتهم  تطوير بعض الشكليات و ، والشركات

بين المهنيين المحترفين في هذه  لكن دون إعاقة سير العمليات التي تتمّ  ،يستثمرون فيها أموالهم
 .491السوق

 ي: ه عدة أصناف و في القانون الفرنسي إلى نو المستثمر  قسمين
واعي في ـــــــــــــــــــــــر الـــــــــــــــــــــــــــالمستثمظهرت فكرة :  Investisseur avertiالمستثمر الواعي -1

القضايا المتعلقة بالنزاعات القائمة  اجتهاده في في إطار ،الفرنسي القضاءمن  إنشاءها تمّ ، فرنسا
ة ــــالمتعلق ،قهماتــــواردة على عـــات الـــلتزامرموا الإـــالذين لم يحت ،نـــاء المالييـــبشأن مسؤولية الوسط

 . 492بمناسبة ممارستهم لمهاهم ة العمليات الملتزمين بتنفيذهاــبتغطي
بكل  ائنهم أو عملائهم،زبالوسطاء الماليين بإعلام  زامتالعلى  بذلك القضاء الفرنسي أكد

النقض الفرنسية وضعت  أن محكمة إلّ  ،في السوق المالية استثماراتهملها  تعرضتالمخاطر التي 
العميل أو الزبون اتجاه  إلّ  في عمليات البوصة على عاتق الوسيط ضفر ، فلم يعد ي  لتزاملهذا الإ حدّ 

 في  ستثمارالخبرة المهنية في مجال الإل  جربة وستثمار الذي ل يملك التمن خدمات الإ المستفيد
 . 493وراق الماليةلأل هأو بيع شراءهعن طريق  سوق القيم المنقولة

                                                           
491- BONNEAU Thierry, DRUMMOND France, Droit des marchés financiers, 3éme édition, 

Paris, 2012 , p.654. 
492- « La notion d’investisseur averti a été créée par la jurisprudence dans le cadre du 

contentieux de la responsabilité d’intermédiaires financiers n’ayant pas respecté l’obligation de 

couverture des opérations à terme  ».   

Ibid, p.655. 
493- C. Cassation chambre commercial, pourvoir  n°89-18005 mardi 15 novembre 1991, 

www.legifrance.gouv.fr 

http://www.legifrance.gouv.fr/
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ل المستثمرين في السوق كالوسيط بإعلام  فبعدما فرضت المحاكم الفرنسية التزامخر آبمعنى 
ستثمار في الأوراق المالية، فإن درجة وعيهم في مجال الإ و و نوعهم نت صفتهمالمالية، مهما كا

 ستثمار في المستثمرين الذينتثمرين الواجب إعلامهم بمخاطر الإمحكمة النقض حصرت دائرة المس
 قصت من هذه الدائرة فئة المستثمرين الذينأ ، وفحسب التجربة في هذا المجال يملكون الخبرة و ل

 الوجود فكرة إلىهذا ظهر ب ، و494في سوق الأوراق المالية ستثمارالمعرفة في مجال الإ لهم الخبرة و
 . (l’investisseur averti)أو االذكي مصطلح المستثمر الواعي و

ق من ن مجال استعماله كان ضيّ أ إلّ  فكرة المستثمر الواعيفي ظهور  القضائي جتهادالإساهم 
فضلوا بصفة عامة استعمال عبارات  ،الفرنسيةمحكمة النقض  كذلك من وقضاة الموضوع  طرف

لقيم ل هشراء و هبيععمليات لمخاطر التي تتعرض لها لمعرفة العميل خبرة و للدللة على أخرى 
ربة المستثمر ـــــــــــــاستنتاجها من تج ، علما أن هذه المعرفة يمكن كشفها وفي الأسواق المالية المنقولة

 . 495في الأسواق المالية كفاءته المهنية و
في قوانين  بالإعلام ستثمارمؤدي خدمات الإ للتزامالتكريس التشريعي  بالرغم من 
ير إلى هذا شكانت ت  فمن أحكامها،  " في أيّ الواعيالمستثمر لتمس مصطلح "ي   مأنه ل ، إلّ 496متعددة

 compétence professionnel du"الكفاءة المهنية للزبون"المفهوم عن طريق استعمال عبارة 

client497،  ن ـــــــــــــــــــــلتشمل المستثمرين المؤهلي ،ةسيلمستثمر الواعي تأخذ معنى فئة جنبقيت فكرة او
 .498المعنوية الأشخاص الطبيعية و و

                                                           
494- BONNEAU Thierry, DRUMMOND France, Droit des marchés financiers, op.cit, p.654. 
495-  « L’expression de l’investisseur averti n’est pas pour autant consacrer, les juges du fonds 

comme la cour de cassation préfèrent en général utiliser des prés phrases exprimant la 

connaissance, par le client, des risques présentés par l’opération spéculatives, cette 

connaissance peut être relevée par l’expérience la compétence professionnelle de 

l’investisseur». Ibid, p.655. 
 نذكر من بينها: -496

- La loi de MAF du 02 juillet 1996 transposant la directive service d’investissement de 1993. 

- L’article L533-4 du code monétaire et financier. 

- Les articles 3-3-5 et 3-3-7 de l’arrêté du 29 juillet 1998 relatif au règlement général du CMF. 
497- BONNEAU Thierry, DRUMMOND France, Droit des marchés financiers, op.cit, p.655. 
498- « La notion d’investisseur averti a survécu comme catégorie générique, englobant les 

investisseurs qualifiés et la personne physique et morale ». 

 للتفصيل أنظر:
DROUIN François, « Investisseurs professionnels », www.arkeon-it-pne.fr 

https://www.arkeon-it-pne.fr/
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ر ــــــــــــــــــــالمستثمر العادي هو المستثمر غي:  Investisseur profaneالمستثمر العادي -2
غير المؤسساتي، هو المستثمر الخاضع للقانون العام "القانون  الواعي، غير المؤهل، و

المستثمر الذي يستفيد من الحماية في كذلك يتمثل  ،أحكام القانون المالي و لمجمل ادي"ــــــــــــــالع
قع على عاتق مقدمي خدمات ي ذي، الله عن طريق تقوية التزام تقديم المعلومة ،المقررة له تدريجيا

 . 499ظهور بعض الشكلياتمن كذا  مصدري القيم المنقولة، و و ستثمارالإ
على بالإعلام الذي يقع  لتزامالمستثمر الذي يستفيد من الإفي ذلك كالمستثمر العادي يتمثل 

بالقراءة الذكية لمصطلح الواعي فإن المستثمر  ، و500ستثماركل مقدمي خدمات الإ عاتق المصدر و
 ذي يتمتع بالخبرة ــي هو ذلك المستثمر الـر الواعـــباعتبار المستثم ر، وــادي هو عكس هذا الأخيــــالع

 .المالية ستثمار في الأوراقفاءة في مجال الإالك والتجربة و
ل  و ل يتمتع ل بالخبرةتجربة و الالمستثمر الذي ل يمتلك  إذن المستثمر العادي يعني 

ن طريق ــع ةـانونيــاية قــرت له حمرّ لية، لذلك ق  ستثمار في الأوراق المابالكفاءة المهنية في مجال الإ
 .التي تقع على القيم المنقولةباعتبار وساطته إلزامية في كل العمليات  إيقاع على عاتق الوسيط و

 الالمعلقة بالقيم المنقولة مح علوماتتوصيل له كل الم في إعلامه والوسيط  التزاميتمثل 
التي يرغب المالية واجه العمليات أو قد ت  فيها قع يعن كل المخاطر التي قد  تعامل في البورصة، و

م المستثمر العادي إلى مستثمر فردي سّ ق الفقه من لذلك هناك من ،المستثمر العادي القيام بها
 . 501مستثمر فردي سلبي إيجابي و

                                                           
499- « L’investisseur profane : c’est celui qui n’est  ni  averti ni qualifié, ni institutionnel . C’est 

l’investisseur de « droit commun », soumis à l’ensemble des dispositions du droit financier, et 

bénéficiant de la protection instaurée progressivement par le renforcement des obligations 

d’information mise à la charge des prestataires ou des émetteurs  et l’avènement d’un certain 

formalisme ». BONNEAU Thierry, DRUMMOND France, Droit des marchés financiers, 

op.cit, p.431. 
 .77نصيرة تواتي ، ضبط سوق القيم المنقولة الجزائري، مرجع سابق، ص -500
يهتم  الإستثمار الطويل الأجل، و إلى السوق بغرض مر الفردي الإيجابي في المستثمر الذين يدخليتمثل المستث -501

 وزعة( كان أساس السوقا على التدفقات النقدية )الأرباح المالإستثمار هنا مبنيّ توزيعها، فيكون بالربحية التي تحققها الشركات 
الذي  المستثمر وه المستثمر الفردي السلبي و زيادتها في العقدين الأخيرين ظهر لكن مع وجود المضاربة و ،في القديم 
 الإقتصاد ككل. سلبا على السوق و رؤثّ ي  
، على الموقع:   لجعفري "ما الفرق بين المستثمر المؤسسي والفردي؟" صحيفة المدينةياسين عبد الرحمان ا للتفصيل أنظر: 

madina.com-www.al 

http://www.al-madina.com/
http://www.al-madina.com/
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يعد أصل فكرة المستثمر المؤهل إلى :   Investisseur qualifiéالمؤهل المستثمر -3
ة ــة التشريعيــن المنظومـا ضمــالهـإدخ تمّ  ا وــد ذلك إلى فرنســة، انتقلت بعــدة الأمريكيــالمتحالوليات 

 1889502جويلية  06ادر في ــانون الصــان بموجب القــكل ــر المؤهــرة المستثمــفكلظهور ل أوّ ــفا، ــله
 . (l’appel public à l’épargne)دخارللإار إعادة تعريف للإعلان العلني ذلك في إط و

placement privé)(ستثمار الخاص وم المستثمر المؤهل أحد مظاهر الإمفهبذلك أصبح 
503 

المالي  ن المدني وـــــــــــالتقنييمن  411الفقرة الثانية من المادة أحكام ورد تعريف له في حيث 
مكانيات ت ذلك الشخص أو الكيان الذي يتمتع بصلاحيا"المستثمر المؤهل  تعتبر ا و ،الفرنسي وا 

  .504"لازمة لتفادي المخاطر المتعلقة بالعمليات الواردة على الأوراق المالية
الذي عادة ما يكون المستثمر المهني " :كونه نذكر منها  لمستثمر المؤهلل تعاريف أخرىوردت 

صفة المستثمر المستثمر  باكتسو لمؤسساتي، ل يستفيد بحماية كافية من سلطات البورصة، 
اعتيادهم  دوات المالية، ولبعض المعايير تتعلق بمعرفتهم للأ في فرنسا يجب أن يستجيبالمؤهل 
 . 505"حجم محفظتهم الماليةكذا  ستثمار، وعلى الإ
ة نصوص قانونية نذكر منها الفرنسي في عدّ  لقانونافي مفهوم المستثمر المؤهل  تم تكريس 

سرد أنواع المستثمرين المؤهلين فيه  ، تمّ 1889506أكتوبر  01المؤرخ في  990-89المرسوم رقم 

                                                           
502- Drouin François, « investisseurs professionnel », op.cit, p.01.  
503- BONNEAU Thierry, DRUMMOND France, Droit  des marchés financiers, op.cit, p.556. 
504- « Un investisseurs qualifié est une personne ou une entité disposant des compétences 

et des moyens nécessaire pour appréhender les risques inhérents aux opérations sur 

instruments financiers ». 
L’article L 411-2 du code monétaire et financier modifié par l’ordonnance n°2004-559 du 30 

mai 2004, www.legifrance.gouv.fr 
505- « L’investisseur qualifié est investisseur financier professionnel, (généralement 

institutionnel) qui bénéficie de ce fait d’une protection moindre  de la part des autorités 

boursières. 

Les investisseurs doivent remplir certain critère en France portant sur leur connaissance des 

instruments financiers, leur pratique régulière de l’investissement et la taille de leur portefeuille 

d’actif financiers ». 

Lexique financier, www.lesechoos.fr 
506- Décret n°98-880 du 1er octobre 1998 portant applications de l’article 06 de l’ordonnance 

n°67-833 du 28 septembre 1967 modifiée instituant une commission de opérations de porteurs 

des valeurs mobiliers et à la publicité des opérations de bourse,www.legifrance.gouv.fr 

http://www.legifrance.gouv.fr/
http://www.lesechoos.fr/
http://www.legifrance.gouv.fr/
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التي تحمل الرقم  » prospectus «ة المسماة مليتعال في و، 507منه 01ةمادبموجب ال
602/11/CE إعفاء مصدر القيم المنقولة من متعلقة ب، 6002508نوفمبر  04الصادرة بتاريخ

دخار لإلة عرض محدد بالإصدار، في حا لتزام بنشر المنشور الحامل للمعلومات المتعلقةالإ
 . 509لمستثمر المؤهلا ةقصى الأشخاص الطبيعية من دائر تبذلك  و، المستثمرين المؤهلين

ماي  12لمؤرخ في صدور المرسوم ابموجب  ،بعد ذلكم توسيع دائرة المستثمرين المؤهلين ت  
 مفهومب و، إدراجه في قائمة المستثمرين المؤهلين و  الطبيعي بإدخال المستثمر الشخص ،6002

 أحكام هذا المرسوم يعتبر المستثمر المؤهل بصفة عامة:
 شروط التالية:الشرطين من كل شخص معنوي يستجيب إلى  •
 )اثنان( مليون أورو. 06س ماله الصافي أكثر من أأن يكون ر  -
 مليون أورو. 40أن يكون رقم أعماله أكبر من  -
 مليون أورو. 60أن تبلغ ميزانيته أكثر من  -
 أورو في محفظته المالية شرط أن يكون مستثمر  000.000كل شخص معنوي يمتلك أكثر من  •

 .510كاملة دائم، وقائم بعدة عمليات بيع وشراء لمدة تزيد عن سنة

                                                           
507- « I- Sont des investisseurs qualifiés au sens II  de l’article 6 de l’ordonnance 28 

septembre 1976 survirées lorsqu’ils agissent pour compte propre. 

1 Les établissements de crédit et compagnies financiers mention respectivement à l’article 

18 et à l’article 72 de la loi Du 26 janvier 1984 survirée ; 

2- Les institutions et service mentionnée à l’article 8 de la loi 24 janvier 1984. 

3- Les entreprises d’investissement motionnées à l’article 7 de loi du 27 juillet 1996 

survisée ; 

4- Les sociétés d’investissement régie par l’ordonnance du 02 novembre 1945 susvisée ; 

5- Les sociétés d’assurance et  de capitalisation aussi que les sociétés de réassurance régie 

par le code des assurances. 

6- Les institutions de prévoyance régit par le code de  sécurité social ; 

7- La caisse d’amortissement de la dette sociale par l’article 1er de l’ordonnance du 24 

janvier1996 susvisée… », www.legifrance.gouv.fr 
 UE/6010/12بموجب التعليمة الخاصة رقم  6010 سنة تم تعديل هذه التعليمة في -508
 .من النظام العام لسلطة السوق الفرنسية 2-611أكد على ذلك نص المادة  -509

 :                                                      في ذلك أنظر

www.borsorama.com,  ? ce-Investisseur qualifié qu’est  
510- FAZI Nisar, « Investisseur financier, professionnel, qualifier et averti (définition) », 

Economie circulaire du 03/12/2016 , www.rachat du credit.com.  

http://www.legifrance.gouv.fr/
http://www.borsorama.com/
http://www.rachat/
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تم  ،1889كرس المشرع الفرنسي مفهوم المستثمر المؤهل كذلك في القانون الصادر سنة 
من جراء عملية ى عاتقهم التي تقع عل ،ةنميثال دة ولتزامات المعقّ إعفاء المصدرين من الإبموجبه 

 في  ةـة كافيـــرفـيتمتعون بمع مستثمرينإلى ه ـوجّ ـون هذا الإعلان مــر، عندما يكدخاالإعلان العلني للإ
 .511المستثمرين المؤهلين( أي ستثمار في الأدوات المالية )مجال الإ

 الفرنسية  ArkeonFinanceشركة  قامت 6002كام المرسوم الصادر في عملا بأح
واعي" بالنظر إلى مناسبة تقسيمها لزبائنها كما يلي: "هو المستثمر الببتعريف المستثمر المؤهل 

جحف فيه، لكونه يتمتع م   هعلقة بالأدوات المالية، حيث يكون فيه حق إعلامتالأسواق الم طريقة سير
 ةــــــــــــــــــــاطر المتعلقة بالعمليــــــــــــــــــفي هذا المجال، خاصة معرفته للمخ ستثمارالإ شأنفة الكافية ببالمعر 

 .512تسمح له بمواجهة الخسائر التي قد تلحقهالتي مالية ال هإمكانيات بالنظر إلى و
  BONNEAU"بونو تيري"بينهم الأساتذة الذين نذكر من ينقسم المستثمر المؤهل حسب بعض

Thierry  ريمو فرانس"دو"  DRUMMOND France إلى نوعين من المستثمرين: المستثمر
 إعلان.على تصريح أو  تثمر المؤهل بناءالمس المؤهل بطبيعته، و

يعتبر المستثمر المؤهل  : Investisseur qualifié par natureالمستثمر المؤهل بطبيعته-أ
ستثمار، نذكر من بين الإمحترفا في مجال  مستثمرا مؤهلا بطبيعته عندما يكون المستثمر مؤهلا و

شركات  هؤلء المستثمرين مؤسسات القرض، بنك فرنسا، الخزينة العامة، شركات التأمين، و
 ي ـــف مـــهتعـطبيب ــــن بحســـؤهليــرين المـــرت المستثمـــحص دـــون قـــكــبذلك ت و ،513اـــرهــــغي ار وـــتثمــسالإ

                                                           
511- Investisseur qualifier qu-est-ce ?, www.boursorama.com . 
512- « La catégorie de client professionnel réputé « averti » c’est-à-dire au fait du 

fonctionnement des marchés financiers un tel client voit son droit  à  informations réduit car il 

est présumé s’engager en connaissance de cause, et en particulier en ayant conscience des 

risques encourus. 

Il est également présumé disposer d’une surface financière lui permettant de faire face à 

d’éventuelles pertes », https://www.arkeon-it-pne.fr 

 يلاحظ  بأن هذا المفهوم  يدمج كل من المستثمر المؤهل الشخص الطبيعي و الشخص المعنوي.
 تأمين، صناديق شركات ال استثمارية، كصناديق التقاعد، و اتالمستثمر المؤسسي على أنه مؤسس العلوم المالية تعرف أدبيات

في قنوات استثمارية  هااستثمارات عملائها عن طريق ضخ و تنمية استثماراتها تهدف بشكل رئيسي إلى إدارة و ستثمار،الإ
الإيجابي في  الدور محمد بن ناصر الجديد، "المستثمر المؤسسي وللتفصيل أنظر:  ها الأسواق المالية.من أهمّ  ،مختلفة

 www.ale. qt.comمنشور على الموقع: ، الدولية قتصاديةجريدة العرب الإقتصادية"، الأزمات المالية الإ
 .42ص ضبط القيم المنقولة الجزائري...، مرجع سابق، ،يرةصتواتي ن -513

http://www.boursorama.com/
https://www.arkeon-it-pne.fr/
http://www.ale/
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 .فقطالأشخاص المعنوية 
تكون  أنأنه يمكن  الأشخاص المعنوية هذه الصفة عند عملها لحسابها الخاص، إلّ  تسبتك  

ه عند عملها لحساب الغير شرط أن يكون هذا الأخير مستثمرا مؤهلا طبيعتمستثمرا مؤهلا ب
ينطبق على المؤسسات  ،المالي الفرنسي من القانون النقدي و 1-11-022حددتها المادة ،514كذلك

ة ـــــــــــحسب شرك و ،المؤهلين بين المستثمرين أوتوماتيكيادرجها المالية التي تمارس أو تقوم بعمليات ت
  Arkeon Finance المستثمر المؤهل بطبيعته حسب تقسيمها المؤسسات التالية: شركات  يتمثل

 .515التأمين، المؤسسات المالية، هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة، صناديق التقاعد
  Investisseur qualifié par declaration:ريحــــــــاء على تصــل بنــــؤهــر المــالمستثم-ب

ادة ـــــحسب المف ،ابها الخاصـــي تعمل لحســـالت اص المعنوية المحددة قانونا وــــالأشخ ةــالفئتشمل هذه 
ريح بموجب ـــتص صفة المستثمرين المؤهلين بناء على يأخذ المالي فإنه  و نقديمن القانون ال 01/6

 le directoir نــريـس المديـن مجلــــمأو  le conseil d’administrationا ــمجلس إدارتهن ــــرار مـق
 المؤسسات التالية:  les gérants أو مسيريها

 .ستثمارشركات الإ -
 .المؤسسات المالية للتجديد -
 .تفوق ميزانيتها مليار فرنك فرنسيالشركات التجارية التي  -
 داتها قابلة للتداول في سنالتي تكون  ع الصناعي والتجاري ومؤسسات عمومية الوطنية ذات الطاب-

 .516قتصادي الأوروبيالإ تحاددولة عضو في الإلأي سوق منظمة 

                                                           
 .41ص ،ضبط القيم المنقولة الجزائري...، مرجع سابق  ،يرةصتواتي ن -514

515- Le client professionnel par nature dont la liste est définit par l’article D 533-11-1 du code 

monétaire et financier, cette qualification s’applique à un établissement dont l’activité même le 

range automatiquement dans les clients professionnels. on y trouve notamment les 

établissements  financiers, les entreprises d’assurance, les organismes de placement collectif en 

valeurs mobilières, les caisse de retraite etc. ». 

ARKEON finance, Société de bourse, www.arkeon-it-pne.fr 
516- « II- Ils sont également des investisseurs qualifiés au sens II de l’article 6  de 

l’ordonnance du 28 septembre 1967 survisée , lorsqu’ils agissent pour compte propre, et à  

partir du jour de la publication du bulletin des annonces légales obligatoire d’une 

décision prise en ce sens, par le conseil d’administration, par le directoire ou par le ou les 

gérants : 

1̊- les sociétés de capital-risque mentionné à l’article 1er de la loi du 11 juillet 1972 ; 

2̊- Les sociétés financières d’innovation mentionnée au III de l’article 4 de la loi 11 juillet 

1972 susvisée ; 

https://www.arkeon-it-pne.fr/
https://www.arkeon-it-pne.fr/
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يعرف المستثمرون المؤسساتيون  :Investisseur institutionnel المستثمر المؤسساتي -4
grand أو تسمية كبار المستثمرين " sniZinz"517في المجال المالي تحت تسمية "

investisseurs"، مبالغ تعادل  مكانهم توظيفإفهم غالبا ما يكونوا مساهمين لآجال طويلة، ب
 .الملايير من الأورو

يلعبون دور  ،لستثماراتهم ستقرارالإ يهدف المستثمرون المؤسساتيون إلى توفير الأمان و 
ن م خاصة العمومية منها، و مختلفةال الكبرى و مشاريعالذلك عن طريق تمويل  اقتصادي هام و

التي تقوم بمساعدة الكثير من المؤسسات  la caisse des depots ب يدعى اأهمها في فرنسا م
 .518المتوسطة من الناحية المالية الصغيرة و

عرف القاموس الفرنسي المستثمر المؤسساتي كونه يتمثل في "أجهزة مكلفة بتجميع المدخرات 
 :ا فيما يليــرهــالتعاريف الفقهية التي نذكحضي بمجموعة من كما أنه  ،519توظيفها في الأسواق و

                                                                                                                                                                                        

3̊- Les sociétés commercial régis par la loi du 24 juillet 1966 survisée dont le total du bilan 

consolidé, ou à défaut le total du bilan social du dernier exercice, tel que publié et certifié 

par les commissaires aux comptes et supérieur à un milliard de francs ; 

4̊- L’établissement publics nationaux à caractère industrielle et commercial dont des titres  

sont négociés sur un marché règlementé d’un Etat partie à l’accord sur l’Espace 

économique européen ;  

5̊- Les organismes mutualistes régis par le code de mutualité gérant en leur sein une caisse 

autonome agréé  en vertu des dispositions de l’article L.321-2 du dit ;... » 

Code monétaire et financier, www.legifrance.gouv.fr 
517- BONNEAU Thierry, DRUMMOND France, Droit des marchés financiers, op.cit, p.657. 

Investisseur institutionnel, https:// gestion de patrimoine-ooreka.fr 
518- « Les investisseurs  institutionnels  qu’on nomme aussi « les grands investisseurs » sont des 

investisseurs souvent considérés comme des actionnaires à long terme, il peuvent placer 

plusieurs milliards d’euro, la plus part des zinzins rechercher la stabilité dans leur 

placement… ». 

Investisseur institutionnel, https://gestion de patrimoine-ooreka.fr. 
519- «Organismes chargé de collecter l’épargne et d’effectuer des placements de fond sur les 

marchés ». Dictionnaire français.com.dictionnaire /fr/définition/investisseur-institutionnel/           

 كما يلي: كذلك المستثمر المؤسساتي عرفي
Investisseur institutionnel : « personne morale ayant systématiquement des capitaux à placer 

sur le marché, il s’agit principalement de caisse de dépôts et consignations, des compagnies 

d’assurances, des caisses de retraites et des fonds de  pension et par extension de tous les 

organismes de placement collectif en valeurs mobilières ».  

Lexique bancaire et économique. www.banque-info.com.  

http://www.legifrance.gouv.fr/
http://www.banque-info.com/
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 DRUMMOUND"دريمو فرانسو "  BONNEAU Thierry"بونو تيري"عرفها الأستاذين  
France كزها، مطالبة امر  حكم طبيعتها وبالتي  هي أجهزة مالية و المؤسساتي كما يلي: "المستثمر

 .520بتجميعها في الأدوات المالية"أو ملزمة بتوظيف جزء كبير من المدخرات التي تقوم 
كما يلي: "المستثمرون المؤسساتيون هم المعنى  حدود نفسفي ( P.Didier) عرفها الأستاذ ديديي

ة )جزء( ــــــــــمراكزهم باستعمال حص ملزمون بحكم طبيعتهم و مالية، يقومون بجمع موارد مالية أجهزة
المستثمرون فإن   V.F Manin "مانا"حسب الأستاذ  و، 521أو كل هذه الموارد في شكل قيم منقولة"

 .522أجهزة معينة أو محددة، تقوم بتوظيف أموال الغير من أجل تثمين هذه الأخيرة يالمؤسساتيون ه
ل عن غفأن المشرع الفرنسي  من اهتمام الفقهاء بتعريف المستثمر المؤسساتي إلّ  الرغمب

حكامه مختلف جمع في أ ،تعدداهم و مردهعن طريق س ميمنعه من التطرق إليهذلك، لكن هذا لم 
تشمل كل من ، 523حصرها في فئة المستثمرين المؤهلين بحسب طبيعتهم و ،الأجهزة التي يمثلها
أعضاء الأسواق ، Préstataire de service d’invéstissementستثمارمقدمي خدمات الإ

                                                           
520- « Les investisseurs institutionnel sont des organismes financiers  qui en  raison de leur 

nature ou de leurs statuts, sont tenus de placer une grand partie des ressources qu’ils collectent, 

en instruments financières ». BONNEAU Thierry, Drummond France, droit des marchés 

financier, op.cit, p.657.  

Investisseur institutionnel, https:// gestion-de-patrimoine.ooreka.fr      
520- « Les investisseur institutionnel qu’on nomme aussi « les grands investisseurs » sont des 

investisseurs souvent considérés comme des actionnaires à long terme, il peuvent placer 

plusieurs milliards d’euro, la plus part des zinzins rechercher la stabilité dans leur 

placement… ».                                                                                                                   

Investisseur institutionnel, https://gestion de patrimoine-ooreka.fr    
521- « Les investisseurs institutionnel sont des organismes financiers, qui collectes des 

ressources de l’épargne et sont tenu  par leur nature ou leurs statuts, d’en employer une partie 

ou la totalité sous forme de valeurs mobilières ».  
522- « Les investisseurs  institutionnels sont des structures déterminé à placer l’argents d’autrui 

(aux fins de valorisation de  ce dernier) ». BONNEAU Thierry, DRUMMOND France, Droit 

des marchés financiers, op.cit, p657. 
 :ذلك كما يلي وعلى أساس هذا المفهوم  مستثمريها المؤسساتيون  ARKEON Finance عرفت شركة -523

« Les investisseurs institutionnel ayant le statut « client professionnel » sont présumée   

disposer de connaissance suffisantes pour appréhender le fonctionnement et les mécanismes 

des marchés et instrument financiers c’est pourquoi l’offre et stock Piking effectué par 

ARKOUN Finance est essentiellement destinée à des clients professionnels qui sont réputé 

avoir une surface financière leur permettant de faire face aux risques généré par l’investisseur 

.                         pne.fr-it-www.arkeon, keon Finance, société de bourse». Ar en produit boursier 

https://www.arkeon-it-pne.fr/
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 من القانون 021المادة  فيالمؤسسات الواردة  و  les membres des marchésالمنظمة
 .524المالي الفرنسي النقدي و

ف ــــــــــــــــــــتوظيات الــــــــــــــــــــهيئحسب القانون الفرنسي في  ؤسساتيونالمستثمرين الميتمثل 
 ،يتمتعون بمركز الوسيط ،كما أنها تمثل زبائن من نوع خاص...، صناديق التقاعد ،الجماعي

 من القانون النقدي و 6-021المادة خاصة أن  ،ستثمارمقدمي خدمات الإ الزبون ويتوسطون بين 
حاجة إلى حصولها على اعتماد مسبق ستثمار دون خدمات الإ ديمالأجهزة تقتسمح لهذه المالي 

 .525لذلك
المشرع موقف المشرع الجزائري نفس أخذ  :في القانون الجزائري ينأصناف المستثمر  -ثانيا

المتعلقة ببورصة  و الأنظمة ضمن مختلف النصوص القانونية يضع تعريفا للمستثمر لفرنسي، فلما
ذكر الأصناف التي تتضمنها  فقام مثله مثل المشرع الفرنسي بتعدادها، و ،الجزائرية الأوراق المالية

                                                           
524- L’article L.531-2dispose :« peuvent fournir des services d’investissement dans les 

limites des dispositions législatives qui, le cas échéant les régissent sans être soumis à la 

procédure d’agrément  prévu   à l’article 532-1 mais sans pouvoir prétendre au bénéfice 

des dispositions des articles L.532-16 a L.532-27 

1̊ a) L’Etat, la caisse de la dette publique et la caisse d’amortissement  de la  dette sociale ; 

b) La banque de France ; 

c) L’institut d’émission des départements d’outre-mer et l’institut d’émission d’autre 

mer : 

2̊ a) Les entreprises d’assurance et de réassurance régie par le code des assurances ;b) Les 

organisme de placement collectif mentionnés au II de l’article L.214-1, ainsi que les 

sociétés chargé de la gestion de FIA, relevant au paragraphe 4 de sous-section 2, et de la 

sou section é du chapitre VI du titre I du livre II ; 

c) Les fond de retraite professionnelle  supplémentaire  mentionnés à l’article L381-1 du 

code des assurances, les  institutions  de  retraite  professionnel mentionnée à l’article 

L.370-1 de même  code  pour  leurs  opérations  mentionnées à l’article  L370-2 du même 

code, ainsi  que  les personne  morales  administrant  une  institution  de  retraite  

professionnel  mentionnée à l’article 8de l’ordonnance n° 2006-344 du 23  mars 2006 

relatif aux retraites professionnelles supplémentaires ; 

d) Des personnes qui ne fournissent des services d’investissement qu’aux personnes 

morales qui les contrôlent, à celle que ces derniers contrôlent, ainsi qu’à celles qu’elles 

contrôlent elle mêmes. Pour l’application du présent d, la notion de contrôle s’entend du 

contrôle direct ou indirect au sens de l’article 233-3 du code de commerce ; 

e) Les entreprises dont les activités de services d’investissement  limité à  la gestion d’un 

système d’épargne sociale ». Code monétaire et financier, www.legifrance.gouv.fr 
525- BONNEAU Thierry, DRUMMOND France, Droit des marché financier, op.cit, p.p.657 et 

658.  
 .، مرجع سابقالمالي الفرنسي من القانون النقدي و 6-021المادة و أنظر 

http://www.legifrance.gouv.fr/
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التي بموجبها أنشأ بعد المادة  منه و 08في المادة  ،01526-16هذه الفئة ضمن أحكام النظام رقم 
ثالث يدعى "شروط إدراج سندات رأس المال" في سوق المؤسسات  قسم 02-81 رقممن النظام  44

 .1-42إلى  40المتوسطة، يتضمن المواد من  الصغيرة و
 تعلق بالنظام العام لبورصة القيم المنقولةي يالذ  02-81رقم من نظام  2-42تنص المادة 

"يجب توزيع سندات رأسمال الشركة الموزعة على الجمهور على عدد أدناه على ما يلي: 
 ( مستثمرين مؤسساتيين وذلك يوم الإدراج على أبعد تقدير.3)( مساهما، أو ثلاثة59)خمسون

وبمفهوم هذا النظام يتمثل المستثمرون المؤسساتيون في هيئات التوظيف الجماعي في القيم 
ستثمار، وصناديق شركات التأمين، وشركات رأسمال الإت المالية، و المنقولة، والبنوك، والمؤسسا

 ".ستثمار، والشركات المسيرة للأصولالإ
 ناالذين حسب اعتقاد ن وو المساهم و هما:نوعين إلى هذه المادة  المستثمرون حسبينقسم 

على سبيل  وان الذين ذكر و ن المؤسساتيو ستثمر الم و ،نيالعادي الأشخاص المستثمرينفي يتمثلون 
 :المتمثلون في ما يلي و الحصر

 .التوظيف الجماعي للقيم المنقولة هيئات -
 .البنوك -
 .المؤسسات المالية -
 .شركات التأمين -
 .ستثمارشركات رأسمال الإ  -
 .ستثمارصناديق الإ -
 الشركات المسيرة للأصول  -

رة ــــــــــــــــــــــــــالخبدر من ـق من، لأنه يفترض فيهين مؤهليمجملها حسب تقديرنا مستثمر تعتبر في   
مستثمرين  منظرا لكونه ،المهنية في مجال الإستثمار في القيم المنقولة في الأسواق المالية الكفاءة و

                                                           
يتعلق  ،1881نوفمبر 19مؤرخ في  02-81يتمم النظام رقم  ، يعدل و6016جانفي  16مؤرخ في  01-16نظام رقم  -526

 .6016جويلية  10في  ، صادر41عدد د ش   ج رج جالعام لبورصة القيم المنقولة ،لنظام  با
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اقتصاديين  أخصائيين و مسيريها خبراء و عاديين لسبب وجود ضمن مستخدميها و غير
 .النقدي و و البورصي الماليالمجال  فيمتخصصين 

 القدرة على إدراك و حترافيةالإعنصر فيها  هة رسمية، توفرمن قبل ج ة هذه الجهاتدار تتم إ  
الخلفية العلمية  اتتوفر لديه ةمتكامل ةجهز ما يعني أ ،صورة احترافيةببناء القرار  ستثمار وأبعاد الإ

معها يتحمل المتعامل  لديها، على المعلومات المتوفرة معتمدين ر سليم بنالبناء قرا ،الكلية الجزئية و
ة تتحقق من التعامل مع المدير ربحي من المفترض أن يكون عائدا و ،تكلفة مقابل الخدمة المقدمة له

 .527حترافي مقارنة باتخاذ القرار منفرداالإ
بأنه "عمليات المتاجرة بالأدوات المالية الذي تقوم به المؤسسات  اتيستثمار المؤسسف الإعر  ي  

عه في الأسواق المالية لتمتّ  اتيستثمار المؤسسالإ ةتنامت أهمي ،528غير الوسيطة" المالية الوسيطة و
اص ــخــن الأشـــأي المستثمري ،529يــخصـار الشـتثمـسا في الإـــي ل نجدهــلتـا اـــزايــمن الم ةــوعـــجمـبم

 ما يلي:في ينياتالمؤسس ين الأشخاص العاديين والمستثمر  ختلافات بينأهم الإتكمن  .يينالعاد
مبيعاته تدريجية، في  ستثمارية بحيث تكون مشترياته وعملياته الإ ياتالمؤسسالمستثمر ينظم  -

ار ـــــــــــــــــــــــة بهدف رفع الأسعالمستثمر الشخصي على العكس من ذلك، فهو يعتمد المضارب نفإحين 
 بهدف تحقيق الأرباح الرأسمالية. خفضها بدون مبرر إلّ  أو
بينما  ،صفته الشخصية للمستثمر الشخصي الذي يعتمد على ستثمارييختلف السلوك الإ -

 نـة مـــوعـــمــجل مـ ــ بن ق  ــم اـــي إنمــخصــوك شــلــق ســوف ســلي اراتــستثمر الإــديــي ياتـــر المؤسســالمستثم
 ستثمار.المتخصصين في مجالت الإ

                                                           
منشور على  .10صياسين عبد الرحمن الجعفري، "ما الفرق بين المستثمر المؤسسي والفردي"؟ صحيفة المدينة،  -527

 madina.com-www.alالموقع:  
 ستثمارالتركيز على الإب أثار انتقال الأزمات المالية العالمية بمحمد أمين الإمام، "إجراءات تجنّ صلاح الدين  -528

ور على ــــــــــــــــــمنش. 102و  100ص ص.، 60ددــــــــــــــــــــــع ،ةــــــــــــــــــــمجلة كلية بغداد للعلوم القتصادية الجامع المؤسسي"،
   https://iasj.net/iasj?funع: الموق
لطبيعة خصائص المستثمرين  ،ستثمار الشخصي تأثيرات سلبية على الأزمة الماليةللإ ذهب البعض إلى القول أن -529
 .عتياديةالإ ستثمارالإية أكثر من التركيز على أهداف لتحقيق الأرباح الرأسمال، شخاص الذين يركزون على المضاربةالأ

 .102للتفصيل أنظر: المرجع نفسه، ص

http://www.al-madina.com/
https://iasj.net/iasj?fun
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ي اتستثمار، بينما يخضع المستثمر المؤسسمر الشخصي بحرية أكبر في مجال الإيتمتع المستث -
 تشريعية عديدة. أخرى لقيود تنظيمية و

بينما المستثمر الشخصي  ،الشركات رباحلأإلى النمو المستقبلي ي اتالمستثمر المؤسس ظرين -
 ب.ينظر إلى النمو المتقلّ 

الخروج السريعين، أما المستثمر  توقيت الدخول و الإشاعات و لىع المستثمر الشخصي يعتمد -
، إلى جانب وجود على الشفافية جوانب الإفصاح و لى المعلومات الأساسية وع يستند ياتالمؤسس

 .530باحتياجات أصحاب المصالح تفي  إدارة مهنية متخصصة  مستوياته
ر عن عبّ لي منقولة في بداية التسعينات،العام لبورصة القيم ال وضع المشرع الجزائري الإطار

ة ـــــــــــــــــاد المديونيــــــــــــــبالتخلي عن اقتص ،رغبة السلطة العامة الممثلة في مختلف الأجهزة التابعة للدولة
 .قتصاد الموجهصلة بالإالذي يقطع السوق ال اقتصاد انتهاج نظام و

النظام الليبرالي الذي  توخاة من انتهاجالم أهم النتائج أي البورصة السوق الماليةإنشاء يمثل 
بحث فيه كل تالدولة هذا النظام، إثر انتهاج مبدأ المنافسة الحرة، ف أساسا على حرية المبادرة ويعتمد 
ويلا ــــــــ، أو تموال اللازمة لتمويل مشاريعها سواء كان تمويلا ذاتيا )داخليا(ـــــة عن رؤوس الأمـــــمؤسس

أو على  وك(ـــــراض من البنــتقلإالق ـــريـــن طـــدية )عــوق النقــن الســم ةـــدانــتــسلإد على الـــتمــا يعـــارجيـخ
 .531ستثمار في السوق الماليةالإ

المشرع  أن إلّ  ،التي صدرت بشأن بورصة القيم المنقولة الجزائرية القوانين عددت الأنظمة وت
ليقوم بعد  بالرغم من كونه عنصر جوهري في سوق الأوراق المالية، مستثمرلم يتدارك عدم تعريفه لل

 ةــــــــــــإن كان بصفة عفوي و المستثمرينبتمييز  من إنشاء السوق المالية ،مرور أكثر من عشر سنوات

                                                           
 ستثمارب أثار انتقال الأزمات المالية العالمية بالتركيز على الإصلاح الدين محمد أمين الإمام، "إجراءات تجنّ  -530

 . 101و 102.صص ، سابق ، مرجعالمؤسسي"
مذكرة لنيل درجة الماجستير في علوم  -حالة الجزائر –جمعون نوال، دور التمويل المصرفي في التنمية الإقتصادية  -531

 .16، ص6000، إبراهيم، دالي 2ئر التسيير، تخصص مالية، جامعة الجزا
معة ـوق، جاــــــــــــــــــــــــــــة الحقــــــــــــــــكلي، القتصاد مجلة القانون وصادق حنين، "بحوث في أعمال البورصات"  أنظر كذلك: 

 .90ص ، 01عدد ،القاهرة
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لمتمم للنظام  المعدل وا 01-16نظام اللجنة رقم  من 08في المادة  نالمؤسساتي ينتعداد المستثمر  و
 .يتعلق بالنظام العام لبورصة القيم المنقولةالذي  02-81رقم 

حسب  اديــــــــــــــــــالع ن المستثمر العادي هو المساهم الشخص الطبيعيستنج من ذلك أي
 ذكرها علىنفس المادة، فلأنه حدد المستثمرين المؤسساتيين في مضمون الفقرة الثانية من  ،اعتقادنا

ع الجزائري ــرين في التشريــرة المستثمــون دائــذا تكـ، و بههاــواعـداد أنــتع و هاردــبس رــسبيل الحص
 .العامللقانون أو معنوية تكون تابعة للقانون الخاص  الطبيعية و أخرى ن الأشخاصــراوح بيــتت
ة التي يتجلى في الهيئات المالي "براق محمد"حسب الأستاذ  المؤسساتيون ونيتمثل المستشمر   

 اعات في ـــــــــة من مختلف القطــــــــتيدخرات الآـــــــــع المـــــــــفي عملية تجمي ،قتصاديةدورها في الحياة الإ
 يعتبرون كذلك أكبر المالكين للسيولة و بتوظيف هذه المدخرات في شكل أوراق مالية،  و تقوم ،الدولة

 .532و أكبر المتدخلين في البورصة
يعتبر مستثمرا مؤسساتيا كل البنوك و المؤسسات المالية عند تدخلها في البورصة بهدف 

، مع العلم أنه 533باعتبارها تقوم بعمليات تابعة للنشاط المصرفي  ،شراء الأوراق المالية محل التداول
جانب هذه المؤسسات يمكن للجنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها أن تقدم لها اعتمادا بصفة  إلى

من المرسوم التنفيذي رقم  06انتقالية لتقوم بمهمة الوسيط في عملية البورصة حسب نص المادة 
84-112534.  

 08المذكورين في المادة ن الأشخاص العاديين و المؤسساتيين المستثمري جانبإلى يوجد 
ام  العام لبورصة يتعلق بالنظالذي  ،02-81يتمم النظام رقم الذي يعدل و  01-16من النظام رقم 

                                                           
 ةيـــــــــــــــــادـــــــــقتصلإة و اــــــــــــــللعلوم القانوني الجزائرية  المجلةأسواق الأوراق المالية مع دراسة حالة الجزائر"، " براق محمد، -532

 .98،ص1888جامعة الجزائر، ،01، عدد و السياسية
دل ـــــــــــــــــــــــمع 6002أوت 61، صادر في 06عدد ج رج ج و القرض ، باالنقد يتعلق، 11-02من الأمر رقم  16المادة  -533

 د ش ،ج رج ج6008، يتضمن قانون المالية التكميلي لسنة 6008جويلية 66مؤرخ في  01-08و متمم بالأمر رقم 
عدد  د ش ، ج رج ج6010أوت  62 مؤرخ في 04-10، و بالأمر رقم 6008جويلية  62صادر في  ،44دد ـــــــــــــــــــــــــــــع

، يتضمن قانون 6012ديسمبر  20مؤرخ في  09-12، متمم بموجب القانون رقم 6010سبتمبر  01ادر في ـــــــــــــــ، ص00
 .6012ديسمبر  21، صادر في 29عدد د ش ، ج ر ج ج 6014ة ــــــــــــــــــالمالية لسن

 مــــــــــــــمن المرسوم التشريعي رق 21، يتضمن تطبيق المادة 1884جوان  12مؤرخ في  112-84مرسوم تنفيذي رقم  -534
 .1884جوان  62، صادر في 41عدد د ش  ج جر  تعلق ببورصة القيم المنقولة، جي، 1882ماي  62مؤرخ في ، 82-10
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الوسيط في عمليات البورصة عند يتمثل في  آخرمؤسساتيا  امستثمر  ،السابق الذكر القيم المنقولة
في  بيع و شراء القيم المنقولة لحسابه الخاصيقوم بأي حين  ،بعمليات ذات مقابلقيامه 

 .535البورصة

 الفرع الثاني

 في القيم المنقولة التزامات المستثمر
ي القيم ــــار الفرد للفائض من دخله فــــــــالحالي استثم ارات في الوقتـــــــستثمل الإـــأفضعتبر ت

 ستثمارلواضح المعالم  لية بديلا جديدا وعملية شراء الصكوك الماالمنقولة، حيث أصبحت 
ستثمار من عنصر السيولة الذي م تلك المدخرات، لما يوفر هذا الإمهما بلغ حج الأفرادمدخرات 

المستثمر شراء  لسبب إمكانية ،ستثمارات الأخرىق المالية دون غيرها من أنواع الإبه الأورا تمتاز
 ولة عن طريق ــانية التخلص منها بكل سهــإمك وق الأولية وــالتي عرضت عليه في السالية ــالورقة الم

 .536أي سوق البورصة متى رغب في ذلك ،بيعها في السوق الثانوية
، وضعت ثاني في السوق الماليةال متدخلال ثاني في العقد والطرف الر المستثمر عتبي

مال شركة معينة  رأسره في حد معين من استثما عند بلوغه هيعلتقع التزامات التشريعات  ختلفم
بهدف  ()ثانياعلى مستوى الشركة التي استثمر فيها القانونية  وعند قيامه ببعض التصرفات أولا()

 .و الشركة حماية المستثمرين الآخرين
لتزام بالتصريح بتجاوز حدود المساهمة على يقع الإ التصريح بتجاوز حدود المساهمة: -أولا

نسبة معينة من رأس مال  حدا معينا أو متلكه من أوراق ماليةما ي عندما يتعدى ،537المستثمرتق اع
بشرائها  سواءلتزام مهما كانت طريقة حصوله على السندات ت مختلف التشريعات هذا الإأقرّ . الشركة

                                                           
مرجع  القيم المنقولةتعلق ببورصة ي ،10-82لمرسوم التشريعي معدل و المتمم لال 04-02من القانون  10/9المادة  -535

 سابق.
 .92مرجع سابق، ص سيد طه بدوي محمد، عمليات بورصة الأوراق المالية،-536
 بهدف حماية مساهمتها، إلّ  على الشركات التجارية كان الإلتزام بالتصريح بتجاوز حدود المساهمة في الأصل يقع فقط-537

 أنظر في ذلك:خاص الطبيعية(.تثمرين )الأشفرض حتى على الأشخاص المسأنه أصبح بعد ذلك ي  
GERMANI Michel, « Déclaration de franchissement de seuil », R D B B,N˚ 17,Janvier/Février 

1990, p.20.                                                                                                   
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هذه النسبة  أن مال الشركة، إلّ  رأستعدى ملكيته لها حدود معينة من ترثها، عندما إ ن طريقأو ع
 قوانين.ها تختلف باختلاف يتعدّ التي ل يجب 

لتزام مصدره في يجد هذا الإ :في القانون الفرنسي التصريح بتجاوز حدود المساهمة -1
 التي تحيل إلى المادة  6-401في المادة  المالي النقدي و التقنينالقانون الفرنسي في أحكام 

7-233L تهدف في مجملها إلى تقريب  539أكدت عليه أحكام أخرى ،538من التقنين التجاري
 إلى  تاــومــن إيصال المعلــيمكت و ر سنويــب تقريـبموج هاــة إلى مساهميــة بالشركــتعلقومات المــالمعل

 .540أقلية المساهمين
ان ــــــــــــــــــــــل شخص طبيعي كــــــــــــــــأن كهو من القانون التجاري الفرنسي  L333-7لمادة د افام
ها على أراضي ر قميتواجد  ،مع غيره، امتلك عددا من الأسهم في شركة يتصرف بمفرده أو أو معنوي

اء الجمهورية أو يمتلك حقوق تصويت يمثل أكثر من الجزء  من العشرين، أو العشر أو ثلاث أجز 
أو الثلث أو النصف أو الثلثين أو الجزء الثمانية عشر أو التاسعة  من العشرين أو الخمس أو الربع

عضوة في  ة دولةبورصة أيّ ركة، التي تكون أسهمها مقيدة في عشر من العشرين من رأس مال الش
 اـــــــــــله درةــــــسوق مالية أخرى، أن يلتزم بإعلام الشركة المص قتصادية الأوروبية أو أيّ المجموعة الإ

إعلام الجمهور، كما أنه  يلزم المستثمر المساهم التي تتولى بدورها  سلطة سوق الأوراق المالية، و
 .541أو صاحب حقوق التصويت بالإعلام عندما ينخفض حدود مساهمتهم الحدود المذكورة سابقا

انخفضت  لتزام بالإعلام على عاتق المستثمر الذي تجاوز حدود المساهمة أو الذييقع الإ
وق ة ســسلط زم بإعلام الشركة وــيلت المذكورة سابقا، كما اــدودة قانونالمحه دون النسبة ـاهمتـمسحدود 

 د الأدنى ــــــــــــــاوز الحـــــــــــــــــــــــــاريخ تجـــــــ( أيام ابتداء من ت00ة)ــون خمســــــــــة في غضــاليــــــــــــالأوراق الم
                                                           

538- « Les règles relatives à l’information sur les prises de participation significatives sont 

fixées par les articles L233-7 à L233-14 du code de commerce, reproduit ci-après ». Article 

L 451-2 du code monétaire et financier, www.legifrance.gouv.fr 
النظام الصادر عن  و 1822جويلية  64الصادر في  021-22من القانون رقم  202نذكر من بينها المادة رقم  -539

COB  1890جويلية  16الصادر في  90-100القانون رقم  ، و1891مارس  11بتاريخ. 
، أنظر: محمد تنوير محمد الرافعي، دور الهيئة شركات المساهمةها في إدارة شؤون مفهوم الأقلية و تأثير عن للتفصيل  -540

وراه في ـــــــــــــــــــــــــــكت، رسالة لنيل الد-دراسة مقارنة –العامة لسوق المال في حماية أقلية المساهمين في شركات المساهمة 
 و ما يليها. 00ص، 6002القاهرة،  جامعة عين الشمس،  الحقوق، كلية الحقوق،

541- Article L 233-7-I du C.Commerce francai, www.legifrance.gouv.fr 

http://www.legifrance.gouv.fr/
http://www.legifrance.gouv.fr/
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 .542دها تتولى سلطة سوق الأوراق المالية بإعلام الجمهورــبع للمساهمة، و
ثمر من القيام  بالتصريح في سبيل تمكين المست ق الشركاتوضع المشرع الفرنسي على عات

 ( على الأكثر10لخمسة عشرة أيام )خلال ا 543ميهابإعلام مساهتجاوز حدود المساهمة، التزام ب
الها ـــــــــــــــــات رأس مـــــــــــــــنعلى مكوّ  لإطلاعادف لهم تقرير بهتقديم  لشركة، والجمعية العامة لالتي تلي 

تلتزم الشركة بتقديم هذا التقرير لسلطة الأوراق المالية إذا كانت هذه كما ، 544فيها و حدود مساهمتهم
 .غاية ذلك التاريخالموجودة إلى  أي لمجمل الحقوق ،بالعدد الكليرة مسعّ  الشركات

على المستثمر التزاما بالتصريح  التي توقع في شركات المساهمة ستثمارعدلت نسبة الإ
 100-6008رقم بموجب أحكام الأمر  ،L333-7لمادة ا حددتها التي تجاوز حدود المساهمةب

 عيــــــــــــــــــــــــل شخص طبيــــلفرنسي على كافرض المشرع بموجبه ، 6008جانفي  20الصادر بتاريخ 
من رأس مال الشركة أو حقوق  %60أو  %60أو  %10ب  أو معنوي تجاوز حدود المساهمة

 .تصريحالتزام بال 545التصويت عندما تكون أسهمها في سوق منظمة
ادة ـــــــــــــــــأحكام هذا الأمر على التزام آخر يقع على عاتق المستثمر نصت عليه الم قرتأ

622-1-VII يح عن نيته عند تجاوز حدود مساهمتهيتمثل في تقديم تصر ري، من القانون التجا 
الأهداف التي يرجى تحقيقها  فيه ليبين وق التصويت،حق العشر أو الخمس من رأس مال، أونسبة 

 في الشركة.  546( أشهر القادمة10خلال العشرة )

                                                           
542- OLD  Daniel, Droit des sociétés cotées, op.cit, pp.69 et 70. 

 يلي:  يعرف الإعلان الظرفي كما -543
« L’infirmation occasionnel est celle qui  porte à la connaissance du public tout événement de 

la vie de l’entreprise susceptible d’avoir une répercussion sur la cour de la bourse ».           

édition, emeDEVAUPLANE  Hubert, BORNET JEAN Pierre, Droit des marchés financier, 3

Litec,  Paris, 2001, p.128.                                                                                                  

بنشر العدد  بل تداول أسهمها في بورصة منظمةبأنه في كل شهر تلتزم الشركات التي ق II-9-622المادة  تضيف -544
لها تأثير  ،المعلومات المقدمة من الشركة تهم كل حملة القيم المنقولةالكلي لحقوق التصويت و عدد الأسهم المكونة لها، لأن 

 .استثمارهممن أجل تقدير مردودية  ،فهم بحاجة لهذا الإعلام  سواء كان الإعلام دوري أو ظرفي ،حقوقهم و مصالح ىعل
 للتفصيل أنظر: -545

BONNEAU Thierry, DRUMMOUD France, Droit des marchés financiers, op.cit, p.672.   
546- « Lorsque les actions de la société sont admises aux négociations sur un marché 

réglementé, la personne tenue à l’information prévus au I  est tenu de déclarer , à 

l’occasion de franchissement de seuil du dixième ou du cinquième du capital ou des droits 
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البيانات التي يجب بسرد  6008جانفي 20الصادر في  100-6008 رقم قام الأمر
في تسيير  أو ،كرغبته في مواصلة شراء أسهم الشركة  تصريح عن نية المستثمر،في ال توضيحها
ر هذا التصريح عن نية المستثمر المستقبلية بشأن مشاريعه بالنسبة يعبّ  ،التحكم فيها الشركة و

( 00تعدى الخمسة)يفي أجل ل يجب أن ، إلى سلطة سوق الأوراق المالية  يلتزم بتبليغه و ،للشركة
 .به التي تلتزم بعدها بإعلام الجمهور أيام قبل قفل تداول الأوراق المالية في البورصة، و

عن  الإعلان صريح بتجاوزه حدود المساهمة والت مشرع على المستثمر علاوة علىالفرض       
من  تى سبق أن عبر عنها علناحالة تغيير نواياه بشأن مشاريعه الفي  ،نيته التزام بتصريح تكميلي

بإتباع نفس الإجراءات التي نص عليها القانون بشأن  يكون ذلك ،رات معينةنتيجة وجود مبرّ ، قبل
 .547التصريح بتجاوز حدود المساهمة

في حماية المستثمرين عن طريق  للتزامات المتمثّ ن أجل تحقيق الهدف من فرض هذه الإم
حماية حقهم في الحفاظ  و ،548منحهم المعرفة الكافية لحركة رأس المال الشركة التي استثمروا فيها

سهم تتمثل في عدم تمتع الأ امخالفيهب المشرع الفرنسي عقوبة على ، رتّ 549أو التنازل عن سنداتهم
يمكن للمحكمة تشديد  من تاريخ التسوية،تين لمدة سن ،بحق التصويت المملوكة بتجاوز الحدود الدنيا

ل ــوات لكــسن 00حدود ى ــل إلـويت لتصــوق التصــن حقــان الأسهم مــرمـد مدة حــبتمدي ةــقوبـالع
 .550الأسهم التي يمتلكها المخالف

                                                                                                                                                                                        

de vote, les objectifs qu’il a l’intention de poursuivre en cours des douze mois avenir ». 

L’article L 223-7- VII du C. Commerce, www.legifrance.gouv.fr  
547- OLD Daniel ,Droit des sociétés cotées, op.cit, p.70. 

BONNEAU Thierry, DRUMOND France, Droit des marchés financiers, op.cit, pp.672 et 673. 
الإعلام التي تلزم به  بأن  شفافية BORNET (J.P)و بورني NE(H)DEVAUPLA في هذا الشأن يقول دوفويلان -548

 يلي:  يضيفان ما الشركة يمثل عنصر أساسي لتحسن سير الأسواق المالية. و
« Cette transparence peut être définie comme la qualité de l’information boursière  fournie sur 

la situation actuelle et les perspectives, sur la stratégie définie, sur les dirigeants, sur le 

fonctionnement des organes sociaux, autrement dit, tous les éléments permettant à tout moment 

de prendre en connaissance de cause, une décision d’investissement ou de désinvestissement ». 

DEVAUPLANE Hubert, BOURNET Jean- Pierre, Droit des marchés financiers, op.cit,p.128. 
549- OLD Daniel, droit des sociétés cotées, op.cit, p.70. 

 .، مرجع سابقمن القانون التجاري الفرنسي  L 233- 14ةالماد-550

http://www.legifrance.gouv.fr/
http://www.legifrance.gouv.fr/
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من  القانون التجاري على عقوبة جزائية تتمثل في   L 247-2 Iالمادة  كذلك نصت
ا ـــــــــــــمسيريه ن وــــــــــأعضاء مجلس المديري الإداريين التابعين لها، و الشركة، و أورو لرئيس 19000
لتزام بالتصريح بتجاوز حدود لكل شخص طبيعي في حالة مخالفة الإ لشركة، وين باها العامأو مدراء

 .551المساهمة المقرر قانونا
الشركة لتعرف على مساهمي ل في القانون الجزائري:التصريح بتجاوز حدود المساهمة  -2

يساعد ذلك ين بتطور تركيبة رأسمالها، الآخرين المهتمّ للمساهمين و كذلك  هاأهمية بالغة لمسيري
رقابة الشركة التي هم مستثمرين  هوية الأشخاص الذين يمكنهم التأثير على تسيير ولتنبأ بعلى ا

 ريعي ــوم التشــاتق المستثمر في المرســأن المشرع الجزائري لم يضع أي التزام يقع على ع ، إلّ 552فيها
لأنظمة التي لحقت ا ل في مختلف القوانين و المتعلق ببورصة القيم المنقولة، و 10-82رقم 

 إصداره.
ند  ( سنوات، فحذا حذو المشرع الفرنسي ع10)هذا الأمر بعد مرور قرابة عشر المشرع تدارك

يتمثل  يث وضع التزام على عاتق المستثمرح، 6002تعديله لقانون بورصة القيم المنقولة سنة 
المعدل  04-02ضمن أحكام القانون رقم حدود مساهمته في شركات المساهمة، بالتصريح بتجاوز 

 .553المتعلق ببورصة القيم المنقولة10 -82المتمم للمرسوم التشريعي رقم  و
كل شخص طبيعي أو معنوي يتصرف بمفرده أو مع غيره، امتلك عدد من  ألزم القانون بذلك

الأسهم أو حقوق التصويت، يمثل أكثر من الجزء العشرين أو العشر أو الخمس أو الثلث أو النصف 
ح أن يصرّ  ،البورصة ولة فيأو الثلثين من رأسمال الشركة أو حقوق التصويت، تكون أسهمها متدا

                                                           
551- Selon l’article L 247-2 I du code de commerce : « …est puni d’une amende de 𝟏𝟖𝟎𝟎𝝐 le 

fait, pour les présidents, les administrateurs, les membres du directoire, les gérants ou les 

directeurs généraux des personnes morales, ainsi que pour les personnes physiques de 

s’abstenir de remplir les obligations d’informations   auxquelles cette personne est tenue, 

en application  de l’article L 233-7, du fait des participations qu’elle détient ». 
552- « La connaissance d’actionnariat de la société représente un grand intérêt pour les 

actionnaires attentifs à l’évolution de la composition du capital et plus précisément à l’identité 

des personnes susceptibles d’influencer ou de contrôler la société dont ils sont membres ». 

BEZARD Pierre, « Connaissance d’actionnariat », RJC , N°  spécial : la stabilité du pouvoir et 

du capital dans les sociétés par action, Novembre 1990p.23. 
ماي  62مؤرخ في  10-82قم يتمم المرسوم التشريعي ر  يعدل و ،6002فيفري  11مؤرخ في  04-02قانون رقم  -553

 .6002فيفري  18صادر في ، 11عدد، ج رج ج د ش متمم معدل و تعلق ببورصة القيم المنقولةي 1882
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ة ـــــللجنة تنظيم عمليات البورص أو حقوق التصويت التي يمتلكها للشركة و بالعدد الإجمالي للأسهم
( يوما ابتداء من 10اه خمسة عشر )ـفي أجل أقص ةــة القيم المنقولــر بورصــشركة تسييل مراقبتها و و

 .554تاريخ تجاوز الحد الأدنى للمساهمة
امتلك  و معنويا، يتصرف بفرده أو مع غيره يلتزم المساهم كذلك سواء كان شخصا طبيعيا أو

ف ــــــــــــــــــــــعددا من الأسهم أو حقوق التصويت، يمثل أقل من العشرين أو الخمس أو الثلث أو النص
تكون أسهمها متداولة في البورصة أن يصرح  رأسمال الشركة أو حقوق التصويت، أو الثلثين من

في نفس الآجال التي يصرح  تصويت التي يمتلكها، لنفس الجهة وبالعدد الإجمالي للأسهم وحقوق ال
رر ـمك 20اوز حدود المساهمة المنصوص عليها في الفقرة الأولى من المادة ـــاهم الذي تجــــها المسب

 .555المتمم المعدل و 10-82من المرسوم التشريعي رقم 
من الخضوع ذات الرأسمال المتغير  مارستثالمساهم في شركة الإ استثنى المشرع الجزائري

ا دون ــــــــــــــــــــــــــــــــالتصريح يتجاوز حدود المساهمة إذا أصبحت مساهمته أو حقوق التصويت فيه لإلتزام
كل المساهمين لهذا  إخضاعت الحدود المذكورة أعلاه دون تبرير موقفه من ذلك، فكان عليه أو تعدّ 
لرأس مال الشركة و مدى  ف علي التركيبة الحقيقيةالتعرّ مساعدة  هو الهدف منه خاصة أن ،الإلتزام

 .556مساهمين آخرين لستقبالتفتحها 
ن  بيّ التصريح بها عند تجاوزها ات المساهمة التي يلتزم المستثمر من أجل تحديد مستوي

المنصوص عليه  التصريحالتي يمتلكها الشخص الملزم أو حقوق التصويت الأسهم  الأسهم المشرع
 :كما يلي هي و المعدل و المتمم 10-82من المرسوم التشريعي رقم  مكرر 20في المادة 

 الأسهم أو حقوق التصويت التي يمتلكها أشخاص آخرون لحساب هذا الشخص. -
 الأسهم أو حقوق التصويت التي تمتلكها الشركات التي يراقبها هذا الشخص.-

                                                           
 .، مرجع سابقيتعلق ببورصة القيم المنقولة معدل و متمم 10-82من المرسوم التشريعي رقم  1كرر/م 20المادة  -554
 .المرجع نفسه من 6مكرر/ 20المادة  -555
 ما يلي: )Yves)-Martin Jean" مارتان جون إيف"( وD.Carreau)"دومينيك كارو"وفي هذا الشأن يقول  -556

« La divulgation de certain franchissement de seuil permet d’avoir une photographie exacte de 

la structure du capital social de nature à indiquer son degré d’ouverture, ou au contraire, de 

verrouillage ». CARREAU Dominique, MARTIN Jean-Yves, « le secret boursier »,D.P.C.I,   

T.16, N°1, 1990, p.44. 
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 يمتلكها الغير الذي يتصرف هذا الشخص معه. الأسهم أو حقوق التصويت التي-
 لاهـــن أعـــوريـذكــاص المـــخــد الأشـــص أو لأحــخــذا الشــق لهــحـــتي يــويت الــوق التصــقــم أو حــالأسه-

 .557امتلاكها بمبادرة منه وحده بموجب اتفاق مسبق
المتمم التي تنص  المعدل و 82-10 رقم من المرسوم التشريعي 4مكرر 20تطبيقا للمادة 

مراقبتها  و بأنه تحدد كيفيات تطبيق هذه المادة بموجب لئحة من لجنة تنظيم عمليات البورصة
دود ـــاوز حـــريح بتجـــراءات التصـــإج ون وــليحدد مضم ،02558-02رة النظام رقم ـــصدرت هذه الأخيأ

 في البورصة. ات المتداول أسهمهارأسمال الشركفي المساهمة 
م ـــــــرق مكرر من المرسوم التشريعي 20يؤدي تجاوز حدود المساهمة المذكورة في المادة 

إلى الإدلء بتصريح كتابي، يشترط أن يكون الإعلان المتضمن في هذا التصريح صحيحا  82-10
 صادقا يتضمن خاصة البيانات التالية: دقيقا و و
مكرر من المرسوم  20المعنوي المذكور في المادة  تسمية الشخص الطبيعي أوهوية أو  -

 علاقته مع الشركة المتداول أسهمها في البورصة. و 10-82 رقم التشريعي
 كذا اتجاه هذا التجاوز. الحد أو الحدود المتجاوزة و -
الأسهم أو حقوق التصويت المكتسبة، المتنازل عنها أو المستلمة بغير  عدد طبيعة العملية و -

 ت إلى تجاوز الحد.التي أدّ  مقابل و
 طبيعة الحيازة. عدد الأسهم أو حقوق التصويت المجازة سابقا و -

 .559نخفاضهم عند تجاوز الحدود في اتجاه الإمع العلم بأنه يتم الإدلء بنفس التصريح من المسا
التي أوقعت التزام المساهم الذي  الفرنسي من القانون التجاري 1VII-622المادة يقابل 

 02-02ام اللجنة رقم من نظ 02المادة  ،يتجاوز حدود مساهمته في الشركة بالتصريح عن نيته

التي  تصريح بتجاوز حدود المساهمة في رأس مال الشركات المتداول أسهمها في البورصة،التعلق بي
                                                           

 متمم، مرجع سابق. معدل والمنقولة يتعلق ببورصة القيم  10-82 رقم رر من المرسوم التشريعيمك 20المادة  -557
تصريح بتجاوز الب تعلقي، 6002مارس  19مؤرخ في  02-02مراقبتها رقم  ات البورصة ونظام لجنة تنظيم عملي -558

 20، صادر في 12عدد د ش  رج ج البورصة، جل أسهمها في حدود المساهمة في رأس مال الشركات المتداو 
 .6002نوفمبر

 . المرجع نفسه من 06المادة  -559
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"عند ما تتجاوز حدود المساهمة الجزء العاشر أو الجزء الخامس من رأسمال تنص على أنه 
داف التي ينوي الشركة، يتعين على الشخص المعنوي أو الطبيعي المعني أن يعلن عن الأه

 .( القادمة بالإضافة إلى التصريح بتجاوز الحدود..."12عشر ) متابعتها خلال الإثني
 المعلومات التالية: ن نواياه المستقبليةع المساهم تصريحيتضمن 

 إذا ما كان المساهم ينوي متابعة اكتساب أسهم أو حقوق تصويت الشركة. -
 .ستحواذ على رقابة الشركةالإ إذا ما كان المساهم  ينوي -
 يرغب في طلب التمثيل في مجلس إدارة الشركة.إذا ما كان المساهم  -
 ة أشخاص.بمفرده أو مع غيره، أو مع عدّ يتصرف إذا ما كان المساهم -

للجنة تنظيم  يرسل المساهم الذي يتجاوز حدود المساهمة للتصريح عن نواياه للشركة و
( 10)المنقولة في أجل أقصاه خمسة عشر لشركة تسيير بورصة القيم عمليات البورصة ومراقبتها و

ة ــــــــــــيكون التصريح بتجاوز حدود المساهم يشترط القانون أن .بتداء من تجاوز الحدود القانونيةيوما ا
كذا التصريح بالنوايا المتناسب مع هذه الحدود اللذان يلزم لهما المساهم، موضوع إعلان في  و

 .560في جريدتين على الأقل ذات توزيع وطني النشرة الرسمية لجدول التسعيرة و
التي يجب أن ل  رع الفرنسي والمش اهتختلف الآجال المحددة للقيام بالتصريح التي وضع

المشرع عن الآجال التي وضعها  جاوز الحد الأدنى للمساهمة،أيام من تاريخ ت (00خمسة) تتعدى
تجاوز الحد الأدنى  ( يوما على الأكثر ابتداء من تاريخ10)خمسة عشرالمتمثلة في  الجزائري و
 للمساهمة.

                                                           
 تصريح بتجاوز حدودالب تعلقي، 02-02من نظام لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها رقم  4و  20/2تين لمادا -560

 سابق.مرجع  ،ل أسهمها في البورصةالمساهمة في رأس مال الشركات المتداو 
 ما يلي:  في هذا الموضوع   PELTIER Fréderic"بيليتيي فريديريك" الأستاذيقول 

« L’un des piliers du droit des marchés financiers est la transparence de l’actionnariat des 

sociétés cotées. Les déclarations de franchissement de seuil permettent au marché par 

l’intermédiaire de la publicité faite, par le conseil des marchés financiers de connaitre les 

grands actionnaires des sociétés cotées, mais aussi la mise en œuvre du régime des offres 

publiques obligatoires, qui repose sur les déclarations de franchissement de seuil » . 

PELTIER Fréderic, « Les règles fondamentales du droit financier et l’internationalisation de la 

bourse », R D B F, N° 1, Janvier/février 2000, p.42. 
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لتي وضعها المشرع الفرنسي تحديد نفس الآجال ا فكان عليه عتقد بأن هذه المدة مبالغ فيها،ي
شأنه أن يحدث  من ،في بورصة القيم المنقولة ( يوم تعامل في الشركة و10)خمسة عشرلأن 

في قيمة الأوراق المالية المتداولة فيها، خاصة أن عمليات البورصة ذات طابع  عةتغيرات غير متوقّ 
متوقع  فيها من شأنه أن يحدث انخفاض أو ارتفاع غير التماطلف المرونة بالسرعة و تتسم ،تجاري

 السندات المالية محل التعامل. في قيمة
بالتزام التصريح بتجاوز حدود  المساهم الذي أخلّ ب المشرع الجزائري عقوبة على رتّ 

التي تجاوزت الحدود الدنيا بحق التصويت في كل  المساهمة، تتمثل في حرمان الأسهم المملوكة و
جمعية المساهمين التي تعقد في الأعوام الثلاثة التي تلي تاريخ التسوية التي يقوم بها الشخص 

 (10عشرة)لمساهم الذي لم يصرح على نواياه خلال الـأنه أغفل توقيع عقوبة على ا إلّ  ،561المعني 
تصريح أهمية من ال قلّ ، فهل هذا يعني بأن هذا التصريح أةأشهر القادمة من تجاوزه عتبة المساهم

 .أو كان سهوا منه بتجاوز المساهم؟
 نفس العقوبة عند الإخلال بالإلتزامين معا، ماالمشرع أوقع بالعودة إلى نص القانون الفرنسي      

 المساهم الذي أخلّ يط عقوبة على سلربما أغفل المشرع الجزائري ت يعني أن للإلتزامين نفس الأهمية.
فيكون القادمة من تجاوز حدود مساهمته سهوا منه، أشهر  10م بالتصريح عن نواياه في لتزالإاب

تصريح بتجاوز حدود المساهمة في رأس مال التعلق بالم 02-02أحكام النظام رقم إلى عليه العودة 
مملوكة أي حرمان الأسهم ال ،العقوبة نفسها المخالف لتسليط، الشركات المتداول أسهمها في البورصة

التصريح بها، بحق التصويت في جمعيات  يتمّ  للمساهمة التي لم و التي تجاوزت الحدود الدنيا
 المساهمين خلال الأعوام الثلاثة الموالية لتاريخ التسوية التي يقوم بها الشخص المعني.

إلى جانب التزام تثمر في القيم المنقولة قد يقع على عاتق المس :إشهار المواثيق -نياثا
 بالتصريح بتجاوز حدود المساهمة التزام آخر يتمثل في بإشهار المواثيق. المساهم

                                                           
تحظي لا على ما يلي:"  ، مرجع سابق،المتمم المعدل و 10-82 رقم من المرسوم التشريعي 2مكرر  20تنص المادة  -561

الأسهم المملوكة بتجاوز الحدود الدنيا بسبب عدم التصريح  بها قانونيا، بحق التصويت في كل جمعية للمساهمين، يمكن 
 ( الموالية لتاريخ التسوية التي يقوم بها الشخص المعني".93أن تعقد في الأعوام الثلاثة )
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 التزام بالتصريح بحدود مساهمته يقع على المستثمر في القانون الفرنسي: شهار المواثيقإ -1
 ه بعضــــق عليـــيطلذي ـــروط الـــح ببعض الشـــالتصريب ا يقع عليه التزامــكم ،ةـــنمعيّ  ةـــعتبا تبلغ ــــعندم

562لتزام بإشهار المواثيقتسمية الإ المؤلفين
publicité des pactes

563. 
ؤرخ ـــالم 021-22من القانون رقم  4-1-202ة أساسه في المادإشهار المواثيق   يجد التزام

ورصة، حيث ـــــفي الب ات المقيدة أسهمهاــامه على الشركـــــالذي يطبق أحك ،1822ة ــجويلي 64في 
المتعلقة بحق  التي يبرمونها فيما بينهم و ام هذا القانون إشهار المساهمين للإفاقياتــــزم أحكـــــتل

 اليةــــــــــــــــــــوق المـــــلاغها لمجلس الســـبإب ون ـــزمــــ"، حيث يلتpréemption de préférence" عةالشف
(marchés financier des conseil) 564الذي يلتزم بدوره بعد ذلك بإشهارها ليعلم بها الجمهور. 

ها تنظيم يكون محل   و تفاقيات التي تنشأ بين المساهمينيقصد باتفاقيات المساهمين تلك الإ
بغرض تنظيم لفترة طويلة تسيير الشركة  ،مثل حق التصويت ممارسة الحقوق الشخصية للمساهمين

ا ــائدتهــــــــــــــاهل فــن تجــاقيات ل يمكــتفهذه الإ ة،ــن الشركــاهم مــروج المســ، أو خة رأس مالهاـتركيب و
 .565ى منهاجدو الأو 

                                                           
تفاق ما اأو يعني  ،دنيأو ميثاق في القانون الم تفاقيةا يعني pacte المصطلحات القانونية فإن مصطلحكتاب حسب  -562

 معاهدة.يعني  في القانون الدولي العام و، بين شخصين

GARAM  Ibtisam, Tèrminologie juridique dans  la législation  Algérienne, Lexique français –

Arabe, Palais du livre, Blida, 1998, p.208. 
 : ما يلي يعني pacte، فإن مصطلح 6004سنة ل LE PETIT Larousse ILLUSTRÉ أما في

Accord, Convention solennelle  entre Etats ou entre particuliers. 
 .  ن"لإتفاقيات المبرمة بين المساهميلذلك يمكن أن نطلق على هذا الإلتزام " إشهار ا

563- POULLE Jean-Baptiste, « La régulation par l’information en droit des marchés 

financiers », op.cit, p.00. 
564-  MARINI Philippe , «  Proposition de loi relative aux pactes d’actionnaires », Enregistré à 

la présidence du Senat le 02 juillet 1997, Session ordinaire de 1996-1997, Rattaché pour ordre 

au procès-verbal de la séance du 26 juin 1997 N°379, www.Senat.fr 
565 - « On entend par «  pactes d’actionnaires »les conventions conclues entre actionnaires 

dont l’objet consiste à réglementer l’exercice de droits individuelles des actionnaires 

(droit de vote, sessions des droits sociaux) cherchant à organiser généralement pour une 

longue période de la gestion d’une société, La composition de son capital ou encore la 

sortie d’un actionnaire de la société, Ces accords extrastatutaires   présente une 

indéniable utilité … ».MARINI  Philippe, «  Proposition de loi relative aux pactes 

d’actionnaires », op.cit. 

http://www.senat.fr/
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ين في الشركة عندما تفاقيات المبرمة بين المساهمين المستثمر بإشهار الإيقع التزام المستثمر 
وق ــوى ســة للتداول على مستـولـبـراء أسهم مقـة التنازل أو لشـأفضليروط ــش اتــذه الإتفاقيــن هــمــتتض

ذه ـــدرة لهــــويت الشركة المصــــوق تصــــال أو حقــــمن رأسم %0,0ل نسبة ـــمثـــت تــانـــإذا ك ،ةــظمـــمن
 .566الأسهم

دل ـــــــــــالمع 6002أوت  01الصادر في  102-6002من القانون  I-42تلزم أحكام المادة 
ت المبرمة تفاقيامستثمر بضرورة إرساله كل شروط الإالمتمم للتقنين التجاري الفرنسي، الشخص ال و

خمسة سلطة سوق الأوراق المالية، في غضون  و من الشركة المصدرةإلى كل  ،بين المساهمين
و اقتناء المتضمن شروط الأفضلية أ تفاقيةأو ملحق الإ تفاقية( أيام من تاريخ التوقيع على الإ00)

ة    ـــــــــــــها يتمثل على وجه الخصوص في اتفاقيات الشفعمحلّ  عندما يكونالأسهم أو حقوق التصويت، 
 .567الشراء و تفاقيات المساهمة في عرض عمومي لحق، الوعد بالبيعو اتفاقيات الأفضلية، ا

تطور للها شركات المساهمة، أمام صرامة أحكام القوانين التي تخضع نشأت هذه الإتفاقيات 
في الفقرة  الفرنسي في القانون المدني معروفال، la liberté contractuelle"568"دمبدأ حرية التعاق

وثائق قانونية تقنية جد هامة من أجل تنظيم  هذه الإتفاقياتتمثل  ،B-1944الأولى من المادة 
 تضمن حقوق المساهمين إذا كانت المساهمين في شركات المساهمة، تنشأ و العلاقات بين مختلف

من رأس %0,0إذا كانت تمثل و تتضمن شروط أفضلية التنازل أو شراء الأسهم على سوق منظمة، 

                                                           
566- Selon l’article 23-3-1 du code de commerce :(L.N°2001-420 de 15 mai 2001) «  Toute 

clause d’une convention prévoyant des conditions préférentielles  de cession  on 

d’acquisition d’action admise au négociations sur un marché réglementé et portant sur un 

marché règlementé et portant sur au moins 0.5% du capital ou  des droits de vote de la 

société qui a émis ces actions… ». 
 : للتفصيل أنظر

 POULLE Jean-Baptiste, « la régulation par l’information en droit des marchés financiers », 

op.cit, p.10.Bonneau Thierry, Drummond France, Droit des marchés financiers, op.cit, p.673.                                       
567- BONNEAU Thierry, DRUMMOND France, Droit des marchés financiers, op.cit.p.10.  

COURET Alain, LE NABESQUE Hervé, COQUELET Marie-Laure, GRANIER Thierry,   

PORACCHIA Didier, RAYNOVARD Arnaud, REYGROBELLET Arnaud, TOBINE David, 

Droit financier, op.cit, p.918. 
568- ASSETOU  GARCIA  Sarah, «  les pactes d’actionnaires à l’épreuve de la pratique », 

Allianz, Village de la justice, www.village-justice.com 

https://www.village-justice.com/
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 مال أو حق التصويت الشركة المصدرة لها، تحمي المصلحة المشتركة للمساهمين، كما تسمح بفضّ 
 بين المساهمين بطريقة أسهل.الخلافات التي قد تنشأ 

لع مكن أن يط  ية، ل ي  برم بين المساهمين سرّ تفاقيات التي ت  الإفي كون العام الأصل  يتمثل
يدة أسهمها في ، لكن الشركات المقتفاقياتعين على هذه الإالمساهمين الموقّ  على محتواها إلّ 

تفاقيات المبرمة بين المساهمين إعلامها بكل شروط الإ سلطة السوق المالية والبورصة تلتزم بإبلاغ 
قد  .569التنازل عن الأسهم الصادرة من هذه الشركة قتناء وقة بشروط الإالمستثمرين فيها المتعل

ف المساهمين الآخرين في هو حماية المدخر المستثمر الصغير من تعسّ ذلك يكون الهدف من 
 ستحواذهم لمعظم رأسمالها.عن طريق ا ،استعمال حقهم في رقابة الشركة

تفاقيات وضع المشرع الفرنسي التزام على عاتق المستثمر يتمثل في نظرا لأهمية هذه الإ
تسليط جزاء على كل  إبلاغها إلى علم الجمهور عن طريق إعلام سلطة سوق المالية، و إشهارها و

ه الشروط في فترة الإعلان ستفادة من هذيتمثل في حرمان هذا الأخير من الإ ،لتزاممخالف لهذا الإ
 .570هذه الأسهملالعلني 

نفس موقف المشرع الفرنسي أخذ المشرع الجزائري : في القانون الجزائريإشهار المواثيق  -2
 ملتزاالأوراق المالية، المتمثلة في الإبها على المستثمر بمناسبة استثماره في لتي رتّ ا لتزاماتبشأن الإ

ة ـــــــــــفي رأس مال الشرك نة من نسبة شراكتهعتبة معيّ  هعند وصولبالتصريح بتجاوز حدود المساهمة 
عن طريق  تهم في حالة تجاوز هذه العتبةلتزام بالتصريح عن نيّ كذلك الإ حقوق التصويت، و أو

      نوي تحقيقها ي ن فيه مشاريعه المستقبلية التيلسلطة سوق المالية يبيّ  تقديم تصريح للشركة و
 شهر اللاحقة، أو القادمة من هذا التجاوز.( 16)عشر اثنيفي الشركة خلال 

على هذا الأخير به الذي رتّ بشأن الإلتزام الثاني مشرعنا مع نظيره الفرنسي فق لم يتّ 
التي  ،تفاقيات التي يبرمها المستثمرين في القيم المنقولةالمستثمر، المتمثل في الإلتزام بإشهار الإ

                                                           
569- « … Le pacte  d’actionnaires  protège  les intérêts communs, il permet de mettre fin  plus 

facilement aux litiges futurs. Le pacte actionnaire est confidentiel, il n’est connu que des seuls 

signataires. Cependant, les sociétés cotées doivent communiquer les clauses concernant les 

conditions d’acquisition et de cession des actions à l’autorité des marchés financiers(AMF) ».  

Le pacte d’actionnaire, fiche pratique, www.journaldunet.com 
570- Voir l’article 24  de la loi du 15 mai 2001 relative aux nouvelles régulations 

économiques, www.legifrance.gouv.fr 

http://www.journaldunet.com/
http://www.legifrance.gouv.fr/
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شروط شراء الأسهم المقبولة للتداول على مستوى سوق  يكون محلها التنازل عن شروط الأفضلية و
 من رأسمال أو حقوق تصويت لشركة المصدرة لهذه الأسهم. %0,0إذا كانت تحمل نسبة  ،منظمة

مناسبة زيادة الشركة ب صدركتتاب للأسهم التي تمشرع الجزائري حق الأفضلية في الإخول ال
في  كتتابحق الأفضلية في الإ قيمة أسهمهم ، كما أنه نص على أن للمساهمين نسبة571لرأسمالها 

 .572لم يكن هيعتبر كل شروط مخالف لذلك كأن الأسهم النقدية الصادرة لتحقيق زيادة رأسمال، و
ول خلال فترة اقابلا للتد الشركة في زيادات رأس المال كتتابيكون حق الأفضلية في الإ

فيكون حق الأفضلية في  ن كذلكإن لم يك كتتاب، إذا كان السند مقتطعا من الأسهم المداولة، والإ
 .573كتتاب قابلا للتحويل بنفس الشروط التي تجري على الأسهم نفسهالإ

من التقنين التجاري على  284صراحة في الفقرة الأخيرة من المادة  المشرع الجزائري نص
المساهم عند ض على أنه لم يفر  ، إلّ "يةن التنازل عن حق الأفضلية بصفة فردللمساهمي"يمكن أنه 

ة ـــــــــــــل في الصحف الوطنية و ل في مقر ممارسة الشرك لتزام بإشهارهممارسته هذا الحق الإ
يجعله التزام بالإشهار في  ، فلا نلتمس أي نص تشريعي أو تنظيمي ينظم هذا الحق ولنشاطاتها

 .ممارسته من طرف المساهم المستثمرحالة 
في  كتتابية التنازل عن حق الأفضلية في الإخول المشرع الجزائري المساهم المستثمر إمكان

الذي يفترض أن يكون بموجب إتقان مكتوب بين صاحب  و ،الأسهم عند زيادة الشركة لرأسمالها
ذا التنازل في حق ه لم يرتب على عاتق المتنازل التزام بإشهار هأن إلّ  ،المتنازل له الحق و

المساهمين  بهدف إعلام الشركة و ،لأن أهميته تقضي إشهارهسهوا منه هذا كان  االأفضلية، ربم
ودهم في ـــــــــــــــــــــون في وجـــــــــــالمستثمرين الآخرين فيها، حماية لهم من دخول شركاء جدد ل يرغب

لشركة حقوق التصويت إلى أشخاص يقتضي نشاط ا ب الأسهم ولضمان عدم تسر   و ،الشركة
 استبعادهم منها.

 

                                                           

 .، مرجع سابقمن التقنين التجاري 284/1المادة -571 
 .المرجع نفسه من 2، 284/6المادة  -572
 .المرجع نفسه من 284/4المادة  -573
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أماكن وقوع المبادلات التجارية بأنها تعرّف  ،منذ وجود المجتمعات البشريةوجدت الأسواق  
ستعانة إشباع حاجاتها بنفسها دون الإ و ة من تحقيق اكتفائها الذاتيالمجتمعات البشري لسبب عجز

ما ينقصها من  جاورها لسدّ نتقال إلى من ي  مجبرة على الإ بذلك الأخرى، فأصبحتعات بالجما
 .574لوازم

شيئا فشيئا  ، تلاشت575بسيطة كتبادل سلعة بسلعة بدائية و شهدت في بدايتها تعاملات تتمّ 
وسائل دفع غير نقدية، بلغ هذا  ، ثم وسائل ائتمان و576فاسحة المجال لظهور العقود ثم العملات

أسواق مختلفة بالرغم من كونها في خلق  الذي ساهم ،577قيمته بعد إرساء مبدأ التخصصالتطور 
 الأسوق المالية. و متكاملة، و التي من بينها متداخلة

بأنها "المكان الوحيد الذي يلتقي فيه العرض و الطلب، ليتم بموجبه  تعرف السوق المالية
 البعض اـ، عرفه578" قود المالية الآجلة أو السلع...الأدوات المالية مثل القيم المنقولة أو الع تبادل
 ه طلبات ـــانوني المحدد الذي تلتقي فيــــار القـــالإط إنما هي أيضا ،انــليست فقط المك"ونها ـــك الآخر

 .579"مال معين سلعة أو عروض البائعون حول المستثمرون و
                                                           

دار  ،اتــــــــــــــ، مفاهيم و تطبيقحفوظ أحمد جودة، الأسواق المالية، مخريوش، عبد المعطي رضا أرشيدي عل ينحس -574
 . 12، ص1998، زهران، عمان

أو ما ينقصها، صاحبتها تنظيمات  تبحث عن حاجتها و فوائضهاالجماعات، تعرض فيه  التقاءالسوق هو أماكن  -575
بطرق  ئية وتم بطرق بدايكان  بالرغم من أن التعامل فيها ،دة ثم في أوقات محددةمختلفة فصار التعاقد في أماكن محدّ 

لة مقدمة عيسى نجاة، تقييم أداة الأسواق المالية، دراسة حالة: تجربة الأردن، رسا، و 13صنفسه   أنظر: المرجعبسيطة. 
 .04، ص2003، تخصص مالية، المدرسة العليا للتجارة، شهادة الماجستير في علوم التسييرلنيل 

  LYDIE""ليدي م عرشالذي حك، CRUSUS "" كريسوس لملكجهود افضل ب ظهرت أول عملية نقدية في النمسا، -576
 للتفصيل راجع: .ما قبل الميلاد 546و  560بين  في الفترة الممتدة ما

THIVAUD (T.M), « Le phénomène financier et les marchés financiers en perspective 

historique: des sociétés antiques à la création de la bourse de Paris en 1724 », Revue 

économique, op.cit, p.21. 
 .المتدخلين فيهاو المؤطرين لها ، بالنظر إلى السلع المتداولة فيها ،ظهرت أسواق متخصصة من حيث نشاطها -577

ة ـــــــــــــــــــــكلية الحقوق بجامع ،الإقتصاد و مجلة القانون"، "بحوث في أعمال البورصات ،ق حسينصادللتفصيل أنظر: 
 .80ص، 01،2009القاهرة، عدد 

578- DE NAYER Marie Christine, « L’unicité de prix», BULL-Jolly, bourse et produits    

financiers, Mai-Juin 1993, p.267. 
 يلى:  بشأنها ما VALLEE-ARNAUDتقول الأستاذة  -579

« Le marché financier est un cadre juridique déterminé (et non seulement un lieu), où se 

rencontre les demandes des acheteurs et les offres des vendeurs d’un bien donné ». 
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مرة قصد بيعها و تسويقها تعرض في السوق المالية الورقة المالية على الجمهور لأول 
، فبذلك 580في السوق الثانوية الشراء تسمى بالسوق الأولية، بعدها قد تتداول فيها الورقة بالبيع و

 وائض ماليةـــــــــــــــــــــــــا فــتؤدي الأسواق المالية دور جد مهم في أداء دور الوسيط بين الفئات التي لديه
لي التي تبحث بدورها عن بين فئات العجز الما و فوائضها لاستثمارتبحث عن مجالات التي 

 .581بشروط جيدة والتمويل 
شكلة ملمعالجة تعبئته  دخار ولة الجزائرية المتمثلة في جلب الإالسياسة الجديدة للدو جاءت 

ق ــتحقي و اديةقتصن مشكلة نقص الموارد للمشاريع الإ، حاولت إيجاد حل للخروج مالتمويل
ع المشاري ية لتمويل الشركات وعتماد على دعم الخواص و المبادرة الفردعن طريق الإ ،التنمية

القيم  خلق نظام يتم بموجبه التداول في هذه )فصل أول(، و ستثمارية الكبرى في السوق الأوليةالإ
سوق ر فيه في الستثماالإ ن السند الذي تمّ ر التخلص من المستثمتمكّ سمى بالبورصة، يالمستثمرة 

 .(فصل ثان)الأولية

  

                                                                                                                                                                                     

ARNAUD-VALLEE Anne, La protection de l’épargnant, Thèse de doctorat, Univ. 

Montpellier, 2002, p.49. 
580- JAFFEUX Corynne, Bourse et financement des entreprises, op.cit,  pp.24 et 25. 

 .37بوسكاني رشيد، معوقات الأسواق المالية العربية ...، مرجع سابق، ص -581
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 الفصل الأول
  السوق الأوليةفي لقيم المنقولة االواقعة على عمليات ال  

الأسواق  مجموعكون هذا الأخير يشمل اق المالية جزء من النظام المالي تعتبر الأسو 
الأفراد و الحكومات التي تشارك في هذا النظام و في ، رجال الأعمال، المؤسسات المالية ،المالية

البعض  اعرفه ،583سوق القيم المنقولة... "" أنهااعتبرها بعص من الفقه  .582تنظيم العمليات
هي  ، ولطلب على رؤوس أموال طويلة المدىا السوق التي يلتقي فيها العرض و": الآخر بأنها

 .584لحامليها" س حقوقتكرّ  القيم المنقولة،في تتمثل  سندات 
الأدوات المالية  المنشآت المالية و مال كل من المدخرين المستثمرين وتشمل أسواق ال

فمجموع المدخرات الفردية هي  ،585حيث يوجد في كل المجتمعات أصحاب الفوائض من السيولة
اب العجز المالي الذين يريدون يوجد في المقابل أصح و ،586التي تشكل رؤوس الأموال

ة في انتقال الأموال الفائضة إلى المؤسسات ـاطـالية تلعب دور الوســـوق المـــار، لذا فإن الســـستثمالإ
 شكل طرق تمويل البعض الآخر.لأن مدخرات البعض هي التي ت   ،ذات العجز

عند  سوق الإصدارتسمى ين أساسيين هما: السوق الأولية تنقسم السوق المالية إلى قسم
ية لسوق الثانو او ، أو دون ذلك عن طريق الـتأسيس المغلق  )مبحث أول(اللجوء العلني للإدخار 

 راـــــــــــــــــــــــدخبالإبين الوحدات التي تقوم  تصالتعتبر السوق الأولية حلقة الإهي سوق البورصة،  و
 ليةالمعلن عنها في السوق الأو  الإكتتاب عمليةيتم تغطية  ،ت الإنتاجيةالمشروعا الشركات و و

 تتمثل في الوسيط في البورصة ،جهات مختصة عن طريق تصريف الأوراق المالية المصدرة
 (.مبحث ثان)تسويق الإصدارات  حيث خولت له  خولت له مهمة

                                                           
وك ـــــــــــــات، البنــــــــــــل، البورصعبد الفتاح إسماعيل، الأسواق المالية، أسواق رأس الما السيدةو عبد الغفار علي حنفي  -582

 .09، ص2009، (د. ب. ن)ستثمار، قسم إدارة الأعمال، و صناديق الإ
583- CHOINEL Alain, ROUYER Gérard, Le marché financier : structures et acteurs, 5ème 

édition, Coll. Banque et ITB, Paris, 1993, p.39 
584- PILVERDIER- LATREYTE Josette, Finance d’entreprise, 6ème édition, Economica, Paris, 

1994, p.373. 
 .39، ص...، مرجع سابقسيد طه بدوي محمد، عمليات بورصة الأوراق المالية الفورية و الآجلة -585

586- FRANÇOIS Bénédicte, L’appel public à l’épargne, critère de distinction des sociétés de 

capitaux, Thèse de doctorat, Univ. Panthéon-Assas, Paris II, 2003, p.11. 
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 الأول حثالمب
 يم المنقولة الق : طريقة لإصداراللجوء العلني للإدخار

إلى خلق  سنداتالكتتاب في اق المالية تلك العملية التي تنطلق من الإإصدار الأور يسمى 
ة ــالتي تعرضها المؤسس ة ــعمليالالية ــلأوراق الما لإصدار كذلك يسمى  .587إصدار هذه السندات و
الجمهور لأول مرة، أو عرض مقدار  لاكتتاب  الإجتماعي ا و ذلك بعرض رأسمالهاــر تأسيسهــثإ

 .سواء من قبل الحكومة أو الشركات الخاصة الزيادة إثر عملية زيادة رأس مالها
ن عن طريق اللجوء يكو  ،دخار عند التأسيسة أن تلجأ إلى الدعوة العلنية للإيمكن للشرك
 Fondationاقبــــالمتعهو ما يسمى بالتأسيس  و ،كتتاب في رأسمالهاإلى الجمهور للإ

successive ،   كتتاب في عن طريق اقتصار الإ يكون التأسيس على شكل شركة مغلقةو قد
 Fondation   المغلقالتأسيس الفوري أو  يطلق عليهعلى المؤسسين فقط،  هامالرأس

 simultanée, instantanée
588

فهي من  الدعوة العلنية للإدخار إلا أننا سنركز البحث على، 
 جهة تمس أكبر قدر من المستثمرين و من جهة أخرى فهي أكثر تعقيدا عن التأسيس المغلق. 

سية أهم العناصر الأسا من أول( مطلب(تنظيما محكما دخارللإيعتبر تنظيم الدعوة العلنية 
هذا ن غاية مالجمهور الملتمس منه ادخاره هو ال حمايةكون  ،ستثمار في القيم المنقولةة الإلحماي

ها لات رخص من جه يفهاـــــم توظيجب أن يت  درةــــــولة المصـــــهذه القيم المنقخاصة أن  التنظيم
 .المستثمرين جمهورا ـــــهتب فيليكت   ،)مطلب ثان(ليب حددها القانون وفق لأسا القانون ذلك

  

                                                           
587-  BONNEAU Thierry, DRUMMOND France, Droit des marchés financiers, op.cit, p.616. 

مجلة الحقوق و العلوم  الإكتتاب في رأس مال شركة المساهمة، حالة التأسيس المفتوح"،العين عبد القادر، " حمر -588
 . 237ص، 2012، 09سيدي بلعباس، عدد ، جامعة جيلالي ليابس ،السياسية
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لالمطلب الأو  
 دخارعملية اللجوء العلني للإل الجانب النظري 

قواعد عن طريق تنظيمه للللإستثمار في القيم المنقولة تشجيعه المشرع الجزائري  ترجم
عدل الم 08-93 رقم رسوم التشريعيبموجب الم 1993سنة  لعملية اللجوء العلني للإدخار العامة

 مــــــرق وم التشريعيــــــو كذلك المرس 589اريـــن التجالمتضمن القانو  59-75لأمر رقم المتمم ل و
المتعلق ببورصة القيم المنقولة، ثم تدخلت لجنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها  93-10

 دخار.ق بإتمام عملية اللجوء العلني للإتتعل ،لإضافة إجراءات أخرى
القواعد  وضع مجموع في  جنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتهايتمحور تدخل ل

كات التي الخاصة بالإعلام الواجب نشره للجمهور من طرف الشر  الإجراءاتالتي تملي  590المهنية
 02591-96رقم  هانظامبموجب  دخارتطرح قيمها المنقولة للإكتتاب عن طريق اللجوء العلني للإ

 .02592-04بموجب النظام رقم  2004الذي عدل سنة 
ن الذي يكون بي المغلق كتتابالعلني للإدخار أكثر صعوبة و تعقيدا من الإ اللجوء يعتبر

ة تباع الشركة الراغبابعد  ،)فرع أول( عامة جمهور عريض بصفةمؤسسي الشركة، لأنه يوجه إلى 
 .()فرع ثان على الأرض الواقع به لدخوله حيز التنفيذ لترخيصإجراءات افي إصدار قيما منقولة 

  

                                                           
من التقنين  604إلى  595تناولتها المواد من  ،دخارمساهمة عن طريق اللجوء العلني للإبالنسبة لتأسيس شركات ال -589

 .المرجع نفسه من 708إلى  687، أما بالنسبة لزيادة رأسمالها فقد تناولتها المواد من ، مرجع سابقالتجاري
 حمليل نوارة، النظام القانوني للسوق المالية الجزائرية، مرجع سابق، ص. - 590
، يتعلق بالإعلام الواجب نشره 1996جوان  22مؤرخ في  20-96ت البورصة و مراقبتها رقم نظام لجنة تنظيم عمليا -591

 دخار عند إصدارها قيما منقولة، مرجع سابق.علنية للإ الهيئات التي تلجأكات و من طرف  الشر 
النظام رقم يتمم  ، يعدل و2004جوان  08، مؤرخ في 02-04و مراقبتها رقم  البورصةنظام لجنة تنظيم عمليات  -592
ات و الهيئات التي تلجأ علنية الإعلام الواجب نشره من طرف الشركب ، يتعلق1996جوان  22، مؤرخ في 96-02
 .2005مارس  27، صادر في 22عدد  ج ج عند إصدارها قيما منقولة، ج ر دخارللإ
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 الفرع الأول
 الدعوة العلنية للإدخارمفهوم 

جل تأطير عملية في القيم المنقولة تدخل المشرع من أ دخارالإ سلامة من وأيستوجب 
يع هذه الوسيلة لتمويل من أجل تشج ،بهدف ضمان حماية كافية للمكتتب دخاراللجوء العلني للإ

الدعوة  عن طريق تأطيرالمؤسسات الكبرى، كما يجب طمأنة حاملي رؤوس الأموال  الشركات و
للسوق المستقبلية للقيم  عن طريق توفير حماية كافية و هذا من جهة، 593العلنية للمدخرين قانونا

 .كون المدخر في القيم المنقولة طرف ضعيف يستوجب حمايته أخرى، جهةالمطروحة من 
كتتاب أو با مغلق يتم جمع رأسمال شركات المساهمة عـن طريق الإكتتاب بنوعيه اكتتاب

في  ــــــاتـــــــــتلجأ إلية الشركـ ،  و هو أكثر صعوبة و تعقيدا )أولا( بتوجيه دعوة علنية للإدخار مفتوح
 مرحلتين محددتيـــــــن من حياتها )ثانيا(.

يرا من يعرف إجراء اللجوء العلني للإدخار اهتماما كبلم  الدعوة العلنية للإدخار: تعريف-أولا
ات ــخاصة منها شرك القانونينظامها  الشركات التجارية وبأكثرهم  لاهتمام طرف الفقهاء

 ظرا لأهميته.المساهمة، عرف تنظيما قانونيا عبر مختلف القوانين ن
اول الفقه فكرة اللجوء العلني بالرغم من تن :دخارللإ ةالعلنيللدعوة  الفقهي  تعريفال -1
ب ـالأنس ة وـاسيـــــــــــة الأســــــــــــــــــــلوسيلا" هـــونـك هفر ــاك من عـــنـه هـأن إلاّ  ،ابرةـــــــــــــــــــفة عـصـدخار بللإ

ا عملية اللجوء العلني قوم بهعلى الوظيفة التي ت لتعريفا هذا ركز .594المستثمرين" ث عنــللبح
في تحديد المخاطبين  تهأنه يعاب عليه عدم دقّ  رؤوس الأموال، إلاّ المتمثلة في تحصيل للادخار 

  بهذه الدعوة.
كتتاب هو فتح المجال للجمهور للإيلي: "كما للدعوة العلنية للادخار  آخر تعريفاورد 

التي اكتتب  ه قيمة الأسهممن خلال تقديم ،ر عن قبوله لأن يكون شريكا في الشركةعبّ بالأسهم لي  
المساهمة لتمويل شركات  رات التي تلجأ إليهتحديد الفت التعريف كونه أغفل ايعاب على هذ بها".

مخاطبة قد يكون ب هنكما أ ،زيادة رأسعند أو أثناء حياتها  قد يكون في بداية نشأتهاف ،مشاريعها

                                                           
 .43دخار المستثمر في القيم المنقولة...، مرجع سابق، صأيت مولود فاتح، حماية الإ -593

594- NEUVILLE Sébastien, Droit de la banque et marchés financiers, op.cit, p.303 
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كونه "وسيلة للتمويل عن  عرف، لذلك إما في الأسهم أو في السندات أو غيرها كتتابالجمهور للإ
 ة أو عند زيادة رأس ـــعند تأسيس الشرك ،طريق جمع الأموال لدى الجمهور المجهول من المدخرين

 .595مالها خصوصا"
الأهداف  قتصادية وتحقيق التنمية الإدخار في لأهمية عملية الدعوة العلنية للإ نظرا

ذهب  ،مختلف الدول ة من طرف الدولة الجزائرية والمنتهج المتبعة و سطرة من السياسةالم
المستثمر يلعب كون ، 596قتصادي العامدخار تتصل بالنظام الإعلنية للإلقول بأن الدعوة الالبعض ل

جموع التدابير م"كونها  تعرف ذات أهمية بالغةفهي  ،قتصادتحريك عجلة تنمية الإ في دور حيوي
 .597"المستثمر في القيم المنقولة دخارالمكرسة لحماية الإ

اسية في التي تعتبر أس العديد من العناصر تأغفل ،ةبحت ةالتعريف اقتصادي ههذ تعتبر
ل ن أجلمتخذة مدخار لذلك يمكن تعريفها كما يلي: "هو مجموع التدابير اتعريف الدعوة العلنية للإ

ل عن التي ترمي إلى تجميع رؤوس الأموا ،قتصادية من طرف السلطة العامةتنظيم العلاقات الإ
 ت المساهمةمن طرف الشركا ،ستثمار في القيم المنقولة المصدرةللإ طريق فتح المجال للجمهور

 .زيادة رأسمالها"ثر إأو  هاعند تأسيس
نين للقانو  نحاول البحث عن التعريف القانوني :للدعوة العلنية للإدخار القانوني التعريف -2

 الفرنسي و الجزائري.
ر ـــفي تسيي ،ليب الرابع" سيادتهيالملك الفرنسي" ف استرجاعبالرغم من في القانون الفرنسي:  -أ

رون ــــــــــــفي الق ةــــــــــــــــــغتها نصوص ملكيصا ،د عامةبقواع الوطنية و تنظيم الأسواق المالية
 إلى زمن قريب أنه لم يتم و إلاّ ، 598للدولة التابع تمثل الإطار القانوني الحقيقيفكانت  الوسطى،

 دخار.لني للإتعريف إجراء اللجوء الع
شركة الزم فيها تمختلف القوانين المنظمة للسوق المالية بسرد الحالات التي تلاكتفت 

غاية صدور  إلى ستعانة بهذا الإجراء دون وضع إطار قانوني ينظمهالمصدرة للأوراق المالية الإ
                                                           

 . 228القليوبي سميحة، الشركات التجارية، مرجع سابق، ص -595
596- GRANIER Thierry, «  La notion de l’appel public à l’épargne », Rev. Soc, 1992, p.692. 
597- MEDAL Juliette, « Les marchés financiers et  l’ordre public », op.cit, p.205. 
598- THIVAUD (T.M), «le phénomène financier et les marchés financiers en pérespective 

historique : des sociétés antiques à la création de la bourse de Paris en 1724 », op.cit, p.31. 
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تم تعديله بموجب القانون الصادر  ،المتعلق بالشركات 1867جويلية  24القانون الصادر في 
لشركة التي عاتق ا التزام جديد على ليضيف ،من القانون القديم 33المادة  تلعدّ حيث  1935

يتمثل في التزامها باختيار محافظ للحسابات من القائمة المحددة سلفا من  ،دخارتلجأ علنية للإ
 .599المختصة بمراقبة السوق الماليةالجهة 

 537-66بموجب القانون رقم  1966بدوره سنة  1935دل القانون الصادر سنة ع  
 72ادة ــــــــــبالرجوع إلى أحكام الم، و 1966 جويلية 24المؤرخ في التجارية  الشركات ب المتعلق

دخار الشركات التي تلجأ إلى الإعلان العلني للإتعد من الشركات فإنها تنص على ما يلي: " ،منه
الخاص لسنداتها مهما كان نوعها لتوظيف لأو التي تلجأ  ظمة،سنداتها في سوق منالمسجلة 

 .600المصفقيما إلى أساليب الإشهار و إما إلى السعي الوسطاء في عملية البورصة و إإلى ما إ
راء ــــاع إجــــــــذلك إتبــزم بــــــتلت ،ركةـــــي الشــا فـــــــرهـــــوفيــــرد تــــة بمجـــــطعيـــن قــــرائــــقادة ـــــت هذه المــســأسّ 

 .601دخارلإالدعوة العلنية ل
ادات ــــــــدة انتقـــــــــــات إلى عــــــالمتعلق بالشرك 537-66من القانون رقم  72تعرضت المادة 

 (COB) أو على مستوى لجنة عمليات البورصة الفرنسية ،و تأويلات سواء على مستوى المحاكم

بهذه ، الأمر الذي أدى الدعوة العلنية للإدخار دون تقديم تعريف رائن السابقةتقديم الق كتفائهالا
كات المتعلق بالمعلومات الواجب نشرها من طرف شر 04-88إصدار النظام رقم إلى الأخيرة 

 .602دخارالمساهمة التي تلجأ علنية للإ

                                                           
 . للتفصيل أنظر:مواد محدودة لم يمس إلاّ  هكون بأن هذا التعديل كان مظهريا إلى القول من الفقه بعضذهب  -599

NEUVILLE Sébastien, Droit de la banque et marchés financiers, op.cit, pp.304 et 305. 
600- Loi n° 66-537 du 24 Juillet 1966 sur les sociétés commerciales, JORF 26 Juillet 1966 

rectificatif, www.legifrance.gov.fr 
تلجأ إلى الشركات التي -ة المقبول تداول سنداتها المالية في سوق منظمة الشرك-هذه القرائن فيما يلي: تتمثل -601

سنداتها عن إلى التوظيف الخاص لالشركة التي تلجأ -التوظيف الخاص لسنداتها عن طريق مقدمي خدمات الإستثمار
 . نقلا عـــــــن: الشركة التي تلجأ إلى التوظيف الخاص عن طريق السعي المصفقي -طريق إجراء الإستثمار

 .306حمليــــــــل نوارة، النظام القانوني للسوق المالية الجزائرية، مرجع سابق، ص 
602- Arrêt du 06 Juillet 1988 portant homologation du règlement de la COB n° 88-04 relatif à  

l’informations à publier par les collectivités faisant appel public à l’épargne  (Art 1), JORF du 

14-07-1988, www.legifrance.gouv.fr 

http://www.legifrance.gov.fr/
http://www.legifrance.gouv.fr/
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ة ــبل الشركدرة من قــمعيارا آخر يتمثل في النشر الفعلي للسندات المصهذا النظام أضاف  
بموجب  مرة أخرىاللجنة  ته الذي تبنّ  ،603شخص 030 هددـق عو ــور يفــة بين جمهــاهمــالمس

 .604لى الجمهورعلقيم غير المسعرة االمتعلق بعرض  02-92إصدارها للنظام رقم 
المعيار الذي أضافته لجنة عمليات البورصة الفرنسية عند استعمال بتأثر المشرع الفرنسي  

م رق جها في القانوندر أذلك ل ،دخارعن طريق اللجوء العلني للإ الشركة وسيلة تمويل مشاريعها
ى أدى إل ماالذي تضمن عدة أحكام اقتصادية و مالية،  1998ية جويل 02المؤرخ في  98-546

 دخار.توسيع مجالات اللجوء العلني للإ
التي بدأت تأخذ  أمام صعوبة تطبيق هذه المعايير و التطورات التي عرفتها الأسواق المالية

تعريف الإعلان العلني  إلى توحيدتهدف  2003/71605صدرت التوجيهة الأوربية رقم  بعدا دوليا،
العملية في عتبر نفس إلى المجموعة الأوربية، حتى لا ت قوانين الدول التي تنتمي دخار في كلللإ

 إلاّ  ة أخرى طريقة أخرى لتمويل الشركة،في حين تعتبر في دول دخارا للإدولة عضوة إعلان علني
 ."السندات المالية على الجمهورعرض "دخار تسمية أنها أطلقت على إجراء العلني للإ

                                                           
 قتصاد، للتفصيل أنظر:عدة من طرف رجال القانون و الإ اتأثار هذا النص انتقادات و نقاش -603

GRANIER Thierry, «La réforme de l’appel public à l’épargne par l’ordonnance n° 2009-08 

du 22 Juillet 2009», Revue D.D.B.F, Mars- Avril, 2009, p.07. 

PELTIER Frédéric, «sociétés commerciales et l’appel public à l’épargne », Les petites 

affiches, 29 Avril 1992, N° 52, p.22.  

GRANIER Thierry, «Appel public à l’épargne », J- Cl. Sociétés-Traité 2000, Fasc 1610, 

p.710. 
 .306حمليــــــــل نوارة، النظام القانوني للسوق المالية الجزائرية، مرجع سابق، ص  -604

 
605- Directive Européenne n° 2003/71 du placement Européen et du conseil du 04 Novembre 

2003 concernant le prospectus à publier en cas d’offre au public de valeurs mobilières en vue 

de l’admission de valeurs mobilières et à la négociation et modifiant la directive n° 2001-34/ 

CE, JOCE du 31/12/2003. 

 :يلي ماOLD Daniel  و بشأن هذه التعليمة يقول الأستاذ
 « La directive 2003/71/ C E du 04 Novembre 2003 dite directive  « prospectus » avait défini  

l’appel public à l’épargne comme «une communication adressée sous quelque forme que ce 

soit et par quelque moyen que se soit, à des personnes et présentant une information suffisante 

sur les conditions de l’offre et les titres à offrir, de manière à mettre un investisseur en mesure 

de décider d’acheter ou de souscrire ces valeurs mobilières ». 

OLD Daniel, Droit des sociétés cotées, op.cit, p.85. 
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جويلية  26لقانون المؤرخ في بعد إصداره اتى ح تدارك المشرع الفرنسي وجود تناقض
ة ــيـواعد الأوربــقــع الــده مــوح رنسي وــانون الداخلي الفـدل القـــع 9200ة ـــه في سنــأن إلاّ  ،2005606

عرض السندات المالية على الجمهور تبنى بموجبه تسمية  و ،2009607-80 بموجب الأمر رقم
ن الحالات التي تلتزم فيها ، كما بيّ 608السالفة الذكر 2003/71ردة في التوجيهة الأوربية رقم االو 

من التقنين  I -2-411Lو  411L-1في المادتين  ،دخارالشركة بإجراء الإعلان العلني للإ
رقم  ذيـــــــــــــــــــــيـفــنـوم التــــمرســـدور الـــــــص مّ ــة تــــنـــس الســــفـــن يفــ، و 609اليــــــمــدي و الــــــــــــــــــنقــــــال

 ه.المذكور أعلا 80-2009يتضمن كيفية تطبيق الأمر رقم ، 558610 -2009
دخار سنة و الآخر إجراء الإعلان العلني للإكرس المشرع الجزائري ه في القانون الجزائري: -ب

في أحكام القوانين المختلفة المتعلقة ببورصة  و التجاريذلك في نصوص القانون يظهر ، 1993
اكتفى  ، حيثله هفي عدم تعريف الفرنسيو  611المصري المشرعساير موقف أنه  القيم المنقولة، إلاّ 

  .دخارني  للإإجراء اللجوء العل بإتباعقرائن قانونية بموجبها تلتزم الشركة  ر وــــــــــبسرد معايي
في القانون  المشرع الفرنسي هقليدي الذي وضعالتعريف التكذلك المشرع الجزائري تبنى 

استعانت لجنة تنظيم عمليات البورصة بنفس  ،612المتعلق بالشركات 1966جويلية  24المؤرخ في 

                                                           
606- La loi n° 2005-842 du 26 Juillet 2005, pour la confiance et la modernisation de 

l’économie. 
607- Ordonnance n° 2009-80 du 22 Janvier 2009 relative à l’appel public à l’épargne et 

pourtant diverses dispositions en matière financières, JORF, n° 0019 du 23 Janvier 2009, 

www.legifrance.gouv.fr 
608- GARNIER Thierry, « La réforme de l’appel public à l’épargne pour l’ordonnance n°  

2009-08…», op.cit, p.85. 
 للتفصيل عن معايير الدعوة العلنية للإدخار في القانون الفرنسي راجع:

PELTIER Fréderic, « L’information financière », Banque et droit, n°24, Juillet –Aout 1992,  

p.132. 
609- Art. L 411 et Art. L 411-2 -I du code monétaire et financier, www.legifrance.gouv.fr 
610- Décret n° 2009-558 du 19 Mai 2009 pris pour l’application de l’ordonnance n° 2009-80 

du 22 Janvier 2009 relatif à l’appel public à l’épargne et pourtant diverse disposition en 

matière financière, JORF n° 0117, du 21 Mai 2009, www.legifrance.gouv.fr 
لم يعرف المشرع المصري إجراء اللجوء العلني للإدخار، بل اكتفى هو أيضا بتبيين المعايير أو القرائن التي تعتبر  - 611

ـــــــرخص ريق أحد البنــــــــــــــوك المـــــــــــإذا تمّ عن ط-لمكتبين عن مائة شخص، اإذا زاد عدد -،  و هي: لجوءا علنيا للإدخار
لهيئة افقة الها عن طريق الشركات التي تنشأ لهذا الغرض، أو الشركات التي يرخص لها بالتعامل في الأوراق المالية بعد مو 

ات ـــــــــــــــــــــــــــالشرك ادر،ــــــــــــــــــــــ: عزت عبد الق. نقلا عن1998لسنة  159انون رقم من الق 36/1المادة العامة للسوق. 
 .206و 205ص ص.، 1999التجارية، شرح الأحكام العامة و الخاصة للشركات التجارية، دار النسر الذهبي للطباعة، 

 .307مرجع سابق، ص المالية الجزائرية،حمليــــــــل نوارة، النظام القانوني للسوق  -612

http://www.legifrance.gouv.fr/
http://www.legifrance.gouv.fr/
http://www.legifrance.gouv.fr/
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م ــــالمتعلق ببورصة القي 10-93 رقم من المرسوم التشريعي 43المادة في المعايير المحددة 
 عاييرالمإلى  أضافته و ار جديديبمع مع إتيانهادخار، علني للإلتحديد إجراء اللجوء ال المنقولة
تحقق إذا ي ،يتعدى دائرة محدودة من الأشخاص صول المالية بحجمتمثل في توظيف الأي السابقة

 .613شخص مئةأكثر من  شتملإ
حددت  و وضعت ،614دخارلم تقدم تعريفا للجوء العلني للإ هذه المادة تجدر الإشارة إلى أن  

م ـــــــــــــدرة للقيـــــــــــــــــــلمصاتبعتها الشركة اإذا دخار في حالة ما علنيا للإ قرائن التي تعتبر لجوءال
حد أبالشركة عملت بمعنى آخر إذا  ى هذه القرائن.ما إذا تحققت إحدعا كتتابالمنقولة، فيكون الإ

إن نشرت قيمها المنقولة محل الإصدار بحجم دائرة  و دخارعلنيا للإ الإجراءات يعتبر لجوء هذه
لتكييف العملية  دخار لأنه معيار كافيج عنه إتباعها للإجراء العلني للإينت ،شخص 100يتعدى 

 .615دخارللإ بأنها دعوة علنية
أعادت صياغة قرينة  10-93رقم  من المرسوم التشريعي 02إلى جانب ذلك فإن المادة   

)قيمها اليةـــــــــولها المـــلتوظيف أص 616العاديللجوء العلني إلى أساليب الإشهار اأو معيار 
                                                           

الهيئات التي تلجأ  يتعلق بالإعلام الواجب نشره من طرف الشركات و 02-96رقم  الجنة من نظام 02المادة  نصت -613
 نتج عن:دخار يالطابع العلني للجوء للإ إنعلى ما يلي: " مرجع سابق، ،علانية إلى الإدخار عند إصدارها قيما منقولة

 توظيف الأصول المالية بحجم يتعدى دائرة محدودة من الأشخاص. -
 قبول الأصول لدى بورصة القيم المنقولة. -
ادي ــــــــــلعاشهار اللجوء إلى البنوك، إلى المؤسسات المالية أو الوسطاء في عمليات البورصة، و إما إلى أساليب الإ -

 و إما إلى السعي المصفقي.
 .شخص" 100تعدى الدائرة المحدودة يفترض حدوثه عندما يبلغ أكثر من إن توظيف الأصول بحجم ي -

دخار بدلا من اللجوء إلى التوفير علنا المنصوص عليه في للإاستعمل المشرع في هذه المادة تسمية اللجوء العلني  -614
دت أكّ  .دخار"التوفير بكلمة "الإاستبدل كلمة مرجع سابق، ، القيم المنقولةيتعلق ببورصة  10 -93 رقم المرسوم التشريعي

بورصة المتعلق ب 10-93 رقم المرسوم التشريعيو يتمم عدل ي 04-93من القانون رقم  21ادة ـــــــــــــهذه التسمية المعلى 
 .القيم المنقولة، مرجع سابق

نظام لجنة   ، و9661جويلية  24نون الصادر في نهج المشرع الجزائري نهج المشرع الفرنسي الذي سلكه في القا -615
صححه فع الفرنسي تدارك خطأه شر لأن الم منه خطأكان أن هذا  ، إلاّ 04-88رقم  (COB)عمليات البورصة الفرنسية 

هو ذلك  الإشهار الذي يكون الغرض  الإشهار البسيط أنّ على نصت  ،عن طريق إعلان صادر عن اللجنة 1991سنة
 .)إعلام دوري(عن وضعيتها فلتعر ا منه هو تقديم الشركة و

منه  03 في المادة التجارية المعدل و المتمم يحدد القواعد المطبقة على الممارسات الذي 02-04عرف القانون رقم  -616
لمكان اا كان مات مهم" كل إعلان يهدف بصفة مباشرة، أو غير مباشرة إلى ترويج بيع السلع أو الخدالإشهار كما يلي: 

 .تصال المستعملة"أو وسائل الإ 
 شترى؟ت   لة باعتبارها سلعة معنوية تباع وهذا القانون على القيم المنقو  نتساءل هل يطبق أحكام
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ت محل ف بالسنداـــدف إلى التعريــــــال التي تهـتصات الإــــي كل تقنيـيعنار ـــالإشه و ،ة(المنقول
 وظيف ـــــــــــى التــــــــدف إلـــــــيه ب أنــه يجا أنــــــة، كمــــالمقترح اءــــــنـقتطرق الإوص ـــــبالخص و التوظيف

 النشر الواسع للسندات. و
 17بموجب المادة  10-93من المرسوم التشريعي رقم  43ل المشرع الجزائري المادة عدّ   

الإشهار  اللجوء إلى أساليبمعيار في الصياغة الجديدة  ففحذ ،04617-03من القانون رقم 
مشرع للالقديم موقف باتخاذه ال ح الخطأ الذي وقع فيه، صحّ 618دخارالعادي للجوء العلني للإ

 اتهالنشاطلقيم المنقولة بمناسبة ممارستها ليب تلجأ إليها الشركة المصدرة لاأسخاصة أنها  الفرنسي
 بالوضعية المالية تتعلق التي المعلوماتمن  كة ملزمة بتبليغ المساهمين بجملةالشر  لأن، 619العادية

 ،620قتصادية للشركةالإ و
في النشرات التي تلتزم بإيداعها في النشرات الرسمية للإعلانات هذه المعلومات تتمثل    

نى صلة ه أدلس ــادي  ليـراء عــإج ل التجاري، فهوــركز الوطني للسجــلمة في اــالقانونية بصفة دوري
 ا ــــــــــــنهع العلني كتتاب فيها سواء أثناء الإعلانالإبتوظيف القيم المنقولة الصادرة من الشركات أو 

 .621لاحقا أو
                                                                                                                                                                                     

ور الجمه درة من الشركات في دائرة أكبر بيناصال ،لتوظيف القيم المنقولة دخارشهار عن عملية اللجوء العلني للإعن الإ
 و ليس الوسيلة المستعملة في ذلك.، ن العمليةأنه ما يهم هو تحقيق الهدف المرجو م PELTIER Frédericيقول 

PELTIER Fréderic, «Appel public à l’épargne », op.cit, p.05. 
العلني الشركات ذات السندات المقبولة للتداول  "تعد من الشركات التي تلجأ إلى الإدخارأصبح نصها كما يلي:  -617

ية سسات المالالمؤ  ابتداء من تاريخ تسجيلها أو تلك التي تلجأ إلى توظيف سنداتها مهما كان نوعها، إما إلى البنوك أو
 أو الوسطاء".

 .308حمليــــــــل نوارة، النظام القانوني للسوق المالية الجزائرية، مرجع سابق، ص -618

 .م عند انعقاد الجمعيات العامة العاديةدكتعديل قانونها الأساسي، أو الإعلام الذي يتم إعداده و الذي يق -619
ERFANI Mahmoud, L’information des actionnaires, Etude comparative, Thèse pour le 

doctorat d’Etat en droit, Univ. Paris II, 1976, p.09. 
إذا رفضت الشركة ذلك يجوز للجهة القضائية  و، مرجع سابق. من التقنين التجاري 680و  678و  677المواد من  -620

 الشركة بناء على طلب المساهمتأمر و  ستعجاليلإرة اختصاصها أن تفصل في قسمها اي دائفكون مقر الشركة تالتي 
 المرجع نفسه. للتفصيل أنظر: من 683المادة  معلومات المتعلقة بها.اليم بتقد

URBAIN -PARLEANI  Isabelle, BOIZAR Martine, «L’objectif d’information dans la loi du 

24 Juillet 1966 », Rev. Soc, Juillet- Septembre, 1996, p.455. 

 
أكثر لسندات الشركة المعروضة  دخار، أو بتحقيق توزيعإجراء عادي ليس له أية صلة باللجوء العلني للإيعتبر  -621
  DRUMOND France "دريمو فرانس" و BONNEAUX Thierry "يقول "بونو تيري ،كتتاب فيها من الجمهورللإ

 ما يلي: 
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من  43الذي نص عليه في المادة  صفقيكذلك معيار السعي الم الجزائري حذف المشرع  
 02في المادة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها  لجنة عليه تأقر  ،المرسوم التشريعي قبل تعديله

ني فهذا لا يع دخارعلنية للإ تلجأالشركة قد  لاعتبارابقين الذكر، الس 02-96رقم  نظامها من
 .622تبنى الإختصار و تفادى التكرارإنما أنه استغنى عن هذا المعيار، 

ف ـــــــــــــــات البورصة لتوظيــــــــــــفي عملي الشركة إلى البنوك و المؤسسات المالية تلجأقد   
مها المنقولة محل الإصدار إلى في اللجوء إلى توظيف قي دليل على أنها لا ترغبهو  و ،سنداتها

 اتساعا لسنداتها، فهذا لا يتحقق إلاّ  رغب في تحقيق توزيع أكثر شمولا وكتتاب الخاص، إنما تالإ
الوسطاء في توظيف  و المؤسسات المالية ما الهدف من تدخل البنوك و إلاّ  و المصفقي يـــبالسع

 .623القيم المنقولة الصادرة من الشركات المساهمة

اء ة بإجر تستعين شركة المساهمالعلنية للإدخار:  ةلجوء الشركة للدعو  فترات-ثانيا
عها مشاري مويلولية لتالأمنقولة التي أصدرتها في السوق طرحها للقيم ال دعن الدعوة العلنية للإدخار

 راحلمن مفترتين في  بعدما كانت تعتمد على مصادر تمويل أخرى ،المؤسسات بمدخرات الأفراد و
 و عند زيادة رأسمالها.أ هاا: عند تأسيســهم اتهاــحي
مراعاة القواعد ب دخارق اللجوء العلني للإـمساهمة عن طريس شركة التأست :تأسيسالعند -1

كون  منه شخص معنوي و يتمخضالشركة عقد  لاعتبار، رتها مختلف القوانينقرّ  القانونية التي
 .624نشاطها ودها وـــــــــــــــم وجـــــــــــبة دستور ينظأسس بموجبه بمثاتالعقد الذي ت

مساهمة عن طريق قبل الحديث عن إجراءات تأسيس شركات ال :ي الشركةمؤسسالتعريف ب-أ
نظرا لأهميته المعتبرة في تحديد الأشخاص الذين  ،المؤسسبتعريف اليجب  دخاراللجوء العلني للإ

                                                                                                                                                                                     

« La publicité se limite à la simple  présentation de la société et de ses activités, et ne contient 

aucune incidence sur le placement ou la souscription des titres, ni l’allusion propre 

d’éventualité  d’une prochaine opération de placement des titres ».                                      

, édition ème, DRUMOND France,  Droit des marchés financiers, 2BONNEAUX Thierry

op.cit, p.393.                                                                                                                        
 308للسوق المالية الجزائرية، مرجع سابق، صحمليل نوارة، النظام القانوني  -622
 .المرجع نفسه -623
بن عالية فاطمة الزهراء، حرية المساهمة في التنازل عن الأسهم، مذكرة لنيل شهادة الماجستير في القانون       -624

 .01، ص2008-2007الخاص، كلية الحقوق، جامعة أبو بكر بلقايد، تلمسان، 
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كل  كونه" "جاك الحكيم"الأستاذ  هعرّف ن تأسيس شركتهم،تقع عليهم مسؤولية الأعمال الناتجة ع
لشركة المقترح أو تنفيذه شخص ساهم في تأسيس الشركة سواء اقتصر دوره على دراسة مشروع ا

 .625"أو أي عمل آخر اب بأسهمها...كتتالإتأمين  ص لتأسيس الشركة أوستحصال الترخيأو في ا
ة ـــــــــــــــركـــــــــــــكل من يساهم في تنظيم الش"س ر المؤسواعتب استقر القضاء الفرنسي في نفس المعنى

 .626"،تشغيل ها في حالة حركة ووضع و
لم يعرف المشرع الجزائري المؤسس خلافا لما فعلته بعض التشريعات العربية المقارنة 

 روط الواجب توفرها في المؤسس ــــة على الشـه لم ينص صراحــا أنـــكم ،628ونسيــــو الت 627ريــــالمص
ه ـــبأنيفهم  من التقنين التجاري 595باستقرار نص المادة أنه ، إلا ّ 629على خلاف المشرع المصري

يهم مسؤولية من جراء يجب أن يكون المؤسس متمتعا بالأهلية القانونية، لأن هذه المادة أوقعت عل
ة ــــــسواء كانت مسؤولية مدني ،الإجراءات التي يمليها القانون لإتمام تأسيس الشركةقيامهم ببعض 

شرع الجزائري لأنه الم من اعدم اشتراط الأهلية في مؤسس الشركة لم يكن سهو  ، و630أو جزائية
 .أمر بديهي

                                                           
 .286د.ب.ن(، ص)التجارية،)د.د.ن(، دمشق، جاك الحكيم، الشركات  -625
كونهم الأشخاص  أيضا عرّف المؤسسوني .145سميحة القليوبي، الشركات التجارية، مرجع سابق، صنقلا عن:  -626

د ــــوزي محمــــــــــــف أنظر: ون إتمام الإجراءات التي يتطلبها القانون.يتولّ  عقدا فيما بينهم لتأسيس الشركة والذين يبرمون 
 .26ص، مرجع سابقسامي، شرح القانون التجاري، 

"يعتبر مؤسسا للشركة على أنه:  1981لسنة  159من القانون رقم  07 المشرع المصري المؤسس في المادة عرّف-627
 كل من يشترك اشتراكا فعليا في تأسيسها بنية تحمل المسؤولية الناشئة عن ذلك".

، يتعلق 2000نوفمبر  30، مؤرخ في 2000لسنة  93من القانون رقم  641عرّفه المشرع التونسي في الفصل  -628
كل من يساهم كما يلي: " 2000 11-07لـ  89بإصدار مجلة الشركات التجارية، الرائد الرسمي للجمهورية التونسية عدد 

رف التص والشخص الذي فقد حقه في إدارة الشركات  فعليا في تأسيس الشركة، ولا يمكن أن يكون من بين المؤسسين
 ". فيها
يجوز أن يكون على ما يلي: " 1982لسنة  96، الصادرة بالقرار159من اللائحة التنفيذية رقم  10تنص المادة  -629

ص خل شككذلك عي تتوافر فيه الأهلية اللازمة و مؤسسا في شركة المساهمة أو شركة التوصية بالأسهم كل شخص طبي
 راضه تأسيس مثل هذه الشركات".عنوي يدخل في أغم

من القانون المدني، مرجع سابق، باعتباره الشريعة العامة، كما أنه أكدت على شرط  40يجب الرجوع إلى المادة  -630
، يتعلق بالسجل التجاري، معدل و متمم 1990أوت  18مؤرخ في  22-90من القانون رقم  02الأهلية في المؤسس المادة 

، ج رج ج عدد        1996جانفي  10مؤرخ في  07-96مر رقم ، و بالأ1991سبتمبر  14ؤرخ في م 14-91بالقانون رقم 
 .1990أوت  22، صادر في 36
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ي إجراءات لا يعقل أن يباشر ف :للإدخارالدعوة العلنية تأسيس الشركة عن طريق  إجراءات-ب
ع ـجمه من دور في ــتلعب، خاصة لما 631قاصرشخــــــــــــــــص ار ـــــــدخللإ تلجأ علنية  ةـــــــــــــتأسيس شرك

الوطني هذا من  ادـــقتصالإ اشــــــــــــــــــعاريع و إنـــــل المشــويور بهدف تمـــــــــرات من الجمهـــــــــــدخــالم
من التقنين  595حسب نص المادة  مرسوممن جهة أخرى فإن الشروط المحددة في ال ، وجهة

 438-95أن رقم الذي صدر بهذا الش من المرسوم التنفيذي 02يقصد بها أحكام المادة  التجاري
خاصة أنه صدر  ،الجمعيات جاري المتعلقة بشركات المساهمة ويتضمن أحكام القانون التالذي 

 .التجاري الذي يعدل و يتمم القانون 08-93 رقم مباشرة بعد صدور المرسوم التشريعي
الأحكام المنظمة للسوق المالية خاصة المرسوم  احترام التدابير وكذلك ن المؤسسو يلتزم 

أنظمة ل.ت.ع.ب.م فيما يتعلق بالإعلام الواجب نشره عند إصدار قيما  و، 10-93رقم  التشريعي
المتعلقة  دلالة المعلومات الأكثر أهمية ونشره يتضمن  تقوم الشركة بطبع بيان إعلامي و ،منقولة

 .632ابكتتللراغبين بالإ إعلام واضح ملائم المزمع إنجازها بغيةبالعملية  بالمصدر و
لنشرات القانونية الواجب مراقبتها تعليمية تتضمن ا عمليات البورصة و لجنة تنظيم أصدرت

حماية  بغرض ،07633-93رقم  في التعليمة تتمثلانات التي يجب أن تتضمنها البي نشرها و
ة ــملائمة الــر لهم المعلومــق توفيــعن طري ،ار مدخراتهمــون في استثمــن الذين يرغبــور المدخريــجمه

 مستقبلها.ب هم بدراية تامة بوضعية الشركة وو  ستثمار في هذه الشركةاتخاذ قرارات الإلتمكينهم 

                                                           
على خلاف ذلك يمكن له أن يصبح  مساهما في الشركة، ينوبه في ذلك وليّه أو وصيّه، للتفصيل أنظر: عمورة  -631

 . 109عمار، الوجيز في شرح القانون التجاري الجزائري، مرجع سابق، ص
من طرف نشره يتعلق بالإعلام الواجب ، 20-96من نظام لجنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها رقم  07المادة  -632

 مرجع سابق. ،الشركات و الهيئات التي تلجا علانية إلى الإدخار عند إصدارها قيما منقولة
، تتضمن تطبيق 1997رنوفمب 30صادرة عن لجنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها، بتاريخ  30-97تعليمية رقم  -633

من نشره ، يتعلق بالإعلام الواجب 1996جوان  22مؤرخ في  02-96نظام لجنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها رقم 
                     طرف الشركات و الهيئات التي تلجا علانية للإدخار عند إصدارها قيما منقولة، و التي تقضي على ما يلي:      

« Le prospectus est destiné au grand public. Il doit être un document clair et pratique où les 

principaux renseignements recherchés par les souscripteurs peuvent être facilement trouvés ». 

 من نفس التعليمية. 03و عن مضمون محتوى البيان الإعلامي أنظر الملحق 
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كامل رأسمالها المقدر  في ابكتتساهمة التي تلجأ علانية للإدخار باب الإتفتح شركة الم
على  (1/4)سمية بنسبة الربعى أن تدفع  قيمة أسهمها الإعل ،634دينار جزائري لايينم (5)خمسب

 مجلس الإدارة أو مجلس على قرار بناء ،حدة أو عدّة مراتم وفاء الزيادة مرة وايت ،لـــــالأق
 ابتداء من ،( سنوات5تجاوز هذا الوفاء أجل أقصاه خمس)على أن لا ي ،حسب كل حالة ،المديرين

 .635تاريخ تسجيل الشركة في السجل التجاري
كاملة عند استكمال الشركة  الوفاء بقيمتهاالأسهم العينية التي يجب ذه الآجال لا تخص ه

تي يدفعها كل المبالغ ال و و قائمة المكتتبين كتتابتوزع الأموال الناتجة عن الإ ،636لكيانها النهائي
مثبتة في تصريح المؤسسين بواسطة  ،لدى مؤسسة مالية مؤهلة قانونا لذلكمكتتب لدى الموثق و 

 .637عقد يحرره موثق
الدفعات باستدعاء المكتتبين إلى جمعية عامة  و كتتابالمؤسسون بعد تصريح بالإ يقوم

و تبدي  ،ب به تماما و المبالغ المستحقة الدفعق هذه الأخيرة من الرأسمال المكتتتتحق ،تأسيسية
ماع آراء جميع بإج الذي لا يقبل التعديل إلاّ  ،رأيها بالمصادقة على القانون الأساسي للشركة

واحد أو أكثر من و تعين  و أعضاء مجلس المراقبةأالقائمين بالإدارة الأولين  تعينبذلك  ،المكتتبين
 .638مندوبي الحسابات

تحرر الجمعية العامة التأسيسية محضر الجلسة عند نهايتها تثبت فيها قبول القائمين 
انت كا إذا مفي حالة  نيعيّ  ات لوظائفهمــابــي الحســمندوب ة وــاء مجلس المراقبــأو أعض ،بالإدارة

 ص للحص دــــــــمندوب واح ،ما عدا في حالة وجود أحكام تشريعية خاصة ،الحصص المقدمة عينية
 .639على طلب المؤسسين أو أحدهم أو أكثر بقرار قضائي بناء

                                                           
من اللائحة التنفيذية لقانون  41من التقنين التجاري، مرجع سابق. حدده المشرع المصري في المادة  594المادة  -634

مال نغم حنا رؤوف ننيل، النظام القانوني لزيادة رأسنقلا عن:  بمليون جنيه على الأقل. 1992لسنة  95رأسمال رقم 
 .19مان، )د.س.ن(، صالشركة المساهمة، دار الثقافة للنشر و التوزيع، ع

 من التقنين التجاري الجزائري، مرجع سابق. 596المادة  -635
 . 81نبيل عبد اللـه، " أسهم الشركات"، مرجع سابق، ص -636
فيفري  02مؤرخ في  02-06من التقنيـــــــــــــــن التجاري، مرجع سابق، و القـــــــــــــــــــانون رقم  599/1و 598 المادة -637

 .2006مارس  08، صادر في 14، يتضمن تنظيم مهنة الموثق، ج رج ج عدد 2006
  من التقنين التجاري الجزائري، مرجع سابق. 600المادة  -638
 المرجع نفسه.من  601المادة  -639
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 هايشروط المنصوص علقتراع بأنفسهم أو بواسطة ممثليهم حسب اليملك المكتتبين حق الإ
حسب الأغلبية المقررة  ب الشروط استكمال النصاب ول الجمعية التأسيسية حستتداو  في القانون،

الحصص التي اكتتب  عدد يعادل جمعيات غير العادية. يملك كل مكتتب عدد من الأصواتفي ال
ليس لمقدم  و ،من العدد الإجمالي للأسهم (%5خمس بالمائة)بها دون أن يتجاوز ذلك نسبة 

على حصة عينية لا لنفسه تداول الجمعية حول الموافقة عندما ت ،المداولةلعينية صوتا في الحصة ا
 .640لا بصفته وكيلا و

حسب ، ت( أشهر6)تأسيس الشركة في أجل أقصاه ستةيلتزم المؤسسين بإتمام إجراءات 
المشرع  كما أجاز ،ابتداء من تاريخ إيداع مشروع القانون الأساسي بالمركز الوطني للسجل التجاري

لمكتتبين موال من أجل إعادتها لالأب حسبف تتب أن يطالب أمام القضاء بتعيين وكيل يكلّ لكل مك
المؤسسون فيما بعد استكمال إجراءات  المؤسس أو أما إذا قرر ،بعد خصم مصاريف التوزيع

تقديم التصريح بالتأسيس الذي استكملوا  و القيام بإيداع الأموال من جديدالتأسيس وجب عليهم 
 .641المذكورة سابقا إجراءاته

باعتباره الهدف الأساسي  شركة المساهمة إلى تحقيق الأرباحتسعى : مالال زيادة رأس عند-2
 ا وـــــــــــــــاطهــــــــــــــــوير نشـــــــــــــتط ودها وـــــــــــدوام وج كما تعمل على ضمان استمرار و ،لوجودها
زيادة رأسمالها المنصوص عليها قانونا استجابة لحاجات  الذي قد يكون بإتباع إجراء، 642توسيعه

التي  راض الجديدةــــــــــــق الأغــــا لتحقيـــــــد كافيـــــــــكأن ترى أن رأس مالها لم يع ،أو ظروف مختلفة
 .644، فعملت على تحويلها إلى حصص ممثلة في أسهم643أو عجزت تسديد ديونها تسعي لتحقيقه

                                                           
 .التقنين التجاري على التوالي من 603و 602المادتين  -640
 .المرجع نفسه من 604المادة  -641

642- CORDIER Blandine, Le renforcement des fonds propres dans les sociétés anonymes, 

LGDJ, Paris, 1999, p.19. 
بفترات صعبة لسبب كلما مرت الشركة  .92سابق، ص، مرجع فليح العبيدي، الشركات التجاريةعباس مرزوق  -643

ل على لأنه من الصعب عليها الحصو  ،تكون مجبرة بزيادة رأسمالها  سواء لسوء التسيير أو لقوة قاهرة إلحاقها بخسارة
ي ف كة وقروض بإصدارها لسندات الدين أو سندات الإستحقاق، لسبب فقدان المستثمرين الملتمس منهم الدين الثقة في الشر 

 . أنظر في ذلك:المشروع
RIPERT Georges, ROBLOT René, Traité de droit commercial, op.cit, p.615. 

 . 46و 45ص. ، النظام القانوني لزيادة رأس المال شركة المساهمة، مرجع سابق، صنغم حنا رؤوف ننيلس -644
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استثمار إضافي في الشركة  زيادة رأس مال الشركة هو :بزيادة رأسمال الشركةالتعريف  -أ
فقد يعرض لهذه  ،ة التي تدخل في غرضهاقيام بالأنشطالوع في الشر  توسيع نشاطها بعد تكوينها ول

لا يشكل مبدأ ثبات رأس المال . ف645الشركات لتلبية حاجياتها من الأموال أن تزيد من رأسمالها
من التعديل في رأسمالها ينتج منه  ما ينجرّ  ا وــــــــــــــرأسمالها يرافقه مخطط لأن ،646منهعائقا للرفع 

تعديلا " بأنه "أيت مولود فاتح"الأستاذ  هعلى هذا الأساس عرف ،647التعديل في قانونها الأساسي
ل تعديل رأس مال الشركة شكعليه ي و ،الشركةأ ـــــــــــا تنشــــــــــــــــذي على أساسهـــــــــــــعقد اللأحد بنود ال

 ."ها لأحد بنود نظامتعديلا بالزيادة 
را نظ أسند المشرع الجزائري قرار زيادة رأسمال الشركة إلى الجمعية العامة غير العادية

 رـى تقريعل اءـــبن تحتكر حق الإختصاص باتخاذ مثل هذا القرار دهاـــ، فهي وحورتهـــخط لأهميته و
 لس ـــــلمج ار لها أن تفوضـــــــــأج المشرع أن إلاّ  ،الإدارة أو مجلس المديرين حسب الأحوال مجلس

 .648أكثر أوواحدة مرة الإدارة أو مجلس المديرين السلطات اللازمة لتحقيق زيادة رأس المال 

                                                           
 عــــــــــــــــــــــــمرج، "أثر هيكلة التمويل على ربحية السهم العادي و معدلات نحو الوحدات الإقتصادية"، علي قابوسة -645

راسة . و أحمد شكري السباعي، التنظيم القانوني للسوق المالي المغربي)البنيات و الفاعلون(، د192، صابقــــــــس
ـــــــــــــــارف لمعـــــــاحات، كلة السوق المالي  و لتدخلات الفاعلين فيه على ضوء آخر الإصلاقانــــــــــــــــــــونية و استشرافية لهي

 .27، ص2006الجديدة، الرباط، 
ن زيادة الشركة لرأس إ .177عبد المنعم موسى إبراهيم، الإعتبار الشخصي في شركات الأموال...، مرجع سابق، ص -646

 دلا منلاف ذلك يحقق لها مزايا عديدة، فبذلك تكون الشركة أكثر ضمانة لدائنيها  بمالها لا يلحق بها الضرر، فعلى خ
لقانون امنها إجراء تعديل في  إن كانت عملية الزيادة في رأس مال الشركة ينجرّ  حتى و من الغيراللجوء إلى الإقتراض 

 : الأساسي للشركة. أنظر

GUYON Yves, Droit  des affaires,T1, Droit commercial et généralités, 9éme édition, 

Economica, Paris, 1996, p.442 
647- KERDOUD  Mehdi, Le capital social de la société anonyme en droit marocain, Thèse de 

doctorat, Univ, Perpignan, 2002, p.24. 
كل شرط بالعقد التأسيسي يحّل مجلس الإدارة أو مجلس  يعد هذا الحكم من النظام العام، فيعدّ لاغيا و كأنه لم يكن -648

 جع سابق. من التقنين التجاري، مر  691المديرين أو أي هيئة إدارية جماعية، سلطة اتخاذ قرار زيادة رأس المال. المادة 
ة ينص المشرع الجزائري على إمكانية تفويض مجلس الإدارة السلطات أو جزء من السلطات المفوضة من طرف الجمعي لم

ن م 255Lالعامة غيـــر العادية لرئيسها، على خلاف ما هو عليه الوضع في القانون الفرنسي الذي نصت عليه المادة 
لمستثمر في القيم اأيت مولود فاتح، حماية الإدخـــــــــــــــــــــار أنظر:  القانون التجاري الفرنسي، مرجع سابق. للتفصيل

 .73المنقولة...، مرجع  سابق، ص
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مة عات لزيادة رأسمال شركة المساهشترط مختلف التشريت :شروط زيادة رأس مال الشركة -ب
ه هذا الإعلان فقط أو توج كتتاب العامطريق الإعن  نية لادخار الجمهورسواء لجأت علا

إلى حماية كل من يرغب في  في مجملها هدفمجموعة من الشروط ت، للمساهمين القدماء فيها
 نذكرها فيما يلي: ، على حد السواء استثمار أمواله عن طريق شرائها للسندات محل الإصدار

 ادة رأسمالهاــــــــــــــــ: ألزم المشرع شركات المساهمة لقيامها بإجراء زيالأصلي بالكامل أداء رأسمال-1ب
ادة ـــــــــــة الزيــكانت عملي إلاّ  و اــة لرأسمالهــة للأسهم الممثلــسمية الإــأن تكون قد استوفت كل القيم

 .649ة بطلان مطلقــال باطلــفي رأس الم
 سنداتو  ستحقاقال قبل زيادته أيضا على سندات الإالكامل لرأس الميطبق شرط التسديد 

بذلك فإن المشرع الجزائري أخذ نفس موقف المشرع و  ،650القابلة للتحويل إلى الأسهم ستحقاقالإ
دة ــدار لأسهم جديــة إصــام بأي عمليــله قبل القيـامــال بكــد رأس المــوب تسديــأن وجــبش ،651يـالفرنس
 .و ذلك تحت طائلة بطلان العملية ،التسديد نقداواجبة 

سلطة  خول القانون مال من الجمعية العامة غير العادية:الصدور قرار الزيادة في رأس -2ب
إمكانية تفويض هذا مع  دار قرار الزيادة في رأس المال إلى الجمعية العامة الغير عادية،إص
 50في أجل  ،وجوباتتحقق الزيادة في رأس المال ، 652ختصاص في حدود ما سمح لها القانونالإ

                                                           
من اللائحة  20نص المشرع المصري على هذا الشرط في المادة ، مرجع سابق. التقنين التجاريمن  693المادة  -649

لزيادة نذكر اانين التي لا تستوجب هذا الشرط القبلي لعملية هناك من القو  .1992لسنة  95التنفيذية لقانون سوق المال رقم 
 لا عن:. نق71من بينها القانون الهندي. أيت مولود فاتح، حماية الإدخار المستثمر في القيم المنقولة، مرجع سابق، ص

SINGH Jasmer, L’augmentation du capital dans la société anonyme en droit comparé (droit 

Indiens, Français, Anglais, Allemand), Thèse de Doctorat, Univ. Paris, Faculté de droit et des 

sciences économiques, 1967. 
 ستحقاقلا يسمح بإصدار سندات الإمن التقنين التجاري، مرجع سابق، على ما يلي: " 82مكرر  715تنص المادة  -650

لتي ة و انتظمالتي أعدّت موازنتين صادق عليها المساهمون بصفة م، و إلا لشركات المساهمة الموجودة منذ سنتين
 من المرجع نفسه، على نفس الشرط بالنسبة لإصدار 114مكرر  715تنص المادة يكون رأسمالها مسددا بكامله". 

 ا إلى المادة السابقة.سندات الإستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم، و ذلك بإحالته
651- Article L225-131, (Anc L. N, n° 66-537, du 24 juillet 1966, Article 182), Code de 

commerce Français, op.cit. 
 .، مرجع سابقمن التقنين التجاري 674المادة  -652
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خذ من الجمعية العامة الغير العادية التي قررت سنوات ابتداء من تاريخ القرار المتّ )خمس( 
 .653ذلك
ل مساهمين جدد يتدخلون ادخإن إ الفرق بين إصدار السندات و زيادة رأسمال الشركة: -3

وء ـــــــــــون اللجــــــــــــل، لذلك يفضّ المساهمين القدامى خدملا يقد الشركة و يقتسمون الأرباح  في إدارة
دة ــة خلال مــالشرك زمللا ي   لأن الإقتراض ،اقــستحقق إصدار سندات الإــالإقتراض عن طريإلى 

اهمة ــات المســزائري لشركـــشرع الجأجاز الم .654ابتة محددة مسبقاــنة ثــائدة معيــدفع فــب القرض إلاّ 
لتزم تحكام لأ اوفق ،ستحقاق بدعوى موجهة إلى الجمهوربطريق إصدار سندات الإ قتراضالإ

 .باحترامها
 :ما يلي في شروط إصدار السندات تتمثل شروط إصدار السندات:-أ

 .    655موافقة الجمعية العامة -
 .656أن يكون رأسمال الشركة المكتتب به قد سدد بكامله -
 .657مرور سنتين على الأقل من تأسيس الشركة -

                                                           
بواسطة  في رأس المال التي يمكن تحقيقها لا يطبق هذا الأجل على الزيادات من المرجع نفسه. 692/1المادة  -653

ن تحويل السندات إلى أسهم، كما لا يطبق هذا الأجل أيضا على الزيادات التكميلية المخصصة لأصحاب السندات الذي
لتقنين من ا 692/2المادة . اختاروا التحويل، أو أصحاب سندات الإكتتاب الذين يكونون قد مارسوا حقوقهم في الإكتتاب

 .، مرجع سابقيالتجار 
هناك من يرى أن سند الإستحقاق، جزء من قرض تطلبه المؤسسة أو الشركة من السوق المالية. دادي عدوان     -654

 .116، ص2003، دار المحمدية العامة، الجزائر، 2ط قتصاد المؤسسة، ناصر، ا

يفيدون الإقتصاد حيث يوجهون نحو اقتصاد السوق، فهم يستطيعون أن يوفروا التمويل  إن أصحاب سندات الإستحقاق
ل ــــــــــــيمجلة التمو لنطاق واسع من العملاء. للتفصيل أنظر: تشيريل و جراي، "دور المقرضين الحاسم في توجيه الشركات"، 

 .03، ص1997، جانفي 02، عدد 34، مجلد صندوق النقد الدولي، التنمية و

لا تثير هذه المادة أي إشكال بشأن الجمعية العامة  من التقنين التجاري، مرجع سابق. 84مكرر  715المادة  -655
من   116مكرر  715للمساهمين في حالة ما إذا قصد بها المشرع الجمعية العامة العادية أو غير العادية، لأن المادة 

ة غير إلى أسهم، هي الجمعية العامدات الإستحقاق القابلة للتحويل ن أن الجهة المختصة لإصدار سنتبيّ المرجع نفسه، 
 ت.على تقرير مجلس الإدارة أو مجلس المديرين أو مجلس المراقبة، و على تقرير خاص لمندوب الحسابا العادية بناء

 .، مرجع سابقالتقنين التجاريمن  82/1مكرر  715المادة  -656
أجاز المشرع للشركة أن تصدر سندات الإستحقاق التي تستفيد ء استثناالمرجع نفسه.  من 81/1مكرر 715المادة  -657

اطها ــــإما ضمانا من الدولة أو من أشخاص معنويين تابعين للقانون العام أو ضمانا من شركات المساهمة التي باشرت نش
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 من التقنين التجاري على 86مكرر  715يشترط المشرع في المادة  :سنداتالإجراءات إصدار -ب
إشهار و شروط كتتاب القيام بإجراءات الشركات التي تلجأ علنية إلى الإدخار، و قبل افتتاح الإ

و فعلا صدر المرسوم التنفيذي  ،كما نص أنه تحدد إجراءات الإشهار عن طريق التنظيم ،لإصدارا
تنص أحكامه بأنه يتم إجراء الإشهار بواسطة إعلان ينشر في النشرة الرسمية  ،438-95رقم 

 .658كتتاب و قبل أي إجراء يتعلق بالإشهارقبل الشروع في عمليات الإ ،للإعلانات القانونية
و القيمة التي تصدر ة و قيمة الإصدار ــرف الشركــات التي تعــم البيانــلان على أهــالإعل هذا ــيشتم

 .659ستحقاق، نسبة حساب الفوائد و غيرها التي تبين نوع العملية المزمع القيام بهابها سندات الإ
ق الإعلان الذي يبين إجراء عملية ستحقاق بأن ترفتلتزم الشركة المصدرة لسندات الإ

 ي:ــيل اــمــي كـــو هة ــركــلشاة ــعيوضن ــعد ــؤكّ ـــائق التي تـــــوثــة من الـــــوعــمـــمج ،داتــلسنـل اــــهدار ــإص
 ل ــمثيها مدق علامة للمساهمين يصاــة العــة الأخيرة التي توافق عليها الجمعيــة من الحصيلــنسخ -

 الحصيلة في تاريخ يسبق تاريخ عملية الإصدار مدة تتجاوز إذا ضبطت هذهو، الشركة القانوني
مدته عشرة أشهر تحت مسؤولية  جدول خاص بأصول الشركة و خصومها عشرة أشهر، يعدّ 

 أعمالالمعلومات المتعلقة بسير  و المديرين أو المسيرين حسب الحالة،مجلس الإدارة و مجلس 
 لعاديةاإذا لم تنعقد الجمعية العامة  قتضاءند الإو ع ،السنة المالية السابقةالشركة منذ بداية 

 المدعوة إلى فصل الحسابات.
معنويين التابعين للقانون ستحقاق و كانت الدولة أو أحد أشخاص الإذا تمّ إصدار سندات الإ -

على ذمة هذه دين  أو كانت هذه السندات مرهونة بموجب سنداتة لها، العام ضامن
أجاز المشرع استبدال الوثائق ، المعنويين الخاضعين للقانون العام( الدولة و الأشخاصالأشخاص)

ة ــــــــــــة بالحصيلـــــــــــــــــــانونية المتعلقـــــــــــات القـــــــــــالسابقة بمرجع الإشهار في النشرة الرسمية للإعلان

                                                                                                                                                                                     

ة منتظمة  لإصدار سندات استحقاق، التي و الموجودة منذ سنتين، و التي أعدت ميزانيتين صادق عليهما المساهمون بصف
 من المرجع نفسه. 82/2مكرر  715المادة  .لا تتوفر فيها شرطي مرور سنتين من وجودها و سداد رأسمالها بكامله

، يتضمن تطبيق أحكام القانون التجاري المتعلقة بشركات المساهمة 354-95 من المرسوم التنفيذي رقم 20/1المادة  -658
 و التجمعات، مرجع سابق.  

 من المرجع نفسه. 20/2المادة  -659
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( أشهر على الأكثر من تاريخ 10إعدادها قبل عشرة)تمّ صيلة التي الأخيرة، أو الحالة المؤقتة للح
 .660عندما تكون تلك الحصيلة أو هذه الحالة قد نشرت من قبل ،الإصدار

 الثاني الفرع 
 علنية للإدخاراللجوء  الإصدار عندأحكام 

في يتم ، 661رةكتتاب فيها لأول مم المنقولة عرضها على الجمهور للإإصدار القي يعني
رض ــبع أسيسهاــإثر ت ،عرضها المؤسسةسندات الملكية التي تولية باعتباره مكان إصدار السوق الأ

سواء  عملية زيادة رأسمالها  ادة إثرــيدار الز ـرض مقـ، أو عورــاب الجمهـكتتلإ اعيــا الإجتمــالهـرأسم
ا أو الشركات ـــــــــــــــأحد الهيئات التابعة لهامة التابعة للدولة أو ـــــــــــــات العــــــــــركمن قبل الش

 .(لشروط )أولا( و إجراءات محددة قانونا)ثانياوفقا  ،662الخاصة
  ما يلي:و هي كروط إصدار القيم المنقولة عن طريق اللجوء علنية للإدخار: ش-أولا
يقصد بتسعير الإصدار تحديد السعر الذي تباع فيه الورقة الماليــة فــي تسعير الإصدار: -1

الإصدارات الأصلية عند تأسيس الشركة أو في الإصدارات التالية السوق الأولية، سواء في 
 ، و تختلف العوامل التي تحكم التسعير في الحالتين:663عند زيادة رأسمالها

يحدد نظامها الأساسي القيمة الإسمية للأسهم في الحدود التي عند تأسيس الشركة: -أ
ة إسمية عالية لأن انخفاض فرضها القانون، و ليس من مصلحة الشركة إصدار أسهم بقيم

 ، كما أن الجمهور و هو يقدم على الإكتتاب 664قيمته الإسمية يخلق له سوقا واسعة

                                                           
، يتضمن تطبيق أحكام القانون التجاري المتعلقة بشركات 354-95المرسوم التنفيذي رقم من  21المادة  -660

 جع سابق.من التقنين التجاري، مر  3و 82/2مكرر 715و المادة معات، مرجع سابق. اهمة و التجــــــــــــــــــــــالمس
661- JAHHEUX Corynne, Bourse et financement des entreprises, op.cit, p.24. 

 يــة لقانون، كلاتير في ، التعهد بتغطيـة الأوراق المالية، رســالة لنيل درجة الماجسدةــايز الشريــان فيصل فــتوجللتفصيل أنظر: 
 .29، ص2000 ،الدراسات العليا، الجامعة الأردنية، عمان

 .47الزري عبد النافع، و غازي فرح توفيق، الأسواق المالية، مرجع سابق، ص -662
 .61الحميد، بعض جوانب النظام القانوني لأسواق رأس المال، مرجع سابق، ص عاشور عبد الجواد عبد -663
ترك المشرع الجزائري الحرية للمؤسسين بتحديد القيمة الإسمية للأسهم في النظام الأساسي للشركة،  كان من الأجدر  -664

 ع حدا أدنى و حدا أقصى.وضع الحد الأدنى للقيمة الإسمية للسهم على الأقل، على خلاف المشرع المصري الذي وض
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 .665في الأسهم يقدر المخاطر قبل الإستثمار في تلك الأسهم
إن سعــر الإصدار يكــون مـن النــاحية العمليــة قريبا من عند زيــادة رأسمــال الشركــة:  -ب

قية للأسهم الأصلية، يتحدد بعد الإعلان عن سعر الإقفال في اليوم السابق على القيمــة السو 
 . 666الإصدار

ميّز المشرع الجزائري بين حالتين تتمثلان في الإصدار الذي يتم باللجوء العلني 
للإدخار دون حق التفاضل في اكتتاب أسهم جديدة تمنح لأصحابها نفس حقوق الأسهم 

يتم باللجوء العلني للإدخار دون حق التفاضل في اكتتابات أسهم القديمة و الإصدار الذي 
 .667جديدة، لا تمنح لصاحبها نفس حقوق الأسهم القديمة

يتــم تحــديــد حجــم الإصدار في الحــدود التــي تمتصها الســوق بهــدف حـجـم الإصـدار:  -2
رة، الشيء الذي يؤثر على القيمة عــدم إغراق السوق المالية بإصدارات جديدة و كثيــــــــــــ

 .669و على فعاليات عمليات البورصة من جهة أخرى 668السوقية من جهة
يختص بتحديد حجم الإصدار الهيئة المكلفة بالترخيص به، حددها المشرع الجزائري 

من  43في لجنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها، اشترطت هذه الأخيرة في المادة 
لا يقل رأس مال الشركة التي تقدم طلب قبول قيمها المنقولة في البورصة نظامها العام أن 

( مليون دينار جزائري، شرط أن يكون قد تم الوفاء به كاملا. اشترطت اللجنة 100عن مائة)

                                                           
665- Les Actions, investir en bourse, document édité par la société de gestion de la bourse des 

valeurs (SGBV). 
إن عدم مراعاة ذلك يحدث اضطرابا في سوق أسهم الشركة، و لن يقبل الجمهور على الإكتتاب في أسهم الزيادة إنما  -666

بعض جوانب النظام القانوني لأسواق رأس البورصة بسعر أقل. عاشور عبد الجواد عبد الحميد، يفضلون شراءها من 
دار الأسهم الجديدة على أساس متوسط نصيب حدد المشرع المصري سعر إص. 60-58، مرجع سابق، ص ص.المال

بعد  وسب ما تحددها الشركة، السهم من الإصدارات السابقة، يمثل القيمة العادلة لصافي أصول الشركة وقت الإصدار، ح
سات الحناوي  محمد صالح  و عبد الفتاح عبد السلام السيدة، المؤس. للتفصيل أنظر: إقرار مراقب الحسابات على ذلك

 .63المالية البورصة و البنوك التجارية، مرجع سابق، ص
 مرجع سابق. على التوالي من التقنين التجاري، 699و  698المادتين  -667
 .311عاشور عبد الجواد عبد الحميد، بعض جوانب النظام القانوني لأسواق رأس المال، مرجع سابق، ص -668
 .25حمليل نوارة، عمليات بورصة القيم المنقولة في النظام القانوني الجزائري...، مرجع سابق، ص -669
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من رأس المال الإجتماعي للشركة على  %20كذلك أن توزع على الجمهور سندات تمثل 
 .670على أبعد تقدير الأقل، و ذلك يوم الإدخار

ت منع الشركة عند إصدارها للقيم المنقولة تعدي حجم الإصدار الذي حددته اللجنة، 
لذلك يجب أن يتم الإصدار في الحدود التي تمتصها السوق بالنسبة للحد الأقصى للإصدار، 
أما بالنسبة للحد الأدنى فيجب أن يكون بالحجم الذي يضمن توزيع الأوراق المصدرة بشكل 

 .671عريض على المستثمرين
لنية عة منقولتلزم الشركة المصدرة للقيم ال :الجانب الإجرائي للدعوة العلنية للإدخار-ثانيا

بهدف حماية  بصورة صحيحة و سليمة،صدار الإلإتمام عملية موعة من الإجراءات مجبللإدخار 
 العملية. سف رجال الأعمال و السهر على جديةالمستثمر المدخر من تع

 لجهة المختصة بمنح ترخيص إصدار الأسهم يختلفاإن  صدار:لإالحصول على ترخيص ل-1
 .ثر زيادة رأس مالهاان الإصدار إثر تأسيس الشركة أو إما إذا ك باختلاف

ق القانون الفرنسي مبدأ رقابة السلطات العامة على نشاط السو  فرض: عند تأسيس الشركة-أ
 راء ــجإ لـكف ،1946ديسمبر  23انون المالية الفرنسي الصادر في ـمن ق 82لمادة وجب اـالية بمـالم

 .672بترخيص من وزير المالية لا يتم إلاّ  ،زيادة في رأس الماليتعلق ب
على ترخيص  لحصولفقط الزم بعض الشركات ت، حيث تعليمات الخزينةهذا الشرط قيّدت 

و في غير ذلك فإن المبدأ في القانون  673قتصاد أو من إدارة الخزينةالإر مسبق سواء من وزي
                                                           

لمنقولة، مرجع سابق. لم تحدد اللجنة الحد الأقصى يتعلق بالنظام العام لبورصة القيم ا 30-97من نظام اللجنة رقم  43المادة  -670
 ر.ا القرالحجم الإصدار، ما يفسح المجال لصاحبة القرار في الشركة المتمثلة في الجمعية العامة عند توفر شرط النصاب باتخاذ هذ

ملايين دينار جزائري على ( 5حدد المشرع الجزائري الحد الأدنى لإصدار شركات المساهمة عند تأسيسها، يتمثل بمقدار خمس) -671
لتجاري، مرجع من التقنين ا 594/1الأقل إذا ما لجأت علانية للإدخار و مليون دينار جزائري على الأقل في الحالة المخالفة. المادة 

 سابق.
672-  Répertoire commercial n° 05, op.cit, p.11. 

عاشور  . أنظرفي ذلك:الهيئة العامة لسوق المال القانون المصري فيسيس الشركة في الجهة المختصة بإصدار الأسهم عند تأتتمثل 
كذلك فرض المشرع الأمريكي . 32بد الجواد عبد الحميد، بعض جوانب النظام القانوني لأسواق رأس المال، مرجع سابق، صع

صيل . للتفمه لهاريق طلب تقدّ ضرورة الترخيص المسبق من لجنة الأوراق المالية و البورصة، تتحصل عليه الشركة المصدرة عن ط
 .36هندي منير إبراهيم، أساسيات الإستثمار في الأوراق المالية، مرجع سابق، صأنظر: 

لا يتم تأسيس شركات الإستثمار ذات رأسمال المتغير، إلّا بترخيص من وزير الإقتصاد، و الشركات التي ينصب نشاطها على  -673
ملايين فرنك فرنسي، يجب أن تخطر إدارة الخزينة قبل إصدارها  10ة  التي لا يقل رأسمالها عن تأجير أو بناء أو بيع العقارات السكني
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ا كان غرض أيّ  إصدار الأوراق المالية و حرية ،الفرنسي هو حرية تأسيس شركات المساهمة
 .674الشركة أو مقدار رأسمالها

المساهمة التي لا تلجأ علنية  عند عدم إخضاع شركاتبهذا المبدأ أخذ المشرع الجزائري 
ة ــــــــــــــــــــــخلافا لذلك فإنه أخضع كل شرك ارها للأسهم ،عند إصد لترخيص أية جهة كانت دخارللإ

أن تودع لدى لجنة تنظيم  ،توفير العلنيالأو مؤسسة عمومية تصدر قيما منقولة بالتجائها إلى 
 أن تودع المذكرة الإعلامية يجب كرة إعلامية للحصول على التأشيرة،عمليات البورصة مشروع مذ
تاريخ المقرر الن على الأقل قبل جل أقصاه شهرافي أية الإكتتاب لدى اللجنة قبل بداية عمل

 .675للإصدار
وء باللج يتمّ إما : إن إصدار الأسهم بمناسبة زيادة رأسمال الشركةعند زيادة رأسمال الشركة-ب

فإن  دخاربع هو الإصدار باللجوء العلني للإ، فإذا كان الإجراء المتذلكالعلني للإدخار أو دون 
راء أما إذا كان الإج رة اللجنة السابقة الذكر،شركة المساهمة المصدرة يجب أن تحصل على تأشي

نه مفإن الأمر بسيط لأنه إجراء داخلي، الهدف  دخارهو الإصدار دون اللجوء العلني للإالمتبع 
 اهمون القدامى.المس هم فئة معينة فقط من المكتتبين هو جلب

 ة ــرة الرسميــــــــــن في النشلاــــإع رــــــــــدرة للأسهم بنشـــــــة المصـــــــــزم الشركـــــــــــتلت :ر الإعلامــنش -2
 .676و قبل أي إجراء يتعلق بالإشهار،رللإعلانات القانونية قبل الشروع في عمليات الإصدا

 منقولةالإشهار الذي تلتزم به الشركة المصدرة للقيم ال يختلف الإشهار بعملية الإصدار: -3
 الإصدار.هذا باختلاف المرحلة التي يتم فيها 

 م ر يتدخاسبة للشركات التي تلجأ علانية للإ: إن إشهار عملية الإصدار بالنعند تأسيس الشركة-أ

                                                                                                                                                                                     

بعض جوانب النظام القانوني للأوراق المالية بخمسة عشر يوما على الأقل. للتفصيل أنظر: عـــــــــــــاشور عبد الجواد عبد الحميد، 
 .36مرجع سابق، ص لأسواق رأس المال،

 .37فسه، صالمرجع ن -674
تعلق بالإعلام الواجب نشره من طرف ي 20-96من نظام لجنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها رقم  04المادة  -675

 ، مرجع سابق.عند إصدارها قيما منقولة دخارالهيئات التي تلجأ علانية إلى الإ الشركات و
يتضمن أحكام القانون التجاري المتعلقة بشركات المساهمة           384-95 من المرسوم التنفيذي رقم 02المادة  -676

ن نص ميتعلق هذا الإجراء فقط بالشركات المساهمة التي تلجأ علانية للإدخار، هذا ما يفهم  مرجع سابق.و التجمعات، 
 رجع سابق.من القانون التجاري، م 595/2من المرجع نفسه، التي جاءت تطبيقا للمادة  02/1المادة 
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مرفقة ببيان إعلامي يلخص ما جاء في المذكرة  ،نشر المذكرة الإعلامية التي أشّرت عليها اللجنةب
ا المعلومات الأكثر أهمية و دلالة، فيما يخص المصدر و العملية المزمع إنجازها، و كذلك بينم

رقم التأشيرة التي منحتها اللجنة إلى جانب الإعلان الذي نشر في النشرة الرسمية للإعلانات 
ة ـيذكرة الإعلاموضع البيان الإعلامي و المو ، 677هــفيو تحديد العدد الذي نشرت  ،ةـــانونيــالق
 .678ت تصرف الجمهور بغية التطلع عليها لمن تهمه عملية الإصدارــتح

نشر إعلانات و بلاغات تبين العملية المزمع ب المصدرة للقيم المنقولة الشركةكذلك تلتزم 
و البيان ، 680التأشيرة التي منحتها اللجنة ،679لمصدرةامع كافة البيانات المتعلقة بالشركة  ،إنجازها

 في جريدة واحدة على الأقل الإعلامي و الإعلان المنشور في النشرة الرسمية للإعلانات القانونية
 .681توزع في كامل التراب الوطني

ذا إ: إن الإجراء المتخذ بشأن إصدار أسهم جديدة يختلف حسب ما عند زيادة رأسمال الشركة-ب
 دخار أو لم تلجأ إليه.الشركة المصدرة قد لجأت علنية للإكانت 

 يان ببنشر  فإنها تلتزم دخار إثر عملية زيادة رأسمالهالا تلجأ علانية للإبالنسبة للشركة التي  -1ب
 ر ــجد بها مقو ــلتي ياة ــة للولايــانونيــازها في النشرة القــة المزمع إنجــور بالعمليــلامي لإعلام الجمهــإع

 .682الإكتتابام على الأقل من تاريخ افتتاح أي 06الشركة، قبل 

                                                           
يتضمن أحكام القانون التجاري المتعلقة بشركات المساهمة           384-95المرسوم التنفيذي رقم  من 03/1المادة  -677

يتعلق  02-96ـــم من نظام لجنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها رقــــــــــــ 15و  07، و المادتين مرجع سابقو التجمعات، 
جع ، مر دخار عند إصدارها قيما منقولةالهيئات التي تلجأ علانية إلى الإ من طرف الشركات و بالإعلام الواجب نشره

 سابق.
 ، المذكور أعلاه.02-96مراقبتها رقم  و من نظام لجنة تنظيم عمليات البورصة 12و  11المادتين  -678
صادرة عن لجنة تنظيم و مراقبة  30-97مجمل هذه البيانات تضمنها الفصل الأول من ملحق التعليمية رقم  إن -679

 ، مرجع سابق.02-96، تتضمن تطبيق النظام رقم 1997نوفمبر  30عمليات البورصة، بتاريخ 
مية التي تصدرها الشركة إن التأشيرة التي تمنحها اللجنة تكون على شكل وضع رقم و تاريخ على المذكرة الإعلا -680

 ن لجنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها، مرجع سابق.الصادرة ع 03-94من التعليمية رقم  04المصدرة. المادة 
يتعلق بالإعلام الواجب نشره من طرف الشركات والهيئات التي تلجأ علانية ، 02-96من نظام اللجنة رقم  13المادة  -681

 مرجع سابق. ،عند إصدارها قيما منقولة دخارإلى الإ
بشركـــــــــــــات المساهمــــــــــــــة يتضمن أحكــــــــــــام القانون التجاري المتعلقـــــة  384 -95من المرسوم التنفيذي رقم  09المادة  -682

 مرجع سابق. و التجمعات،
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فتح أبوابها لمدخرات و باعتبار هذا الإجراء ي للادخار أما الشركات التي تلجأ علانية-2ب
قر مد بها نشر بيان إعلامي في النشرة القانونية للولاية التي يتواجب فإن القانون ألزمها ،الجمهور

نات للإعلا في النشرة الرسمية االبيانات المتعلقة بالشركة و بالعملية المزمع إنجازهالشركة، يتضمن 
 كتتاب.من تاريخ افتتاح الإ أيام على الأقل 06القانونية قبل 

 الة موصى عليهاـــــسمية عن طريق رسإشعار أصحاب الأسهم الإب تزم الشركة المصدرةلت
لمتعلقة بالعملية المزمع و كافة البيانات ا ،بعملية زيادة رأس المال ستلاممع طلب وصل إشعار بالإ

ات المتعلقة بالشركة ـومـن كل المعليتبيل دـات و نشرها في الجرائــات و إعلانــداد بلاغـإعازها، و ــإنج
 .683و بعملية زيادة رأس المال، و إصدار أسهم جديدة، و الإشارة إلى الإجراءات السابقة الذكر

 المطلب الثاني
 للإكتتاب فيهاظيف القيم المنقولة المصدرة  تو 

 من قتراضمباشرة مشاريعها دون الإ كتتاب فيهاطرح الشركة لقيمها المنقولة للإيمكّن 
تكون دائما بحاجة إلى  ،دخار سواء كانت أفراد أو مؤسساتالبنوك، فالوحدات التي تقوم بالإ

عملية شراء الصكوك أصبحت  لذلك ،684توظيف مدخراتها في مشروعات أكثر فائدة و طموحا
المالية من أفضل الإستثمارات في الوقت ا كتتاب فيهالتي تطرحها المشروعات الكبرى للإالمالية 
من عنصر السيولة الذي تمتاز  هلما يتوفر  ،ستثمار فيهابديلا جديدا و واضح المعالم للإو  الحالي

 .685ستثمارات الأخرىالأوراق المالية دون غيرها من الإهذه به 
هي بحاجة إلى مصادر مالية و تمثل شركات المساهمة معظم مشروعات الإنتاجية الكبرى 

لقيم يتم توظيف ا ،قتصاديةليها الإستثمار في تأدية وظيفتها الإتساعدها و تعينها بل و يتوقف ع
تان عمليتي إصدار القيم المنقولة و توظيفها عملييقال أن لذلك ، )فرع أول(لة المصدرة المنقو 

 .ثان( ) فرعالمستثمرين للإكتتاب فيها لبحث عن ا يكون الهدف منهما ،ان و متكاملتانـــــمتتابعت

                                                           
يتضمن أحكــــــــــــام القانون التجاري  384 -95يذي رقم المرسوم التنف على التوالي من 12، و 4، 09/3المادتين  -683

 .مرجع سابقالمتعلقـــــة بشركـــــــــــــات المساهمــــــــــــــة و التجمعات، 
 .27، مرجع سابق، ص...أيت مولود فاتح، حماية الإدخار المستثمر في القيم المنقولة -684
 .83سيد طه بدوي محمد، عمليات بورصة الأوراق المالية...، مرجع سابق، ص -685
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 الفرع الأول
  توظيف القيم المنقولةمفهوم 

م جزء ها أهمن اعتبر  حتى اكـــــــهنف ،اليةــــوق الأولية جزء هام من السوق المــــتعتبر الس
وق سفيها، فما كانت السوق المالية أن تكون و تقوم بوظيفتها لولا السوق الأولية، باعتبارها 

ق السو  الإصدارات الجديدة، و التي فيها يتم إنشاء الأوراق المالية التي سيتم تداورها لاحقا في
 الثانوية.

ها مفتوحة على الجمهور العريض نتشار كونجديدة واسعة الإ وق الأولية سوقاسالتمثل 
 توظيفها مـــــــــــخاصة أن إصدار الأوراق المالية بصفة عامة يبقى دون أهمية إن لم يتفيها  كتتابللإ

 لأساليبوفق  مكتتبين في الإصدارات الجديدةالعن  البحثبموجبه  )أولا(، يتمو تسويقها
  )ثانيا(.معينة
 686يتم توظيف القيم المنقولة في أسواق منظمة: بعملية توظيف القيم المنقولة مقصودال -أولا

وق ـــــــدار و حقــــــــــــــروط الإصــــــــــــــــو كذلك ش ،تقوم الدولة بتنظيم الجهات التي يرخص لها بالإصدار
إلى أقصى درجاته ر سوق الإصدالى غيرها من أحكام، و يصل تنظيم و التزامات طرفي العملية إ

دخار مالية المصدرة باللجوء العلني للإكتتاب في السندات الأي الإ ،687كتتاب العامأسلوب الإ إذا تمّ 
 .دخار و المحافظة على حقوق المدخرينحرص السلطات العامة على حماية الإحيث ت

عملية توظيف  لجنة تنظيم عمليات البورصةعرفت  تعريف عملية توظيف القيم المنقولة: -1
ة ــــــــــــات البورصــــــــــــالمتعلق بشروط إعتماد الوسطاء في عملي 01-15رقم في نظامها  القيم المنقولة

تتبين أو مشتريي مك و العثور على البحثكونه عملية  امنه 02في المادة و واجباتهم و مراقبتهم 

                                                           
ـــواق ت عرف الأسواق المتقدمة إلى جانب السوق الأولية و الثانوية باعتبارها أسواق منظمة، أنواعا أخرى من الأســــــــــــــــــــــــــ -686

ـهم أنفســــــــــــــــــــــوق بــــــات و الأفراد الأغنياء، يؤسســــــــــون هذه الســو هي السوق الثالثة و السوق الرابعة، تكون مخصصة للشرك
ــــــــــــــات ـاز العمليــــــو يحصلون على العضوية فيها و يديرونها وفقا لقانون العرض و الطلب، تمنحهم الحرية الكاملة في إنجـــــــــ

 لمستثمرلالمخاطر. للتفصيل أنظر: عاشور عبد الجواد عبد الحميد، النظام القانوني و تحديد الأسعار مع تحمّلهم لجميع 
                                             .         81-78، ص ص.1995في الأوراق المالية، دار النهضة العربية، 

م خارج البورصات المنظمة. للتفصيل تسمى الأسواق غير المنظمة بالأسواق الموازية، و هي المعاملات التي تت -687
                                                                            و ما يليها.              45أنظر: بوكساني رشيد، معوقات أسواق الأوراق المالية العربية...،  مرجع سابق، ص
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ني أن التوظيف لا يكون إلّا إذا لجأت ، ما يععلنية إلى الإدخار أـالسندات لحساب مصدر يلج
 .علنية للإدخار

إذ أن ما يجلب  ،تبقى عملية إصدار القيم المنقولة دون أهمية إن لم يتم توظيفها و تسويقها
إنما اكتتاب  ،الإصدار في حد ذاته لتي تلجأ لإصدار سندات جديدة ليسرؤوس الأموال للشركات ا

بالقول  أدّىهذا ما  ار الأوراق التي يكتتبون فيها،المستثمرين في هذه السندات مقابل دفع أسع
فمن  ،688ستغناء عن أحدهماالتي لا يمكن للسوق الأولية الإ ،بوجود تكامل في هاتين العمليتين

لأخير من استثمار مكن هذا اتاب فيها من جمهور المدخرين لا يتكتدون إصدار الشركة لسندات الإ
نقص الموارد لا تتمكن الشركة من سد  و من دون توظيف هذه الإصدارات ،أمواله و مدخراته

 المالية التي هي بحاجة إليها.
ب كتتاالمستثمرين المرغوب فيهم الإ ختلف التوظيف باختلاف الأشخاصي توظيف:ال واعـأن -2

 كما يلي: يهو  في السندات المصدرة
يتمثل في الإكتتاب و اشراء مباشرة من عند  : placement garanti المضمونالتوظيف -أ

المصدر أو من عند المتنازل للقيم المنقولة قصد بيعها
689

في الولايات المتحدة  ظهرت هذه التقنية. 
عندما ترغب الشركة في جلب المؤسسات و الشركات فقط لشراء  يهايتم اللجوء إل ،690الأمريكية

توجيه خطابات إلى المؤسسات  المطروحة للإصدار، يتمثل مضمون هذه التقنية في المالية سنداتها
تملك باعتبارها    les investisseurs institutionnelsكا أو مؤسسات ماليةبنو  نتسواء كا

ف على نية هذه يطلب فيها المصدر التعرّ  ،691الخبرة و الكفاءة للتعامل في الأسواق المالية
ها الكمية المرغوب فيها في الأوراق المالية دمع تحدي ،سنداتها المطروحة للبيعالشركات في شراء 

 .692مع اقتراح أسعارها
                                                           

 .318حمليل نوارة، النظام القانوني للسوق المالية الجزائرية...، مرجع سابق، ص -688
المتعلق بشروط إعتماد الوسطاء في عمليــــــــــــات البورصــــــــــــة و واجباتهم و  10-15من نظامها رقم  02/6المادة  -  689

 ، مرجع سابق.مراقبتهم
 للتفصيل أنظر:  .94، مرجع سابق، ص...مةيت منصور كمال، خوصصة المؤسسات العاآ -690

DEVAUPLANE Hubert, BORNET Jeans-Pierre, Droit de la bourse, Edition Litec, Paris, 

1994, p.320. 
 الباب الأول من هذه الدراسة. الفصل الثاني منللتفصيل عن المستثمر المؤسساتي راجع  -691
 .318حمليل نوارة، النظام القانوني للسوق المالية الجزائرية...، مرجع سابق، ص -692
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جمع ردود هذه الشركات و نقلها ب  le chef de fileيقوم الشخص المكلف بالتوظيف 
رن تو عادة ما يق ،693وفقا لمعطيات و مقترحات الشركات، البيوع الذي يقرر إجراء هذه للمصدر

يحقق هدفين أساسيين  ،694الذي يتم تحضيره داخل البورصة النوع بالعرض العمومي للبيعهذا 
 :اهم

ا أو مؤسسات متخصصة ـكانت بنوك ات سواءـــــر مساهمة المؤسســانية تطويــإمك -
 .أسهم الشركاتار في ـــــــستثمللإ

  .695حيث يفترض وجود قدرة شرائية كبيرة ،ضمان تغطية الأسهم المعروضة للبيع -
  دون ةـــــــلطبيعياــــاص ــــلأشخا دعوة إلىـــــــالة بتوجيه ـــــــذه التقنيـح هـــــ: تسمالتوظيف بين الجمهور-ب

ات ــــركـالية و الشــــات المـــــوك و المؤسســــه إلى البنون الذي يتوجّ ـــــلافا للتوظيف المضمــخ ،ويةـــالمعن
 .                                       696كتتاب فيهالضخمة لشراء السندات المطروحة للإا

على سندات  بمعرفة أحوال السوق و درجة إقبال الجمهورالتوظيف بين الجمهور سمح ي  
، فالشركة التي تعرض أسهمها للبيع قد 697الشركة قبل بداية العرض العمومي للبيع داخل البورصة

التعرف على السوق و المستثمرين قبل الإعلان عن إدخال الأسهم في الأحسن ن ترى أنه م
الشركة المصدرة التعرف على حالة السوق و المستثمرين قبل هذه التقنية فمن جهة تمكن  ،البورصة

 ن أثناء يرغبو  نإدخال أسهمها في البورصة، و من جهة أخرى تضمن العلم الكافي للمستثمرين الذي

                                                           
يتمثل الشخص المكلف بالتوظيف في المؤسسة التي تقود عملية التوظيف، تقوم بعملية البيع في البورصة حيث يقوم  -693

 العملية. للتفصيل أنظر:باسم المؤسسة التي تقود  « Book Building » بوضع الأوامر في كتاب الأوامر
DEVAUPLANE Hubert  BORNET Jeans - Pierre, Droit de la bourse ,op.cit, pp.230 et 231. 
694- Info bourse  « offre de vente, privatisation par la bourse »,  Document édité par la SGBV 

Publication n° 22, Septembre 1998, p.06. 
الأقرب  إليهم، و بهدف تحقيق هذا بنوك و المؤسسات المالية توزيع الأسهم بين الجمهور باعتبارها تضمن هذه ال -695

         رض تطوير النظام المصرفي بنوك متطورة، ما يف من التوظيف لا بد من إيجاد مؤسسات مالية متخصصة والنوع 
منصور كمال، خوصصة المؤسسات العامة ذات  . للتفصيل أنظر: آيتتحريره حتى تعمل في إطار اقتصاد السوقو 

 .95الطابع الإقتصادي...، مرجع سابق، ص
 هدف تسهيل الخوصصة الجارية آنذاك. للتفصيل أنظر:ب، 1993جاء المشرع الفرنسي بهذا الميكانيزم سنة  -696

DEVAUPLANE Hubert BORNET Jeans- Pierre, Droit de la bourse, op.cit, p.230. 
697- Info bourse « offre de vente, privatisation par la bourse », op.cit, p.06. 
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 .698كتتاب فيها بعملية الإصدارهذه السندات المعروضة للإ
سمحت شركة إدارة بورصة القيم المنقولة للشركات اللجوء إلى أحد الأسلوبين في توظيف 

يتحقق التوظيف بين  ،699على أن تقدم هذه الأخيرة كشفا إجماليا عن نتيجة التوظيف ،قيمها
 :التاليةالجمهور وفق المراحل 

  يتضمن ،تنظيم عمليات البورصة و مراقبتهاعلامية مؤشر عليها من طرف لجنة وضع مذكرة إ -
 ظيف.هذا الأخير يحدد بعد عملية التو لأن  ،المعلومات المتعلقة بعملية البيع دون تحديد السعر

 .المستثمرين في شراء الأسهم ر عن نيةالتي تعبّ  700قيام الوسطاء بجمع أوامر الشراء -
و كل المعلومات  تتضمن سعر البيعلجنة المذكرة إعلامية نهائية مؤشر عليها من طرف  وضع -

 المتعلقة بالشركة المصدرة و بالأسهم و السندات محل البيع.
نقولة أو القيم الم دات الماليةسنلاف الشركة المصدرة توظّ : القيم المنقولة توظيف أساليب -ثانيا

 اشرــتوظيف المبعن طريق أسلوبين يتمثلان في : أسلوب ال ينمكتتبجمهور الالتي تعرضها على 
 .هو أسلوب العطاءات الثـلوب ثــــــنادرا تلجأ إلى أس ،غير المباشرو أسلوب التوظيف 

تلجأ الشركة إلى هذا الأسلوب عندما لا تملي عليها الحاجة  :أسلوب التوظيف المباشر -1
فتقوم ، الإصدار كتتابات في الأوراق المالية محلهيئة معينة لجمع الإ أيةأو ب ستعانة بمختصينالإ

                                                           
 .09آيت منصور كمال، خوصصة المؤسسات العامة ذات الطابع الإقتصادي...، مرجع سابق، ص -698
بشرط أنه تعطي "، مرجع سابق، على ما يلي: 30-97من النظام العام لبورصة القيم المنقولة رقم  48تنص المادة  -699

في السوق  لأولى"ش.ا.ب.ق" موافقتها، يمكن القيام بتوزيع السندات بين الجمهور أثناء المرحلة التي تسبق تسعرتها ا
 في إطار توظيف مضمون أو توظيف بين الجمهور ينجز من قبل مؤسسة أو أكثر مؤهلة للقيام بذلك".

قود لتي تترسل المؤسسة ا ،بق في التسعيرةفي حالة توظيف مسمن النظام نفسه على ما يلي: " 49كما تنص المادة 
 ..."كون هذه النتيجة محل إعلان.، و تكشفا إجماليا مفصلا عن نتيجة التوظيفالعمليات إلى "ش.ا.ب.ق"، 

لا يمكن لهم ذلك إلّا بعد اعتمادهم رسميا من قبل اللجنة، حسب أحكام نظام لجنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها  -700
ع سابق. للتفصيل أنظر: و واجباتهم و مراقبتهم، مرج عتماد الوسطاء في عمليات البورصةيتعلق بشروط ا 01-15رقم 

ء .  زكريا56أيت مولود فاتح، النظام القانوني للوسطاء في عمليات البورصة في القانون الجزائري، مرجع سابق، ص
ة و ـــــــــــانونيـــوم القكلية العلــــ، قانون الأعمال و المقاولاتلالمجلة المغربية العماري، "تداول القيم المنقولة في البورصة"، 

 .81. ص2009، ماي 16عدد  الإقتصادية، جامعة السويسي، الرباط،
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من الأوراق المالية محل  غيرها الأسهم ولبيعهم تصال بالمستثمرين الشركة المصدرة بالإ
 .701الإصدار

حيث يكلف  ،دخارعندما لا تلجأ علانية إلى الإ يستعمل هذا الأسلوب عادة من الشركات
كتتابات مع تسليم المكتتبين الإ لشركة بتصريف الإصدارات و جمعالمؤسسون أشخاصا من ا

 على أن تودع مبالغ ،كل حسب السند المكتتب فيه ،شهادات الأسهم أو شهادات القرض أو الدين
 كتتابات في حساب الشركة لدى أحد البنوك المرخص لها بذلك.الإ

ي الذي لا نذكر من بينها التشريع العراق ،لمباشررت بعض القوانين أسلوب التوظيف احظ
خلاف المشرع المصري على يجيز إطلاقا عرض المؤسسين أسهم الشركة مباشرة على الجمهور، 

كتتابات في الأسهم في حساب الشركة مع أوجب هذا الأخير إيداع مبالغ الإ حيث ،و الفرنسي
 25ادتين ــــــفقد اشترط في الم أما المشرع المصري ،702تحديد مدة الإيداع بأجل أقصاه ثمانية أيام

من قانون الشركات المصري ضرورة إيداع المبالغ المكتتب فيها لدى البنوك دون الإشارة  41و 
أخذ المشرع الجزائري نفس موقف المشرع المصري، فهو كذلك لم . 703إلى مدة أو أجل هذا الإيداع

 .704في حساب الشركة لدى الجهات المؤهلة لذلكيحدد مدة إيداع المبالغ المكتتب فيها 
 : تلجأ الشركة المصدرة في هذا الأسلوب من التوظيفأسلوب التوظيف غير المباشر -2
ولة التي ــــــــــم المنقــــستعانة بخدمات و خبرات بنوك و هيئات متخصصة في تسويق القيلإبا

                                                           
. هندي منير وفقا لهذا الأسلوب فإن الشركة هي التي تقوم بمباشرة كل الإجراءات بنفسها من بدايتها إلى نهايتها -701

 . 68إبراهيم، أساسيات الإستثمار في الأوراق المالية، مرجع سابق، ص
 .42عاشور عبد الجواد، بعض جوانب النظام القانوني لسوق رأس المال، مرجع سابق، صنقلا عن:  -702
 .43المرجع نفسه، ص -703
نقدية ــــــــــــــات الــكتتابالناتجة عن الإ  "تودع الأموالمن التقنين التجاري، مرجع سابق، على أنه:  598تنص المادة  -704

 ".وقائمة المكتتبين مع ذكر مبالغ التي يدفعها كل مكتتب لدى موثق أو مؤسسة مالية مؤهلة قانونا
في  بمن المرجع نفسه أجل أو مدة إيداع مبالغ المكتتب لها، اشترطت فقط أن يكون الإكتتا 596لم تحدد كذلك المادة 

د يكون مية. قرأس مال الشركة بكامله و تكون الأسهم المالية مدفوعة عند الإكتتاب، بنسبة الربع على الأقل من قيمتها الإس
ري هذا إغفال من مشرعنا، لأن تقييد إيداع مبالغ الإكتتابات في حساب الشركة بأجل معين، سيوفر لهذه الشركة عنص

اجة هي بح ، لاعتبارها توفر قناة استثمارية ملائمة للمدخر، و مصدر تمويلي للشركةالجدية و الأمان لدى المكتتبين فيها
 ملحّة له.
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فهي على خلاف أسلوب التوظيف  ،705إذ تتعهد هذه الأخيرة بإيجاد المستثمرين لها ،أصدرتها
إنما هي  ،تعتمد لتوظيف قيمها المنقولة محل الإصدار على هيئة أجنبية عنهالا المباشر الذي 

و بالنظر إلى طبيعة تعهد الهيئة  .رض على الجمهورم بإجراء تسويق إصداراتها محل العنفسها تقو 
 :إلى نوعين هماتعهدها  نقسمبعملية تسويق الإصدارات الجديدة ي ت كلَّفالمشرفة التي أو الجهة 

ة باسم في هذه الحالة تتولى الهيئة المكلفة بالتوظيف بتسويق الكمية المصدر  :تعهد بسيط -أ
مقابل أجر  في الوقت المحدد من هذه الأخيرة ،و بالسعر الذي تحدده الشركة المصدرة و لحسابها

ددتها ـــــــــــــسهم الشركة و بالشروط التي حكتتاب فيها بألإعنها ا المدة المعلنإذا انتهت  متفق عليه.
ور، فإنها ـا من الجمهــاب فيهــكتتبالإ ة لم تحظــراقا ماليويق أو ــة المكلفة بالتســوزة الهيئــو بقيت بح

 .706تعيدها إلى الشركة
    intermédiaire بسيطتمارس دور وسيط  بالتسويق عادة في بنوك تتمثل الهيئات المكلفة

simple   في تسويق الإصدارات دون أن تتحمل مخاطر التوظيف، تقوم بفتح شبابيكها للمكتتبين
راءات هدف تسهيل و سرعة إجب 707المدة المفتوحة للإكتتابخلال الراغبين في استثمار أموالهم 

 كتتاب.عملية الإ
التي  ية الإصدارتعهد الهيئة المكلفة بالتوظيف في هذه الحالة بتسويق كل كمت مغلق:تعهد  -ب

لأم ان الشركة تقوم في سبيل ذلك بشراء الإصدارات م ،و في المدة المحددة لذلك قامت بها الشركة
قد مع ام العتستلم الشركة الأم مبالغ الإصدار مباشرة بعد إبر  ،دفع ثمنها في الفورلتتولى تسويقها و 

 سواء كانت بنكا أو وسيط في عمليات البورصة. ،الهيئة المكلفة بالتسويق
في هذه الحالة  كل الكمية دون أن تقوم بشرائها، قد تتعهد الهيئة المكلفة بالتوظيف بتسويق 

يقتصر تعهد البنك أو المؤسسة المالية على بذل أقصى جهد لتصريف الإصدار دون أن يتعدّى 

                                                           
 .75حمليل نوارة، عمليات بورصة القيم المنقولة في النظام القانوني الجزائري...، مرجع سابق، ص -705

LEGALL Jeans- Pierre, Droit commercial, op.cit, p.219. 
 .69أساسيات الإستثمار في الأوراق المالية، مرجع سابق، صهندي منير إبراهيم،  -706

707- AMMOUR Benhalima, Pratique des techniques bancaire avec référence à              

l’Algérie, op.cit, p.115. 
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يتمثل في عدم  ،يتعرض البنك لخطر بالغ الأهميةقد و في كلتا الحالتين  ،708إلى شرائها لها
 ل ــأن يتحمـــك ،لا أمراها ــواء قد اشتـــرفها ســددة لصــدة المحــدارات خلال المــق الإصــه من تسويـــنتمك  

 .709خسارة باقي الأوراق التي لم يتم بيعها و دفع ثمنها للشركة المصدرة
السندات  قتلجأ إليه عادة الدولة أو الهيئات المحلية التابعة لها لتسوي العطاءات:أسلوب  -3

من أجل تقديم  ،عن طريق إجراء دعوة موجهة للمستثمرين و المدخرين التي رغبت في إصدارها
  ا.رهغي و كيفية الدفع ،الكمية المراد شراءها ،تحديد شروط العطاء مثل سعر الشراءمع  عطاءاتهم

قد  ،710فرز العطاءات ثم ترتيبها حسب أهميتها إلى أن يتم تصريف الإصدار بالكامليتم 
ق ـتتبع الدولة هذا الأسلوب عند إقدامها على فتح مشروع خوصصة مؤسسة عمومية عن طري

 ل ـازل عنها قبــوب التنــة سنداتها المرغــف الدولــو توظيــدف من ذلك هـون الهــد يكـو ق ،711ورصةــالب
 .712الحصة الأولى للعرض العمومي للبيعفتح 

 الفرع الثاني

 كتتاب في القيم المنقولةلإ  ا 
 نــــؤسسيلما ولـــــــــــــتبدأ شركة المساهمة في المرحلة التمهيدية كتصور أو فكرة تجول في عق

 بلسجدواها اقتصاديا، و متى حققوا عن بحث و ال ، ثم دراسة الفكرة فنياالآخر تحديث أحدهماو 
اذ سارعوا في اتخ، فكرة إقبالا و ترحيبا من الجمهورنجاحها و أدركوا تلك الجدوى و صادقت ال

عن  فتؤسس الشركة ،الإجراءات اللازمة لتحويل فكرتهم أو مشروعهم المستقبلي إلى حقيقة ملموسة
طريق مؤسسيها أصحاب الفكرة بإتباع إجراءات محددة قانونا، و بتجميع رأسمالها عن طريق 

 لعمل.كتتابهم إذا كان مغلق أو اكتتاب الجمهور إذا كان مفتوحا أو عاما، و يبدأ المشروع في اا

                                                           
 .69هندي منير إبراهيم، أساسيات الإستثمار في الأوراق المالية، مرجع سابق، ص -708

709- AMMOUR Benhalima, Pratique des techniques bancaires avec référence à l’Algérie, 

op.cit p.115 et suite. 
 .42عاشور عبد الجواد عبد الحميد، بعض جوانب النظام القانوني لسوق رأس المال، مرجع سابق، ص -710

711- Info bourse, «offre public de vente, privatisation par la bourse», op.cit, p.06. 
 .321، مرجع سابق، ص…حمليل نوارة، النظام القانوني للسوق المالية الجزائرية -712
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أمام غياب تعريف الإكتتاب و تكييفه القانوني في معظم تشريعات الدول، و الإكتفاء بذكر 
المصطلح ضمن نصوص قانونية متفرقة سواء في المجال التشريعي أو التنظيمي، فتح المجال 

) أولا( فاعتبره البعض تصرف مدني  و شراح القانون ليثيروا جدلا فقهيا حول تعريف الإكتتابللفقه 
كتتاب لم تكن يوما محل ة القانونية للإأن الطبيعمع العلم  و البعض الآخر تصرف تجاري) ثانيا(،

قد يعود السبب في ذلك إلى وقوعه في أهم و أدق مرحلة في حياة  ،ه و رجال القانونـاتفاق الفق
 .713لاتفاقلتها القانونية محلا التي هي الأخرى لم تكن طبيع ،المساهمةالشركة 

كتتاب هو الإيرى الأستاذ "مصطفى كمال طه" أن  :كتتاب في القيم المنقولةالإ  ريفتع -أولا
د بتقديم حصة في رأس المال التي تتمثل مع التعهّ  ،شتراك في مشروع الشركةإعلان الإرادة في الإ"

عرفه الأستاذ "أسامة نائل المحيسن" بأنه "تصرف قانوني يلتزم . 714في عدد معين من الأسهم"
سمية في المواعيد و النسب الإبمقتضاه شخص يسمى المكتتب بشراء أسهم الشركة، و يدفع قيمتها 

 715ليصبح مساهما في الشركات". ،بالشركةالمحددة بعقدها و نظامها الأساسي الخاص 
تصرف قانوني مبرم بين المكتتب و جماعة " كونه عرّف الأستاذ "عبد الحكيم فوده الإكتتاب

و يعطى لكل منهما حقوق في  يرتب على ذمة طرفيه التزامات ،المؤسسين في صورة عقد تبادلي
ة ــداء رغبـــا يلي: "هو إبـــكتتاب كمالإ ريني"ـالع ريدــمحمد فاذ "ــعرّف الأست. 716مواجهة الآخر"

عن طريق تعهده بشراء أسهمها المطروحة على الجمهور  ،ب في دخول الشركة المستقبليةـــالمكتت
 .717لإنشائها"

                                                           
   في رأسمال الشركة  عباس مرزوق فليح العبيدي، الإكتتاب، أنظر:لشركة المساهمةللتفصيل عن الطبيعة القانونية   -713

 و ما يليها. 46. و إلياس ناصيف، تأسيس الشركة المغفلة، مرجع سابق، ص28 -22المساهمة، مرجع سابق، ص ص.
 .621مصطفى كمال طه، الشركات التجارية، مرجع سابق، ص -714
 .138أسامة نائل المحيسن، الوجيز في الشركات التجارية و الإفلاس، مرجع سابق، ص -715
الأستاذ  عرّف .38الحكم فوده، شركات الأموال و العقود التجارية في ضوء قضاء النقص، مرجع سابق، صعبد  -716

يكون للشركة ل : " تصرف قانوني، يعبر فيه المكتتب عن رغبته في الإنضمامبأنه الإكتتاب "مرزوق فليح العبيديعباس "
نظر: أ مساهما فيها بتقديم حصته النقدية من رأسمال المعروض للاكتتاب من الجمهور ليحصل على ما يقابلها من أسهم".

 .115عباس مرزوق فليح العبيدي، الإكتتاب في رأسمال الشركة المساهمة، مرجع سابق، ص
. عرّف الإكتتاب أيضا كونه الأداة التي 44ع سابق، صمحمد فريد العريني، القانون التجاري، شركات الأموال، مرج -717

يتم عن طريقها تجميع الجزء الأكبر من رأسمال الشركة المساهمة عن طريق مخاطبة جمهور المدخرين، الذين قاموا 
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ي ف كتتاب التي ترافق أهم مرحلة في حياتها و المتمثلةهذه التعارف على عملية الإ كزتر 
في  ستثمارالإو كتتاب الجمهور المدخر رأسمالها عن طريق اإنشائها و تكوينها، بهدف تجميع 

عند ابالعام، أي  كتتهذه التعارف ا ركزت على الإكما أن كل شراء أسهمها المعروضة للبيع، 
ل كتتاب في رأسمار بالرغم من أنه يمكن أن يكون الإدخاوء الشركة إلى الإعلان العلني للإلج

 بين مؤسسيها فقط. نيكو ف، شركة المساهمة اكتتابا مغلقا
 تاب، فعرفته الأستاذة "نادية محمدكتم الضيق للإالمفهو هذا تعدّى ى تخر أ ريفاتع ت ورد

ذلك يعطي للمكتتب مقابل الشخص في عقد الشركة بتقديمه قيمة السهم،  انضمامبأنه " عوض"
ص ــللشخ الإراديالإعلان " :كونه لأستاذ "عمورة عمار"ا اعرفه، 718سهما يكتسب به صفه الشريك"

ل في عدد معين من الأسهم ــتتمث ،الــم حصته في رأس المــديـة بتقــراك في مشروع  الشركــفي الاشت
 .719"قابلة للتداول
لة إذ يمكن أن يكون في مرح ،ريف المرحلة التي يكتتب فيها في الأسهماالتع هحدد هذلم ت

يها المكتتب فالشخص حدد ا لم تمالها، كما أنه تأسيسها، كما يمكن أن يكون في مرحلة زيادة رأس
 بشراء أسهمها، يعاستثمار فيها عن طريق و أجنبيا عنها أراد الإأمؤسسا لها يمكن أن يكون ف

التي  ،سندات الدينت و تجاهل فحسب كتتاب في الأسهمالإ ت محلدكونها حد على هذه التعاريف
ال تكون بحاجة إلى رؤوس أمو عندما ، يمكن أن تصدرها الشركة بعد إنشائها في مرحلة من حياتها

 من أجل توسيع مشاريعها و تمويلها بها.
ف ــعريتء في تقديم هاف الفقاختلاأدى  :التكييف القانوني للإكتتاب في القيم المنقولة -ثانيا

تحديد ما إذا كان تصرف المكتتب في السندات التي جدال فقهي حول  كتتابجامع و مانع للإ
اب ـلإكتتلدة ــــــجدي الها، إما بطرح أسهمــــــــــأسمواء عند تأسيسها أو عند زيادة ر ــــــتصدرها الشركة س

 تصرفا مدنيا أو تجاريا. قتراض من جمهور المدخرينأو عرض سندات دين للإ

                                                                                                                                                                                     

ــــــــــــــــــــــــام العامـــــــــــــــــــــــــة بتوظيف أموالهم في هذا المشروع. للتفصيل أنظر: سامي فوزي محمد، الشركات التجارية، الأحكـــــــــــــــــــــ
 .301، ص2006و الخاصة، دراسة مقارنة، دار الثقافة للنشر و التوزيع، القاهرة، 

 .251، ص2001نادية محمد عوض، الشركات التجارية، دار النهضة العربية، القاهرة،  -718
 .267ائري، مرجع سابق، ص، الوجيز في القانون التجاري الجز عمار عمورة -719
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، فيرى الأستاذ ينفي رأسمال الشركة تصرف مد كتتابفريق من الفقهاء أن الإيرى 
يمة كتتاب في الأسهم عملا تجاريا، لأن مسؤوليته محدودة بقر الإ"مصطفى كمال طه" أنه لا يعتب

 لاو هو  المسؤولية المطلقة، عمال التجارية تتضمن المضاربة وفيها، و الأ اكتتبالأسهم التي 
ية على كتتاب عمل تجاري بالتبعلا يمكن القول بأن الإو  للمال، استثمارايعدو أن يكون توظيفا و 

منفصلة عن شخصية المكتتب  أساس أن الشركة تجارية، و ذلك لما للشركة من شخصية معنوية
 همة كتتاب أنه يجوز للولي أو الوصي أن يكتتب في أسهم شركة المسانية الإيتفرع على مد فيها، 

 .720لحساب القاصر

لمساهم لا يرى أن المكتتب احيث "عباس مصطفى المصري"، ساند هذا الرأي الأستاذ 
 حتراف و الإ ،ه الأعمال التجاريةاحترافب كون إلاّ لا تلهذه الصفة  اكتسابهيكتسب صفة التاجر لأن 

 .721دون انقطاع عنه باستمرار والتجاري  بالعمل يعني القيام

ف يصنّ  كتتاب عملا تجارياالإعقد  خالف هذه الفكرة الأستاذ "محمد فريد العريني" بقوله أنّ 
كتتاب عمل كون الإ على أسس فكرته هذهد التجارية خلاف لما يقرره البعض، من قبيل العقو 

 ، و من بحسب الراجح فقها و قضاء هو عمل تجاري بحتو  ،بتأسيس الشركة اوثيق امرتبط ارتباط
 .722ن أن يأخذ حكمهيتعيّ  مّ ت

من الأعمال التجارية لأنه يتصل يعتبر في شركة المساهمة  كتتابيرى معظم الفقهاء أن الإ
إنما يمنح له صفة المساهم في  ،كسب المكتتب صفة التاجرأن ذلك لا ي   بمشروع تجاري، إلاّ 

بينهم الأستاذة "نادية محمد من  ،م، و هو الراجح في رأيه723الشركة عند إتمام إجراءات تأسيسها
وجوب الأخذ بمعيار النص على  العبيدي" زوق فليحعباس مر أضاف الأستاذ "لذلك  عوض"،

                                                           
. للتفصيل عن حق ممارسة القاصر للأعمال التجارية 162مصطفى كمال طه، الشركات التجارية، مرجع سابق، ص -720

          و الإنابة عنه، أنظر حساين سامية، "الأهلية التجارية للقاصر و حماية أمواله في التشريع الجزائري"، مرجع  
                 و ما يليها.                           185سابق، ص

 .251عباس مصطفى المصري، الشركات التجارية، مرجع سابق، ص -721
 .46محمد فريد العويني، الشركات التجارية، مرجع سابق، ص -722
 .252نادية محمد عوض، الشركات التجارية، مرجع سابق، ص -723
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كتتاب عملا تجاريا فهو كذلك، و إذا لم ينص تبر الإع  أنه إذا وجد نص قانوني ي   القانوني، بمعنى
 .724نه عمل مدنيفي أحد أحكامه فهو خلاف ذلك، أي أعليه القانون 

كتتاب في المشرع لم ينص و لم يكيف الإ بالرجوع إلى القانون التجاري الجزائري، نجد أن
ارية بحسب ــــــــــــال التجـــــــــــلأعمان منه، عندما بيّ  02أسهم الشركات المساهمة لا في المادة 

 ، و لا في725ة بحسب شكلهاــال التجاريــن فيها الأعمبيّ منه التي  03ادة ــو لا في الم وع،ــوضـالم
لكن بالرجوع إلى  .726التي تصنّف قبل الأعمال التجارية بالتبعيةن الأعمال حيث بيّ  04المادة 

المتضمنة شروط اعتماد  01-15أحكام نظام لجنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها رقم 
فإن الفقرة السادسة من المادة الثانية منها  727الوسطاء في عمليات البورصة و واجباتهم و مراقبتهم

المضمون يتمثل في الإكتتاب و الشراء مباشرة من عند المصدر  " الإكتتابتنص عاى مايلي: 
  عملية تجارية بحتة . الإكتتاب ما يعني أن عملية، أو من عند المتنازل للقيم المنقولة المصدرة"

  

                                                           
 .14في رأسمال الشركة المساهمة، مرجع سابق، ص عباس مرزوق فليح العبيدي، الإكتتاب -724
 يعدّ عملا تجاريا بحسب شكله:: " من التقنين التجاري، مرجع سابق، على ما يلي 03تنص المادة  -725

 التعامل بالسفتجة  بين كل الأشخاص. -
                     التجارية.                                                                          الشركات -
 وكالات و مكاتب الأعمال مهما كان هدفها. -
 العمليات المتعلقة بالمحلات التجارية. -
 ."كل عقد تجاري يتعلق بالتجارة البحرية و الجوية -

 " يعد عملا تجاريا بالتبعية:  رجع نفسه على ما يلي:من الم 04تنص المادة  -726
 ها التاجر، و المتعلقة بممارسة تجارية أو حاجات متجره.بالأعمال التي يقوم  -
 لتزامات بين التجار".الإ  -

البورصة  اتــــــــــــــــشروط اعتماد الوسطاء في عملي تضمني 01-15البورصة و مراقبتها رقم نظام لجنة تنظيم عمليات  -727
 ، مرجع سابق.و واجباتهم و مراقبتهم
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 الثاني المبحث
 تسويق القيم المنقولة المصدرة

التي عمـدتها الدولة الجـزائـرية ابـتداء من نهاية  يدخل ضمن مسار الإصلاحات الإقتصادية
، تعبر عن رغبة السلطات العموميــة في 1993سنة  728الثمانينات إنشاء سوق مالية منظمة

المـرور من اقتصــاد المديونيــة إلى اقتصاد حر، يسمح بتمويـــل الإستثمـــارات عن طريـــق مدخرات 
الكبرى إلى اللجوء العلني للإدخار عن طريق إصدارها قيما الأفراد عند لجوء أصحاب المشاريع 

 ة و توظيفها.ــــــــــمنقول
 أدى التطور التاريخي التدريجي لعمليات إصدار الأسهم و السندات و توظيفها بين

ـــة ليــــــــــور آـــــــــــــالمكتتبين ثم عرضها في مرحلة ثانية للبيع تبعا لقواعد العــــــــــرض و الطلب، إلى ظه
 .تسويق الإصدارات و ميكانيزم جديد يتلاءم مع طبيعة القيم المنقولة موضوع التعامل، يسمى
سعي الأسلوبيـــــــــــن: أسلوب تقوم الشركة صاحبة المشروع بتسويق إصداراتها عن طريق 

 أعوانه و هو عن طريق أحد الوسيطيقوم بهما  و أسلوب الإرشاد المالي)مطلب أول(، ، المصفقي
رة ، حيث وحده له صلاحية البحث عن مستثمرين للقيم المنقولة المصديمارس نشاطاته المخولة له

 مهمة يقوم بها الوسيط في عمليات البورصة في حدود هم مدخرين صغار لاستثمار أموالهم فيها
  (.مطلب ثان) متتميز بطبيعة خاصة تميزها عن ما يقاربها من مفاهي ممارسته للمهام المخولة له

 
 
 
 
 

                                                           
 لسوق المنظمة كما يلي: ا Amadou  SOLEYمادو" أيعرف الأستاذ "سولي  -728

«  Le marché réglementé  une organisation d’échange, mise en place obligatoirement dans le 

cadre étroit d’une réglementation qui, en tant que loi des parties détermine l’ensemble des 

clauses relatives aux opérations qui y ont lieu, exception faite généralement du prix,  de la 

qualité et de l’époque exécution». SOLLEY Amadou, «Bourse d’hier et de demain », In 

mélange A.E.D.B.F, Banque éditeur, Paris, 1997, p.25. 
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 المطلب الأول
 تسويق الإصدارات: من السعي المصفقي إلى الإرشاد 

 في مجال التوظيف
يتطلب الإستثمار في القيم المنقولة بذل المجهود كالحصول على بعض النصائح من 

في المشاريع  الخبراء في هذا المجال، خاصة أنه من الصعب الحصول على الأموال للإستثمار
ركات الكبرى عن طريق خلق همزة وصل بين مؤسسات الســــــــوق المالية و المستثمرين أصحاب الش

 .الكبرى التي هي بحاجة لتمويل مشاريعها مــن جهــــــــــــة و المدخرين من جهة أخرى
خاصة  دور فعال في تعبئة الإدخارعملية تسويق الإصدارات التي يمارسها الوسيط لعب ت

نه أحيث حتى و إن كانت الأموال التي يستثمرونها غير معتبرة،  تلك المتآتية من صغار المدخرين
ة بالتالي توفير ـرة ماليـــــــلشراء القيم المنقولة المصدرة كلمـــــــــــــا سدّت ثغــــتمكّن اقناع الجمهور كلما 

صدارات تنظيم عمليات البورصة أسلوب تسويق الإكرست لجنة وه، ــــو نمأفرصة لإنشـــــاء المشروع 
م تخلت عنـــــــــه في الملغى، ث 03-96عن طريق السعي المصفقي) فرع أول( في نظامها رقم 

في مجال الملغي لهذا الأخير مستحدثة أسلوب جديد يدعى بالإرشاد  01-15النظــــام رقم 
 )فرع ثان(.التوظيف
 

 الفرع الأول
 المصفقينشاط السعي 

تسعى الشركات المستثمرة في القيم المنقولة كسب ثقة المدخرين الصغار أصحاب الفائض 
ــــن عالمسموح بها قانونا لجلبهم بهدف توظيف أموالهم  المالي، فت سخِر شتى الوسائل اللازمة و

ي لتمويل المشاريع و تنفيد المؤسسات الإستثمارية الخطط الت طريق اقتناء هذه الإصدارات
 سطرتها.
عن طريق أحد من بين هذه الوسائل السعي المصفقي الذي يهدف فيه الوسيط نذكر  

إلى توسيع دائرة المستثمرين الصغار في شراء القيم المنقـــــــولة محل الإصــدار من الشركــات أعوانه 
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و القـــــانون  لفرنسيي نذكر من بينها القانون التكرستــــــــــــه مختلف القوانين )أولا( ا الكبرى،
 .) ثانيا( ، يترتب على الساعي عند ممارسته لمهامه حقوق و التزاماتالجــــــــــــــزائري

ك نتطرق إلى تعريف نشاط الســـــــــعي المصفقــــي  و ذلس:  لتعريف القانوني للسعي المصفقيا-أولا
 قط.قد تعرض إليه في مادة واحدة ف في القانونين الفرنسي ثم الجزائري،  و إن كان هذا الأخير

مختلفة  فرنسي على السعي المصفقي في قـــــــــوانيــــــــــننص المشرع ال في القانون الفرنسي:-أ
 سايرت التطورات التي شهدتها بورصة القيم المنقولة الفرنسية منذ الستينات و هي :

 1966ديسمبر  28مؤرخ في  1010-66الذي يحمــل الرقم  1966القانــون الصــادر سنة  -
 .729يتعلق بقرض النقود و عمليات السعي المصفقي و الإشهار

، يتعلـــق 1972جــانفـي  03مــؤرخ في  06-72الــذي يحمل الـرقم  1972القانون الصادر سنة  -
 .730منه 02بالسعي المصفقي و عمليات توظيف القيم المنقولة، و ذلك في المادة 

 الذي يتعلق بالأسواق الآجلة. 1987معدل سنة  1985مارس  28في لقانون الصادر ا -
د بموجب تقنين واحد يتمثل في ـــــــــــــانونية في نص واحـــــــــــــتمّ الإلمام بهذه النصوص الق

، بعد عملية تقنين النصوص المنظمة للسوق المالية و إصدار 1293731-2000ر رقم ــــــــــــالأم
مالي سمي بالتقنين النقدي و المالي. عرف المشرع الفرنسي السعي المصفقي في قانون الأمن ال

هو كل اتصال غير مطلوب مهما كانت وسيلة الإتصـــــــال بــشخـص منه كما يلي: " 341Lالمادة 

                                                           
729- Loi  n° 66- 1010 du 28 décembre 1966, relative à l’usage  aux  prêt d’argent et à certaine 

opération de démarchage et de publicité, JORF du 29 décembre 1966, www.legifrance.gouv.fr 
730- Article 02 de la loi 72-06 du 03 janvier 1972 relative au démarchage financier et aux 

opérations de placement de valeurs mobilières, JORF, du 05 janvier 1972, dispose:  

«  Constitue une activité de démarchage le fait de se rendre habituellement au domicile 

ou à la résidence des personnes ou sur lieux de travail ou dans les lieux public, en vue de 

conseiller la souscription, l’achat l’échange, ou la vente de valeurs mobilières ou une 

participation à des opérations sur ces valeurs. Sont également considéré comme activités 

de démarchage les offres ou les conseils donnés de façon habituelle, en vue des mêmes 

fins au domicile ou à la résidence des personnes ou sur les lieux de travail par l’envois de 

lettre ou circulaires ou par communication téléphonique ». 
  . و333نقلا عن: حمليل نوارة، النظام القانوني للسوق المالية الجزائرية، مرجع سابق، ص -731

ARNAUD –VALLEE Anne, « La protection de l’épargne », op.cit, p.519 et suite.  

http://www.legifrance.gouv.fr/
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 مــات وطبيــــــــــــــــــعـي أو معنــوي محــدد بهــدف الحصــول عــلى مــوافقتــه لإتمــام جملة من الخد
 .732"العمليات

يلاحظ أن المشرع الفرنسي وضع ألفاظ و عبارات غير دالة في هذا التعريف، ما يجعل   
من تعريفه تعريف واسع المعالم سواء من حيث طريقة عمله أو طريقة جلبه لجمهور الأفراد 

المنقولة، فلم يحدّدها المدخرين للإستثمار، كما أنه لم يحدد محل عمليه البيع أو الشراء في القيم 
بتاتا ما يوسع من دائرة عمل الساعي المصفقي في القانون الفرنسي حيث يمكن أن يكون جملة من 

 .733الخدمات أو العمليات
في حدود ممارسة عمله أية وسيلة من وسائل إذن يمكن أن يستعمل الساعي المصفقي    

 صاحب الفائض المالي، خلافا للتعريفالإتصال، ما يسمح باستعمال شبكة الأنترنيت للإتصال ب
ر سعيا مصفقيا ، حيث اعتب06-72رقم  1972من القانون الصادر سنة  02الذي ورد في المادة 

اكن كل عملية تكون عن طريق الإتصال اعتياديا بالناس في منازلهم أو في أماكن عملهم أو في أم
أو المساهمة في عمليات تتعلق عمومية من أجل نصح المكتتبين، حول عملية شراء أو تحويل 

ــــــــــــــــل ـــــــرســائـــــــث الـــــبالقيم المنقولة، بغية تقديم خدمات أو إرشادات للغاية نفسها عن طريـــــــــــــق بعــ
 ة.أو عن طريق المكالمات الهاتفي أو المناشير

                                                           
732- Article L341 du code monétaire et financier :« Constitue un acte de démarchage 

bancaire ou financier toute prise de contrat non sollicitée par quelque moyen que ce soit 

avec une personne physique ou une personne morale déterminée » .  
733- « Il y’a démarchage bancaire ou financier des lors qu’une personne est contactée sans 

qu’elle l’ait sollicité, par quelque moyen que ce soit (Courier, téléphone, etc.), pour lui 

proposer : 

- la réalisation d’une opération sur instrument financier (action, obligation, SICAV, etc.). 

- la réalisation d’une opération de banque ou d’une opération connexe (réception  de fonds du 

public, opération de crédit, opération de change, etc). 

- la fourniture de service d’investissement ou de service connexe (réception et transmission 

d’ordres  pour le compte de tiers,  gestion de portefeuille pour le compte de tiers, tenus de 

compte- conservation d’instrument financier pour le compte de tiers, etc.  

- La réalisation d’une opération sur biens divers. 

- La fourniture d’une prestation de conseil en investissement.  

- La fourniture d’un service de paiement ».  

Document  édité par l’Autorité des Marchés Financiers AMF publié le 16 Mai 2014, 

www.amf-france.org 

http://www.amf-france.org/
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للقانون  ف السعي المصفقي خلافاي القانون الجزائري تعريلم يظهر ف في القانون الجزائري:-ب
 لمادةإلّا بعد قرابة عشر سنوات من الإصلاحات التي بدأت فيها الدولة، ليظهر ذلك في ا الفرنسي

روط اعتماد ــــيتعلق بش 03-96من نظام لجنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها رقم  02
لذي "يتمثل في نشاط الشخص اكما يلي:  واجباتهم و مراقبتهمو  ات البورصةـــالوسطاء في عملي

عادة  تعمليتصل عادة بالناس في منازلهم أو أماكن عملهم، وكذا الأماكن العمومية أو الذي يس
و بيعها أ ة أوالمكالمات الهاتفية والرسائل والمناشير سواء قصد أو اقتراح أو اقتناء قيم منقول

 ".سهاة نفغية تقديم خدمات أو إرشادات للغايالمساهمة في عمليات تتعلّق بقيم منقولة سواء ب
يتمثل نشاط السعي المصفقي الذي حصر المشرع الجزائري ممارسته حصريا من طرف 

 اغبينالوسيط في عمليات البورصة، عندما يتصل هذا الأخير بالناس الذين ي قصد بهم المدخرين الر 
ى نازلهم أو في أماكن عملهم و حتفي استثمار أموالهم عن طريق اقتناء قيم منقولة، إما في م

ل لإتصااتصاله مباشرة بهم في الأماكن العمومية، فقد يستعمل الوسيط لذلك أيّة وسيلة من وسائل ا
 .بهدف إلحاق المعلومة إلى المدخر، سواء كانت عن طريق الهاتف أو الرسائل أو تعليق مناشير

التي اعتمد عليها المشرع  معاييرنفس اليلاحظ بأن لجنة تنظيم عمليات البورصة استعملت 
من نظام لجنة  20، يظهر ذلك من خلال نص المادة 734لسعي المصفقيل هتعريف الفرنسي عند

تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها عند تعريفهـــــــــــــــــا للسعي المصفقي، و إن لم نقل بأنها ن ق ل للمادة 
 211-1بالسعي المصفقي السابق الذكر، و المادة المتعلق  06-72من القانون الفرنسي رقم  02
L من قانون الأمن الماليla loi sur la sécurité financière  الفرنسي الصادر سنة

2003735. 

                                                           
 المشرع الفرنسي على المعايير التالية لكي يكون النشاط الممارس سعيا مصفقيا: اعتمد ا -734

 ممارسة النشاط بصفة اعتيادية. -
 كان النشاط.تحديد م -
 المستعملة للإتصال. الوسائل -
 الغرض من الإتصال.  -

 .334نقلا عن:  حمليل نوارة، النظام القانوني للسوق المالية الجزائرية، مرجع سابق، ص
735- Loi n° 2003-706 du 1er Aout 2003 de sécurité financière, JORf n° 177, Publié le 02 août 

2003, www.legifrance.gouv.fr, 

http://www.legifrance.gouv.fr/
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س يقع على الوسيط في عمليات البورصة و هو يمار  :الإلتزام بالسعي المصفقي آثار-ثانيا
ي كما يتمتع ببعض الحقوق التي نذكرها في ما يل مهمة السعي المصفقي  مجموعة من الإلتزامات

يمه معتمدين في ذلك على أحكام القانون الفرنسي كون القانون الجزائري لم ينص عليها لعدم تنظ
 03-96المحكم لهذا النشاط حيث بأنه نص عليه في مادة واحدة فقط في نظام اللجنة رقم 

 الملغى.
المصفقي و هو يمارس مهامه مجموعة من  يعاتق الساع تقع على التزامات الساعي:-1

 الإلتزامات مثله مثل أي شخص يقوم بعمل قانوني و هي كما يلي:
دي ـــــــــانون النقــــــــن القــــــــــم  341L-11نصت عليه المادة ة: ــــات بشأن الصفقــــــديم توضيحـــــتق-أ

يتمثل  لتزامه بالبحث عن الزبونإلى جانب ا آخر في فقرتها الثانية أضافت التزامالمالي الفرنسي  و
ة ــلقــة المتعـروريــبالإعلام، يلتزم بموجبه الساعي بإعلام الزبون عن جمع العناصر الض الإلتزامفي 
 .736راره عن دراية بشأن استثمارهـــذ قــــه أخـى لـسنـــتــتى يـح حضوا ق وـوب لائــأسلـرض بـــبالع

أساسه كذلك في أحكام الأمر الصادر في  تقديم توضيحات بشأن الصفقةب لتزاميجد الإ
التوجيهة الأوروبية رقم كذلك في  و 737الذي يتعلق بأسواق الأدوات المالية 2007أفريل  12

2002/63/CE  هذا إلى جانب ما ، 738في المادة الثالثة منها 2003سبتمبر  23الصادرة بتاريخ
 .2004739أفريل  21الصادرة بتاريخ  CE/2004/39التوجيهة الأوروبية رقم  ورد في أحكام

تستعين الشركة إلى جانب مساهمات المؤسسين بدعم هذه الأخيرة  بمساهمات الجمهور 
عند استعمالها لأسلوب السعي بالضبط إلى الإكتتاب العام أو الإكتتاب المفتوح،  لجوؤهاعند 

لكون جمهور المكتتبين هو الطرف الضعيف  لبورصة، والمصفقي من طرف وسيط في عمليات ا

                                                           
736- Selon l’article L341-11 deuxième alinéa du code monétaire et financier : « Les 

démarcheurs communiquent à la personne démarchée, d’une manière claire et 

compréhensible, les informations qui lui sont utiles pour prendre sa décision ». , 

www.legifrance.fr 
737- Ordonnance N°2007-544 du 12 Avril 2007 relative au marché d’instruments financiers, 

JORF N° 87 du 13 Avril 2007. , www.legifrance.fr   
 المالي.   من القانون النقدي و 413-1جاء في هذه المادة نفس محتوى الفقرة الثالثة من المادة -738

739- Directive 2004/39/CE du parlement européen et du conseil du 21 avril 2004, concernant 

les marchés d’instruments financiers, modifiant les directives 85/611/CEE et 93/6/CEE du 
conseil et la directive 2000/12 CE du parlement Européen  et du conseil et abrogeant la 

directive 93/22/CEE du conseil, JO, N° 145, du 30/04/2004, www.legifrance.fr 

http://www.legifrance.fr/
http://www.legifrance.fr/
http://www.legifrance.fr/
http://www.legifrance.fr/
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ال ـــــــــــــــــــــــــــ، عملت مختلف التشريعات على حمايتهم من احتي740اقتصاديا عند مقارنتهم بالمؤسسين
ل ــال من أجــادة في رأس المــة التأسيس أو الزيــاشرون في عمليــالين الذين يبــلاعب بعض المحتـت و

 أخذها بعيدا عن المكتتبين بطرق غير شرعية. وال وجمع الأم
أوجب المشرع الجزائري من أجل ذلك اتخاذ مجموعة من الإجراءات لإعلام المكتتبين التي 

ارة ــــــــــــــــــــــالتي سبق الإش 742مختلف النصوص التنظيميةفي أو  741ذكرها إما في القانون التجاري
 ا إذا كان الإعلام الذي يقع على عاتق الساعي المصفقيد عمّ لذلك نتساءل في هذا الصد، إليها

يتمثل في تقديمه للمعلومات التي يحتويها البيان الإعلامي الذي تلتزم الشركة المصدرة للقيم  كالتزام
أو في تقديم الساعي المصفقي للمكتتب المستقبلي  ؟بلاغات و اتالمنقولة بنشره في الجرائد كإعلان
إلى جانب  le prospectus 743نشره ه وـــــــــــزم الشركة بطبعــــــــــــــــذلك البيان الإعلامي الذي تلت

ور ــة تحت تصرف الجمهــز الشركــركــذلك في مــالذي يوضع ك، ابقاــورة ســـة المذكــالمذكرة الإعلامي
 .744وسطاء الماليين المكلفين بالتوظيفدى الــل و
يلتزم الساعي المصفقي بمنح أجل ليفكر فيه :  منح الساعي أجل لإتخاذ القرار بشأن الصفقة:-ب

تنفيذ  م وــــــــــــة، أو تسليـــــــــالصفقة إذا كانت تتعلق بتقديم منتوجات مالي الزبون على العملية محلّ 
إقامة الزبون أو مكان عمله أو الأماكن  مة في مقرّ العمليات المقدّ كل  الأوامر لحساب الغير و

 .745غير المعدة لتسويق المنتوجات المالية

                                                           
 .95صكتتاب في رأس مال الشركة المساهمة، مرجع سابق، لإاعباس مرزوق فليح العبيدي،  -740
 من التقنين التجاري، مرجع سانق. 2/ 595المادة  -741
ة ــــــــــات المساهمــــــــيتعلق بتطبيق أحكام القانون التجاري المتعلقة بشرك 384-95من المرسوم التنفيذي رقم  02المادة  -742

تعلق ي 02-96تضمنة تطبيق النظام رقم الم 03-97التعليمة الصادرة من اللجنة رقم  ، مرجع سابق. والتجمعات و
 .، مرجع سابقدخار عند إصدارها قيما منقولةالهيئات التي تلجأ علانية للإ ات ومن الشرك نشره بالإعلام الواجب

من الشركات و الهيئات التي تلجأ علانية للإدخار  نشره ، يتعلق بالإعلام الواجب02-96النظام رقم من  07المادة  -743
 ، مرجع سابق.عند إصدارها قيما منقولة

 المرجع نفسه. من 11المادة  -744

 في هذا الشأن يحدد آجال التفكير ابتداء من لحظة تقديم وصل المعلومات المتعلقة بالمنتوج المالي محل العملية، و -745
ي وذلك بغرض توحيد البيانات الت عرف بوصل تقديم المعلوماتعلى وضع نموذج لما ي    AMFعملت لجنة السوق المالية

 .344حمليل نوارة، النظام القانوني للسوق المالية الجزائرية، مرجع سابق، صللتفصيل أنظر:  يتوفر عليها.
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ات ــــــــة بتسويق الخدمـــــــــأصدرت المجموعة الأوروبية التوجيهة الأوروبية المتعلق
ه ــدمت لمحله خدمات مالية ق  خولت الزبون حق العدول عن إبرام العقد إذا كان  و 746اليةــــــــــــــالم

ر ـريـدون تب زاء وــج ه أيّ ــع عليــوقيــدون ت 747هـنـم 06ادة ــرة الأولى من المــها الفقـعن بعد حددت
 إزاء الساعي. بشأن عدوله موقفه

مسلك بشأن منح الزبون حق العدول إذا كان محل العقد النهج المشرع الفرنسي نفس      
الفقرة  أحكاممن  لياجتسويقها عن بعد، يظهر ذلك  بمنتوجات أو خدمات مالية تمّ المبرم يتعلق 

الذي حددته بأربعة  ،748التقنين النقدي المالي الفرنسي الجديد من 341L-16الأولى من المادة 
 اقديةـــــتعون للشروط الــزبــاريخ تسليم الــن تــد أو مــقــرام العــا من تاريخ إبــحتسب إمّ ت  ( 14)عشرة يوما

 .749جال لاحقة عن إبرام العقدآذلك في  إذا تمّ  ،كل المعلومات المتعلقة بالعملية و
المشرع الفرنسي مع ما حددته التوجيهة الأوروبية المتعلقة  احدده تيالآجال ال هتماثل هذت

تماثلان أيضا من حيث تاريخ بدايته الذي ت، كما /2002/65CEبتسويق الخدمات عن بعد رقم 
يحتسب ابتداء من تاريخ إبرام العقد الموقع عليه من طرف الزبون كأصل عام، على خلاف ما 

كان ينص على أن تاريخ بداية أجل حيث ، 750المالي قبل تعديله كان عليه في القانون النقدي و

                                                           
746- Directive 2005/65/CE du parlement européen et du conseil du 23 septembre 2002 

concernant la commercialisation à distance des services financiers auprès des 

consommateurs , et  modifiant  les directive 90/619/CEE du conseil, 97/7/CE  et  98/27/CE  

JO n° L271 du 09/10/2002, www.legifrance.gouv.fr 
747-«  Les états membres veillent à ce que le consommateur dispose d’un délai de 

quatorze jours calendrier pour se rétracter, sans pénalité et sans indication de motif. 

Toute fois, se délai est porté à trente jours calendrier pour les contrats à distance ayant 

pour objet les  assurances  sur la vie couverte par la directive  90/619/CEE… ». 
L’article 06 alinéa 01 de la directive 2005/65/CE, 

Voir le site : www.eur-lex.europa.eu 
748- Article L341-16 alinéa 1 : « La personne démarchée dispose d’un délai de quatorze 

jours calendaire révolus pour exercer son droit de rétraction, sans avoir à justifier de 

motifs ni à supporter des pénalités »,  www.legifrance.gouv.fr 
749- Article L341-16 alinéa 2 : « Le délai pendant lequel peut s’exercer le droit de 

rétraction commence à courir :  

1° soit à compter du jour ou le contrat est conclu ;       

2° soit à compter du jour ou la personne démarchée reçoit les conditions contractuelles 

et les informations, si cette dernière date est supérieure à celle mentionnées au n° 1 », 

www.legifrance.gouv.fr 

 - 750  تنص المادة L 341-2 قبل التعديل على ما يلي:  

http://www.legifrance.gouv.fr/
http://www.legifrance.gouv.fr/
http://www.eur-lex.europa.eu/
http://www.legifrance.gouv.fr/
http://www.legifrance.gouv.fr/


 الباب الثاني                                                     تنظيم  القيم المنقولة في السوق المالية
 

215 
 

ه ــــــه الفقــــــــــــــــاد استحسنـــــــــحتسب من تاريخ استلام العقد الموقع عليه من طرف الزبون، ميعالعدول ي  
 .751سهل للتحديد التاريخ الذي وضعته التوجيهية الأوروبية اعتبروه واضح ولأن فضّله  و

قد يكون الهدف من ؟ بشأن كيفية احتساب المواعيد موقفهنتساءل عن سبب تغيير المشرع ل
ع ـــــــــــــــــــــــاء السلـــــــــوحة للزبون للعدول عن قراره بشأن اقتنمنذلك هو توحيد نظام احتساب الآجال الم

را ــي نظـو شيء منطقــه ة، وــة الأوروبيــوعـة إلى المجمــدول المنتميــل الــد في كــات عن بعــالخدم و
 .752قتصاديةللنظام السائد في هذه المنظومة الإ

حصوله على يباشر الوسيط نشاطه في القيم المنقولة بمجرد في قبض أجرة: حق الساعي -2
ي الوسيط عندما يقوم بتسويق الإصدارات عن طريق إقناع المدخر فعليه ف اعتماد من اللجنة، و

سكها من الفوائد التي قد يم عن طريق شرح مزاياها و المنقولةقيم التوظيف أمواله في الإكتتاب في 
 مراقبتها و ه لجنة عمليات البورصةتجراء هذا الإكتتاب فهو يمارس نشاطا غير محدودا نظم

 ، المذكورة أعلاه.03-96رقم  بموجب نظامها
التشريع على كون عقد الوساطة الذي يربط الوسيط  اتفق كل من الفقه و أجرة الساعي: أساس-أ

ة ــــــــــة كممارسته لمهنــــــــــــــفي العمليات التي تقع على القيم المنقولة، سواء على مستوى السوق الأولي
شراء القيم المنقولة عقد من عقود المعاوضة ملزم  طه في بيع وأو توسّ  قيالسعي المصف

 .753لجانبين
في دفع العميل أو الزبون مقابلا للخدمات التي  تتمثل بذلك حقوق الساعي المصفقي 

على كل المعلومات التي ساعدته على اتخاذ قرار شراءه للمنتوج ، و إرشاد ح وـه من نصـــا لــــمهيقدّ 
 اــــــه إعلامــــــا في إعلامـــــودات التي يبذلهــــــلقاء المجه المصدر محل العرض العلني للإدخارالمالي 
يمكن للساعي المصفقي أن يقبض عمولة  .عرض السلعة أو الخدمة عليه ا وــــــواضح و 754مناسبا

                                                                                                                                                                                     

« …Ce délai de rétraction court à compter de la date de réception par la personne 

démarchée du contrat signé par les deux parties »,  www.legifrance.gouv.fr 
751- SUTOUD (J), RAYONOUAR D (A), « Démarchage bancaire ou financier », Revue 

Banque, Edition 2004, p.198.                                                                   
 تلف القوانين كشرط لإصدار القيمشأن توحيد نظام المصادقة على البيان الإعلامي الذي وضعته مخعملت كذلك في  -752

 .المنقولة من المصدر بعد التأشير عليه من طرف سلطة السوق الأوراق المالية لكل دولة

 - لأن كل من الطرفين يحصل على مقابل ما أعطى أو ما التزم به.753
 .334حمليل نوارة، النظام القانوني للسوق المالية الجزائرية، مرجع سابق، ص - 754

http://www.legifrance.gouv.fr/
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ه في اقتناء مقابل عمله من طرف الشركة المصدرة للقيم المنقولة عن كل زبون ينجح في إقناع
 المنتوج المالي.

القانونية  الأنظمةمختلف لاستبعاد الصفة التبرعية لعقد الوساطة حددت  تحديد أجرة الساعي:-ب
، إلّا أن 755الوسيط التي يؤديها خدماتالثمن  مقابل طريقة تسديد هذه العمولة لمختلف دول العالم

دفع عجلة التنافس بين المدخرين في  هذا التحديد القانوني هجرته معظم الدول المتقدمة، بغرض
السوق المالية لأن التحديد المسبق يعدّ قيدا للتنافس الحر بين الوسطاء، الشيء الذي يؤدي إلى 

 .756ركود السوق
لا  يحدد لا حده الأدنى و، فلم هذه الخدمات لمقابلاسعرا  كذلك المشرع الجزائري يحددلم 

د بذلك تشريعات الدول التي ليقلّ  ،منه ان ذلك سهوا أو عمداــــــــــــــــكل إذا ـــــــــــــنجه،  757 حده الأقصى
  النشاط. ركة وــــــــــولة تعرف فيها الحـــــــداول القيم المنقـــــــــت عمليات إصدار و تكون فيها بورصاتها و

 الفرع الثاني
 نشاط الإرشاد

مختلف  تستعملف باختلاف طبيعتهم  لقيم المنقولة كسب ثقة المدخرينل تقوم المصدرة
شراء القيم المنقولة بهدف توظيف أموالهم عــــن طريق  اهتمامهم و اقناعهم الوسائل اللازمة لجلب

سمحت اللجنة استعمال تقنية السعي المصفقي إلا أنها لم تفصل في أحكامه، تخلت عن ، المصدرة
يتمثل في  01-15آخر في نظامها رقم هذا الأسلوب لتسويق القيم المصدرة و اعتمدت أسلوب 

                                                           
حدد الحد  جنيه(، و 2)دني لمبلغ العمولة التي  يتلقاها الوسيط  تتمثل في جنيهانجعل المشرع المصري حدا أ -755

المال  انون رأسمن ق 24من هيئة سوق المال، حددتها المادة  اقتراحعلى  بناء الاقتصادوزير  من على قرار بناء الأقصى
رجع ـــــــــــــــــــ، دور شركات السمسرة في بورصة الأوراق المالية...، مالحمراني  صالح راشد . نقلا عن1992لسنة  95رقم 

 .68سابق، ص
حماية الإخار المستثمر في القيم  أيت مولود فاتح،للتفصيل أنظر: . و فرنسا كما هو عليه الحال في بريطانيا -756

 .200ص مرجع سابق،المنقولة...، 
من نظام  03المادة ، مرجع سابق . و 30-96مراقبتها رقم  من نظام لجنة تنظيم عمليات البورصة و 25المادة  -757

قدمها حتى التي ي، مرجع سابق.  و لم يحدد سعر أو مقابل الخدمات 05-97مراقبتها رقم  لجنة تنظيم عمليات البورصة و

 .ات البورصة و واجبـاتهم و مراقبتهميتعلق بشروط اعتماد الوسطاء في عملي 01-15في نظامها رقم 
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سنحاول التمييز لذلك تشابه هذا النشاط مع مفاهيم أخرى جال القيم المنقولة، يفي منشاط الإرشاد 
 ما يقاربها في المعنى. بينها و

خولت اللجنة هذه المهام للوسيط في عمليات ، يقصد بالإرشاد تقديم النصح و المشورة
يم البورصة في حدود ممارسته لمهامه و ذلك في مجالين يتمثلان في نشاط الإرشاد في توظيف الق

اج و إعادة شراء دمـــــــال و إة الرأسمــــــــــــــــــلــــــو نشاط إرشاد المؤسسات في مجال هيك )أولا(،المنقولة 
 ، لذلك سنقوم بتعريف كل منهما.  )ثانيا( المؤسسات

اد في تعريف نشاط الإرشسنقوم بالإرشاد في توظيف القيم المنقولـــــــــة:  بنشاط التعريف-أولا
 مجال.ذا الهتوظيف القيم المنقولـــــــــة والإلتزامات التي تقع على المرشد و هو يقوم بالإرشا في 

ة تنظيم عمليــــــــــات ــــــــعرفت لجنمنقولـــــــــة: تعريف نشاط الإرشاد في توظيف القيم ال--1
الإرشاد في مجال توظيف البورصــــــــة و مراقبتها نشاط الإرشاد في توظيف القيم و ذلك كما يلي: "

القيم المنقــــــــولة يتمثل في تقديم توصيات شخصية للطرف الآخر ، سواء بطلب منه أو بمبادرة 
يقدم الإرشاد سواء تعلق الأمر بصفقة واحدة أو عدة صفقات خاصة بالقيم من الوسيط الذي 

 .758المنقولة"
ر يلاحظ أن لجنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها استعملت في هذا التعريف عبارات غي

 دالة ما يوسع من مجال ممارسة الوسيط لمهمة نشاط الإرشاد في توظيف القيم المنقولة كونها
 التعريف على معياريين هما:اعتمدت في هذا 

 تقديم الوسيط توصيات شخصية. -
 أن يكون تقديم النصح إما بطلب من الزنون أو بمبادرة من الوسيط. -

في الشطر يتفق نشاط الإرشاد في توظيف القيم المنقولة من نشاط السعي المصفقي 
ازلهم ــــــــــفي من اســـــــــبالنيتمثل في نشاط الشخص الذي يتصل عادة  الأخير من المعيار الثاني الذي

ل ــــــــــــالرسائ كذا الأماكن العمومية أو الذي يستعمل عادة المكالمات الهاتفية و أو أماكن عملهم، و
قتراح أو اقتناء قيم منقولة أو بيعها أو المساهمة في عمليات تتعلّق بقيم منقولة لاالمناشير سواء  و

                                                           
في  ءا، يتضمن شروط اعتماد الوسط10-15من نظام لجنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها رقم  02/5ة الماد -758

 واجباتهم و مراقبتهم، مرجع سابق. عمليات البورصة و



 الباب الثاني                                                     تنظيم  القيم المنقولة في السوق المالية
 

218 
 

، حيث في كلا النشاطين يمكن للوسيط بمبادرة إرشادات للغاية نفسها سواء بغية تقديم خدمات أو
منه الإتصال بالزبون لإرشاده اقتناء القيم المنقولة المصدرة دون أن تحدد اللجنة أماكن الإتصال به 

 في أسلوب الإرشاد المالي.
القيم  يلتزم المرشد في مجال توظيف القيم المنقولة: التزامات الوسيط في مجال توظيف-2

ي فللوسيط  ماليةالمنقولــــــــــــة بتقديم توصيات على أساس دراسات دقيقة تقوم بها مصلحة التحاليل ال
عمليات البورصة، توجه لزبائن محترفين مثل مسيري الأموال، كما يمكن أن توجه لزبائن غير 

 ثر أهمية.محترفين مثل الزبائن الخواص الذين يحتاجون إلى تدابير حماية ووقاية أك
يلتزم المرشد في اطــــــــــار عملــــــــــه كذلك  بتقديم بطاقـــة مهنيــــــــة للــــــزبون و مراجع من 
صــــــــــاحب العمــــــــــل و بالإستعلام بشأن الوضعية المالية لزبونه و معارفه و خبرته وأهدافه في 

رشد بتقديم مذكرة إعلامية تتعلق بكل منتوج أو خدمة مجال التوظيف أو التمويل. يلتزم كذلك  الم
أوجب المشرع الجزائري من أجل ذلك اتخاذ مجموعة من الإجراءات لإعلام المكتتبين التي يقدمها. 

ارة ــــــــــــــــــــــالتي سبق الإش 760مختلف النصوص التنظيميةفي أو  759ذكرها إما في القانون التجاري
 .إليها

يتمثل في تقديمه  المرشد كالتزاما إذا كان الإعلام الذي يقع على الصدد عمّ  نتساءل في هذا
للمعلومات التي يحتويها البيان الإعلامي الذي تلتزم الشركة المصدرة للقيم المنقولة بنشره في 

ه ــــــــــــــة بطبعـــــــــــذلك البيان الإعلامي الذي تلتزم الشركه أو في تقديم ؟بلاغات و اتالجرائد كإعلان
ذلك في ــالذي يوضع ك، ابقاــورة ســـة المذكــإلى جانب المذكرة الإعلامي le prospectus 761نشره و
 .762دى الوسطاء الماليين المكلفين بالتوظيفــل ور وــة تحت تصرف الجمهــز الشركــركــم

                                                           
 من التقنين التجاري، مرجع سانق. 2/ 595المادة  -759
ة ــــــــــات المساهمــــــــيتعلق بتطبيق أحكام القانون التجاري المتعلقة بشرك 384-95من المرسوم التنفيذي رقم  02المادة  -760

تعلق ي 02-96 تضمنة تطبيق النظام رقمالم 03-97التعليمة الصادرة من اللجنة رقم  ، مرجع سابق. والتجمعات و
 .، مرجع سابقدخار عند إصدارها قيما منقولةالهيئات التي تلجأ علانية للإ ات ومن الشرك نشره بالإعلام الواجب

من الشركات و الهيئات التي تلجأ علانية للإدخار  نشره ، يتعلق بالإعلام الواجب02-96النظام رقم من  07المادة  -761
 سابق.، مرجع عند إصدارها قيما منقولة

 المرجع نفسه. من 11المادة  -762
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الفائض  خر هل يكفي إعلام المكتب المستقبلي المتمثل في ذلك الشخص صاحبآبمعنى 
المالي الذي يدخر ماله لتوظيفها في شراء القيم المنقولة بمجرد تقديمه البيان الإعلامي المنشور في 

 le prospectusأو يلتزم إلى جانب ذلك بتقديم له البيان المطبوع  ؟عليه للاطلاعالجرائد 
بإعلام الزبون عن  قد وفى بالتزامهالمرشد لإقامة الدليل بأن  763لجنةالؤشر عليهما من قبل ــالم

  ،رضـــة بالعــلقــة المتعـروريــجمع العناصر الض
في مجال توظيف القيم  بالإعلام لا يتعلق المرشد  المالي لتزام اه أن ـــيرى بعض من الفق

البنكية في الإطار  و 764المالية الإستثمارية و فقط بل يشترك فيه كل مقدمي الخدماتالمنقولة 
أنه  لاّ ، إ767و القرارات القضائية 766ي أكدته مجموعة من النصوص القانونية، الذ765العام لنشاطهم

البيان الإعلامي وسيلة إعلام كافية لكونه  البعض الآخر و هو الراجح حسب تقديرنا أنيرى 
  .768المعروضة للإكتتاب ن معلومات واضحة عن السلعيتضمّ 

و ـــمــ"دري و BENNAEU   Thierry ري"ـــــــــتـو تيــاذين "بينــــــالأستهذا الرأي د ــــــــأي 
الطعن  نظره فيبمناسبة المجلس الدستوري الفرنسي  و DRUMMOND France 769رانس"ــف

                                                           
التي تحمل  rospectuspالتعليمة المسمات  AMFبالرغم من إصدار السلطة التنظيمية للأسواق المالية الفرنسية  -763

ور بنشر المنش بإعفاء مصدر القيم المنقولة من الإلتزام تعلقت 2003نوفمبر  04 ختاريبالصادرة  CE/2003/71الرقم 
 لتجربةاد لإدخار المستثمرين المؤهلين كونهم أصحاب الخبرة و و الحامل للمعلومات المتعلقة بالإصدار في حالة عرض محد

 في ميدان الإستثمار في الأدوات المالية.
 عن: ، نقلا341حمليل نوارة، النظام القانوني للسوق المالية الجزائرية، مرجع سابق، ص -764

PORTIER Philipe, « Réforme du marché bancaire et financier », Revue de droit bancaire et 

financier, N° 05, Septembre-Octobre, 2003. 
765- Banque et produit financier: contours de devoir d’information et de mis en garde(fr). 

www.jurispedia.com 
 نذكر من بينها: -766

- Ordonnance n° 2007-544 relative au marché d’instrument financier, op.cit. 

- Directive 2004/39/CE du parlement européen du conseil du 21Avril 2004, op.cit. 
 نذكر منها: -767

- Cass.Com, 10 Janvier 2012, N° 10-28.800. 

- Cass. Com, 12 Février 2008, N° 06-20.835, www.jurispedia.com 
768- ARESTON Philipe, Démarchage bancaire ou financier et conseil en investissement 

financier, op.cit, p.148. 
769.archés financiers, op.cit, p. 556s mBENNEAU Thierry, DRUMMOND France, Droit de -   

http://www.jurispedia.com/
http://www.jurispedia.com/
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المقدم على مستواه، بشأن مدى دستورية البيان الإعلامي المحرر باللغة الإنجليزية بدلا من اللغة 
 .770باعتبارها لغة الدولة الفرنسية

لي المرشد الماأن الإلتزام بالإعلام الذي يقع على عاتق  الفرنسي الدستوريقضى  المجلس 
ة متعلقالوفاء به بمجرد تقديم المنشور أو البيان الإعلامي، عندما يتضمن كامل المعلومات ال تمي

ة ـــــــحيحالص اب المعلوماتــــــــــبعملية إصدار القيم المنقولة التي توفر لكل شخص يلتمس منه الإكتت
ان كإن  من أجل اتخاذ قرار استثماره عن دراية، و في كل الأحوال حتى و ،هالواضحة التي تهمّ  و
أسلوب بجميع العناصر فيه تبين باللغة الفرنسية   أنه يلتزم بتقديم ملخصر بلغة أجنبية إلاّ رّ ح  

 واضح.
دة شراء المؤسسات: و ادماج و إعا شاط إرشاد المؤسسات في مجال هيكلة الرأسمالن -ثانيا

خولت اللجنة للوسيط في اطار حدود ممارستة لمهمة الإرشاد المنصوص عليها في النظام رقم 
لاحية الإرشاد في مجال التوظيف القيم المنقولة مهمة أخرى تتمثل في صإلى جانب  15-01

 ارشاد المؤسسات في اطار هيكلة رأس مالها و ادماج و إعادة شراء المؤسسات.
يقصد به مرافقة الأشخاص المعنوية التي ف ارشاد المؤسسات في مجال هيكلة الرأسمال: تعري-1

تصدر قيما منقولة و منتجات مالية عند القيام بالتركيب المالي و/أو مساعدتهم في جميع مراحل 

                                                           
770- « … les personnes qui procèdent à une opération par appel public à l’épargne 

doivent au préalable, publier et tenir à la disposition de toute personne intéressée un 

document destiné à l’information du public. Portant sur le contenu et les modalités de 

l’opération qui on effet l’objet, ainsi que sur l’organisation, la situation financière et 

l’évolution de l’activité de l’émetteur, dans des conditions prévues par un règlement de 

la commission des opérations de bourse » ; que les dispositions ajoutées à cet alinéa par 

le 2emedu I  de l’article 27 de la loi différée  ont  pour  objet de  permettre, dans les cas 

définis par le même règlement de la commission des opérations de bourse, la rédaction 

de ce document d’information dans « une  langue usuelle  en matière  financière  »,  

autre que le français « ce  prospectus »  doit être alors accompagné d’un résumé rédigé 

en français, dans les conditions déterminées   par ledit règlement, au  terme du  premier 

alinéa de l’article L621-8 du code monétaire et financier «    le projet de document 

mentionné à l’article L412-1 est soumis au visa  préalable de la commission des 

opérations de bourse, qui indique les énonciations à modifier ou  les informations 

complémentaire à insérer… » . 

Décision du conseil constitutionnel n°2001/452 du 06 Decembre2001, JORF du 12 Décembre 

2001, page19712, Recueil.156.ECLI : CC : 2001 .452 DC, www.conseil-constitutionnel.fr 

http://www.conseil-constitutionnel.fr/
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داد وثائق إعلامية ‘العملية، في العلاقات و الإجراءات الإدارية أثناء اللجوء العلني للإدخارلإ
 .771وجهة للجمهور بطريقة تنسجم مع متطلبات التنظيم و السوقم

يمكن للوسيط في عمليات البورصة المعتمد مساعدة المؤسسات في إعداد العمليات 
ة  لبورصالخاصة بالإصدار و تبادل و إعادة شراء القيم المنقولة و المنتجات المالية المسعرة في ا

عي رقم من المرسوم التشري 43دخار المذكورة في المادة أو الموظفة وفقا لشروط اللجوء العلني للإ
 المتعلق ببورصة القيم المنقولة المعدل و المتمم. 93-10
يلتزم الوسيط في عمليات البورصة الذي مؤسسات: شروط ممارسة الوسيط لنشاط إرشاد ال-2

مجموعة من  05-15من نظام اللجنة رقم  34يمارس نشاط ارشاد المؤسسات المذكور في المادة 
 الشروط تتمثل في:

إمضاء الوسيط على عقد المرافقة مع المؤسسات المصدرة للقيم المنقولة أو تلك التي  -
 .772تبادر في مشروع ادماج أو اعادة شراء المؤسسات

بالإجراءات الضرورية للتأكد من أن المؤسســـــــــة المصدرة تلبي شـــــــــــروط  التزام الوسيط -
 . 773الإدماج المحددة في التشريع و القوانين المعمول بهما الإصدار و

ط  إرشاد المؤسسات يتكفل الوسيط في اطار نشامجال إرشاد المؤسسات: في مهام الوسيط  -3
 في مجال هيكلة الرأسمال و ادماج و إعادة شراء المؤسسات بمهام تتمثل في ما يلي:

ــــات لشكليـــختلف اعلاميــــــــة و تأديــــــــة ممساعدة المصدر أثناء كتابة مشروع المذكرة الإ -
 القانونيـــــــة و الإدارية المتعلقة باصدار القيم المنقولة.

 تحضير مشروع إدماج أو إعادة شراء المؤسسات. -
قبتها  تمثيل المؤسسات المصدرة للقيم المنقولة لدى لجنة تنظيم عمليات البورصة و مرا -

 وق  وامام  مجموع البنوك المكون للتوظيف.و لدى مؤسسات الس

                                                           
ء في ا، يتضمن شروط اعتماد الوسط10-15نظام لجنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها رقم من  02/8المادة  -771

 عمليات البورصة و واجباتهم و مراقبتهم، مرجع سابق.
، يتضمن شروط اعتماد الوسطاء في 10-15نظام لجنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها رقم  من 35المادة  -772

 عمليات البورصة و واجباتهم و مراقبتهم، مرجع سابق.
 .المرجع نفسه من 36المادة  -773
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توظيف السندات المصدر بمفرده أو في اطار مجموع البنوك المكون للتوظيف الذي  -
 يعتبر هو قائدها.

مساعدة المؤسسات المتوسطة و الصغيرة الذي هو راعيها حتى يفي بالتزاماته المتعلقة  -
 . 774بتقديم المعلومات التنظيمية و القانونية

 

 المطلب الثاني
 في مجال التوظيفالطبيعة القانونية للإرشاد 

و نظرا لأهميته أصبح أكثر فعالية و باتت  775تمارس مهنة الوساطة منذ زمن بعيد 
، و أصبح التعامل معه أمرا ضروريا لتحقيق غاية عملت مختلف قوانين 776نصائحه أقرب للحقيقة

الوسطاء في تنفيذ عمليات السوق المالية، الدول على تحقيقها حين أجمعت على ضرورة تدخّل 
لتوفير الحماية اللازمة لكل المتدخلين و المستثمرين داخل هذه السوق، خاصة أن هؤلاء غالبا ما 
يكونوا غير مؤهلين لا يجدّون فن المساومة في بيع و شراء الأوراق المالية فأغلبهم ينقادون وراء 

 يّلهم.المضاربين صعودا و هبوطا غير مدركين لح

                                                           
في ، يتضمن شروط اعتماد الوسطاء 10-15نظام لجنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها رقم من  34المادة  -774

 عمليات البورصة و واجباتهم و مراقبتهم، مرجع سابق.
السمسرة  شركات صالح راشد الحمراني، دور. أنظر: 1688سنة  إنجلتراهور لسماسرة الأوراق المالية في ظكان أول  -775

 .132في بورصات الأوراق المالية، مرجع سابق، ص
حت ت Haslem و "هاسليم" Bakerأجريت في الولايات المتحدة الأمريكية دراسة ميدانية قام بها الأستاذين "باكير"  -776

أهم  وستثمرين تتعلق بأنواع المعلومات و البيانات التي تهم الم ،"لاستثماراتهمها الأفراد لعنوان "المعلومات التي يحتاج 
 ذلك و در المعلومات التي يحتاجونهاتوصلت الدراسة إلى أن سماسرة الأوراق المالية هم من أهم مصا ،مصادر المعلومات

تمع البيانات على المج نفس المعطيات و في دراسة أخرى شبيهة بالأولى، مع تطبيقو  المباشر بينهم. تصالالإنتيجة 
النصائح التي يتلقونها من  على المعلومات و بصورة رئيسية المصري، أظهرت أن المساهمين بصفة عامة يعتمدون و

يـــــــــة  ـواق المالــــــــــالمتعلقة بالأســــالمعلومات مختلف النادر أن يقوم المساهم بجمع  أنه من ، و منقراراتهم اتخاذالوسطاء في 
 للتفصيل راجع: .تحليلها بنفسه وو أدواتها 

ال ـــــــــــــــــــــــــــة المـــــــــــــــــــــجلمالية"، ـــــــــــفي الأوراق الم  ستثمارالإمداخل تحليل  المحاسبية وإبراهيم فريد محمد أمين، "المعلومات 
 .70،  ص1984جوان ، ، القاهرة02ج دسة عشر، ، السنة السا182، عدد التجارة و
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باعتبارهم )فرع أول(  777المالي طيأجمعت مختلف قوانين الدول على ضرورة تدخل الوس
أصــول السوق الماليــة، مع تمتعهم بالملائمــة المــاليــة اللازمة لضمـــان  للتعرف علىأهل الخبرة  

فأسندت  المالية حتى لا يقعوا فريسة لاستغلال المضاربين المدخرين في الأسواق حمــاية المستثمــر
المذكور أعلاه مهمة الإرشاد الذي يتشـــــــــــابه مع مفــــــــــاهيم   01-15لهم اللجنة بموجب نظامها رقم 

 .أخرى قريبـــــــــــــة منه إلّا أنــــــــــه يتميـــــــــــــز بميــــــــزات خـــــــــــاصة به ) فرع ثان(

 الفرع الأول
 في عمليــات البورصــةالوسـيــط 

الذي تلعبه بورصة القيم المنقولة كون مجال نشاطها مجال حساس  نظرا للدور الحيوي
ا التي من بينه عمدت معظم  القوانين ،يتمثل في انعاش الإقتصاد الوطني و دفع عجلة التنمية

ورصة بت الظمة خاصة تصدرها لجنة تنظيم عملياو أن حكامإخضاعها لأ القانون الجزائري
ي شاد فلتي من بينها الإر ، فلا تتم العمليات على القيم المنقولة  اباعتبارها سلطة ضابطة للسوق

شترط االذي (،  لقيم المنقولة إلّا و توسّط فيها  الشخص الوسيط في عمليات البورصة)أولاتوظيف ا
 مركز معين)ثانيا(. فيه القانون

ام لقي الوسيط اهتمام الفقه نظرا لأهميته في اتملتعريف بالوسيط في عمليات البورصة: ا -أولا
 العمليات التي تتم على القيم المنقولة، كما نظمته كذلك مختلف قوانين الدول.

اجتهد الفقه في تعريف سمسار البورصة فعرفه البعض بأنه "شخص التعريف الفقهي للوسيط: -1
ليات بيع و شراء الأوراق المالية من ذو دراية و علم و كفاءة في سوق الأوراق المالية، يقوم بعم

خلال بورصة  الأوراق المالية في المواعد الرسمية المحددة لحساب العملاء مقابل عمولة محددة، 
، كما عرفه البعض الآخر 778و يعتبر السمسار ضامنا لصحة كل عملية تم تنفيذها بيعا و شراء"

لية بيع و شراء الأوراق المالية أنه  "العضو الذي يعمل سمسارا في البورصة و يتولى عم
 .779للجمهور

                                                           
 :أنظر للتفصيل .إجباري لتداول القيم المنقولة هناك من الدول التي لا تجعل توسط الوسيط شرط -777

HAMADI Salem, Le  banquier intermédiaire en bourse, op.cit, p.125. 
  .273ص القاهرة، )د.س. ن(، ،دار النهضة العربيةصات الأوراق المالية، دارة البنوك و بور إمحمد سويلم،  -778
 .120، صصة الأوراق المالية، مرجع سابقبور صالح راشد الحمراني، دور شركات السمسرة في  -779
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ون الســــــــــــوق المـــــــــــالي ـــــــــــــوجب قانــــــــــــــيعرف السمسار كذلك بأنه الشخص المرخص له بم
و أنظمته و تعليماته بالقيام بأعمال محددة تؤهله لممارسة الوساطة بين جمهور المستثمرين 

ض الذين يسعون لتوظيف مدخراتهم(، و الجهات المصدرة للأوراق المالية مقابل )وحـــــدات الفائ
عمولة محددة يتقاضاها نظــير الخدمــات التي يقدمهــا من خلال تنفيــذ أوامر البيــع و الشــراء 

 .780الخــاصة بالعملاء، و كــذلك لقــاء تغطية و تسويق الإصدارات
قد معاوضة للوسيط مقابل عمل يجريه بين الطرفين لا يعرف عقد الوساطة كذلك بأنه "ع  

نيابة عن أحدهما، يقوم الوسيط بدور فعال يتمثل في التقريب بين شخصين يرغبان في 
 . 781التعـــــــــــــــــــــــــــاقد و إجراء المفاوضات بينهما"

العــالم نذكر  لم يحظ الوسيـط بتعريف قانوني من مختلف دول التعريف القانوني للوسيط:-2
، إنما اكتفت بالإشارة إلى جملة من الإلتزامــــــــــــات 783، و القانون الفرنسي782منها القانون المصري

المفروضــــــــــــة على الوسيط و إجــــــــــــــراءات التـــــــأسيس و الترخيص و غيرها من الأمور. عمل 
  02تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها في المادة  القانون الجزائري خلاف ذلك حيث عرفته لجنة

الوسيط في عمليات البورصة هو كل وسيط معتمد يقوم كما يلي: "  01-15من نظامها رقم 
بالتفاوض في القيم المنقولة و المنتجات المالية الأخرى القابلة للتداول و الحقوق المتعلقة بها 

 لحساب زبائنه أو لحسابه الخاص...".

                                                           
ة الإدارة ــــــــــــ، كليارفــــــــــــــــوراه في إدارة المصــــــــــــــــــدرجة الدكتأطروحة لنيل  ،مد خليل الأعرج، الأسواق الماليةطارق مح -780
 .04قتصاد  الأكاديمية العربية المفتوحة، الدانمارك، )د.س(، صالإو 

الفقهاء   هناك من  .190، ص1998، دار النهضة العربية، القاهرة، وان، الوجيز في العقود التجاريةيز نعيم رضفا -781
سعى يبأن  ،هو السمسارالذي يلتزم بمقتضاه أحد طرفيه و  ذلك العقد"ف بأنه و يعرّ  ،يعتبر عقد الوساطة عقد سمسرةمن 

 :نظرللتفصيل في ذلك أ ".مقابل أجر يسمى عمولة السمسرة ،لعقد السمسرة لإيجاد شخص يقبل التعاقد مع الطرف الثاني
رع ــــــــــــــنون، فاــــــــــاجستير في القـــــــــــمذكرة لنيل درجة الم"، بن مدني أحمد، الوساطة في المعاملات المدنية "السمسرة

 .10، ص2002بن عكنون، ، 1الجزائر ود و المسؤولية، كلية الحقوق، جامعةــــــــــــــــــــالعق
 لائحته التنفيذية أي تعريف للوسيط. و 1995-93رقم  المصري ن سوق رأس الماللم يضع قانو  -782
يمكن للشركات العامة المتعلق ببورصة القيم المنقولة على أنه:"  75-88من القانون الفرنسي رقم  01المادة تنص  -783
وعها قيما ون موضالطرف المقابل و التداول في عقود آجلة و عقود الخيار التي يك م بعملياتالوساطة المالية القيافي 

 .119، صورصة الأوراق المالية، مرجع سابق، دور شركات السمسرة في براشد الحمراني نقلا عن: منقولة..." .
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في المـــادة  1934لكونغرس الأمريكي كذلك في قانون بورصة الأوراق المالية لسنــة عرفه ا
"السمســـار ( مستعملا مصطلح السمسار مع العلم أنهما يعنيان نفس الدلالة كمــا يـلي : 4أ//3)

لا هــو أي شــخــص يشـــارك في عــمــل اتمـــام الصفقات على الأوراق المالية لحساب الغير لكن 
 .784يشمل ذلك البنك "

ة ـــــــــــات البورصــــــــــــمليط في عـــــالوسيمــــــــركز  فـــــــــــاختل كز الوسيط في عمليات البورصة:مر  -ثانيا
 و ذلك كما يلي. و الشركات التي تمثّله في عمليات تداول القيم المنقولة عبر مرحلتين

عرفت المرحلة الممتدة ابتداء من صدور القانون المؤسس  شخص طبيعي أو معنوي: الوسيط:-1
م ــــــــــإلى غاية صدور القانون رق 10-93لبورصة الجزائر، المتمثل في المرسوم التشريعي رقم 

، حيث سمح المشرع 785المعدل و المتمم لهذا الأخير اتساع مجال ممارسة الوساطة 03-04
طبيعيـــــــــــــة  و المعنوية التي تأخذ شكل شركات المساهمة، ممارسة الجزائري لكل الأشخـــــــــــــــاص ال

نشاط الوساطة المالية في عمليات البورصة بعد حصولها على اعتماد من طرف اللجنة، حسب 
، يتعلق ببورصة 1993ماي  23مؤرخ في  10 -93من المرسوم التشريعي  رقم  06نص المادة 
 .786القيم المنقولة

"لا يمكن منه التي تنص على ما يلي:  04في المادة  03787-96النظام رقم  أكد على ذلك
ممارسة الوساطة بالبورصة إلّا من طرف أشخاص طبيعيين أو شركـــــــــــــــــات أسهم معتمدة من 

التي تتضمن شروط اعتماد كل  10-97و كذلك التعليمة الصادرة من اللجنة رقم ، طرف اللجنة"

                                                           
 .120صراشد الحمراني، دور شركات السمسرة في بورصة الأوراق المالية، مرجع سابق،  -784
، كلية المجلة الأكاديمية للبحث القانونينصيرة تواتي، "المركز القانوني للوسيط المالي في بورصة القيم المنقولة"،  - 785

 .121، ص2017الحقوق و العلوم السياسية، جامعة عبد الرحمان ميرة، بجاية، عدد خاص 
عتماد ا"يمكن أن يمارس عمل الوسيط في عمليات البورصة بعد يلي:  على ما المرجع نفسهمن  06تنص المادة  -786

 .".اللجنة أشخاص طبيعيين أو شركات ذات أسهم تنشأ خصيصا لهذا الغرض
، يتعلق بشروط اعتماد 1996جويلية  30مؤرخ في  03-96رقم  نظام لجنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها -787

 ) ملغى(..1997جوان  01 ، صادر في36عدد  د ش رج ج ، جمراقبتهمو واجباتهم و الوسطاء في عمليات البورصة 
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و الوسيط المؤسساتي، أي الشخص المعنوي الذي يكون في شكل شركة من الوسيط الفرد 
 .788أسهم

ت بيّن هذه النصوص القانونية أن الأشخاص الوسطاء في الأوراق المالية، هــي نوعين 
و الأشــخــاص المـعـنـويــة التي تــأخذ شـكــل شــركــات  789يتمثلون في الأشــخــــاص الطبيعيــة

من  06و الذي يظهــر جليــا من خلال النصوص القــانونية التاليـة: المــادة  ســبالــمـســاهمة فــح
يمكن أن يمارس عمل قبل تعديلها التي تنص علي ما يلي: " 10-93 المـــرسوم التشــريعــي رقــم

الوسيط في عمليات البورصة بعد اعتماد من اللجنة أشخاص طبيعيون أو شركات أسهم تنشأ 
  الغرض".خصيصا لهذا 

أيضا على  03790-96رقم  لجنة عمليات البورصة و مراقبتها من نظام 04نصت المادة 
لا يمكن ممارسة الوساطة في عمليات البورصة إلا من طرف أشخاص " ذلك كما يلي :

من نفس  06أكدت على ذلك المادة  طبيعييــــــــــن أو شركات أسهم معتمدة من طرف اللجنة"،

                                                           
كيفيات تحديد اعتماد الوسطاء في  تضمن، ت1997نوفمبر  30مؤرخة في  01-97من تعليمة رقم  02مادة ال -788

 عمليات البورصة.

الأشخاص الطبيعية،  ىفي إسناده مهام الوساطة إل موقف المشرع الفرنسي و المصري المشرع الجزائري نفسأخذ  -789
وظفي تعلق بمي 1890أكتوبر  07سمح لهم المشرع الفرنسي ممارسة الوساطة في الأوراق المالية منذ المرسوم الصادر في 

 بموجب قرار وزير المالية لممارسة مهامه.ون ، يعينagent de changeو ذلك تحت تسمية عملاء الصرف  ،السمسرة
DEFOSE Gaston, BALLY Pierre, La bourse des valeurs, Collection que sais- je ? Edition 

Bouchéne, 16éme édition, Paris, 1990, pp.09 et10. 
ط باستثناء شر  ،في متناول الجميع لأنها تمارس دون شروطة لأكثر من قرنين فأصبحت نالمهعملاء الصرف هذه  حتكرا

ات ممارسته عمليفي  احترافهبحكم  ،صفة التاجر على السمسار بصبغالقضاء الفرنسي  لذلك ناد ، الجنسية في الوسيط
 .بالعمولةالوكالة 

RABUT Albert, « Agent de change, Attribution et responsabilité », J-Cl.com, 1983, Fasc. 

325.p.04 et suite. 

PEGALD Pierre, ROBLOT Marie Claude, « bourse des valeurs mobilières », Répertoire 

commercial, T I, Edition Dalloz, Paris, 1997, p.235. 

ص للأشخا 1957لسنة  161مهام الوساطة في الأوراق المالية  منذ صدور القانون رقم المشرع المصري فقد أوكل  أما
عمال خصيصا للقيام بأ للسمسار شريكا في الشركة تضامن أو توصية بالأسهم تنشأكون مع جواز  ،الطبيعية كقاعدة عامة

 ،اليةالأوراق الم بورصة السمسرة في اتدور شرك صالح راشد الحمراني ، أنظر: للتفصيل السمسرة في الأوراق المالية.
 .147ص ،مرجع سابق

 ، مرجع سابق.تعلق ببورصة القيم المنقولةي ،03-96رقم عمليات البورصة و مراقبتها لجنة ام ظن -790
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. يلاحظ إذن أن المشرع اختار شكل شركة 01791-97من التعليمة رقم  01المادة النظام، و كذلك 
الأسهم الشكل الوحيد الذي يجب أن تتخذه الشركات الراغبة لممارسة الوساطة، بالتالي إمكانية 

 إصدارها قيما منقولة.
تأثر المشرع بالتطورات الحاصلة في انحصار صفة الوسيط في الشخص المعنوي:  -2

ة ـالتشريعات المقارنة فسلك نفس المسار، أقصى الشخص الطبيعي من ممــــــــــــــــــارسة مهنة الوساط
و حصـــــــــــــــرها في الشخص المعنوي فقط دون ســواه،  و ذلك بالسمــاح لهذا الأخيــر ممارســة المهنــة 

تخلي عن نظام الوساطة الفرد مثل و ال 792عن طريــق إنشــاء شركــات تنشـأ خصيصا لهذا الغرض
على نفس الموقف في  لجنة عمليات البورصة و مراقبتها. بقيت 793ما عمل به المشرع الفرنسي

 . 03-96الذي يلغي النظام رقم  794 01-15نظامها رقم 
يرجع أسباب تفضيل مختلف قوانين الدول المنظمة للسوق القيم المنقولة نظام السمسار 

      الفرد، إلى ما يتمتع به السمسار الشركة من مزايا لا نجدها في هذا   الشركة على السمسار
 الأخير، نذكرها في ما يلي:

                                                           
، تحدد كيفيات 1997نوفمبر  30صادرة عن لجنة عمليات البورصة و مراقبتها مؤرخة في  10-97تعليمة رقم  -791

 اعتماد الوسطاء في عمليات البورصة. 

يتعلق ببورصة  01-93من المرسوم التشريعي رقم  06المعدلة للمادة  40-03من القانون رقم  40تنص المادة  -792
ظيم من لجنة تن يمارس نشاط الوسيط في عمليات البورصة بعد اعتماديلي: " لى ماعالقيم المنقولة، مرجع سابق، 

 مالية".ات المراقبتها من طرف الشركات التجارية التي تنشأ خصيصا لهذا الغرض والبنوك و المؤسسعمليات البورصة و 
 الوساطة في القانون الفرنسيشاط منع الأشخاص الطبيعية من مزاولة ن وضع حد نهائي  لعملاء الصرف و تمّ  -793

 الشركات المعتمدة من طرفكرا تحمهذا النشاط  المشرع الفرنسي ، فجعل 1998جانفي  22بموجب القانون المؤرخ في 
 :  في ذلك . أنظرsociété de bourseشركات البورصة  من طرف لجنة عمليات البورصة تسمى

JAFFEUX Corynne, Bourse et financement des entreprises, op.cit, p.56.  

 Les prestataires de service أطلقت بعد ذلك على شركات البورصة تسمية مقدمي خدمات الإستثمار
d’investissement  جانفي 22الملغى للقانون الصادر في  1996جويلية  02الصادر في  567، بموجب القانون رقم 

 أنظر: .1988

BONNEAU Thiery, DRUMOND France, Droit des marchés financiers, Economica, Paris, 

2005, p.302. 
، يتعلق بشروط اعتماد 2015أفريل  15مؤرخ في  01-15نظام لجنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها رقم  - 794

 .2015أكتوبر  21 ، صادر في55عدد د ش ، ج رج ج و واجباتهم و مراقبتهمالوسطاء في عمليات البورصة 
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ند يؤدي إلى زيادة فرص الحصول على السيولة النقدية بسهولة، سواء عند تأسيسها أو ع -
ة و المستقبلي زيادة رأس مالها،  هذا ما يعكس إمكانية سرعة الحصول على الأموال لتمويل خططها

 ةتوسيع دائرة خدماتها على خلاف السمسار الفرد، التي لا تجد فيها الأدوات اللازمة لمواجه
ه يتبع احتياجاته التمويلية، سوى الأدوات التقليدية المتمثلة في القروض المصرفية، ناهيك عن ما

 سيولة.من عــــــــــــــــوائد و شروط يذعن لها المقرض لسبب حاجته الماسة لل
تمنح هذه الشركة صفة الإستمرارية و الإبقاء على الشركة الشخص المعنوي، لا يجعلها  -

تتأثر بالأعراض التي تتعرض لها السمسرة الفردية، و تؤثر على المساهمين أو المؤسسين، كموت 
ــــــــاء العلاقة بين المؤسس مثلا أو عجزه عن القيام بأداء وظــــــــــــــــائفه، فهذا يؤدي إلى انقضـــــ

العميــــــــــــل و السمسار لقيام عقد السمسرة على الإعتبار الشخصي، و قد ينتج عن هذا الإنقضاء 
 . 795عدة عوائق يتعرض لها المستثمر نتيجة لتعاملهم مع هؤلاء السماسرة

قد يصعب قدرته على تجميع الأموال و إدارتها بواسطة الأجهزة التابعة له، الأمر الذي  -
على السمسار الفرد، لأن تجميع رؤوس الموال و حسن تسييرها هي إحدى الضمانات الأساسية 

 .796التي يحتاجها المدخرون و المستثمرون
من  ـــادةيحقق بعد اقتصادي يكون عن طريق إمكانية أداء خدمات مميزة، بالإستفــــــــــــ -

وير، ة و التطلتنميات المختلفة من أجل الوصول بالمهنة لمرحلة الطــــــــــــــــاقات و القدرات و الكفاءا
ة عن طريق المناقشة، و الإستفادة من أسلوب اتخاذ القرارات في الشركة هذا من جهة، و من جه

 أخرى يحقق 
بعد اجتمــــاعي يتمثل في التقليل من معدلات البطــــالة نوعـــا مـــا عن طريق توفيـــر فرص 

 .797لى مستوى هذه الشركاتالعمــــل ع
ظهور الإتفاقيات الثنائية و الجماعية في ظل التطورات الإقتصادية المتلاحقة  التي  -

تنادي إلى تحرير التجارة و الخدمات كظهـــــــــــــور اتفـــــــــــاقية الغـــــــات، التي أسفرت عنها المنظمة 
                                                           

 .157الأوراق المالية، مرجع سابق، ص بورصة السمسرة في اتالحمراني ، دور شرك صالح راشد -795
 .47، صمرجع سابقأيت مولود فاتح، النظام القانوني للوسطاء في عمليات البورصة في القانون الجزائري،  -796
، فيفري 90، عدد مجلة البورصة المصرية"اج"، ـــــــــــــــــندمالإ افسة وـــــــــــــــــــــاسرة بين المنــــــــالسم، "م هنديراهيـــر إبـــمني -797

 . 32، ص1999
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خيرة قواعدها، و إن كانت بصورة غير مباشرة على الدول التجــــــــــــارة العالمية، و فرض هذه الأ
النامية و ما تحمله هذه الإتفاقيات من مبدأ عدم التوازن بين أطرافها المتقدمة و النامية، أمر ترك 
المجال مفتوح أمام الشركات الأجنبية للعمل في السوق المالية و بكامل حريتها و في شتى أنشطة 

 .798البورصة
جزائري الشخص الممارس لمهنة الوساطة في الأوراق المالية بالشخص حدد المشرع ال

 مرسومالطبيعي أو المعنوي، الذي لا يأخذ إلّا شكل شركات المساهمة،  ذلك بالرجوع إلى أحكام ال
ذا الموقف، يظهر ذلك هتراجع عن  04-03بصدور القانون رقم  ، إلّا أنه10-93التشريعي رقم 

ء فرد و فتح المجال لمزاولة مهنة الوساطة لكل أنواع الشركات، سوامن هجره نظام السمسار ال
من القانون رقم  04كانت شركات الأموال أو شركات الأشخاص، هذا ما يفهم من نص المادة 

صياغتها كما يلي:  التي جاءت 10-93من المرسوم التشريعي رقم  06لمادة المعدلة ل 03-04
رصة ومراقبتها من طرف الشركات التجارية التي تنشأ "يمارس نشاط الوسيط في عمليات البو 

 خصيصا لهذا الغرض والبنوك و المؤسسات المالية".
يترك الإختيار للوسطاء الماليين في اتخاذ  "الشركات التجارية"إن استعمال المشرع عبارة 

طة شكل الشركة الذي تناسبهم، كما منح للبنوك و المؤسسات المالية حق ممارسة مهنة الوسا
 .800، بعدما كانت تمارس هذه الوظيفة بصفة انتقالية799بصفة دائمة و مستمرة

حذا المشرع الجزائري حذو المشرع الفرنسي الذي لم يحدد الشكل الذي يجب أن تتخذه  
الراغبة في ممارسة نشاط الوساطة بعد حصولها على  société de bourseشركات البورصة 

، و لا في 1988جوان  22فيـــــها أي شــــكل معيــــن لا في قــــانون  الإعتمــــــاد، حـيث لــم يشترط

                                                           
 .820، ص1999سليمان المندي، السوق العربية المشتركة في عصر العولمة، مكتبة مذبولي، القاهرة،  -798
من المرسوم  61تضمن تطبيق المادة ي، 1994جوان  13، مؤرخ في 761-94قم مرسوم التنفيذي ر المن  02المادة  -799

 26في  ، صادر41عدد د ش  ج جر  تعلق ببورصة القيم المنقولة، جي ،1993ماي  23مؤرخ في ، 10-93 رقم التشريعي
 . 1994جوان 

 .75، ضبط سوق القيم المنقولة الجزائري...، مرجع سابق، صنصيرة تواتي -800
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، مــع تــرك 802، بــل اكتفــى بــوجــوب إخـضــــاعها إلى القـــانون التجاري1996801جويــليــة  02قـــانون 
 الحـــريــة 

 .803لمـن يهمّه الأمر في اختيار الشكل الذي تتخذه هذه الشركة
الشكل الذي  يجب أن تتخذه شركـــــــــــــات البورصة، ذهب الفقـــــــــــــــــــه  أمام غياب تحديد

إلى   HAMAETو "حمات" PILVERDIEالفرنسي و الذي من بينهم  الأستاذتين "بيلفيردي" 
جواز اتخاذ شركة الوساطة في أي شكل من الأشكـــــــــــال القانونية لاكتفاء المشــــــــــــرع بشرط 

 .804إخضاعها إلى القانون التجاري
 Le règlement général de l’autorité duمنح النظام العام لسلطة السوق المالية 

marché financier AMFافظ المالية و التي من بينها الوسطاء ، الإختيار لشركات تسيير المح
في عمليات البورصة أيّ شكل من بين الأنواع الثلاثة من الشركات، شركة الأسهم أو شركة 

، أما المشرع المصري فقد حصـــر اتخـــــــــــــــاذ الوسطــــــــاء 805التوصية بالأسهم أو شركة تضامن
الأسهم أو شركة التوصية بالأسهم، حسب نص  الشركة، الشكل القانوني الذي يتخذ شكل شركة

 .806المتضمن قانون رأس المال 1992لسنة  95من القانون المصري رقم  29و  28المادتين 
 

 الثانيلفرع ا
 تمييز الإرشاد المالي عن المفاهيم المشابهة له

لاستثمارهم  اتصاله بالمدخربننشاط المرشد في مجال توظيف القيم المنقولة عند يتشابه 
ح ـــم النصــــديــــن في تقـــــم مع أعمال المختصيـــولة يعرضها عليهـــــــــأموالهم عن طريق اقتناء قيم منق

                                                           
801 - LE GALL Jean Pierre, Droit commercial ..., op.cit,  p.236. 

مرجع سابق، ، النظام القانوني للوسطاء في عمليات البورصة، أيت مولود فاتحللتفصيل أنظر:  المرجع نفسه. -802
 .48ص

803-ESSOMBE MOUSSIO Jean Jaque «Les société de bourse», J.Cl. Com, 1992, p.02. 
804- PILVERDIER Juliette, HAMET Joane, Le marché financier, op.cit, p.308. 
805- BONNEAU Thierry, DRUMOND France, Droit des marchés financiers, op.cit, p.308. 

 .199، صجع سابقمر  ،سيد طه بدوي محمد، عمليات بورصة الأوراق المالية -806
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في  الرشاديقترب نشاط ، و بمعنى آخر و المشورة عند قيام الفرد بالإستثمار في الأسواق المالية
الإستشارة في  والسعي المصفقي)أولا(، في  تتمثل ى قريبة منهعــن مفاهيم أخر  مجال القيم المنقولة

ن مفهوم ـــمو  الإدارة المالية)رابعا( و موال)ثالثا(لإستشارة في إدارة الأو ا )ثانيا(،الإستثمار المالي
 )خامسا(.الإشهــار

الساعي المصفقي في  يتمثل نشاطتمييز الإرشاد في مجال التوظيف عن السعي المصفقي:  -أولا
و أكذا الأماكن العمومية  الشخص الذي يتصل عادة بالناس في منازلهم أو أماكن عملهم، ونشاط 

اء قيم المناشير سواء قصد أو اقتراح أو اقتن الرسائل و الذي يستعمل عادة المكالمات الهاتفية و
ت ادارشمنقولة أو بيعها أو المساهمة في عمليات تتعلّق بقيم منقولة سواء بغية تقديم خدمات أو إ

الإرشاد في تقديم توصيات  ، بينما يتمثل نشاط المرشد في مجال التوظيف فيللغاية نفسها
شخصية للطرف الآخر ، سواء بطلب منه أو بمبادرة من الوسيط الذي يقدم الإرشاد سواء تعلق 

 الأمر بصفقة واحدة أو عدة صفقات خاصة بالقيم المنقولة.
بمبادرة منه فقط، حيث هو من ينتقل إلى  يظهر أن نشاط الساعي المصفقي يمارسه

مختلف الأماكن المختلفة  سواء كانت أماكن عمومية أو أماكن عمل و منازل مع أمل لقاءه 
كون يبأشخاص ليقعهم إقتناء قيم منقولة يعرضها عليهم، بينما نشاط المرشد في مجال التوظيف قد 

عي ي القيم المنقولة ، ما يعني أن الساإما بطلب من الزبون أو بمبادرة من المرشد للتفاوض ف
يمارس نشاطاته خارج مكتبه على خلاف المرشد في مجال التوظيف الذي يمكن له أن يعرض 

 عليهم الصفقة في مكتنه أو خارجه.
يتفق نشاط الساعي المصفقي مع نشاط في كون كل من المرشد و الساعي المصفقي  

ات ـــــــــمليعظيم نة تـــــــــد من لجنــــــــــــــالي للبورصة المعتمــــــــــــــيمارسان من طرف الوسيط الم
حيث  وضةد معاة و مراقبتها، كما أنهما يقومان بهذا النشاط  مقابل أجر كونه عقــــــــــــــــالبورص

ع لتزم بدفع كليهما يمالزبون فه، م بعلى مقابل لما أعطى أو لمـــــــــا التــــــــــــــــــــــــــــــز  نيحصلاكلاهما 
 الخدمة التي يؤديانهما له.العمولة مقابل حصوله على 
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 le conseil enعن الإستشارة في الإستثمــار الماليالإرشاد في مجال التوظيف تمييز  -ثانيا
investissement financier:  يقوم المستشار في الإستثمار المالي بنصح المستثمرين في

 المجـــــال المالي عن طريق تقديم لهم عــــــروض لســــندات "عـــــــــــادية"، سواء تلك التي تمثل جــزء من 
 .807رأسمال المال أو دين)أسهم عادية أو سندات ذات عوائد ثابتة(

من القانون  321D-1ستثمار المالي في المادة عرف المشرع الفرنسي الإستشارة في الإ
من نفس القانون تنص  541M-1، ورد تعريف آخر أكثر وضوحا في المادة 808النقدي و المالي

على ما يلي: "المستشارون في الإستثمار المالي هم أشخاص يمارسون اعتياديا مهنة النصح أو 
مالية، إتمام عملية بنكية أو عملية ذات صلة الإرشاد المتعلقة بإتمام عملية لها علاقة بالأدوات ال

 .809بها، تقديم خدمة في الإستثمار وخدمة ذات الصلة به..."
لك اعتمد المشرع الفرنسي في تعريف الإستشارة المالية على ثلاث معايير، لتكون محلا لذ

ي لثانيار اتتمثل في معيار النشاط الذي يتمثل في تقديم النصح و المشورة و الإرشاد، يتمثل المع
  يقللافي معيار الإعتياد أي ممارسة النشاط بصورة اعتيادية و متكررة، أما المعيار الثالث فهو 

 أهمية عن المعيارين السابقين هو معيار محل النشاط الذي يكون في حدود المجال الإستثماري
 للأدوات  المالية دون غيرها.

                                                           
807- Le conseiller en investissement propose des offres de titres, « simple» de capital ou de 

créance (action ordinaires et obligations à taux fixe). 

https://aide.wesharebonds.com 
808- Article D 321-1 du code monétaire et financier dispose : « Le conseil  en investissement  

est défini comme  le fait de fournir des recommandations  personnalisé à  un tiers, soit à  

sa demande, soit à  l’initiative de l’entreprise qui  fournit le conseil concernant une ou 

plusieurs transactions portant sur des instruments financiers ». www.amf-france.org 
809- Article M541-1 du code monétaire et financier dispose: « Les conseillers en 

investissements  financiers sont les personnes exerçant à titre de profession habituelle 

une activité de conseil pourtant sur la réalisation d’une opération sur instruments  

financiers, la réalisation d’une opération  de banque ou d’une opération connexe, la 

fourniture d’un service d’investissement ou d’un service connexe, ou la réalisation d’une 

opération dur bien divers ». 

https://aide.wesharebonds.com/
http://www.amf-france.org/
http://www.amf-france.org/
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مهنة الإستشارة في المجال المالي في  39-2004الأوربية رقم  التوجيهةأيضا عرفت 
كما يلي: "هي تقديم توصيات شخصية لزبون بناء على طلب منه... في و ذلك منها  4/4المادة 

  . 810عمليـــــــــــــــة أو عمليـــــــــات تتعلق بالأدوات المــــــــاليــــــــة"
ا، ظم قانونشاطا مننتعتبران كلا المهنتين أن  ـــــورة أعـــــــلاهيتضح من العــنــاصر المذكـــــــ

زائري القانون المالي و النقدي الفرنسي بصورة مفصلة و القانون الجتناولت نشاطين كل من أحكام 
شروط اعتماد الوسطاء المتعلق ب 01-15نظام لجنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها رقم  في

 .و واجباتهم و مراقبتهمفي عمليات البورصة 
م ـــــــــــــو المستشار في الإستثمار المالي بتقدي المرشد في مجال التوظيف يلتزم كل مــــــــــــن 

، 811للزبون، باعتبارهما أكثر خبرة و كفاءة منه في مجال القيم المنقولة ح و المشورة ــــــــــــالنص
احترافية على أساس دراسات يقوم بها المختصين  فةتمارس كلا المهنيين عن طريق نشاط يقدم بص

 .في مجال التحاليل المالية
المرشد قد و المستشار في الإستثمار المالي في كون  يختلف المرشد في مجال التوظيف

ط  تقديم التوصيات الشخصية للطرف الآخر الزبون إما بطلب منه أو بمبادرة من الوسييبادر في 
 فيقدم النصيحة و الإرشاد المستشار في الإستثمار أماعروضا، قديمه به عن طريق تبالإتصال 

  بشأن العملية بالإستثمار المالي بمبادرة من الزبون.   
 conseil enعن الإستشارة في إدارة الأموالالإرشاد في مجال التوظيف تمييز  -ثالثا

gestion de patrimoine(CGP) : التي تقوم بين تسيير الثروة يعني عملية التفاعل
ة ــــــــــل و تنظيم أعماله الماليــــــــــــــزة في تحليـــــــــــم مساعدة غير متحيّ ـــــــــــــالمستشار و الزبون بهدف تقدي

                                                           
810- « La fourniture de recommandation personnalisées à un client à sa demande à  

l’initiative de l’entreprise, en ce qui concerne une ou plusieurs transactions portant sur 

des instruments financiers ». 

Directive 2004/39/CE du parlement européen  et du conseil  du 21 avril 2004 concernant les 

marchés d’instrument  financiers, modifiant les directives 85/611/CE et 93/6/CEE du conseil 

et la directive 2000/12/CE du parlement et du conseil et abrogeant la directive 93/22 CEE du 

conseil, publie le 21 avril 2004, www.amf-france.org 
 الإستثمار المالي أنظر: للتفصيل أكثر عن مهنة الإشتشارة  في -811

Commercialisation Conseillers en investissements financiers, s’informer sur le statut de 

conseiller en investissement financiers(CIF). 

Document édité par AMF, publie le 26 Mai 2014. www.amf.org 

http://www.amf-france.org/
http://www.amf-france.org/
http://www.amf.org/
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و الشخصية، لتسهيل و تحقيق الأهداف التي سطرّها المتعلقة بعملياته المالية و نمط حياته بطريقة 
 conseil des gestion deيف من مجلس مسيرى الثروة الفرنسي ، قدم هذا التعر 812عقلانية

matrimoine813، و صرح بأن إدارة الأموال تحمل نفس  مدلول الإستشارة في إدارة الأموال. 
لم يعرف المشرع الجزائري و لا لجنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها نشاط     
في إدارة الأموال كما لم يعرفها المشرع الفرنسي، لكن الحياة العملية في الدول ذات  الإستشارة

الإقتصاديات المتطورة أقرت هذا النشاط الذي يتعدى النصح المالي ليشمل تقديم المشورة في 
 .814المســـــــــائل القانونية، الإقتصادية، الجبائية و غيرها

تتمثل الإدارة المالية في مجموعة من عن الإدارة المالية: ظيف الإرشاد في مجال التو تمييز  -رابعا
القواعد التــي تعـمــل عـلــى دراســة أفـضــل الطــرق الممكنــة للحصــول على  ربــح مــالي، و تـوفيــر 
القــدرة على تمويل كافة المهام التي تتم داخل المنشأة، تسعى الإدارة المالية إلى دعم الإنتاج و 

سويق السلع أو الخدمات التي يتمّ تقديمها من خلال الشركة أو المؤسسة التابعة لها، تهتم بمتابعة ت
حركة الأموال و معرفة المبالغ الصادرة و الواردة، حساب نسب الربح و الخسارة المترتبة على كافة 

 .815الأنشطـــــــــــــــة و العمليات التي يتم العمل عليها

                                                           
812- La gestion de patrimoine  est «  le processus d’interaction entre le conseiller et le client 

pour donner au client une assistance impartial dans l’analyse et l’organisation de ses affaires 

financières et personnelles, afin de lui permettre de rationaliser et d’atteindre de façon réaliste 

les objectifs qu’ils est fixés concernant ces finances et son mode de vie ». 

www.patrimoinorama.com 
 لتفصيل عن الإستشارة في إدارة الأموال أنظر:ل. www.patrimoinorama.comنظر الموقع: أ -813

TISON Marc, «quel est la différence  entre gestion de patrimoine, gestion privée et family 

office». www.lapress.ca.com, publié le 17 mai 2013.  
، تعمل تحت اسم لمالية و الإدارية و الإستثماريةللإستشارات ا شركة أموال و أعمالنذكر على سبيل المثال  -814

AMWAL et AMEL ، ّو التمويلية  الإستشارات الماليةإحدى الشركات الرائدة و المتخصصة في تقديم خدمات تعد
 الــــــــــــــــــــــــــــــــــــال الأعمـــمن الخبراء و رج مجموعةيديرها الهيئة العامة للإستثمار للترتيب و المشورة،  الحاصلة على ترخيص

 زة.ستشارية متميابرة خ  و الإقتصاد من مختلف دول العالم، الذين  شغلوا وظائف مرفوعة في القطاع  الخاص و لديهم
و الأفق  المرونة مبنية على الثقة المتبادلة، لديهاتربطها بهم علاقة طويلة الأمد  ،من العملاء لديهم قاعدة مختارة و متميزة

 . أنظر الموقع:دولية و المحلية لإنجاز الأعمالالواسع نحو المتغيرات ال
ذلك على نجاح الإدارة  اهم في الوصول إلى نتائج صحيحة، كلما دلّ اتخاذها تس ي يتمكلما كانت القرارات المالية الت -815

 www.mawdoo3.com: ، أنظر الموقعدورها تفصيل عن الإدارة المالية ولل .المالية بالمهمة التي تقوم بها

http://www.patrimoinorama.com/
http://www.lapress.ca.com/
http://www.mawdoo3.com/
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مالية و الإدارة الالإرشاد في مجال التوظيف مفاهيم أنه هناك علاقة بين يتضح من هذه ال  
تقديم النصح  عن طريق توصيات شخصية  وفقا لدراسات يقوم بعمله المتمثل المرشد قد لأن 

 الية علىرة الملبيع لهم القيم المنقولة، و تقوم الإدادقيقة  تقوم بها مصلحة التحاليل المالية للوسيط 
ن لصحيح و الدراسة المعمقة للوضعية المالية للمنشأة بهدف تحقيق أكبر قدر ممكن مالتحليل ا

 الربح.
هو صورة من صور التنفيذ التي الإرشاد في مجال التوظيف ما يمكن استنتاجه هو أن   

لتي ولة اتتّخذها الإدارة المالية، لتسويق أحسن لمنتجات شركة معيّنة، ترغب في تسويق القيم المنق
 أصدرتها مهما كان نوعها بهدف تمويل مشاريعها عن طريق اقتناء الجمهور لها.

الفقرة  عرف المشرع الجزائري الإشهار فيعن الإشهار: الإرشاد في مجال التوظيف تمييز -خامسا
الذي يحدد القواعد المطبقة على الممارسات   02-04من  القانون رقم  03 الثالثة من المادة

تنص على ما يلي: " كل إعلان يهدف بصفة مباشرة أو عير مباشرة إلى ترويج التي  816التجارية
 .817بيع السلع أو الخدمات مهما كان المكان أو وسائل الإتصال المستعملة"

عرفته ، يرى الأستاذ "علي بولحية بن بوخميس" أن "الإشهار هو جزء من الإعلام" 
ـــة لتقديم الأفكــــار أو السلع أو الخدمات الجمعية الأمريكية للتسويق بأنه "وسيلة غير شخصيـ

 . 818بواسطة جهة معلومة و مقابل أجر مدفوع"
 من خلال هذه التعاريف تظهر عناصر أساسية يجب توفرها في الإشهار و هي  كما يلي: 

 استخدام وسائل متخصصة في توصيل المعلومات. -
 التأثير و الإغراء بمصداقية. -

                                                           
، ج ر ج ج د ش يحدد القواعد المطبقة على الممارسات التجارية ، 4200جوان  23، مؤرخ في 02-04قانون رقم  -816

 ، معدل و متمم.2004جوان  27، صادر في 41عدد 
، يتعلق برقابة الجودة 1990جانفي  30، مؤرخ  في 93-90مرسوم تنفيذي رقم من  02عرفت الإشهار كذلك المادة  -817

دمة أو الدعايات أو البيانات أو العروض أو الإعلانات أو الخ "جميع الإقتراحاتكما يلي:  قمع الغش، مرجع سابق و
 بواسطة إسناد بصرية أو سمعية".

لصالح  غير شخصي لحساب المؤسسة المشهرة التي تسدد  ثمنه اتصال عملية" يعرف الإشهار كذلك على أنه: -818
ولحية بعلي : أنظر ."الوسائل المستعملة لبثِّه، يكون الإشهار منصب على سلع وخدمات غالبا ما تكون تجارية أو سياسية

 .51بن بوخميس، القواعد العامة لحماية المستهلك و المسؤولية المترتبة عنها في التشريع الجزائري، مرجع سابق، ص
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نقل المعلن إلى المستهلك يتم بدون مواجهة مباشرة، أي انتفاء العنصر الشخصي في  -
 .819الإشهار

الإشهار في كون كلاهما يختلفان في مجال و  الإرشاد في مجال التوظيفيكمن الفرق بين 
تنظيمهــا و مجال تطبيقهما، فالإشهار يتمثل مجاله في استهلاك المنتوجات و السلع، نظمته 

، و لا يمكن أن يأخذ 820تشريعات من أجل حماية طرف ضعيف هو المستهلكمختلف ال
صفة المستهلك لأنه يخاطب المدخرين الذين المرشد في مجال التوظيف الأشخاص الذي يخاطبهم 

يرغبون في استثمـــار فـــائضهم المــالي في اقتنــاء القيــم المنقـــولـــة، هــذا إلى جـــانب كــون الفقــه 
 .821ض فكــرة كــون المستثمر في مقام المستهلكيرف

دين خطابه إلى شخص أو أشخاص محدّ في مجال التوظيف  أو الوسيط المرشد يوجــــــــــــه 
رغب تي يال حسب القيم المنقولة المعروضة للبيع أو الشراء وكل حسب العملية في كل مــــــــــــرة

ـــاس وجــــــــــــــه إلى النـــــــــمكــــــــــــون ية واحدة ــــــالإشهــــــــــار يعــــــــــرض دفعــــــــ، بينمـــــــــــا اتمامها بيعا أو شراء
 .جميعا

 
 
 
 

                                                           
ريع الجزائري، مرجع عامة لحماية المستهلك و المسؤولية المترتبة عنها في التشعلي بولحية بن بوخميس، القواعد ال -819

 ةــــــــــــــــــــــــــــالسلعقة بات المتعلـــــــــــالعنصر الأخير الذي مفاده هو أن نقل المعلن المعلوم . لا نوافق أستاذنا بشأن51سابق، ص
فهو  ، لأنه عمليارالعنصر الشخصي في الإشها انتفاء ، أياجهة مباشرةأو الخدمة المروجة إلى المستهلك تتم بدون مو 

 اتعينّ  أعوانها إلى المحلات التجارية الكبرى أو إلى الأسواق، مع بعث بعضتقوم بذكر مثلا: الشركات التي خلاف ذلك ن
 ا كانت منزلية.قها إن كانت منتوجات غذائية أو تجريبها إذمن منتوجاتها و تقديمها للجمهور من أجل تذو  

سلع قدمت للبيع أو يستفيد من خدمات عرضت و مجردة  يقتنيطبيعي أو معنوي  يتمثل المستهلك في كل شخص  -820
،  يحدد القواعد المطبقة على 2004جوان  23، مؤرخ في 02-04قانون رقم من  ال 03/2من كل طابع مهني. المادة 

 ، مرجع سابق.الممارسات التجارية
 .هذه الدراسة من ي من الباب الأولفي الفصل الثان ،التمييز بين المستهلك و المستثمر تمّ  -821
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 الفصل الثاني
 القيم المنقولة في السوق الثانوية

 اهام افي السوق الأولية، تلعب دور  ةر داصالتعتبر السوق الثانوية مكان تداول القيم المنقولة   
في  فهي تتيح لهم فرصة بيعها وقت ما يريدون أو إعادة الإستثمار في توفير السيولة للمستثمرين

لا يمكن للسوق فو الإستثمارية.  حلقة وصل بين الأوعية الإدخاريةلكونها  ،822أوراق مالية بديلة
سم بالكفاءة اللازمة لم تتوفر سوق ثانوية فعالة لتعتمد عليها، تت   الأولية أن تؤدي دورها بنجاعة ما

 ، لها أهمية بالغة في مجال التنمية الإقتصادية.823ق الهدف المرجو منها على أكمل وجهحق  لت  
ر ـــــــواق غيــــــــــــــــأس أسواق منظمة و تنقسم إلى ،ثانوية سوق التداولتدعى السوق ال  
حكم التعامل فيها ي، تكون السوق منظمة إذا كان لها مكان محدد يلتقي فيه المتعاملون، 824منظمة

ة ـــــــــــــــــمعينروط ــــــــــالقيم المنقولة المستوفية لش لوائح رسمية متخصصة، لا يتداول فيها إلا   قوانين و
 . 825المسجلة في جداول رسمية، يطلق على السوق المنظمة البورصة و

عرفها بعض الفقهاء بأنها "سوق  ،على السوق المنظمة شاع مصطلح البورصة ليدل  
ون ـــــــــــــددة يغلب أن تكــــــــــــالمال في مواعيد مح التجارة و مستمرة ثابتة المكان، تقام في مراكز

                                       
822- GOYEAU Daniel, TARAZT Amine, « A quoi sert la bourse », In )sous la direction de( 

PLTHON Dominique , Les désordres de la bourse, Universalise de Paris, 2004, p.99.                       
مجلة ستثمار"، الإ قدرات التمويل و تنمية أسواق رأس المال في الدول النامية و طارق علي عامر، "تطوير و -823

 .90، ص2000 ،01، المجلد الثامن، عدد  المصرفية الدراسات المالية و
بالأسواق الموازية، لا يوجد لها مكان مادي محدد، فهي عبارة عن شبكة اتصالات الأسواق غير المنظمة تدعى  -824

لحال في العرض على القيم المنقولة كما هو ا لا يتم فيها مقابلة الطلب و، المستثمرين التجار و تجمع بين السماسرة و
اق ي رشيد، معوقات أسو نبوكسا. للتفصيل أنظر: تصالالمنظمة، بل يتم من خلال التفاوض عن طريق شبكة الإالبورصات 

 .45ص، سابق مرجع...، الأوراق المالية العربية
كتب على باب الفندق الذي  ،في بلجيكا BURGESبروج  ةدينفي م الصيارفةأحد سم اكلمة البورصة مشتقة من  -825

ثم  ،ذلك الفندق أي بورصة الأموال، فكان التجار يجتمعون لتبادل الصفقات أمام  bourseبارزة عبارةبعلامات  يملكه و
تطلق على سوق تداول   BURSEهكذا أصبحت كلمة البورصة  تطورت حركة التبادل لتأخذ اسم صاحب الفندق، و

ق ة الأوراــــــــــــــــــورصــــــــــــــات السمسرة في بـــــــــــــــصالح راشد الحمراني، دور شركللتفصيل أنظر: نسبة إليه. الأوراق المالية 
 .16ع سابق، صـــــالمالية، مرج
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في الأوراق  لــامــم للتعــاعدوهــسوم اسرةــالسم وال وــــاب رؤوس الأمــــأصح فيهايجتمع يومية، 
 .826"لوائح محددة ثابتة و ةمـــنظا لأــقـة وفــاليــالم

ق ما يعني تنظيم  هذه السو ، تنظيمها تابع للسلطات العامة البورصة سوق منظمة وتعتبر 
 يتعلق 10-93 رقم المرسوم التشريعيو نظمها بموجب  المشرع الجزائريهتم بها ا ،بموجب قوانين

 منقولةلقيم الللإستثمار في ا املائم اقانوني االمتمم، فبنى لها إطار  المعدل و ببورصة القيم المنقولة
سيير ت، فأناط لها مهمة  شركة تسيير بورصة القيم المنقولة أنشأ بموجبه تهاتنظيم أجهز عن طريق 

 نشأو تنفيـــــــذها و تسويتها، كما أ ـــــــــــــــةــــــــصـــــفي البور  ولةـــــــــــنقمالقيم الالواقعـــــــــــــــــة على املات ـــــــــــالمع
ضمان  ومراقبتها، أسند لها مهمة الرقابة على سوق القيم المنقولة  لجنة تنظيم عمليات البورصة و

حيد مكان الو كونها الالتي تقع على مستواهاالحركة المستمرة للقيم المنقولة تتطلبه وفقا لما ، سلامتها
 الذي يتم فيها تداولها.

بموجب  هاستحدث للسندات، المؤتمن المركزيأسس بعد ذلك نظاما سريعا و فع الا سماه 
ل ،(أولمبحث ) 10827-93المعدل و المتمم للمرسوم التشريعي رقم  04-03القانون رقم  له  خو 

وفقا لشروط و اجراءات  تنفيذها في شركة تسيير البورصة،بموجبه مهمة تسوية العمليات بعد 
 )مبحث ثان(.حددتها القوانين 

  

                                       
ف تعر   .371، ص1981بورصة الأوراق المالية، دار النهضة العربية، )د.م.ن(،  محمد سويلم، إدارة البنوك و -826

ات التي ــــــــــــــــــــــــالتعليم الأنظمة و الأوراق المالية وفقا للقوانين ويتم فيه تداول  "سوق مالي منظم، البورصة كذلك بأنها:
 . أنظر في ذلك: "تخضع لرقابة السلطات المختصة، بصورة علنية من خلال الوسطاء في أوقات معينة و و، تحكمه

 .31ص ،عبد الباسط كريم مولود، تداول الأوراق المالية، مرجع سابق
يعدل و يتمم المرسوم ، 2003فيفري  17 يمؤرخ ف 04-03 على التوالي من القانون رقم 12و 11المادتين  -827

 مرجع سابق. ،القيم المنقولة يتعلق ببورصة ،1993ماي  23مؤرخ في  10-93التشريعي رقم 
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 المبحث الأول
 نحو عصرنة بورصة القيم المنقولة الجزائري توجه موقف المشرع

بموجب المـــــــــــــــرسوم التنفيــــــــــــــــذي رقـــــــم  أنشأت شركــــــــــــــة تسيير بورصـــــــة القيم المنقـــــــــــولة
، إلا  أنها عرفت تطورا كبيرا بسبب التغي رات التي أحدثها المرسـوم التشريعي رقم 91-169828
 .829،تسهر على تسوية العمليات بطريقة تقليديةالذي يتعلق ببورصة القيم المنقولة 93-10

 830مراقبتها بمثابة وجه جديد لدور الدولة عمليات البورصة ويعتبر إنشاء لجنة تنظيم 
، نص ب المشرع الجزائري لجنة تنظيم 831فبعدما كانت دولة حارسة أصبحت دولة ضابطة

أوكل لها مهمة ضبط هذه الأخيرة من  مراقبتها على هرم السوق المالية، و بورصة وــــــال اتــــــــــعملي
 ضمان سيرها الجي د. المدخرين فيها و المستثمرين و أجل السهر على حماية السوق و

 L’autorité duمراقبتها سلطة السوق  لجنة تنظيم عمليات البورصة و تعتبر بذلك
marché832كونه مجال  مراقبتها ، ترفض الدولة ترك مجال السوق المالية يخرج عن نطاقها و

ر ـــمن أجل حماية المدخالدولة في تنظيمه ، تتدخل حساس لما يعود به من نفع للإقتصاد الوطني
ض عن النظام من المخاطر التي يمكن أن تتمخ  و الحمائية اتخاذ الإجراءات الوقائية  و

                                       
 .، مرجع سابقلمعاملات الخاصة بالقيم المنقولةيتضمن تنظيم ا 691-91مرسوم تنفيذي رقم  -828
 .156نوارة، النظام القانوني للسوق المالية الجزائرية، مرجع سابق، صحمليل  -829

830- CHAMPAUD.C, « Régulation et droit économique », R.I.D.E, N° 01, 2002. p.61. 
 للتفصيل حول التحولات الإقتصادية للدولة أنظر : -831

ZOUAIMIA Rachid, Les autorités de régulation indépendantes dans le secteur financier en 

Algérie, Edition Houma, Alger, 2005, p.05. 

ZOUIMIA Rachid, « DE l’Etat interventionniste à l’Etat régulateur, l’exemple    Algériens », 

Revus critique de droit et de science politique, N°1, 2008, p.07. 
832- « Le marché règlementé traduit l’existence d’une « police de marché »… ce qui 

caractérise un marché réglementé ce n’est pas uniquement réglementation, mais encore la 

contrainte… Ainsi la motion de marchés financiers réglementés, sous-entend encore la 

présence d’autorité de tutelle, en générale investie d’une mission de service public, dont le but 

est d’assurer par le respect de la réglementation, le bon fonctionnement du marché et 

protection de l’épargnant ». ARNAUD-VALLEE Anne, La protection de l’épargnant, op.cit, 

pp.61 et 62. 
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 مدة ، فتدخلت السلطة التنفيذية في تعيين الأعضاء المشكلة لهاو في تحدـيـــــــــــــــــــد833الليبيرالي
 .834ائها و إنهائهاـــــأعض انتداب

إنشاء المؤتمن المركزي على السندات من المستحدثات التي أتى بها المشرع  يندرج
 رقم           المعدل و المتمم للمرسوم التشريعي 04-03 رقم من القانون 10موجب المادة الجزائري ب

البناء المؤسساتي للسوق المالية الجزائرية بهدف تسوية  استكمالدخل ضمن إطار ي، 93-10
، عن 835دفع حقوق القيم المنقولة المتداولة ضمان تسليم و و، ةالعمليات المنجزة داخل البورص

 ات المحسوسةــامــاء الدعــام إلغــي للسندات نحو نظــطريق إحداث تغيير في النظام القانون
Dématérialisation تقديم ضمانات  و ،المادي للأوراق المالية من جهة لإزالة الطابع

 للمتعاملين من جهة أخرى.
ت مختلف أنظمة التسوية المالية على المستوى أراد المشرع أن يواكب التطورات التي مس  

كتلك التي كانت تستعملها شركة تسيير بورصة  لا تعتمد على الوسائل التقليدية التي ، و836الدولي
طريق جمع الوسطاء في حصة التداول للتأكيد على العمليات، ثم ضبط  عن قيم المنقولةال

 ان ـــــــــــالتي لا تحقق الأم 837الحسابات الدائنة و المدينة فيما بينهم و تحويل ملكية السندات المباعة
 
 

                                       
ستثمار أيت مولود فاتح، حماية الإ. أنظر: غير أخلاقي اليبيرالي بنظام وحشي و الفقهاء النظامبعض من  يصف -833

 .160ص، مرجع سابق، ...المدخر في القيم المنقولة
حمليل نوارة، النظام القانوني للسوق المالية  :أنظرللتفصيل عن الجهازين: شركة تسيير بورصة القيم المنقولة  - 834

 ، و عن لجنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها، أنظر: المرجع نفسه، ص. 130.056الجزائرية، مرجع سابق، ص ص
من نظام  لة لشركة تسيير بورصة القيم المنقولة بموجب الفصل الخامس بقسميه الثاني و الثالثكانت هذه المهام مخو   -835
بعد نظام العام لبورصة القيم المنقولة، مرجع سابق. ألغيت يتعلق بال 03-97مراقبتها رقم  ة تنظيم عمليات البورصة ولجن

 من 62من هذا النظام بموجب المادة  140إلى  132أحكام القسم الثاني من الفصل الخامس المتضمن المواد من ذلك 
نوفمبر  30، صادر في 73المركزي على السندات، ج رج ج عدد النظام العام للمؤتمن ب، يتعلق 01-03النظام رقم 

2003. 
836- Bull COSOB, « Le dépositaire central des  titres », N° 04 (Numéro spécial), Juillet, 2003, 

pp. 03 et 05. 
م ـــــــــــــــا رقــــــــــــــــمراقبته ة وـــــــــــــــــــالقسم الثاني من الفصل الخامس من نظام لجنة تنظيم عمليات البورصتناولته أحكام  -837
 .مرجع سابق ،تعلق ببورصة القيم المنقولةي ،97-03
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 اع ــــــواء بضيــــــسا ــــهرض لــــي قد يتعــالتر ـاطـــولة، نظرا للمخـم المنقــي القيـر فــو الإستقرار للمستثم
 .838سنداته المالية إتلاف أو

تعلق ببورصة ي 10-93 رقم المعدل و المتمم للمرسوم التشريعي 04-03 رقم أنشأ القانون
 Algérieنظام مؤسساتي للإيداع و القيد المركزي يحمل تسمية الجزائرية للتسوية ،القيم المنقولة

clearin 839المنظمة عن طريق تسوية العمليات المبرمة في السوقالتمكين من  ، تتمثل مهامه:  
 .المتدخلين المعتمدين باسمن من فتح حسابات مك  تالذي  حفظ السندات -
 .خرآحركة السندات من خلال التنقل من حساب إلى متابعة  -
 .إدارة السندات لتمكين المتدخلين المعتمدين من ممارسة حقوقهم المرتبطة بها -
 .القانوني للسنداتالترقيم  -
 .      840نشر المعلومات المتعلقة بالسوق -

 ارـــــــــــالإدخ لتطبيق نظام الإيداع المركزي في تشجيع و حماية ييتمثل الدافع الرئيس
للتقليل من المخاطر التي يخشاها  ين في هذا المجالالقومي، عن طريق الإستعانة بالمختص  

ق جهاز ضامن لتسوية العمليات المنجزة على مستوى السو كونه  ،المستثمرون في القيم المنقولة
 يهدف إلى: ،البورصي

 الحيازة المركزية للأوراق المالية -
 .ةـــريــود دفتــى قيــة إلــاليــامتها المـــتحويل التعامل على الأوراق المالية بدع -
 .841ةــالأجنبي اراتـــالإستثم ابــقطـاست و ولةــدل السيــعـادة مـــزي –

                                       
و ا أـــــــــــــــــــــــــــــــــــــلأوراقهم المالية في البنوك خشية من تلفهالأفراد نشأت فكرة تحويل الأوراق المالية في فرنسا لسبب إيداع  -838

ما أدى إلى  عة أرهق القائمين بالحفظ عليها،أن كثرة السندات  المجم   ديعة الصكوك، إلا   يسمى و إطارذلك في  و ،فقدانها
ام عبعدها  و 1857من طرف سماسرة البورصة أنذاك في سنة  ،ظهور فكرة قيد الأوراق المالية لأول مرة لدى بنك فرنسا

د ــــــــواد عبـــــــــــــــد الجــــــــــــــــاشور عبـــــــــــــــــــــعللتفصيل راجع: هي على حالتها اليوم. حتى كرست على الأرض الواقع كما  1905
 .412الحميد، النظام القانوني للسمسرة في الأوراق المالية، مرجع سابق، ص

 www.algerieclearing.dz أنظر الموقع: -839
من المرسوم  03فقرة  2مكرر  19تعلق ببورصة القيم المنقولة المنشأة للمادة ي 04-03القانون رقم  من 11المادة  -840

 .، مرجع سابق10-93 رقم التشريعي

لنيل درجة الدكتوراه ، رسالة 2000لسنة  93القيد المركزي وفقا لقانون  هالة كمال محمد إسماعيل، الإلتزام بالإيداع و -841
 ما يليها. و 241، ص2008القاهرة،  عين الشمس، في الحقوق، كلية الحقوق، جامعة

http://www.algerieclearing.dz/
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 .اليةملكية الأوراق الم لانتقالسرعة دوران الأوراق المالية عن طريق تقليص الفترة الزمنية  -
 .في دعامات مادية استلامهاتقليل المخاطر الناتجة عن تسليم الأوراق المالية و  -
 .842تطبيق مبدأ التسليم مقابل الدفع -

بغرض  04-03لمتمم بالقانون رقم االمعدل و  10-93 رقم أنشأ المشرع بموجب القانون
تخضع  ،على شكل شركة مساهمة تحقيق الأهداف السالفة الذكر، مؤتمنا مركزيا على السندات

 زيـــــداع المركــــــــــلإياام ــــظور في إدارة نــــــــتمحت له مهام تدـــــــــأسنأول(، مطلب اص)ــــــــــــــلنظام خ
 ثان(.مطلب ) للسندات

 الأولالمطلب 
 النظام القانوني للمؤتمن المركزي على السندات

دل ــالمع 04-03اني من القانون رقم ـــــــــــــب الفصل الثــــوجـــــــــبمالجزائري  رع ــــاستحدث المش
أوكلت إليه مهمة تسوية  ،المؤتمن المركزي للسندات 10-93رقم  و المتمم للمرسوم التشريعي

ة بالقيم المنقولة ــــــــدفع الحقوق المرتبط ضمان تسليم و العمليات المنجزة داخل البورصة و
، لذلك يحتاج إلى Algérie clearing 844 المؤتمن المركزي بمهام تقنية يضطلع ،843المتداولة
راط  ـــــأو من حيث الإنخ ()فرع أول هـــــواء من حيث تأسيســــــــــــس تهص ما يفسر خصوصيالتخص  

 .(فرع ثان )و انهاء صفته هذه هـــــفي
  

                                       
842- LASSALAS Ch, L’inscription en compte des valeurs mobilières : La notion de propriété 

scripturale, LGDJ, Paris, 1997, p.181. 

داول تهشام فضلي،  :أنظر ،لنظام الإيداع المركزي و القيد المركزي للأوراق المالية للتفصيل عن الأهمية الإقتصادية
 و ما يليها. 10، صمرجع سابقالأوراق المالية و القيد في الحساب، 

 .156حمليل نوارة، النظام القانوني للسوق المالية الجزائرية، مرجع سابق، ص - 843
844- « Algérie Clearing est une véritable pièce maitresse du marché financier .Cet organisme 

veille à une plus grande sécurité dans le déroulement des opérations sur les titres, une plus 

grande sérénité dans le déroulement des transactions ainsi d’une gestion professionnelle des 

titres tout en appliquant une mise à niveau par rapport ou standards internationaux ». 

 Voir : www.algerieclearing.dz 

http://www.algerieclearing.dz/
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 الفرع الأول

 المؤتمن المركزي على السنداتخصوصية نشأة 
 المشرع للسوق المالية الجزائرية خر الإستحداثات التي وضعهاآيعتبر المؤتمن المركزي   

تطبيق المعايير عن طريق لدولية، بهدف مواكبة تطورات أنظمة التسوية في الأسواق المالية ا
ثقة المستثمرين ؤدي إلى زيادة تالأجانب، لأن مثل هذه الإصلاحات جلب المستثمرين  و الدولية

ابع ذات طجعلها المشرع الإستثمارية، لذلك لاحتياجاتهم قدرتها على الوفاء  و في السوق المالية
 .845هحكمتتسم بالخصوصية من حيث القواعد التي ي خاص
من  2مكرر 19: تنص المادة 846المؤتمن شركة مساهمة تأسست بموجب قانون -أولا

المتعلق ببورصة  04-03 رقم المعدل و المتمم بموجب القانون 10-93 رقم المرسوم التشريعي
المركزي على السندات من طرف هيئة تمارس وظائف المؤتمن ": القيم المنقولة على ما يلي

د أو ـــوجب عقــس بمــة تؤســـانت أو مدنية كــاريـركة تجـــالشم"، ـــتؤسس في شكل شركة ذات أسه
  نشاط يمارسونه باشتراكفي ساهمة المعلى  أو أكثر طبيعيان أو اعتباريان نان شخصــبي اقـــتفا

 .847تحمل الخسائر اح وتقسيم الأرببتقديم حصة من عمل أو مال أو نقد  بهدف 
بموجب نص   قتضيها أحكام القانون المدنيتتي وفقا لهذه المبادئ العامة ال تأسس المؤتمن

ذات أسهم، حتي و إن كانت تخضع االمذكور أعلاه، ف 2مكرر 19لمادة قانوني هو ا عتبرها شركة  
شركات المساهمة  لها ضعلأحكام غير تلك المنصوص عليها في التقنين التجاري، التي تخ

إلى  نكذا تعيين المدير العام و المسيرين الرئيسيين للمؤتم كخضوع قانونها الأساسي و تعديلاته و
  .848مراقبتها ورصة وـــــــــــــــــات البــــــــــــــــــــــــــــبعد أخذ رأي لجنة تنظيم عملي ،موافقة الوزير المكلف بالمالية
 صطلحم استعمالريق ـــــــــــــــــتسمية المؤتمن المركزي للسندات عن طتجرأ المشرع على 

 من  ى بعضر ــــللدلالة على أجهزة القطاع العام، ي و من المعروف أن الهيئة لا تستعمل إلا   ،"هيئة"

                                       
لقد تم الإعتماد في هذه الخصوصية على العناصر التي استنبطتها الأستاذة حمليل نوارة في رسالتها تحت عنوان:  - 845
 .ام القانوني للسوق المالية الجزائرية، مرجع سابقالنظ
 .156حمليل نوارة، النظام القانوني للسوق المالية الجزائرية، مرجع سابق، ص - 846
 .، مرجع سابقمن التقنين المدني 416المادة  -847
 متمم، مرجع سابق. معدل و يتعلق ببورصة القيم المنقولة 10-93 رقم من المرسوم التشريعي 2/2مكرر  19المادة  -848
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 ا ــــكة"، ليقحمهر ـــــــا "شهــرع بدلا من تسميتـــــــــــإنما جاء بها المش ه أن هذه التسمية لم تكن عفويةـــفقال
لتدخل و الإمساك دليل على رغبة الدولة باستعمالها كوسيلة ا ليست إلا   داخل القطاع الخاص، و

 .849شتراك القطاع الخاص في الحياة الإقتصاديةابزمام الأمور و 
: نظرا لأهمية المؤتمن حدد القانون رأس مالها الإجتماعي مساهمةالمؤتمن شركة  -ثانيا

د على الإقتصاد الوطني بصفة عامة، حد   و ثره على السوق المالية بصفة خاصةالمركزي و أ
، يوزع على المساهمين وفقا 850( مليون دينار65)ستون المشرع رأس مالها الإجتماعي بخمسة و

، الذي حدد المساهمة الدنيا في 2003851مارس 18المؤرخ في  05-03 لما حدده النظام رقم
 .852(2.000.000.00)جتماعي للمؤتمن المركزي على السندات بمليوني دينارالرأس المال الإ

بمقدار الحصة  المركزي في حالة قبول مساهم جديديزداد الرأس المال الإجتماعي للمؤتمن 
 ه فيـــــراء حصتــــمساهم من بينهم يعاد ش انسحاب، و في حالة 853التي يقدمها هذا المساهم الجديد

 نــاسي للمؤتمــــــــــادة الشراء في القانون الأســــــتحدد كيفيات إع ، والآخريناهمين ــــــــمن طرف المس
  .855ب.م.ت.ع.الذي يخضع لموافقة وزير المالية بعد أخذ رأي ل ،854المركزي

لا تنطبق على شركات المساهمة المنصوص عليها في التقنين  و حكامالأ هذه لا نجد
دل ــــالمع 10-93 رقم فها شركة مساهمة في المرسوم التشريعيالمشرع كي   أن منالتجاري، بالرغم 

مارس "ت :يلي على ما همن 2مكرر 19تنص المادة  حيث 04-03 رقم و المتمم بموجب القانون
 ".وظائف المؤتمن المركزي على السندات من طرف هيئة تؤسس على شكل شركة ذات أسهم....

                                       
 .158حمليل نوارة، النظام القانوني للسوق المالية الجزائرية، مرجع سابق، ص -849
 معدل و متمم، مرجع سابق. يتعلق ببورصة القيم المنقولة 10-93 رقم من المرسوم التشريعي 3مكرر  19/1 المادة -850
، يتعلق بالمساهمة في 2003مارس  18ي مؤرخ ف 50-03رقم  مراقبتها نظام لجنة تنظيم عمليات البورصة و -851

 . 2003نوفمبر  30، صادر في  73الرأسمال الإجتماعي للمؤتمن المركزي على السندات، ج رج ج عدد 
: . أنظر الموقع2017 أكتوبردينار جزائري في نهاية شهر  مليون 240أصبح مقدار رأس مال الإجتماعي للمؤتمن  -852

www.algericlearing.dz  
 ،للمؤتمن المركزي على السندات يتعلق بالمساهمة في الرأسمال الإجتماعي، 05-03رقم اللجنة من نظام  02المادة  -853

 مرجع سابق.
 .هسنفمرجع ال 03المادة  -854
متمم، مرجع  معدل و المنقولةيتعلق ببورصة القيم  01-93 رقم من المرسوم التشريعي 1/ 2مكرر  19المادة  -855

 سابق.

http://www.algericlearing.dz/
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و ــــــــــــــــــالمساهمة على الإجراء المناسب لتأسيسها هتفاق المؤسسون لشركة ايعتبر 
وء ـــأن المشرع خرج عن هذا الأصل بتحديده إجراء الإكتتاب المغلق دون اللج ، إلا  856الأصل

لذي سنتناوله في النقطة بتحديده المسبق للمساهمين في المؤتمن المركزي للسندات ا العلني للإدخار
 .الموالية
لم يتوقف المشرع في تحديد الرأس المال  المؤتمن شركة أسهم حدد القانون مؤسسيها: -ثالثا

 858ون دينارــ( ملي65)ونست ة وــالذي قدره بخمس ،857اعي للمؤتمن المركزي على السنداتــالإجتم
 :في في فئتين تتمثل الأولى ل تولى تحديد المؤسسسين المساهمينــب
 .ير ــارجي الجزائــك الخــالبن -
 .لقرض الشعبي الجزائريا -
 .ةــة و التنمية الريفيــبنك الفلاح -
 .كــــبن اط/ــتيــالإح ر وــوفيــي للتــوطنـــدوق الصــــنـال –
 .دالــــع صيــمجم –
 يــي الأوراســدقــنــير الفيــسالتـة ــؤسســــم –
 .859سطيف الرياض ةمؤسس –

 و تتمثل الفئة الثانية في:
 .ةـــولــــــم المنقـــبورصة القير ـــشركات تسيي -
 .داتـــات المصدرة للسنـــلشركا –

                                       
العلني  ضم غير المؤسسين لها، أو باللجوءإذا كانت الشركة لا ت المغلق  يق إتباع أسلوب الإكتتابعن طر يكون  -856
كة عن طريق فتح الشر  ستحصالها أو جمعها إلا  ادخار إذا كانت للشركة مشروعات ضخمة تحتاج إلى أموال لا يكمن للإ

 من هذه الدراسة.الثاني للمزيد من التفصيل راجع  الفصل الأول من الباب  .الجمهور لاكتتاب
 .915حمليل نوارة، النظام القانوني للسوق المالية الجزائرية، مرجع سابق، ص -857
ون جنيه، ـــــــــــــــــــملي (30)لا يقل رأس مالها المصدر عن ثلاثين تتخذ شركة الإيداع المركزي المصرية شركة مساهمة و -858

من اللائحة  43 و المادة ،2000لسنة  93من القانون رقم  34ة يدفع بالكامل عند التأسيس. نصت على ذلك الماد
 .2001لسنة  906التنفيذية الصادرة بقرار وزير التجارة الخارجية رقم 

 مرجع سابق. ،متمم دل ومع يتعلق ببورصة القيم المنقولة، 01-93 رقم من المرسوم التشريعي 3/1مكرر 19المادة  -859
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 .ةـــورصــــات البــــي عمليـــاء فــــالوسط –
 .لخزينة العموميةا -
  .860بنك الجزائر -

، يستطيعان ممارسة هذا ن الأخيرين مساهمين في الشركة بحكم القانونذياه المشرع عتبرا
يخضع كل طلب جديد للمساهمة في رأس المال المؤتمن المركزي على و على طلبهما  الحق بناء
على اقتراح من مجلس إدارة  بناء ،مراقبتها إلى موافقة لجنة تنظيم عمليات البورصة و 861السندات

 . 862المؤتمن المركزي للسندات
تمن الذي يكون عند زيادة نتساءل عن الهدف من إخضاع تعديل القانون الأساسي للمؤ 

ر الذي يقر   2مكرر 19فقرة الثانية من المادة كدخول أحد الأشخاص المذكورين في ال رأسماله
بما أن كل الطلبات  863لجنة تنظيم عمليات البورصة استشارةبعد  ،بشأنه الوزير المكلف بالمالية

 الجديدة للمساهمة في رأس المال المؤتمن تخضع إلى موافقة اللجنة.
 رينــــــــــــــام و المسيـــــإدارة يتكون من المدير الع دار شركة المؤتمن بواسطة مجلست  

بعد أخذ رأي لجنة تنظيم عمليات  ،الرئيسيين، يخضع تعيينهم إلى موافقة الوزير المكلف بالمالية
 .864و مراقبتها، أحكام لا تخضع لها شركات المساهمة التي يحكمها التقنين التجاري البورصة

 المؤتمر المركزي للسندات يخضع لرقابة مزدوجة قبل تأسيسه و بعدهيظهر جليا أن أعمال 
 865ا لجنة تنظيم عمليات البورصةـتمارسها عليه جهتين مختلفتين هم ،أي بعد مباشرة عمله ككذل

                                       
 .مرجع سابق ،متمم معدل و يتعلق ببورصة القيم المنقولة، 10-93 رقم من المرسوم التشريعي 3/2مكرر 19المادة  -860
 هذه الفقرة. حسب  ما يعنى أن زيادة رأس المال الإجتماعي للمؤتمن لا يفتح لغير هذه الأشخاص المذكورين -861

« … Le trésor publique  et la banque d’Algérie étant actionnaires de droit , il a été créé par les six 

banque publiques(BNA , CPA ,BADR,BEA , CNEP Banque et BDL) et les trois sociétés émettrice ( 

Groupe ERIAD Sétif, EGH.EL AURASSI), pour exercer les missions du Dépositaire Centrale des 

titres en Algérie grâce  à gestion d’un système de règlement-livraisons automatisé et intégré ou service 

de tous les professionnels de la place ». www.algerieclearing.dz 
 ، يتعلق ببورصة القيم المنقولة04-03معدل و متمم بموجب القانون رقم  01-93 رقم يمن المرسوم التشريع 3/4مكرر 19المادة  -862
 المرجع نفسه. من 2مكرر/ 19المادة -863
 ما يليها من التقنين التجاري، مرجع سابق.  و 610المادة  -864

، يتعلق 04-03معدل و متمم بموجب القانون رقم  01-93 رقم من المرسوم التشريعي 4مكرر  19تنص المادة  -865
ة ي المادفتمارس أنشطة المؤتمر المركزي على السندات المذكورة على ما يلي:"  ببورصة القيم المنقولة، مرجع سابق،

 ".أعلاه، تحت رقابة لجنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها 2مكرر  19

http://www.algerieclearing.dz/
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المهام الموكلة  في السوق المالية و ، يعود السبب في ذلك إلى مكانته866و الوزير المكلف  بالمالية
 ة.كونها جد حساسقانون قارئ التي لا تغيب عن  له

 الفرع الثاني
  المركزي للسندات في المؤتمن المركزيالعضوية 

يحتاج كل متدخل في السوق المالية مهما كانت صفته إلى خدمات المؤتمن المركزي   
 طنخراعلى السندات، كونه يضمن النهاية الحسنة للعمليات المنجزة فيه، لذلك فتح المشرع مجال الإ

 يةستثمار في الأوراق المالية و السوق المالفي المؤتمن لكل شخص يمارس نشاطا له علاقة بالإ
 .) أولا(، يفقد هذه صفته كمنخرط في حالات معينة )ثانيا(وفق شروط معينة

الأشخاص  حددت اللجنة: المركزي للسندات في المؤتمن المركزي اكتساب العضوية-أولا
  التي يجب اتباعها لذلك. جراءاتكذلك الإ في المؤتمن و المسموح لهم الإنخراط

من النظام العام للمؤتمن المركزي  06يحدد نص المادة  :الانخراط مالمرخص له الأشخاص-1
في  الأشخاص الذين يمكنهم الإنخراط 2003مارس  18، المؤرخ في 01-03على السندات رقم 

تعتبر العلاقة التي تربط المؤتمن المركزي بالمنخرط علاقة عقدية من القانون  ،867المؤتمن
 .868الإنخراطاتفاقية الخاص، يحكمها الإتفاق الذي يربط الطرفين، و المتمثلة في 

                                       
 .المرجع نفسه من 2مكرر 19المادة  -866
لوسطاء في عمليات ا-، البنوك و المؤسسات المالية- في: في المؤتمن تتمثل الأشخاص التي يمكنهم الإنخراط-867

لأشخاص المعنويون المصدرون سندات مقبولة في عمليات المؤتمن ا-، العامة المتخصصون في قيم الخزينة-، البورصة
طها كل المؤسسات الأخرى الجزائرية أو الأجنبية التي يشبه نشا -، السندات على المؤتمنون المركزيون الأجانب- ،المركزي

 .أعلاهة المذكور  النشاطات التي تمارسها المؤسسات
 ن المركزيــــــــــــــــــــام للمؤتمـــظام العناليتعلق ب 10-03نظام لجنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها رقم من  03المادة -868

لقانوني حمليل نوارة، النظام اأنظر: العلاقة التي تربط المؤتمن المركزي بالمنخرط للتفصيل عن  .للسندات، مرجع سابق
 .161للسوق المالية الجزائرية، مرجع سابق، ص
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، بل تعدى 869لم يكتفي المشرع الجزائري بحصر الأشخاص المؤسسين للمؤتمن المركزي
جعله مقتصر على الأشخاص فلإنخراط فيه، حصر حتى الأشخاص الذين يمكنهم ا ذلك و

من النظام العام للمؤتمن  06بالرجوع إلى أحكام المادة إلا أنه المعنوية دون الأشخاص الطبيعية، 
في  راطــــــــالتي تحدد الأشخاص الذين يمكنهم الإنخ 01-03ندات رقم ــــــــــــــــالمركزي على الس

المؤتمن، فإن القانون يسمح للأشخاص الطبيعية الإنخراط في المؤتمن و لو كان بطريقة غير 
انب على  السندات، يكمن أن يكون أحد أعضاءه ــــــــــــــــــيحة، كون المؤتمنون المركزيون الأجر ص

ية من لائحته التنفيذ 18كحالة القانون المصري الذي سمح في المادة  ،أشخاص طبيعية
 للأشخاص الطبيعية الإنخراط في عضوية شركة الإيداع المصري.

محتوى المركزي ن ــدد المؤتمــيح لسندات:على زي ــن المركــراط في المؤتمـات الإنخإجراء-2
البيانات الضرورية لقبول المنخرط، تتقدم الجهة الطالبة الإنخراط عن طريق ملف إداري  الملف و

يبلغ إلى  و عضو ما انخراطيتخذ المؤتمن المركزي قرار  ،870المركزي للسندات لدى شركة المؤتمن
ندات المكونة تسممجموع ال استلامذين يليان تاريخ لصاحب الطلب في غضون الشهرين ال

 .871للملف
لم تتضمن الأحكام المكونة لهذا النظام إمكانية طعن طالب الإنخراط ضد قرار المؤتمن في 

ن عدمه، كما أنها لم تتضمن الجهة المختصة بالنظر في هذا الطعن في صدوره بالرفض م حالة
المعدل و المتمم للمرسوم  04-03 رقم أحكام القانونإلى أنه بالرجوع  إلا   .ة السماح له بذلكحال

حق  لعملا بالمبدأ الدستوري الذي يكف   باعتباره القانون المنشأ للمؤتمن، و 10-93 رقم التشريعي
، فإن الأحكام الصادرة من المؤتمن 872خر عملا بمبدأ المساواةآككل حق  التقاضي لكل شخص

                                       
. هجر المشرع 04-03معدل و متمم بموجب القانون رقم  01-93 رقم من المرسوم التشريعي 3مكرر 19المادة  -869

 06دة الما. الأشخاص حصر مجال مزاولة مهنة الوساطة لكل أنواع الشركات الأموال أو ، والجزائري نظام السمسار الفرد
 يتعلق ببورصة القيم المنقولة، مرجع سابق. 10-93 رقم لمرسوم التشريعيل معدل و متمم 04-03من القانون رقم 

نسخة محينة  -،المؤتمن المركزيأسماء الأشخاص المؤهلين للتعامل مع  -،طلب قبول -يلي: يتضمن بالخصوص ما -870
 ، مرجع سابق .01-03من النظام العام للمؤتمن المركزي على السندات رقم  07 المادة .من القانون الأساسي

، ن المركزيام للمؤتمــــــــــــــــــظام العناليتعلق ب 10-03نظام لجنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها رقم من  08المادة  -871
 بق.مرجع سا

 ، مرجع سابق.1996من دستور  32المادة  -872
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القضاء المختص للنظر في الأحكام كونه السندات قابلة للطعن أمام مجلس الدولة،  المركزي على
 .صادرة من الهيئات التابعة للدولةو القرارات ال

الإنخراط يصدر من المؤتمن المركزي الرفض في  أن قرار القبول وضف إلى ما سبق 
لك و ذ ،السلطة الرئاسية لها كأنها و تنظيم عمليات البورصة و مراقبتهاتحت رقابة سلطة لجنة 

الحجج  معتمدين على الإداري للطعنخضوعها إمكانية بعد موافقة الوزير المكلف بالمالية، بالتالي 
 التالية:

تحت رقابة  2مكرر  19السندات المذكورة في المادة تمارس أنشطة المؤتمن المركزي على  -
، ما يعني أن قرار قبول أو رفض الإنخراط في المؤتمن لا يصدره 873لجنة تنظيم عمليات البورصة

 بعد رقابته من لجنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها. هذا الأخير، إلا  
و كذا تعيين المدير العام و المؤسسين الرئيسيين  تعديلاته يخضع وضع القانون الأساسي و -

للمؤتمن المركزي على السندات، إلى موافقة الوزير المكلف بالمالية، بعد أخذ رأي لجنة تنظيم 
، و باعتبار قبول المنخرط في المؤتمن من عدمه يكون بعد أخذ 874عمليات البورصة و مراقبتها

بالتالي للجنة و للوزير المكلف  الأساسي للمؤتمنل من قانون رأي اللجنة، خاصة أن ذلك يعد  
المؤتمن قرار القبول من عدمه، ما يسمح بإمكانية الطعن ضد قرار هذا  اتخاذبالمالية سلطة في 

 الأخير أمام مجلس الدولة.
ة ــــــــــــإلى التأشيرة المسبقة للجنة تنظيم عمليات البورصيخضع  وضع النظام الداخلي و تعديلاته -
لم تمنح لشركة المؤتمن المركزي السلطة التقديرية إزاء الطلب المقدم ما يعني أنه ، 875مراقبتها و

كون قانونها  مراقبتها، و للانخراط فيه، كونها تعمل تحت رقابة لجنة تنظيم عمليات البورصة و

                                       
 معدل و متمم، مرجع سابق.يتعلق ببورصة القيم المنقولة  10-93 رقم من المرسوم التشريعي 4مكرر  19المادة  -873
 انون الإداري، ما يخلق علاقة رئيس ــروفة في القــالسلطة الرئاسية المع راهـــزل من أهم مظـو العسلطة التعيين تعتبر  -874
 مرؤوس.  الو 

ام للمؤتمن ـــــــــــــــــــــــــظام العناليتعلق ب 10-03نظام لجنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها رقم  من 05/2المادة  -875
 ، مرجع سابق. المركزي
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 خاصة أن انخراطبعد أخذ رأي اللجنة،  بعد موافقة الوزير المكلف بالمالية و ل إلا  عد  الأساسي لا ي  
 .876من قانونها الأساسي حتما عضو قد يغير

انخراط عضو في المؤتمن بعد إصدار قرار بقبوله، تحدد هذه  اتفاقياتطريق  تحدد عن
الإتفاقية واجبات المؤتمن و المنخرط و مسؤولياتهم، كما تحدد كيفيات الخدمات و كيفيات التسديد 

دها المنخرط يحصل المؤتمن لقاء قبوله انخراط أي عضو فيه حقوقا يسد   ،877كونهم أعضاء فيه
و تسيير الحسابات الجارية  لقاء فتحت عمولا على ل، كما يحص878على عضويته الإبقاء لقاء

 .879للمنخرطين فيه

تعريف أصحاب  يحصل المؤتمن لدى الكيانات المصدرة عمولات نوعية عند قبول السندات
مليات على السندات التي قررتها هذه الكيانات، كما يقرر كذلك جدول حقوق تنفيذ الع السندات و

ل ــــــــــــــــــات التحصيـــــــــــــــــــولات النوعية، و كذا كيفيـــــــــولة الحركة، العمـــــــــــــالإنخراط، عمولة التسيير، عم
 .880و دوريته

لمؤتمن قد يتم شطب عضو من ا: لسنداتعلى المؤتمن المركزي في  العضويةفقدان  -اثاني
 على  اءــــــــبنإما  نخراطوفقا لاتفاقية الإ عن ممارسته لنشاطاته المسندة له المركزي للسندات فيتوقف

 

                                       
 أن المشرع شركة الإيداع المصري بالتبعية نفسها التي يخضع لها المؤتمن المركزي للسندات الجزائري، إلا   تمتع -876

منح هيئة سوق المال صلاحية النظر في التظلمات المقدمة من الشخص  يظهر ذلك من المصري عبر عن ذلك صراحة،
جع حمد، الإلتزام بالإيداع و القيد المركزي، مر هالة كمال إسماعيل م. للتفصيل أنظر: يهالذي يرفض طلب عضويته ف

 .368مرجع سابق، ص تسوية عمليات البورصة، أشرف الضبع،و أنظر كذلك:   .328سابق، ص
ن ـــــــــــام للمؤتمـــــــــــــتعلق بالنظام العي، 01-03رقم لجنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها ام ــنظمن  03المادة  -877

 به في لتنفيذ عملياته باسم و لحساب زبائنها، على خلاف لما هو معمولبهم ؤتمن ــن المــيستعي. مرجع سابق ،المركزي
راق هشام فضلي، تداول الأو أنظر في ذلك: . كة الإيداع المركزي مساهمين فيهاالمنخرطين في شر  كون القانون المصري

 .48المالية و القيد في الحساب، مرجع سابق، ص
ن ـــــــــام للمؤتمــــــــــــــتعلق بالنظام العي، 01-03رقم  تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها من نظام لجنة 58المادة  -878

 مرجع سابق. ،المركزي
 .المرجع نفسه من 59المادة  -879
 .المرجع نفسه من 61و  60لمادتين ا -880
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 وفي ــــــــسلطة منحت الإعتماد عندما يصبح المنخرط غير مست بموجب عريضة من كل ، أو881طلبه
 المؤتمن  ةــــــــاستقلاليعن عدم  اتأكيد هذا إلا  ليس  ، و882نشاطاته ةلشروط التأهيل المطلوبة لممارس

 .المركزي للسندات
 لجنةالكان على ، 883أن ينسحب من المؤتمن المركزي بإرادته المنفردة كذلك للمنخرط يمكن

التي  الــالآجأقصر ب ق إخبارها من المنخرط الراغب في الإنسحاب برسالة موصى عليهاعل  أن لا ت  
التي لا  و املات التي يمارسونهاـطبيعة المع بالنظر إلىو وع، ــأسب ن وــد بين يوميــن أن تمتــيمك

 .تحتمل التماطل

من  نـــــــــــــــــكا بأقل ما يمـــــــــــــــتحديده تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها كان على لجنة 
 سنةلم تعد على ما كانت عليها عند إصداره  ، خاصة أن وسائل الإتصال تطورت والزمن

صور تت   ت لما تطوراـــطرأت فيه ة مضت، وــة عشر سنـــدر بأربعــــزمن تقــــة من الــ، لأن حقب2003
 .بمختلف أشكاله في ذلك الحين، مثل المراسلة عن طريق الأنترنيت

 

 

 
                                       

حافظ، فيقرر -اسك حساباتــزي، إما باعتباره مــن المركــمن أجلها في المؤتم انخرطعن النشاطات التي  كأن يتخلى -881
 هما باعتبار إ ام، وــلمها هزء من هذـــــــــــــــخر للقيام بكل المهام المتصلة بنشاط الحفظ أو جآ حافط -توكيل ماسك حسابات

ة ــــــــــــــــــــــــــات البورصـــيم عمليتنظ لجنةمن نظام  09/1. المادة من المؤتمن المركزي القيم التي أصدرها تم شطبو مصدرا، 
 مرجع سابق. ،ام للمؤتمن المركزيــــــــــــــتعلق بالنظام العي 01-03رقم  و مراقبتها

ام للمؤتمن ــــــــــــــتعلق بالنظام العي 10-03رقم  تنظيم عمليـــات البورصــــــــــــــــــــــــــة و مراقبتها نظام لجنة من 09/2ة الماد -882
، ثم نشاط الوساطة في القيم المنقولة لممارسة  اعتمادكأن يكون المنخرط وسيطا حصل على  مرجع سابق. ،المركزي

فإن  ،لاممارسة هذا النشاط كإفلاسه مث لشروط استيفاءهمخالفة ، أو عدم  ارتكابههذا الإعتماد لسبب اللجنة سحبت منه 
 بعد ذلك مباشرة. قوم بشطبهيل ير بشأن الوسيط محل سحب الإعتمادعن طريق بعث لها تقار لجنة تخطر المؤتمن ال

ارسة نشاطه، ــــــــــــ"عندما يكف منخرط في المؤتمن المركزي عن ممعلى ما يلي: المرجع نفسه من  10 تنص المادة -883
بنشاط  صلةظ أخر للقيام بكل المهام المتافـح -اسك حساباتــافظ ويعطى توكيلا إلى مـح –ابات ــأو باعتباره ماسك حس

 أقصر في استلاما مع وصل الحفظ أو جزء من هذه المهام، فإنه يعلم المؤتمن المركزي بذلك برسالة موصى عليه
 ."الآجال
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 المطلب الثاني

 لسنداتعلى امهام المؤتمن المركزي 
ة ـــــــــــسويت التتبسيط إجراءال الكيان المادي للقيم المنقولةيقوم المؤتمن المركزي للسندات بإزالة       

بهدف تشجيع المستثمرين على  ،دفتريةعن طريق قيد هذه الحقوق في حسابات  ،نقل ملكيتها و
في  اييس المستعملةللمق لاستجابتهتعزيز ثقتهم بها نظرا  توظيف أموالهم في السوق المالية، و

 الأسواق المالية المتطورة.

 01-03لجنة رقم النظام من  19تتمثل مهام المؤتمن المركزي للسندات حسب المادة        
الإكتفاء بقيدها في  ة للسندات وإزالة الدعامات المحسوسفي  تعلق بالنظام العام للمؤتمن المركزيي

(، كما ثانفرع  )ماسك الحسابات الذي يتولى حفظها مسك الحسابات من (، وأولفرع  )حسابات
 .884بتسوية العمليات أيضا يقوم

 الفرع الأول

 للقيم المنقولة إلغاء الدعامات المحسوسة
ق ــــي لا تحق  الت وسةـــــــــا المحســـــــــامتهــــــــــتحويلها من دع إنشاء مركز لائتمان السندات و تم  

لى إلتلف، الإستقرار للمستثمر فيها، نظرا للمخاطر التي قد تتعرض لها كالضياع و اان و ـــــــالأم
 لمرجوةلي تحقيق الأهداف ابالتا سوق القيم المنقولة استقرارقيود دفترية تقدم ضمانات يؤدي إلى 

 .، اعتمدت هذا النظام مختلف دول العالم )ثانيا(الأخيرمن هذا  )أولا(
د ــة تتجســم المنقولــانت القيــك :ةــم المنقولــة للقيــات المحسوســامــالدعاء ــاب إلغــأسب -أولا

بذل  ،تختم بخاتم الشركة تعطي أرقاما متسلسلة، و هادات تستخرج من دفاتر ذات قسائمفي ش
 ولة ــــــسهبال سمكيانها المادي بحسابات تمثلها تت   استبدالمن أجل  القائمون بالسوق المالية جهودهم

                                       
 قولة فينمالعمليات التي تقع على القيم ال باعتباره أحد ل في المبحث الثاني من هذا الفصلالتفصيإليها ب سنتطرق -884

 البورصة.
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 نظرا لمساوئها التي نذكرها في: و القيام بالعمليات المتعلقة بهاو السرعة في تداولها، 
 ةـــــــــــــــــــدة في شكلها أو كيانها المادي عرضة لخطر الضياع و السرقكانت الأوراق المالية مجس   -

 المنقولة.يؤدي إلى تعقيدات عند تداولها في بورصة القيم  و التلف و التزوير، ما
 ك لى ذلإاهظة، ضف ــــاليفها بــــالتي قد تكون تك تخصيص ميزانية خاصة لطباعة الأوراق المالية -

 .885يستكلفه من مصاريف للقائمين بها ما المجهودات المبذولة للطباعة و
ر ر المصدحر  ت حفظ الأوراق المالية بدعامتها المحسوسة يرهق صاحبه لما يحتاجوه من جهد، و -
 مهام إدارية متعددة )تسليم، الفحص المادي للورقة، النقل و إعادة الحفظ...(. من

 تفادى نظام الشكل المحسوس للورقةتبنت مختلف التشريعات نظام الإيداع المركزي كونه ي
إضافة إلى المخاطر التي تعرض لها الورقة  ،منه من صعوبات في تداولها المالية، وما ينجر  

 يعمل نظام الإيداع على ما يلي:  .886المالية أو الشركات التي تتعامل بها
 لها إلى قيود في الحساب.يتحو  و راق المالية من دعامتها المحسوسةتجريد الأو  -
لحفظ الدى أمناء نقل ملكية الورقة المالية بالتحويل بالطرق الإلكترونية بين حسابات العملاء  -

 إلى غاية إتمام تسوية العمليات الواردة عليها.
حلول سجلات الأوراق المالية لدى شركة الإيداع المركزي محل سجلات ملكية الأوراق المالية  -

 .887لدى جهة الإصدار
( ليدويمحل النظام التقليدي )ا نظام الإيداع المركزي الذي هو نظام آلي)إلكتروني(، ليحل   
جراء إ ومن قيدها في المركز، تداولها  ءاالتعاملات ذات الصلة بتداول الورقة المالية، بدلجميع 

 التسوية و المقاصة عليها إلى نقل ملكيتها إلى أصحاب الحقوق فيها، من خلال مركز واحد هو
 إنما في ن طبيعة عمليات التداولر ممركز الإيداع المركزي، ما يعني أن هذا النظام لا يغي  

 .سيلة المستخدمة لتداولهاالو 

                                       
885- MERLE Philippe, Droit commercial…, op.cit, p.263 et suite. 

. للتفصيل عن عيوب الدعامات 169أشرف الضبع، النظام القانوني لتسوية عمليات البورصة، مرجع سابق، ص -886
 . 06أنظر: فضلي هشام، تداول الأوراق المالية و القيد في الحساب، مرجع سابق، ص ،المحسوسة للأوراق المالية

 . 466و  465ص. عبد الباسط كريم مولود، تداول الأوراق المالية، مرجع سابق، ص -887
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ها من: نذكر للأوراق الماليةللدعامات المحسوسة  الدول قوانينإزالة بعض  -ثانيا
 الجزائري. القانون  المصري ثم  القانونالفرنسي و  انونــــــــــــــــــــــــالق
 1857سنة ظهرت فكرة قيد الأوراق المالية لأول مرة لدى بنك فرنسا  :القانون الفرنسي في-1

أنشأت حسابات جارية للسندات التي  ، تطورت هذه الفكرة و888من طرف سماسرة البورصة
نظام الإيداع المركزي للسندات المالية يتمثلان في بذلك نشأ  ،1930تصدرها الدولة سنة 

شركة مقاصة الأوراق المالية بين ثم تحويلات الأوراق المالية،  الصندوق المركزي  لودائع و
 ء ماسكي الحسابات.الوسطا

CCDVT الصندوق المركزي لودائع و تحويلات الأوراق المالية-أ
إنشاء الصندوق  تم   :889

على  ،1941جوان  18بموجب القانون المؤرخ في  890لات الأوراق الماليةيتحو  المركزي لودائع و
لا تهدف إلى تحقيق الربح، شارك في تأسيسه البنوك الفرنسية  شكل شركة مساهمة من نوع خاص

 .تحويلات الأوراق المالية شركات الوساطة في الأوراق المالية، خولت له عملية إيداع و و
 انتقادات عدة CCDVT لصندوق المركزي لودائع و تحويلات الأوراق الماليةلوجهت 

 مرسومالالأمر الذي أدى إلى إصدار  ،الأوراق المالية حفظمصروفات  ارتفاع ولسبب بطء العملية 
 .891المذكور أعلاه يتعلق بتصفية الصندوق 1949أوت  40 المؤرخ في

أت ـــــــــــــ: أنشSICOVAM شركة مقاصة الأوراق المالية بين الوسطاء ماسكي الحسابات-ب
 ، تم  CCDVT لتحل محل 1950فيفري  60بموجب المرسوم المؤرخ في SICOVAM 892 شركة

إلغاء الإيداع الإجباري الذي كان مفروضا على الأسهم في الصندوق المركزي لودائع و تحويلات 
 محله النظام الإختياري. حل   الأوراق المالية، و

                                       
فكرة تحويل الأوراق المالية إلى حسابات دفترية بمناسبة إيداع أصحاب الأوراق المالية و حامليها لسنداتهم في  تنشأ -888

لبنوك ا ةاراالبنوك، خشية فقدانها أو تلفها عن طريق نظام وديعة الصكوك، أدى التجميع الهائل لهذه السندات إلى إرهاق إد
 .469كريم مولود، تداول الأوراق المالية، مرجع سابق، صعبد الباسط أنظر: . للتفصيل القائمة بذلك

889- La Caisse Centrale de Dépotes et Virement des titres. 
 .بعدما زادت كمية إيداعات الأوراق المالية لدى البنوك لسبب التخوف من مخل فات الحرب العالميةنظام هذا الأنشأ  -890

 .124عاشور عبد الجواد، النظام القانوني للسمسرة في الأوراق المالية، مرجع سابق، ص للتفصيل أنظر:
 .469عبد الباسط كريم مولود، تداول الأوراق المالية، مرجع سابق، ص -891

892- Société Interprofessionnelle de Compensation des Valeurs Mobilières. 
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ة قابلو ال طبق النظام الجديد على الأسهم لحامليها أولا ليمتد نطاقه إلى السندات لحاملها
جدول و إلى السندات العادية المقيدة في ال ،إلى حين انقضاء  مدة التحويل للتحويل إلى الأسهم

 لدى بطريقة متناسبة مع نظام الحساب الجاري استهلاكهاالرسمي لبورصة الأوراق المالية، شريطة 
CICOVAM. 

، يظهر أن المشرع الفرنسي 1981ديسمبر 30 فيالمؤرخ  81-1160بصدور القانون رقم 
 ة ــسيضي الفرنلأراادرة في اـنسبة لكل الأوراق الصلزي باــد المركــارية القيــدا نحو إجبــأخذ توجيها جدي

في حسابات تدار بواسطة الشخص  حيث ألزم قيدها ،كان شكلها أي   الفرنسي و الخاضعة للتشريع
 . 893المعنوي المصدر لها أو أحد الوسطاء الماليين المرخص لهم بذلك

 26لتشمل وفقا للمادة  1984ماي  23بقرار مؤرخ في للسيكوفارم صدرت اللائحة العامة أ  
ت شركة مقاصة الأوراق المالية بين الوسطاء ل  ح   ،894في الشركة المقبولة منها الأوراق المالية

                                       
893- ARCHAMBAULT Anne Laure, La nature juridique des valeurs mobilières, op.cit, p.58. 

 1982تعلق بقانون المالية لسنة ي ،1981ديسمبر  30مؤرخ في  81-1160من القانون رقم  II  فقرة 94نصت المادة 
 يلي: على ما

« Les valeurs mobilières émises en territoire français et soumises à la législation 

française, que soit leur forme, doivent être inscrites en comptes tenus par la personne 

morale émettrice ou par un intermédiaire habilité… », 

www.legifrance.gouv.fr 

 للتفصيل أنظر:
DE VAPLANE Hubert, BORNET Jean Pierre, Droit des marchés financiers, op.cit, p.42. 

 يلي: ماتتمثل في  -894
 الأوراق المالية المقيدة في الجدول الرسمي للبورصة أو في جدول السوق الموازية. -
  SICAV.رأسهم شركات الإستثمار المتغي -

ن الضرائب مالتي تخول لصاحبها الحق في الإعفاء  (hors cote) خارج السوقالأوراق المالية التي يتم التعامل عليها  -
 على الدخل الناتج من الإستثمار في الأسهم.

ل هذه مث انتشارصدور هذا الأخير يكون  معلق على مدى  و ر،أية أوراق مالية أخرى يوافق مجلس الإدارة قبولها بقرا -
 سوق. الأوراق بين الجمهور وأهميتها في حركة ال

 . 18الحساب، مرجع سابق، ص هشام فضلي، تداول الأوراق المالية و القيد فينقلا عن: 
غ عدد بل .المالية من وزير سمية بقرارعلى وجه الخصوص الأوراق الإ إيداع الأوراق المالية الأجنبية و يجوزكما أنه 
 ورقة مالية. 7616بلغ عدد الأوراق المالية المقيدة في حساباتها  عضوا، و 420 حوالي 1993عام   SICOVAMأعضاء

 .472كريم مولود، تداول الأوراق المالية، مرجع سابق، ص عبد الباسطللتفصيل أنظر: 

http://www.legifrance.gouv.fr/
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 Erro  Clear Franceاــــــــفرنس ت محلها شركة أورو كليرل  ح   وSICOVAM ماسكي الحسابات 

Clear Euroوكلير هي عضو في مجتمع أور و 
895. 

كان لأنه  ،يداع المركزي بصورة جزئية في مصرتمت مزاولة نشاط الإ القانون المصري: في-2
تسوية المعاملات المالية، رغبة من المشرع  من خلال شركة مصر للمقاصة و اختياريعلى نحو 

 المصري في مواكبة التطورات التي تعرفها الأسواق المالية العالمية.
المشرع المصري نظام الإيداع المركزي للأوراق المالية لأول مرة بموجب القانون  استحدث

 لانتظار بعد مرور سنة كاملة من إصداره لا  لم يبدأ العمل به إإلا  أنه ، 2000لسنة  93رقم 
 2000لسنة  93بموجب إصدار القانون رقم تم  . 2001نوفمبر 30صدور لائحته التنفيذية في 

إنشاء شركة الإيداع و القيد المركزي لمزاولة نشاط الإيداع و القيد المركزي للأوراق المالية، أخذت 
لأنشطة لالقانوني  الإطارشركة مصر للمقاصة و الحفظ المركزي، حدد هذا القانون  اسمتحمل 

  .896راق الماليةالتي يقوم بها في مجال الإيداع المركزي للأو 
د في ــه القيــا يستلزمــم ة وـــــــــــــ: إن إزالة الدعامة المحسوسة للأوراق الماليالقانون الجزائري في-3

اصر الأساسية و اللازمة ــبر من العنــيعت و ،داتــذه السنــام إدارة هــديث نظــاب يسمح بتحــالحس
 .897المعايير الدوليةلحسن سير الأسواق المالية وفقا لما تمليه 

رغبة المشرع تظهر في مواكبة التطورات التي عرفتها الأسواق العالمية في بداية ظهرت 
المعدل و المتمم للقانون التجاري، حين  10-93 رقم بمناسبة إصداره المرسوم التشريعي التسعينات

امته ــــــــــــبدع سمح لشركات المساهمة إصدار سندات يمكن أن تكتسي شكلا ماديا بتسليم السند
أن يكون الإكتتاب بمجرد التسجيل في الحساب، تمسك الشركة المصدرة الحساب عن  المادية، أو

 .898طريق وسيط مؤهل

                                       
895- MARTIN Didier, « La théorie du scriptration», Recueil Dalloz, N° 25, 23 Juin 2005, 

p.1703.  
 .473مولود، تداول الأوراق المالية، مرجع سابق، ص كريم عبد الباسط -896

897- Bull. COSOB, N° 04, Numéro spécial, juillet 2003, p.13. 
الصادرة  "يمكن أن تكتسي القيم :ما يليعلى  ، مرجع سابق،من التقنين التجاري 37مكرر 715المادة تنص  -898

 .بتسليم سند أو أن تكون موضوع تسجيل في الحساب ابالجزائر إما شكلا مادي
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بصدور فعبر عنها صراحة تأكدت نية المشرع بإزالة الكيان المادي للأوراق المالية،  
المتعلق ببورصة القيم  10-93 رقم المعدل و المتمم للمرسوم التشريعي 04-03م رق انونـــالق

 .899الذي نص على قيد السندات في حسابات يمسكها أشخاص مؤهلين لهذا الغرض المنقولة
يسمح الإيداع المركزي للأوراق المالية المقيدة بالبورصة أو غير المقيدة بتحويلها إلى قيود 

ي عدم تجريد الأوراق المالية يظهر اتجاه المشرع ف ،اختياري، مع إبقاء هذا الإجراء 900في الحساب
  ، عند منحه للشركة901من التقنين التجاري 37/1مكرر  715من دعامتها المحسوسة من المادة 

 .شكل الورقة المالية التي تصدرها الإختيار في المصدرة للقيم المنقولة
 هــــــــــــــــلصاحبه عن طريق منح الشركة تسلمها  اشكل الورقة المالية اسمي كونييمكن أن 

عتقد أن نالحسابات، في  أو تكون موضوع تسجيل دا، ما يدل أن له شكل مادي ملموسسن
 ليس للمستثمر الذي يقتني هذه الورقة، لأنها تعمل وفق و فحسب الإختيار هنا ممنوح للشركة

 يااسم ر سنداعقل أن يطلب المستثمالأحكام التي تمليها عليها القوانين و نظامها الأساسي، فلا ي  
 توفره له إذا كان نظام الشركة لا يسمح بذلك. ماديا و
 19في المادة  اختيارياعلى موقفه بجعل الكيان المادي للورقة المالية  الجزائري أكد المشرع      
ون رقم ـــــــــــــــــــمن القان 11المستحدثة بموجب المادة  10-93 رقم من المرسوم التشريعي 1مكرر

                                                                                                                        
الصادرة الشكل الإسمي أو عن طريق وسيط مؤهل عندما تكتسي  تمسك الشركة المصدرة الحساب عندما تكتسي القيم

 .، مرجع سابقالتقنين التجاري من 38مكرر 715أنظر كذلك المادة . "قيما لحاملها
، المنقولة تعلق ببورصة القيمي 10-93 رقم لمرسوم التشريعيا مميتعدل و ي 04-03 رقم من القانون 19تنص المادة  -899

 أو جماعات محلية، أو هيئة  ،:" عندما يستخدم مصدر السندات سواء كانت دولةعلى ما يليمرجع سابق، 
 لدى إلا عمومية، أو شركة ذات أسهم، حق إصدار سندات مقيدة في الحساب، لا يمكن أن تسجل السندات لحاملها

 .."وسيط مؤهل من طرف لجنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها بصفة ماسك الحسابات وحافظ السندات.
إلى قيود حسابية في   SAIDAL SPA و  ERIAD SETIFتحويل الأوراق المالية التي أصدرتها كل من  تم   -900

 . للتفصيل أنظر:بداية نشاط المؤتمن المركزي على السندات
Bull COSOB N° 04, (Numéro spécial), Juillet 2003, p.32. 

 "يمكن أن تكتسي القيم المنقولة بالجزائر شكلا ماديا، بالتسليم سند أو تكون موضوع تسجيل في الحساب". -901
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دات غير ــــــــ، حيث يجعل مصدر السن903"عندما يستخدم" لكلمة الهــاستعم، عند 902 03-04
المادة السابقة كما  على بقيد الأوراق المالية في قيود حسابية، فلو أراد ذلك لما بدأ نص رـــــــمجب
 وب.فهم منها الإلزامية و الوجكي ي   مصدر الأوراق السندات، سواء كانت..." يستخدم": يلي

الية ة المنظرا لما يحققه من مزايا لحاملي الورق ع الجزائري نظام الإيداع المركزيتبنى المشر 
 لوطنيااد ــــــــــالإقتص ما ينعكس منه إيجابا على السوق المالية و و ،للوسطاء الذين يتعاملون بها و

البيع و الشراء بين إتمام عمليات  و تسهيل حصول مالكي السندات على حقوقهم المالية، و
لنظام ابسرعة فائقة، دون التعقيدات التي تفادها من تجنبه عيوب  المتعاملين في البورصة بأمان و

 التقليدي للدعامة المالية.
م ة، فلقد يكون الهدف من عدم إجبارية قيد الأوراق المالية هو كون البورصة الجزائرية فتي      

لى عنجز فكون العمليات التي ت   إنشاءها، هذا إلا جانب ركودهامن عشريتين من الزمن  يمضى إلا  
ف مستواها قليلة جدا، قد لا يحتاج إلى قيد تداولها في حسابات مقيدة، ضف إلى ذلك تخو  

ي فبها  يحتفظون لأن الدعامات المالية التي يمسكها المستثمرون و المستثمرين من هذه الأخيرة
 إلى الإستثمار فيها. و يشجعهم ما قد يدفعهم أنينة،الطمتمنح لهم الأمان و  خزائنهم

 الفرع الثاني
 حفظ السندات مسك الحسابات و

، على أنه تمثل 2003904ديسمبر  21في  ةمؤرخ 03-03دباجة تعليمة اللجنة رقم نصت 
الخدمات التي  ماسك الحسابات و التزاماتالتعاقدى الذي يحدد  فتح الحساب الإيطار اتفاقية

، يتمثلون في زبائنه مصدرو الأوامر، يكون محل العملية سندات 905لأشخاص آخرينمها يقد  
                                       

"عندما يستخدم مصدر السندات، سواء كانت الدولة، أو جماعات محلية، أو هيئة عمومية، أو شركة ذات أسهم  -902
ظيم ة تنمن طرف لجن لدى وسيط مؤهل ر سندات مقيدة في الحساب، لا يمكن أن تسجل السندات لحاملها إلاا حق إصدا

 ".عمليات البورصة و مراقبتها بصفة ماسك الحسابات وحافظ السندات
 .179حمليل نوارة، النظام القانوني للسوق المالية الجزائرية، مرجع سابق، ص - 903
 اتفاقية، تتضمن نموذج 2003ديسمبر  21، مؤرخة في 30-03لجنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها رقم  تعليمة -904

 فتح الحساب المبرمة بين ماسكي الحسابات حافظي السندات و زبائنهم.
 جاء نصها كما يلي: -905

« La présente convention… constitue le cadre contractuel général des services  tenus de  
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المحسوسة عن طريق إدراجها في قيود حسابية. تعتبر الإتفاقية بمثابة عقد  دت من دعامتهار  ج  
يلتزم بتسوية العمليات  ،) أولا(يكون أحد أطرافه شخص معتمد من لجنة تنظيم عمليات البورصة 

 .)ثانيا(إبرام إتفاقية فتح الحساب ، بعدالمنجزة على السندات المالية داخل البورصة
 اداعتميتم ممارسة نشاط فتح الحسابات و مسك السندات بعد  :ماسك الحسابات اعتماد -أولا

 .راءات حددتهاأشخاص محددين في القانون من لجنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها وفقا لإج
لجنة تنظيم ام ــنظدد ــــح مسك السندات: الأشخاص المؤهلين لممارسة نشاط فتح الحساب و-1

الأشخاص الذين تسمح لهم اللجنة منه  03في المادة  02906-03 رقمعمليات البورصة و مراقبتها 
 :هي وظ السندات ـــات و حفــــابــــبممارسة نشاط مسك الحس

 المؤسسات المالية و الوسطاء في عمليات البورصة. -

 ةـــــــــــــــــــــــــام التشريعيـــكيات البنوك المنصوص عليها في الأحالمؤسسات المرخص لها بالقيام بعمل -
 و التنظيمية التي تحكمها.

 فظ السندات التي يصدرونها.ح-من أجل مسك الحسابات المعنويين المصدرين الأشخاص -

 اط حفظ السنداتــــــحصرت اللجنة الأشخاص الراغبة في الحصول على تأهيل لممارسة نش
حيث سلك نفس المسلك بشأن  ،هي الأخرى في الأشخاص المعنوية دون الطبيعية و الحسابات

رتها ئالتي قصت من دا المركزي للسندات لمساهمي  المؤتمن الوسيط في عمليات البورصة و
 الأشخاص الطبيعية.

: تلزم المؤسسات الراغبة في الحصول على تأهيل بتقديم طلب الإعتماد إجراءات طلب الإعتماد-2
حافظ السندات إلى اللجنة، يرفق بملف التأهيل يحدد  و أو التأهيل لممارسة نشاط ماسك الحسابات

 اءت تحتـــــــــــجرة، ــــــــلم تتباطئ اللجنة في إصدار هذه الأخي .907محتواه بتعليمة من اللجنة

                                                                                                                        
 

compte –conservation de réception transmission d’ordres pour le compte de tiers et 

d’exécution d’ordre pour le compte de tiers. 

Les deux  partie s’engagent à respecter les dispositions de la présente convention et à 

exécuter les obligations qui en découlent avec diligence ». 
الحسـابات   ، يتعلق بمسك 2003مارس  18مؤرخ في  02-30نظام لجنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها رقم  -906
 .2003وفمبر ن 30، صادر في 73عدد  د ش حفظ السندات، ج رج جو 

حفظ و الحســـــــــابات ، يتعلق بمسك 20-03ات البورصة و مراقبتها رقم نظام لجنة تنظيم عملي من 65المادة  -907
 .، مرجع سابقالسندات
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دد نصوصها محتويات الملف الذي يجب ــــ، تح2003908ديسمبر  21ؤرخة في ــــم 01-03مـــــرق
 هي: حافظ السندات و أن يودعه الراغب في التأهيل لممارسة نشاط ماسك الحسابات و

رف طع من وق  لهذه التعليمة، ت   5تملئ وفقا للنموذج الذي أعدته اللجنة في الملحق  استمارة -
 هيل.ألتاك الحسابات لدى المؤسسة الطالبة مس الشخص المسؤول عن نشاط حفظ السندات و

رف من هذه التعليمة موقع من ط 3خطاب ضمان وفقا للنموذج الذي أعدته اللجنة في الملحق  -
 مسير المؤسسة.

يحدد  الشخص أو الأشخاص المسؤولين عن نشاط  ،ع من طرف مسيري المؤسسةبيان موق   -
 نسخة من القانون الأساسي للمؤسسة مصادق عليه.و حفظ السندات  سك الحسابات وم
 حفظ السندات. وثائق خاصة بالشخص أو الأشخاص المسؤولين عن نشاط مسك الحسابات و -

ائله  ـــــــــــــــــــــــــــــه، وســـــــــــــار تنظيمـــــــــــــــــــــاللجنة في طلب الملتمس بالأخذ بعين الإعتب ت  ب  ت  
يمكن  ،نزاهتهم، تفصل اللجنة في أجل شهرين بعد إيداع الملف التقنية، المالية، كفاءة المسيرين و

رتأت اإذا  ،التكميلية الضرورية لدراسة الملفق هذا الأجل إلى غاية استلام العناصر عل  للجنة أن ت
 .909في الطلب ما ينقص من أجل البت   استكمالإمكانية 

لسبب عدم توفر  ،اتخذت اللجنة موقفا إيجابيا اتجاه طالب التأهيل بعدم رفض طلبه مباشرة
و الوسائل و الإجراءات التي تستلزمها  01-03ملفه الوثائق الضرورية التي تبنتها التعليمة رقم 

ة ـــــــــــــــــــــية، المحاسبيالمتمثلة في الموارد البشرية، المعلومات ،حافظ السندات مهنة ماسك الحسابات و
 .910ترتيب الموافقة الداخلية ترتيبات حماية الزبائن و و

في طلب الملتمس منه  الحافظ عندما تبت   -ماسك الحساباتعلى تمارس اللجنة رقابة 
من النظام رقم  07تصدر قرارها بشأنه إما بقبولها منح التأهيل أو رفضه، تنص المادة  و ،التأهيل

                                       
تضمن ت 2003ديسمبر  12تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها، مؤرخة في  صادرة عن لجنة   01-03تعليمة رقم  -908

 الحسابات حافظ السندات.كيفيات تأهيل ماسك 
 02-03من نظام رقم  07/1المادة . و 182نقلاعن: حمليل نوارة، النظام القانوني للسوق المالية الجزائرية، ص -909

 ، مرجع سابق.حفظ السنداتالحسابات و يتعلق بمسك 
من نظام  03المادة تشجيع الأشخاص المحددين في كذلك  قد يكون السبب في اتخاذ هذا الموقف هو ربح الوقت و -910

تطوير الإقتصاد  رصة والمذكورين أعلاه، من ممارسة النشاط بهدف تسريع العمليات التي تقع في البو  02-03 رقم اللجنة
 .ارسها اللجنة على ماسك الحساباتالوطني، بالرغم من كونه نوع من أنواع الرقابة التي تم
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"ينبغي أن يبرر  في فقرتها الثانية على ما يلي:حفظ السنداتو الحسابات يتعلق بمسك  03-02
قرار اللجنة المتضمن رفض " دون أن تتضمن حق الطعن ضد رفض التأهيل إلى المعني بالأمر

 .التأهيل
ن ـــــــم إداري خصا شــــــــــة كونهــــــــــــــمراقبتها قرارات إداريلجنة تنظيم عمليات البورصة تصدر 

تصدر مثل هذه الأعمال لحماية السوق المالية من جهة أخرى، ضف إلى ذلك كونها  جهة، و
 درة رات الصاراــد القـن الطعن ضــر المكلف بالمالية، لذلك يمكــوزيــا تحت وصاية الــاتهـاطـارس نشــتم

ادة ذلك عملا بنص الم و الطعنفي أجل شهر من تاريخ تبليغ القرار محل منها أمام مجلس الدولة 
تعلق ي 04-03بموجب القانون رقم متمم  ومعدل  10-93التشريعي رقم من المرسوم  09

 .ببورصة القيم المنقولة
من يقوم المؤت لحسابافتح  إتفاقيةإبرام  بعد :قبول السنداتل فتح الحساب تفاقيةإإبرام -ثانيا

 فيه. قبول السنداتب المركزي 
تبدأ عملية الإيداع المركزي للقيم المنقولة المصدرة بقيدها لدى  :فتح الحساب إتفاقيةإبرام -1

دفع الحقوق المرتبطة بها، يقبلها  تسليم و المؤتمن المركزي لتسوية العمليات التي تنجر عليها، و
ن في فتح الحساب مع الزبائن المستثمري اتفاقيةبعد إبرام ماسك الحساب المؤهل لذلك  عملياتهفي 

كما  912 01-03دتها اللجنة في نظامها رقم ، تتضمن بنود حد  911ر الأوامرو القيم المنقولة مصد
  .913تباعهإالتي يلتزم الطرفان  الإتفاقيةج حددته كذلك نموذ

تنفيذ  زبونه مصدر الأوامر باحترام و زم طرفا الإتفاقية ماسك الحساب المؤهل وتيل
كون  ،يخضع للقانون التجاري بمثابة عقد يحكم علاقتهماباعتبارها  لإلتزامات المترتبة من الإتفاقيةا

                                       
حفظ  و اباتـــــــــــــبمسك الحس يتعلق 20-03رقم  و مراقبتهاتنظيم عمليات البورصة  من نظام لجنة 09المادة  -911

موجب بطة للوسطاء في عمليات البورصة فتح الحساب مع الزبائن منو   اتفاقيةمرجع سابق. كانت صلاحية إبرام  ،السندات
     .  مرجع سابق ،02-03، ألغي هذا النظام بموجب صدور النظام رقم 05-97النظام رقم 

 04-03المعدل و المتمم بموجب القانون رقم  01-93من المرسوم التشريعي رقم  09 المادة و ذلك عملا بنص -912
 غاء ضديتعلق ببورصة القيم المنقولة، مرجع سابق، التي تجيز طالب الإعتماد المرفوض طلبه من اللجنة رفع طعنا بالإل

   .    هليغ قرار اللجنة بشأن رفضها للإعتماد أو تحديد مجالقرار اللجنة أمام مجلس الدولة، في أجل شهر من تاريخ تب
تفاقية ا، تتضمن نموذج 2003ديسمبر  12مؤرخة في  03-03تعليمة لجنة تنظيم  عمليات البورصة و مراقبتها رقم  -913

 زيائنهم.     فتح الحساب المبرمة بين ماسكي الحساب حافظي السندات و



 الباب الثاني                                                      تنظيم القيم المنقولة في السوق المالية

262 
 

 سعى إلى تحقيقيهو يقوم بالعمليات المنجزة على السندات المالية  ماسك الحسابات الحافظ و
إن كان العقد الذي يربطهما ذو طبيعة  حتى و ،بمقابل و بصفة معتادة مهامه كونه  يمارس .الربح

التي أصدرتها  03-03ته اللجنة في التعليمة رقم برم وفقا لنموذج أعد  الإتفاقية ت  أولا لكون  ،خاصة
ة ــــروط اللجنــــفمن قبل ش ،د دفتر شروط ماسك الحسابات و الحافظثانيا كونها تحد   لهذا الشأن، و

م ز تالبها من أراد من المستثمرين  التعامل  الحافظ و عمل بها يمارس مهنة  ماسك الحسابات و و
 بذلك أيضا. 

رقابة ، الحافظ–ماسك الحسابات على من الرقابة انيظهر مما سبق أن المؤتمن يمارس نوع
للعمليات التي يقوم بها، كونه منخرط فيها حيث تكون أرصدة  ة هذا الأخيرآنية أثناء ممارس
دها تحد   يزة بحسب مختلف فئات الحائزين التية في دفاتر المؤتمن المركزي، متمالمنخرطين مدرج

ة حسابات لجنة ت.ع.ب.م، يتم هذا التمييز عن طريق تجزئة الحساب الجاري للمنخرط إلى عد  
للنصوص التنظيمية  احترامهمدى على  الحافظ-رقابة لاحقة على ماسك الحساباتو  ،914فرعية

إلى سحب  لالتزاماتهقد تصل العقوبة التي تسلطها اللجنة على المخل  ،915التي تحكم نشاطه
 .916التأهيل

تراقب كل العمليات التي تقع على مستوى السوق المالية، كما  تمارس اللجنة أنشطتها و
تراقب كذلك الأجهزة المكونة لهذا السوق، تبدأ مراقبتها عليهم حتى قبل إنشاءها عن طريق موافقتها 

المشرع عبر مختلف  على قانونها الأساسي الذي يعرضه عليها الوزير المكلف بالمالية. وضعها

                                       
 ظـــــــــحفالحسابات و يتعلق بمسك ، 20-03تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها رقم  من نظام لجنة 21المادة  -914

 .مرجع سابق ،السندات
 هذا النظام احترام قابة من مدى"تتأكد اللجنة بواسطة عمليات الرا  :على ما يليالمرجع نفسه،  من 23تنص المادة  -915

 ."تالحافظين. ويمكنها أن تستعين بالؤتمن المركزي على السندا–وتعليماته التطبيقية من قبل ماسكي الحسابات 
ية، مرجع لجزائر للتفصيل عن الرقابة التي تمارسها اللجنة على المؤتمن أنظر: حمليل نوارة، النظام القانوني للسوق المالية ا

 .186سابق، ص 
 حفظالحسابات و يتعلق بمسك ، 20-03تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها رقم  ةمن نظام لجن من 24المادة -916

 ..مرجع سابق ،السندات
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القوانين و الأنظمة التي تحكم سوق البورصة لتداول الأوراق و السندات المالية مهما كانت 
 سندات الدين، في قمة هرمه. طبيعتها، بالرغم من أن المعروف التداول فيها هي الأسهم و

المؤتمن  استحداثعمد المشرع على : قبول السندات في عمليات المؤتمن المركزي -2
المركزي باعتباره أحد المعايير التي تعتمد عليها الأسواق المالية المتطورة، سعيا منه تحقيق الأمان 

ا ـــــــسوقن لعله يحدث حركة ينشط بها ،هــــــــــــو الإستقرار للمستثمر في القيم المنقولة بهدف جلب
، التي يتم قبول السندات المقيدة فيها (ةالبورص)يعتبر كذلك أحد أعمدة السوق المنظمة ، كماالمالية

 .917بقوة القانون لدى المؤتمن المركزي
ي ف المقيدة يقتصر نشاط المؤتمن المركزي على القيم المنقولة الصادرة في الجزائر، و لا

ل في حيث يكمن أن يقب ،بل يتعدى ذلك ليشمل نشاطه القيم المنقولة الأجنبية البورصة الجزائرية
 عملياته ما يلي:

لى إغيرها من السندات التي تتيح أو يمكن أن تتيح الوصول مباشرة أو غير مباشرة،  الأسهم و -
ة الرأس المال أو إلى حقوق التصويت والقابلة للتحويل عن طريق التسجيل في حساب أو المناول

 باليد.
 درهاـــــالذي يص الدائنية على الشخص المعنوي ا حق  منه ل كل  ث  سندات الدين المستحق التي يم -

ة ــــــــــــــاريـــــــــالأوراق التج باستثناء باليدو القابلة للتحويل عن طريق التسجيل في الحساب، أو المناولة 
 و سندات الصندوق.

 . حصص أو أسهم هيئات التوظيف الجماعي في القيم المنقولة -
 .918بع المصدرة على أساس الحقوق الأجنبيةالسندات من نفس الطا -

                                       
 حفظ الحسابات ويتعلق بمسك ، 04-03رقم تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها من نظام لجنة  13المادة تنص  -917

ولا  ة جزائرية،"يتم قبول السندات بقوة القانون عندما تكون مسجلة في سوق مقنن :ما يليعلى مرجع ســــابق، ، السندات
ي عقد فالقانونية الأساسية  حسابات بموجب القانون أو الأحكامتكون قابلة للتحويل لا عن طريق التسجيل في 

 الإصدار".
ابات ـــــــــالحسك ــــــــــــــــيتعلق بمس، 04-03رقم تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها من نظام لجنة   12/1،2،3،4المادة  -918
 .مرجع ســــابق، السندات حفظو 
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 تسوية العمليات التي تتم   عل ق المشرع تعامل المؤتمن المركزي بالقيم المنقولة الأجنبية و
كما هو محدد في الفصل  ،يتمثل في موافقتها لسير الحسابات الجارية بشأنها على شرط واقف

عندما تكون هذه  .919المتعلق بالنظام العام للمؤتمن المركزي 01-03الثالث من نظام اللجنة رقم 
فإنها تسجل إما مباشرة باسم المؤتمن المركزي الذي يتصرف في هذه الحالة كوكيل  اسميةالسندات 

مؤتمن مركزي أو مؤسسة بنكية يفوضها المؤتمن المركزي لهذا  باسم إما لمالكيها الحقيقيين، و
 .920الغرض

تعلق بمسك الحسابات الم 02-03رقم  تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها لجنة نظامحدد 
د في المؤتمن المركزي، فإذا أراد مالك السندات المالية بيعها فعلي ــإجراءات القي حفظ السندات و

 فتح ةــاقيــاتفع على ــد التوقيــبع ات لصاحبهاــح حسابــوم بفتــيقأن حافظ السندات  ماسك الحسابات و
تتضمن العناصر الأساسية التي تسمح بتنفيذ  السندات اتــابــر حســادئ سيــد فيها مبد  ــاب، تحــحسلا
 .921وجه لعملية على أحسنا

رع المش وضع ،سم بالتعقيدتت   كما أنها تتكامل تتداخل مهام الأجهزة المكونة للسوق المالية و
 لمنجزةاللعمليات  و هتمراقبتها، نظرا لأهمي على قمة السوق المالية لجنة تنظيم عمليات البورصة و

 بهدف إلحاق عجلة التنمية، كونها من أهداف اقتصاديةحققه من تنمية يلما قد و  اهعلى مستو 
تعلق ببورصة الم 10-93 رقم لتشريعيالسياسة المسطرة من طرف الدولة عند إصدار المرسوم ا

 .المنشأ لها كونه الإطار العامالقيم المنقولة 
  

                                       
يتعلق بالنظام العام للمؤتمن المركزي  10-03رقم تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها لجنة من نظام  12/5المادة  -919

 .مرجع سابق ،على السندات
 .     المرجع نفسه من 18المادة  -920
يتعلق بالنظام العام للمؤتمن المركزي  10-03تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها رقم لجنة من نظام   90/3المادة  -921

 .مرجع سابق ،على السندات
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 المبحث الثاني
 القيم المنقولة في البورصةتداول 

 قتصادتحقق السوق الثانوية التي تسمى غالبا بالبورصة مزايا عديدة للمتعاملين فيها و للإ
ــات ـــــــــــــالوطني، كونها حلقة الإتصال بين مختلف القطاعات الإقتصادية، البنـــــــــوك، المؤسســ

    لمالي.للقيم المنقولة و المستثمرين الذين يرغبون في تثمين فائضهم االمالية، الشركات المصدرة 

لا تمثل السوق الثانوية المكان الذي تنعقد فيه عمليات البورصة المتمثلة في عمليات تداول 
دولة،  فحسب، بل يتعدى ذلك لتكون مرآة عاكسة للنشـــــــــــاط الإقتصـادي لــكــــــــــــــــل 922الأوراق المالية

تساهم في تحقيق التنسيق و التكامل بين أنشطتها الإستثمارية، كونها سوق التداول تمك ن 
 المستثمرين المتاجرة فيما بينهم في الأوراق المالية التي تم إصدارها من قبل في السوق الأولية.

رية تأك د المستثمرين من وجود هذه السوق التي يتوفر فيها عنصري الفعالية و الإستمرا
يشجعهم على استثثمار أموالهم فيها، ما يؤدي إلى تعاقب الدورات الإقتصادية من الركود إلى 
الإنعاش، كونها السياسة المرجوة من  إحداث  البورصة  من المشرع  الجزائري،  بموجب  المرسوم  

ية عملية ، إلا  أن الإستثمار في السوق الثانوية يمث ل مخاطر فلا وجود لأ10-93التشريعي رقم 
، لذلك  أضحت معظم الدول بتنظيم البورصة نظرا لما 923توظيف في سوق الإدخار دون مخاطر

 تحققه من مزايا للسوق المالية و ما ينجر منه للإقتصاد الوطني.

تدخل المشرع الجزائري عن طريق وضع الإطار العام لعمليات البورصة، و ترك تنظيم 
احل جنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها، عبر مختلف المر العمليات التي تقع على مستواها لل

ن رصة عالتي تمر  بها السندات المالية كونها تتسم بالدقة و التعقيد، سواء عند إدخالها في البو 
ن طريق قيدها فيها)مطلب أول(، أو عند تسوية العمليات التي تنجر عليها)مطلب ثان( بهدف ضما

 عاملين فيها على حد سواء.حماية السوق المالية و المت
  

                                       
922- PEZARD Alice, Droit des marchés monétaire et boursier, Edition J N A, 1991, p.116. 
923- ARNAUD-VALLÉE Anne, LA protection de l’épargnant, op.cit, p.220. 
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 المطلب الأول

 قبول القيم المنقولة في البورصة

ام تعد بورصة الأوراق المالية حلقة وصل بين الأوعية الإدخارية و الإستثمارية، هي محل اهتم
جال الكثير من الدول لما لها من أهمية في المجالات المختلفة، كما أنها تقوم بدور فعال في م

وراق لأا ـــــــــــــــالإقتصادية و تشجيع أصحاب رؤوس الأموال على تأسيس الشركات و إصدارهالتنمية 
و سندات مالية كي ت باع بعد ذلك في البورصات، عن طريق استقطاب صغار المدخرين الذين لا 

 يسعون من استثماراتهم إلى تحقيق عائد ثابت كل ما أمكن.

ـــــة ـــــــــــــختلفة جملة من الشروط الواجب توفرها في الورقــــــــوضعت معظم قوانين الدول الم      
ن ، و مالمالية، المراد قيدها أو في الشركة الطالبة للقيد، تختلف هذه الشروط من دولة إلى أخرى

 سوق إلى أخرى في الدولة الواحدة، و ذلك حسب تركيبة أسواقها.

     يعي  ق الوحيـــــد منذ نشأتها بمــوجب المرسوم التشر عملت بورصة الجزائر بنظام الســو       
ة رصة القيم المنقولة ، إلا  أنه بعد صدور نظام لجنة تنظيم عمليات البورصيتعلق ببو  10-93رقم 

نظام العام لبورصة القيم يتعلق بال 03-97لمتمم للنظام رقم االمعدل و  01-12و مراقبتها رقم 
دين ــــــــــــــإلى عدة أسواق، و هي سوق سندات رأس المال و سوق سندات الالمنقولة ، قس م البورصة 

الية ــــــــــلمي الأوراق  افها وافر ـــــــــــواجب تـــــــــــل منهما الشروط الــــــــــكددت لـــــح ،وق قيم الخزينةــــــو س
 .و كذلك اجراءات قيدها ) فرع ثان( )فرع أول(،

 الفرع الأول
 الشروط  الصارمة لقبول القيم المنقولة في البورصة

قيد الأوراق المالية في البورصة هو الإجراء الذي يتيح لها التداول في السوق المنظمة، يسمح 
ا بيعـــا ــــــــانية تداولهــــــ، ما يعني إمك924للشركات المصدرة للقيم المنقولة الإستفادة من مزايا هذا القيد

                                       
                                                                                                             من مزايا القيد في البورصة ما يلي:                                           -924
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بين كـــــل مــن يـرغب استثمار فـــائضه المـالي فيها، مـع توفير كـل المعلومات المتعلقـة و شـــــراء 
 بالورقة المالية، لمساعدة من يرغب اقتناءها من اتخاذ قراره عن دراية تامة.

ـال ـــــظهرت بورصة الجزائر في بدايتها بسوق وحيدة س م يت سوق رسمية لسندات رأس المـــــ
لى ما يلي: "إن عالتي تنص  03-97من نظام اللجنة رقم  77لدين، حسب المادة و سندات ا

السعر الرسمي لبورصة القيم المنقولة، سوق وحيد يتضمن سوقا لسندات رأس المال وسندات 
فصدور  الديون"، إلا  أن العمل بنظام السوق الوحيد لم يستمر إلا  حوالي عشرية واحدة من الزمن،

سمال تتكون من سوق رئيسية و سوق المعدل و المتمم جعل سوق سندات الرأ 01-12النظام رقم 
المؤسسات الصغيرة و المتوسطة و سوق سندات الدين التي تصدرها شركات المساهمة و الهيئات 
العمومية  ومن سوق لكتلة سندات الدين التي تصدرها الدولة ، ما يفهم من ذلك أنه وضعت 

روط ش) أولا(  سواء تلك الممثلة لرأسمالها أو الممثلة لديونها و شروط خاصة للسندات العادية 
ية لعمومخاصة للسندات الحكومية أو السيادية المتمثلة في السندات الصادرة من الدولة و الهيئات ا

 و القيم الصادرة عن الخزينة العمومية)ثانيا(.

و مراقبتها شروط خاصة لقيد أوردت لجنة تنظيم عمليات البورصة  قبول السندات العادية:-أولا
كونها  03-97السندات الممثلة لرأسمال شركات المساهمة الكبرى أو الضخمة، بموجب النظام رقم 

الأكثر دراية بشؤون السوق. و نظرا لأهمية المؤسسات الصغيرة و المتوسطة كونها مولدة للإنتاج  
الإقتصادية في مختلف المستويات و الدخل و فرص العمل ، إضافة إلى دورها في تحقيق التنمية 

                                                                                                                        
ـــــــــــــــول يضمــن للشركة التمويـــل الخـارجي و خاصة الأكيــد و السريع، دون تثقيل كــــاهل مسيري المؤسســـــة لسبب طـــــــــــــــــــــ -

 و تعقيـــد إجراءات التمويل التقليدية المتمثلة في القروض البنكية طويلة الأجل كونها ما تحتاج إليه.
 المعلومات اللازمة عن الشركة المقيدة فيها لقيمها المنقولة لتمكن ه اتخاذ قراره عن دراية، أو الشركــــــــــة توفر للمستثمر  -

للتفصيل أنظـــــــــــــر: حمليل  المنـافسة لها بمعرفـــــة وضعيتها المالية، كونها مجبرة على نشر كل المعلومــــــــــــــــات المتعلقة بها.
 .355نظام القانوني للسوق المالية الجزائرية، مرجع سابق، صنوارة، ال

يعيد تثمين الذمة المالية للشركة و يكسبها الحيوية و التفتح على المحيط الخارجي، و ييس ر لها تبني سياسة تسويق  -
سسات العامة        ت حس ن من مركزها و العلامة التجارية لمنتجاتها. أنظر: صبايحي ربيعة، الخوصصة بنقل ملكية المؤ 

 .216، ص2009الإقتصادية، أطروحة لنيل درجة دكتوراه في العلوم، كلية الحقوق، جامعة مولود معمري، تيزي وزو، 
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، قامت اللجنة بوضع مجموعة من الشروط 925و تطوير الإستثمار الوطني و الأجنبي في الجزائر
تلتزم باستفائها للسماح لها بإدراج السندات الممثلة لرأسمالها في سوق المؤسســــات الصغيــــــــــرة و 

 نفسا جديدا للبورصة الجزائرية.، لتعطي 01-12المتوسطة بموجب نظام اللجنة رقم 
 ت الممثلة لرأس مال الشركات الضخمة و المؤسسات الصغيرة و المتوسطة:قبول السندا -1

سيتم عرض الشروط التي يجب أن تستوفيها كل من السندات الممثلة لرأس مال شركات المساهمة 
 الضخمة السندات الممثلة لرأسمال المؤسسات الصغيرة و المتوسطة.

يمكن  بول السندات الممثلة لرأس مال شركات المساهمة الضخمة يخضع لشروط صارمة:ق-أ 
للشركات الضخمة أن تقي د السندات الممثلة لرأسمالها في السوق الرئيسية، وضعت لها اللجنة 

الوطني و المدخر  شروط صارمة للدخول فيها حماية منها للســوق المالية الجزائرية و للإقتصاد
على حد سواء. تنقسـم هذه الشــروط إلــى قسميــن قسم يتعلق بالشروط الخاصة بالشركة المصدرة 
لسندات رأس المال محل القيد، و قسم آخر يتعلق بشروط خاصة بالقيم المنقولة محل القيد 

 .926فيها

 لمنقولة الممثلة لسنداتب قيد قيمها اتلزم الشركة التي تطل شروط خاصة بالشركة المصدرة:-1أ
 رأسمالها الاجتماعي أن تستوفي الشروط التالية:

 تكون الشركة شركة أسهم، منشأة وفقا للقواعد المنصوص عليها في القانون التجاري.  أن -

 . 927أن تعي ن وسيطا في عمليات البورصة يكل ف بمتابعة إجراءات القبول و القيد -

 م  تة التي ــــــلسنن لــــتكون قد نشرت الكشوف المالية المصادق عليها للسنتين الماليتين السابقتي أن -
                                       

مجلة ــــــــــــــــــانون الجزائري"، في الق إڤــــلـــــــــــــولي ولـــــــــــــد رابح صـــــــــــــافية، "مكـــــــــــــانة المؤسســــــــــــات الصغيرة و المتوسطة -925
 . .09و  08ص. ، ص2008، 02 ، عددإدارة
تم الإستعانة بالتقسيم الذي اعتمدت عليه الأستاذة: حمليل نوارة عند دراستها لهذه الشروط في رسالتها: حمليل نوارة،  - 926

 وما يليها. 357النظام القانوني للسوق المالية الجزائرية، مرجع ابق، ص
، يتعلق بالنظام العام لبورصة القيم المنقولة 03-79البورصة و مراقبتها رقم  من نظام لجنة تنظيم عمليات 17المادة  -927

ن أ: "على الوسيط في عمليات البورصة التأكد من من النظام نفسه، على ما يلي 18مرجع سابق، كما تنص المادة 
 ي هذا النظام".الشركة تتوفر فيها شروط القبول المنصوص عليها ف



 الباب الثاني                                                      تنظيم القيم المنقولة في السوق المالية

269 
 

 . 928خلالها تقديم طلب القبول، ما لم تقرر لجنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها خلال ذلك

ب الحسابات تقديم تقرير تقييمي لأصولها ينجزه عضو من المنظمة الوطنية للخبراء غير مندو  -
 .929للشركة، أو أي خبير تعترف اللجنة بتقييمه

أن تبرر الشركة وجود هيئة للمراقبة الداخلية، تكون محل تقييم من طرف مندوب الحسابات في  -
تقريره حول الرقابة الداخلية للشركة، و في حالة عدم تمك نها من ذلك تلتزم الشركة بتنصيب هذه 

 . 930تي تلي قبول أسهمها في البورصةالهيئة خلال السنة المالية ال

يجب أن تكون الشركة قد حققت أرباحا خلال السنة المالية التي تسبق طلب القبول، ما لم تقرر  -
 .931اللجنة خلاف ذلك

يجب على الشركة التي تطلب قيد سندات رأسمالها للتداول في السوق الرئيسية، أن توزع منها  -
يوم الإدراج على أبعد تقدير، نصت على هذا الشرط الفقرة ٪ من رأسمالها الإجتماعي 20نسبة 

من نظــــــــــام اللجنـــــــــــــة رقــــــم  07و أكدت عليه المادة  03-97من نظام  43الأولى من المادة 
12-01932. 

 لي:تتمثل الشروط الخاصة بالقيم المنقولة في ما ي :شروط خاصة بالقيم المنقولة محل القبول-2أ

                                       
ة القيم ــــــــــــيتعلق بالنظام العام لبورص 30-97نظام لجنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها رقم  من 31المادة  -928

 .، مرجع سابق،المنقولة
ب قبول سنوات بالنسبة للكشوف المالية التي يجب المصادقة عليها، و التي تسبق طل 03المشرع الفرنسي المدة إلى  مد د

ــــــــة ــــــقيمها المنقولة في البورصة. صلاح أمين أبو طالب، دور شركات السمسرة في بيع الأوراق المالية، دار النهضـــ
 .58، ص1995العربية، القاهرة، 

 اشتراط إنجاز التقييم من طرف خبراء غير أعضاء في الشركة ضمانة للتقييم الصحيح عن حقيقة أصول الشركة. يعد -929
، مرجع سابق. لم يبي ن النظام يتعلق بالنظام العام لبورصة القيم المنقولة 30-97من نظام اللجنة رقم  36/1،2المادة  -930

 الشرط في السنة الموالية لطلب القيد في البورصة. العام للبورصة أثر عدم التزام الشركة بتنفيذ هذا
، يتعلق بالنظام العام لبورصة القيم المنقولة 30-97من نظام لجنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها رقم  34المادة  -931

 مرجع سابق.
رقم          من نظام اللجنة  07في المادة  03-79من النظام رقم  43إن إعادة صياغة نفس مضمون المادة  -932
 ، ليس إلا  تأكيدا و إصرارا من المشرع على إبقاءه هذا الشرط لقبول سندات رأسمال الشركة في البورصة.12-01
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جب أن لا يقل قيمة رأس مال الشركة التي تطلب قبول سندات رأسمالها للتداول في السوق ي -
 .933دج(  500.000.000الرئيسية، خمسة مائة مليون دينار جزائري)

مساهم على  150يجب أن  توزع سندات رأس المال الإجتماعي للشركة على جمهور يقدر ب  -
يلزم توزيع سندات  03-97، بعدما كان النظام رقم 934الأقل، و ذلك يوم الإدراج على أبعد تقدير

مســــــــاهم على الأقل، يملكون  300رأس المال لشركة الإجتماعي الموزعة على الجمهـــــــــــــور على 
 .935٪ من الرأس المال الإجتماعي و ذلك يوم الإدخال على أبعد تقدير5فرادي 

ــال المــمثــلـة فــــــي الأسـهــم محــل طـــلــب الــــقبـول مــدفـــوعــة يــجــب أن تكـــون سنــــدات رأس المـــ -
، فلا يتصور عرض المســاهم أسهمهـــا لبيعهــا في البورصـــة و هـــو مـــازال دائنـا للشركة 936بالكامل

 بمقدار ما لم يتم دفعه من قيمة الأسهم التي اشتراها.

عرفت الدولة الجزائرية  ال المؤسسات الصغيرة و المتوسطة:قبول السندات الممثلة لرأسم -ب
، الذي كــــــــــــرس مبـــــــــــــــــدأ حريــــــــــــــة 1996نوفمبر  26صـــــــــــــدور دستـــــــــــــور  1996سنة 

و الذي لم تعرفه المنظومة ، حيث يعتبر أحد المبادئ التي أتى بها 937الصنـــــــــــــــــــــــاعة و التجارة

                                       
-97من نظام اللجنـــــة رقم  43المعدلة للمادة  01-12من نظام لجنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها  07المادة  -933
دات "يجب على أي شركة تقدم طلب قبول سننص في فقرتها الأولى على ما يلي: ، مرجع سابق. كانت هذه الأخيرة ت03

 رأس المال في التداول في البورصة ما يأتي: 
 تم وفائه عن مائة مليون دينار". أن لا تقل قيمة رأس مالها الذي -

، يتعلق 03-97النظام رقم يعدل و يتمم  10-12من نظام لجنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها رقم  08المادة  -934
 مرجع سابق.بالنظام العام لبورصة القيم المنقولة،

 ، مرجع سابق. 10-12من نظام اللجنة رقم  08المعدلة بموجب المادة  30-97من نظام رقم  44المادة  -935
 اراتـور الإحتكى ظهــه يؤدي إلنتساءل لماذا قل صت اللجنــة من دائرة المساهميــن في رأسمال الشركــة التـي تطلب القيــد، كونـ

سب وس ع حلرؤوس أموالها في مستثمرين محددين،  كما أنه يتنافى مع معايير اللجوء العلني التي يشترط فيه الإنتشار الم
علام الواجب نشره من طرف الشركات و الهيئات التي تلجأ علانية يتعلق بالإ 02-96من نظام اللجنة رقم  02نص المادة 
 ار عند إصدارها قيما منقولة، مرجع سابق.إلى الإدخ

 ، مرجع سابق.بالنظام العام لبورصة القيم المنقولة يتعلق 30-97من نظام اللجنة رقم  33المادة  -936
 07، صادر في 14، ج رج ج د ش عدد2016مارس  06مـــؤرخ في  01-16التعديل الدستوري رقم من  43المادة  -937

 (. 2016أوت  03، صادر في 46ج د ش عدد )استدراك في ج ر ج  2016مارس 
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، أدى بالإنسحاب التدريجي للدولة من الحقل الإقتصادي فاسحة 938القانونية الجزائرية من قبل
المجال للقطاع الخاص و الأجنبي كي يساهم في بناء الإقتصاد الوطني، باعتباره مطلبا أساسيا 

 .للبنك الدولي في إطار سياسة الخوصصة للدول الراغبة التعامل معها

تم  تحرير النشاطات العمومية و إزالة الإحتكارات ما سمح  بتدخل القطاع الخاص، كر س 
المتضمن  18-01المشرع ذلك بعدة قوانين مس ت مختلف القطاعات، نذكر منها القانون رقم 

من المؤسسات  04. عرفت المادة 939القانون التوجيهي لترقية المؤسسات الصغيرة و المتوسطة
، فوجدت هذه المؤسسات و الشركات نفسها ملزمة بمسايرة ديناميكية 940توسطةالصغيرة و الم

التطورات التي شهدها الإقتصاد العالمي، بسبب التطور التكنولوجي المتسارع  و دخول العالم نظام 

                                       
تميز الإقتصاد الجزائري بسيطرة الدولة و هيمنتها على جل النشاطات الإقتصادية، بمجرد خروج المستعمر الفرنسي  -938

رفضت كل  وإلا  في الأحكام المخالفة للسيادة  1962ديسمبر  31بالرغم من استمرار العمل بالتشريع الفرنسي وفقا لقانون 
 خل و مبادرة في عمليات بناء الإقتصاد الوطني. للتفصيل أنظر:تد

ـــــــوم العلـــــ وــانون المجلة النقدية للقـــــــــإڤلولي ولد رابح صفية، "مبدأ حرية الصناعة و التجارة  في القانون الجزائري"، 
 .61، ص2006، 02، كلية الحقوق، جامعة مولود معمري، تيزي وزو، عدد السياسية

ية المؤسســــــــــات الصغيـــــــــــــــــــــــــــــــــــرة ــــــــــــ، يتضمن القانون التوجيهي لترق2001ديسمبر  21مؤرخ في  18-01قانون رقم  -939
 )ملغى(..2001ديسمبر  15، صادر في 77و المتوسطة، ج رج ج عدد 

المذكور أعلاه بين المؤسسات الصغيرة و المتوسطة، و ذلك بالإعتماد على تحديد كل من  81-01ميز القانون رقم  -940
جانفي  10مـؤرخ في  02-17قـانون رقم منه. اعتمد  06و  05عدد الأشخاص التي تشغ لها، و رقم أعمالها في المادتين 

 11، صادر في 02سات الصغيرة و المتوسطة، ج رج ج عدد يتضمن القانون التوجيهي لـتـطـوير المؤس  2017سـنة
 09و  08يظهر ذلك من نص المـــــــادتين  المؤسسات الصغيرة و المتوسطة،، على نفس المعايير لتعريف 2017جانفي

 لإستقلاليــــــة ا منه، يتمثل في استيفاءها لمعيـار 05من المرجع نفسه، إلا  أنه أضاف شرط آخر في الفقرة الأخيرة من المادة  
 بالمائة فما أكثر من قبل مؤسسة أو مجموع مؤسسات أخرى. 25الذي يعني امتلاك المؤسسة لرأس مالها بمقدار  

 ـــــــــناريـــالقانون الفرنسي ثلاث معايير لاعتبار المؤسسة صغيرة أو متوسطة شرط أن تستوفي على الأقل معيــــــــــ وضع
 يلي:منهـــــا، و ذلك كما 

« Les petites et moyennes entreprises sont celles qui, d’après leurs derniers comptes 

annuels ou consolidés publiés, présentent au moins deux des trois caractéristiques 

suivantes :                                                                                                

a) Un nombre moyen de salariés inférieur à 250 personnes sur l’ensemble de l’exercice ; 

b) Un total du bilan ne dépassant pas 43000.000 d’euros ; 

c) Un chiffre d’affaires net annuel ne dépassant pas 50.000.000 d’euros ; 

Article 212-7-1 du règlement général du AMF modifié par l’arrêté du 14 Juin 2012, 
www.legifrance.org 

http://www.legifrance.org/
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اقتصادي جديد، و ذلك بتوسيع استثماراتها و تنويع منتوجاتها من سلع و خدمات من أجل تحسين 
 941ها مجال تنافسي مفتوحمردوديها و خوض

كان ذلك عن طريق استفادتها من مزايا البورصة بعدما سمحت لها لجنة تنظيم عمليات 
مم النظام رقم يعدل و يت 01-12البورصة و مراقبتها بإدراجها في البورصة بموجب النظام رقم 

تظهر شروط ، يتعلق بالنظام العام لبورصة القيم المنقولة. 1997نوفمبر  18مؤرخ في  97-03
ادة قيد السندات الممثلة لرأسمال الإجتماعي للمؤسسات الصغيرة و المتوسطة في البورصة في الم

 المذكور أعلاه و هي كما يلي: 01-12من نظام اللجنة رقم  09

يجب أن تكون المؤسسة الصغيرة و المتوسطة ذات نظام شركة أسهم و تعين مستشار مرافق  -
 .942د في البورصة بأنه قام بالإجراءات المعهودة إليه،( سنوات، يشه05لمدة خمس)

  جب أن يكون الراعي في البورصة المكلف بمساعدتها وسيطا معتمدا في عمليات البورصـــــــــةي -

 تمتع تأو بنكا أو مؤسسة مالية أو شركة استشارة في المالية و القانون و استراتيجية المؤسسات، 

 يكلة الرأسمال و الإدماج و شراء المؤسسات.بالتجربة الكافية في مجال ه

يجب أن تعترف اللجنة بالراعي المكلف بمساعدتها و مسجل لديها، تحدد الشروط و إجراءات  -
، كما تلتزم الشركة  943التسجيل للشركة المرشحة لممارسة وظيفة الراعي بموجب تعليمة من اللجنة

بإبــــرام اتــفـــــاقيــة مـــع الـراعي يتــــم إعــدادها حسب النمــــوذج الــــذي تحدده اللجنـــة لمــدة أدنـــاه سنتـان 

                                       
 2017 جانفي سـنة 01مـؤرخ في  02-17قـانون رقم من  16و 15، 02أكدت على هذه الإستراتيجية المواد  -941

 لـتـطـوير المؤسسات الصغيرة و المتوسطة، مرجع سابق.يتضمن القانون التوجيهي 
يتعلق بالنظام العام  01-12معدل و متمم بموجب النظام رقم  30-97من نظام اللجنة رقم  1-46و  46المادتين  -942

 ، مرجع سابق.لبورصة القيم المنقولة
يتعلق بالنظام العام لبورصة   01-21معدل و متمم بموجب النظام رقم  30-97من نظام اللجنة رقم  2-46المادة  -943

 ، مرجع سابق.القيم المنقولة
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ن راعيا يتــفــق عليها الطـرفـان، و في حـالة فـــسح الإتـفـــاقـــية تـــلتــــزم الشركــة بـــتــبلـــيـغ اللجنة و تعيي
 .944أخر

يجب أن تكون الشركة قد نشرت كشوفها المالية المصادق عليها عن السنتين الماليتين  -
الأخيرتين، ما لم تقرر اللجنة خلاف ذلك دون المساس بأحكام القانون التجاري المتعلقة بالشركات  

 .945ذات الأسهم التي تلجأ إلى الطلب العلني للإدخار

٪ و ذلك يوم الإدماج على 10مالها الإجتماعي على مستوى أدناه يجب أن تفتح الشركة رأس -
( مساهما أو ثلاثة مستثمرين 50أبعد تقدير، كما يجب أن ي وزيع على عدد أدناه خمسون)

 .946مؤسساتيين و ذلك يوم الإدراج على أبعد تقدير

 بنقل و المتوسطةأجازت اللجنة الشركة المقبولة تداول قيمها المنقولة في سوق المؤسسات الصغيرة 
 سنداتها إلى السوق الرئيسية بمجرد حصول فيها التغيرات التالية:

 ( مليون دينار.500ت أن قيمة رأسمالها الذي تم  الوفاء به لا يقل عن خمسمائة)اثبا -

 ( مساهما.150تها على الجمهور على عدد أدناه مائة و خمسون )أن توزع سندا -

 .947٪ من رأسمالها الإجتماعي و ذلك يوم الإدراج20ر بنسبة أن توزع سنداتها على الجمهو  -

                                       
يتعلق بالنظام العام   10-12معدل و متمم بموجب النظام رقم  03-97من نظام اللجنة رقم  من 3-46المادة  -944

 .، مرجع سابقلبورصة القيم المنقولة
من  4-46لا تطبق هذه الشروط على الشركة التي تكون قيد التأسيس من خلال الطلب العلني للإدخار. المادة  -945

 المرجع نفسه.
من نظام اللجنة  09المستحدثة بموجب المادة  03-97على التوالي من نظام اللجنة رقم  6-46و  5-46المادتين  -946
 ، مرجع سابق.لمنقولةيتعلق بالنظام العام لبورصة القيم ا 03-12رقم 
يتعلق بالنظام العام لبورصة  10-12المعدل و متمم بموجب النظام رقم  03-97من نظام اللجنة رقم  7-46المادة  -947

 ن، مرجع سابق. هي نفس الشروط الخاصة بقيد الشركة الكبرى سندات رأس مالها في البورصة، و كــأالقيم المنقولة
 ــا للشــــروطن استفاؤهـحيـــ لمهلـــة للشركـــات الصغـــيرة و المتوسطة لتطويرها و توسيع نشـــاطها إلىاللجنـــة تمنح الفرصـــة أو ا

 اللازمة لدخولها البورصة أي السوق الرسمية.
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تعب ر هذه الشروط عن مرونة سوق قيد سندات رأسمال الشركات المتوسطة و الصغيرة  
بمقارنتها مع سوق قيد الشركات المساهمة الضخمة لسنداتها في البورصة، التي تخضع لشروط 

رها ا ي نص لقانون لهدف مساعدتها و دعم ترقيتها التصارمة، قد تكون هذه أحد التدابير التي قر 
لقانون التوجيهي لترقية المؤسســــــات المتضمن ا 18-01من القانون رقم  01عليها في المادة 

ستوفي تإلى أن  راتهاالصغيـــــــــــــــــــــــرة و المتوسطة، ليتسنى لها مسايرة التطورات بتوسيع استثما
افسة داتها الممثلة لرأسمالها في السوق الرئيسية، خاصة أن مجال المنالشروط المتعلقة بقيد سن

ؤدي لتي تمفتوح فمن لا قدرة تنافسية له يعود عليه حتما بالعواقب الوخيمة و الإنعكاسات السلبية ا
 بها إلى الزوال.

ـــد د نسبيـــــــــــــــــا تمثل سوق المؤسسات الصغيرة و المتوسطة سوقا في الجــــدول الرسمي المشــــــــــ      
، نظام هذا السوق يجعل الشركة المقيدة فيها تستفيد من 948و السوق غير الرسمية المباحة بلا قيود

، ما يجعل السوق الثانوية حرة و أكثر 949مزايا القيد في البورصة دون الخضوع لشروط قاسية
 تنافسية.

يتعلق  01-12نص نظام اللجنة رقم  بول سندات الدين الصادرة عن شركات المساهمة:ق-2
من النظام  7-46منه، على أنه ينشأ بعد المادة  10بالنظام العام لبورصة القيم المنقولة في المادة 

 9-46و 8-46لسوق، يتضمن المادتين قسم رابع عنوانه شروط قبول السندات في ا 03-97رقم 
مادتين قانونيتين فقط دون أن تميز  03-97بعدما كان يحكم قبول سندات الدين في النظام رقم 

في نوع سند الدين محل القبول في هذه السوق و لا في الجهة المصدرة له، أصبحت سوق سندات 
ات الدين الصادرة عن شركــــــــــات المساهمة تشمل سند  01-12الدين بعد إصدار نظام اللجنة رقم 

 التابعة لها.و سندات الدين الصادرة عن الدولة و أحد الهيئات  

                                       
. 1983جانفي  03بموجب القرار الصادر في سوق المؤسسات الصغيرة و المتوسطة استحدثها المشرع الفرنسي  -948

 .260عاشور عبد الجواد عبد الحميد، بعض جوانب النظام القانوني لأسواق رأس المال، مرجع سابق، صللتفصيل أنظر: 
949- EVARD Dominique, DELA BACHELERIE Vincent QUAGILA Julien, GASALI 

George, Second marché, Coll. Information financière, Paris, 1991, p.22. 
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محل التداول في سوق سندات الدين في سندات الإستحقاق،  01-12حدد نظام اللجنة رقم 
السندات القابلة للتحويل إلى سندات رأسمال و سندات المساهمة أو أي وصل آخر يخول الحق في 

 . يشترط لقبولها للتداول في البورصة ما يلي: 950سندات راس المال، كسندات الدين

ون سند الدين التي طلب بشأنها القيد مساويا على الأقل خمسمائة مليون أن يك -
 .951دج ( و ذلك يوم الإدراج 500.000.000دينار)

يجب أن تكون سندات الدين التي يقدم بشأنها طلب قبول في التداول في البورصة موزعة على  -
 .952( حائز و ذلك يوم إدراجها على أبعد تقدير100الأقل بين مائة )

نص  قيد سندات الدين الصادرة من الدولة و الهيئات العمومية و عن الخزينة العمومية: -نياثا
أن  قبول سندات القرض التـــي  المتعلق ببورصة القيم المنقولة 10-93المرســـوم التشريعي رقم 

لمحلية يكون بقوة القانون في المفاوضات بشرط تصدرها الدولـــــــــــــــة الجزائريــــــــــــــــــــــــــــة أو الجمـــاعات ا
، عامل المشرع سندات الدين الصادرة من الدولة أو أحد الجماعات المحلية 953طلب مصدرها ذلك

معاملة خاصة، لا تخضع لشروط القيد التي اشترطتها اللجنة لسندات الدين الصادرة من شركات 
دات القــرض التي يصدرها أشخــاص ، ذهب إلى أبعد من ذلك حيث عامل حتى سن954المساهمة

 ـــل بقــــوة معــنويــــــــــــــــــــــون آخــــــــــــــــــــرون تضمنها الدولــة أو جماعة مـحليــــة مــــعاملـــة خاصة، لأنها ت قبـ

                                       
معدل و متمم بموجب النظام  يتعلق بالنظام العام لبورصة القيم المنقولة، ،03-97اللجنة رقم من نظام  8-46المادة -950
ي وصل يخول الحق في "... أو أ. كان على المشرع أن يحذف العبارة الأخيرة من هذه المادة ، مرجع سابق01-12رقم 

 ها.لمصدرة لي تعتبر دين على رأسمال الشركة الأن هذه العبارة تفيد كذلك الأوراق التجارية التسندات رأس المال..."، 
ون منه تشترط أن يك 45قبل التعديل كانت المادة  30-97. في ظل نظام الجنة رقم المرجع نفسه من 9-46المادة  -951

وم يسعر سندات الديون التي ي قدم بشأنها طلب قبولها في التداول في البورصة يساوي على الأقل مائة مليون دينار 
 01-12ال. نتساءل عن السعر الحقيقي لسندات الدين المشترط لقبول قيدها في البورصة، خاصة أن نظام الجنة رقم الإدخ

 .  03-97من النظام  45لم يلغ المادة  03-97المعدل و المتمم للنظام رقم 
استغناء  10-12رقم يعتبر عدم  ذكره كشرط لقبول السندات للتداول في النظام . لا المرجع نفسه من 46المادة  -952

 ، إنما عمدت الإختصار و تفادت التكرار. 03-97من نظام اللجنة  46اللجنة عنه، بما أنها لم تلغي المادة 
 يتعلق ببورصة القيم المنقولة، مرجع سابق. 10-93من المرسوم التشريعي  44/1المادة  -953
 .363حمليل نوارة، النظام القانوني للسوق المالية الجزائرية، مرجع سابق،  - 954
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 .955القانــــون في المفاوضــــة، إذا طلب مصدرهــــا أو ضــــامنها ذلك

م عمليات البورصة و مراقبتها على شروط قيد سندات الدين الصادرة لم تنص لجنة تنظي
قم من المرسوم التشريعي ر  44من الدولة أو أحد الجماعات المحلية، لأنه يعفي العمل بالمادة 

يد م يتم إلغائها، فلم تجد نفسها بحاجة إلى ذلك تفاديا للتكرار، حيث تشترط لقبما أنه ل 93-10
 03-97من نظام اللجنة رقم  46و  45من المصدر، إلا  أن المادتين سندات الدين طلب ذلك 

 وضعت شروط لسندات الدين التي ي قدم بشأنها طلب قبول في التداول في البورصة.

بموجب النظام رقــــــــــــــــم  03-97تداركت اللجنة هذا التناقض بمناسبة تعديل النظام رقم
التي صارت  03-97من النظام رقم  16ديل المادة منه على تع 02، نص في المادة 12-01

"باستثناء سندات الدين التي تصدرها الدولة و الجماعات المحلية و التي يتم تنص على ما يلي: 
لهذا النظام، يجب أن يكون قبول القيم المنقولة  77إدراجها وفق الشروط المحددة في المادة 

يداع مشروع مذكرة إعلامية تخضع لتأشيرة للتداول في البورصة موضوع طلب قبول اللجنة  وا 
و غيرها بعد المادة  01-77من النظام نفسه على إدراج المادة  14ثم نصت المادة  اللجنة..."،

، و التي تنص على ما يلي: "يتم قبول السندات الشبيهة للخزينة 03-97من النظام رقم  77
للتداول على مستوى بورصة الجزائر تلقائيا في قسم المعاملات بالجملة بطلب من وزير 

 .956المالية"

لم توف ق اللجنة في هذه الإحالة لأن قيم الخزينة موقوفة على شرط طلب وزير المالية، يرى 
من المرسوم  44البعض من الفقه أنه لا يمكن وضع حد لهذا التناقض إلا  عن طريق تعديل المادة 

 .957""تلقائيا، و ذلك بحذف عبارة "يطلب من الوزير" و تعويضها بكلمة 10-93التشريعي رقم 

                                       
حذى المشرع الجزائري حذو المشرع الفرنسي الذي جعل قيد السندات التي تصدرها من المرجع نفسه.  44/2المادة  -955

 د، بعضبد الجواد عبد الحميعاشور ع الدولة بقوة القانون في الجداول الرسمية، على أن يتم تداولها في بورصة باريس.
 . 96جوانب النظام القانوني لأسواق رأس المال، مرجع سابق، ص

 364حمليل نوارة، النظام القانوني للسوق المالية الجزائرية، مرجع سابق، ص -956
 .المرجع نفسه -957
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 رع الثانيالف

 الإجراءات المعقدة لقبول القيم المنقولة في البورصة

في  تكون الأسواق المالية أكثر فعالية كلما كانت أكثر قدرة على تحقيق رسالتها الحيوية
ى دعم الإستقرار الإقتصادي للدولة، و من أجل تحقيق الهدف المرجو منها سعت مختلف الدول إل

هنية راءات معقدة حد دتها سلطة السوق، كونها الأكثر دراية و محماية اقتصادها الوطني بفرض إج
 في المجال البورصى لقيد القيم المنقولة في البورصة يلتزم  بها مصدرها. 

ة ــــــلبورصاات ــــــــــــتتمثل مظاهر هذا التعقيد في الزامية تقديم طلب القبول للجنة تنظيم عملي
كرة روع مذاللجنة بالقبول على الطلب تلتزم الشركة المصدرة بإيداع مشو مراقبتها )أولا(، إذا رد ت 

 لثا()ثالةإعلامية للحصول على تأشيرة)ثانيا(، لتبرم اتفاقية التسجيل لدى شركة بورصة القيم المنقو 
ال ه إدخكونها تحتكر نشاط القيد بحكم تركيز سلطة الإدخال لديهالمباشرة الإجراء الذي يتم بواسطت

 لمنقولة في البورصة ليم  التداول فيها)رابعا(.قيمها ا

تقوم الشركة التي  الزامية الحصول على قبول لجنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها: -أولا
، ملتمسة 958ترغب في قيد قيمها المنقولة في البورصة بإيداع ملف لدى شركة إدارة بورصة القيم

ضمن الوثائق التي حددتها اللجنـــــــــــــــــــة بمـــــــــــــــوجب من اللجنة قبول قيد سنداتها في البورصة، يت
، يختلف مضمون ملف طلب القيم باختلاف القيم المنقولة محل 01959-98التعليمــــــــــــــــة رقـــــــــم 

 طلب القبول تداولها في البورصة. 

                                       
 معدل و متمم، مرجع سابق. يتعلق بالنظام العام لبورصة القيم المنقولة 30-97من نظام اللجنة رقم  3 /22المادة  -958
، تتعلق بقبول القيم المنقولة 1998أفريل  30، مؤرخ في 01-98تعليمة لجنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها رقم  -959

 للتداول في البورصة.
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ضمن طلب قبول السندات الممثلة لرأسمـــــــال يت ضبــــط ملف طلب قبــــــول سنــــــدات رأس المال:–1
 انونية، اقتصـاديةـــــــــــــــائق قـــــــــــــــــــة تداول أسهمها في البورصة طلب القبول وثـــــــــــــــــة الراغبــــــــــــــــــــــــالشرك

 منها. 02في المادة  01-89و وثائق أخرى نصت عليها تعليمة اللجنة رقم  960محاسبيـــــــــة و

تتضمن هذه الوثائق معلومات خاصة بالشركة كنظامها الأساسي و كل المعلومات المتعلقة 
، كل المعلومات المتعلقة بالأوراق المالية 961تسجيلها في السجل التجاري، رقم التحديد الضريبي لها

ة ــــــــــــــم عن نشاط الشرك، كيفية و مكان مسك الحسابات الخاصة بها، تقديم وصف عا962محل القيد
 . 963و فرعها إذا أوجد لها و تعهد لاحترام الشركة لقواعد السوق

إلى  تلتزم الشركة بموجب تقديمها هذه الوثائق تبيين مصدر رأسمالها و تطويره منذ نشأتها
 غاية يوم تقديم الطلب لقبول تداولها في البورصة و هي      كما يلي:

( سنوات الأخيرة، التي 3قامت بها الشركة تتعلق برأس مالها في الثلاث) كل العمليات التي -
 964سبقت قيد سنداتها في البورصة

 عدد الأسهم  المعنية بالإدخال في البورصة -

ــم أسهمهـــــــــــــ ٪ من الأسهم، عــــــــدد5لائحة تعر ف بالمساهمين المهنيين الذين يمتلكون نسبة تفوق  -
 ف للحقوق و الإلتزامات اللصيقة بالأسهم محل الإدخال في البورصة.و قيمتها، وص

                                       
 معدل و متمم، مرجع سابق. يتعلق بالنظام العام لبورصة القيم المنقولة 30–97من نظام اللجنة رقم  26المادة  -960

961- Guide la bourse et opération boursière, Collection Guide plus, Alger, 1998, p.19. 
من  02ألزمت اللجنة الشركة التي ترغب في قيد سندات رأس مالها في البورصة تبين هذه المعلومات بموجب المادة  -962

 ورصة.التي تتعلق بقبول القيم المنقولة للتداول في الب 01-98تعليمتها رقم 
 .365حمليل نوارة، النظام العام لبورصة القيم المنقولة الجزائرية، مرجع سابق، ص -963
( سنوات الأخيرة لنشاط الشركة مع دليل 03بالرغم من اختلاف المدة التي اشترطتها اللجنة المتمثلة في ثلاث) -964

انونية لأن ا لا يثير أي إشكال من الناحية الق( سنوات، إلا  أن هذ05المستثمر لقبول القيم في البورصة الذي اشترط خمس)
 العبرة بما تقتضي به هذه الأخيرة، كون أحكامها تسمو على ما يرد في الدليل.
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، وثائق اقتصاديــــــــــــة 965تقارير توزيع الأرباح و المقادير المتحصل عليها لكل مساهم في الشركة -
 و مالية تبين النشاطات الصناعية و التجارية التي تترجم الحالة المالية للشركة.

 .966تنظيم الشركة هيكلتها و إعادة هيكلتها إن حصلت و موقعها بين الشركات المنافسة لها -

 تسبق الوضعية الجبائية للشركة مرفقة بملاحق تبين التصريحات الضريبية للسنوات الثلاثة التي -
 تاريخ القيد.

يتضمن ملف طلب قيد سندات الدين في بورصة القيم  سندات الدين:قبول ضبط ملف طلب  -2
المنقولة إضـــافة إلى الوثائق السابقة الذكـــر المتعلقة بالشركة، وثائق خاصة تقدم لشركة إدارة 

 و هي كما يلي: 967بورصة القيم المنقولة

 عينة عن سند الدين المطلوب قيده. -

إدخال السند في البورصة و بيان عدد  التاريخ المرخص به من مجلس إدارة الشركة المزمع -
سبة نسندات الدين السابق طرحها في السوق الأولية، قيمتها، تاريخ طرحها، تاريخ استحقاقها، و 

 الفائدة المتحصل منها.

 بيان قيمة سندات الدين المطروحة و التي تم  تسديدها، و نسبة الفائدة منها. -

 قيدها، كيفية تسديدها و مكانه. تبيين تاريخ استحقاق السندات المرغوب -

 بيان يمثل الناتج الخام المتوقع الحصول علية من عملية قيد السندات. -

نسخة من كل عقد قرض أبرمته الشركة، أو أي عقد أخر أبرمته الشركة يثبت حق مديونية  -
 .968عليها

                                       
 تتعلق بقبول القيم المنقولة للتداول في البورصة، مرجع سابق. 10-98من تعليمة اللجنة رقم  02المادة  -965
يمكن للشركة أن تعرف موقعها بين الشركات المنافسة لها، حبذا لو ت خضع اللجنة هذا التقييم لأحد خبراءها المختصين بذلك،  لا -966

 خاصة أن تقييم الشركة من أحد أعوانها لن يت سم بالموضوعية كونه ينتمي إليها و خاضع لها.
 .368ائرية، مرجع سابق، صنقولة الجز النظام العام لبورصة القيم الم حمليل نوارة، - 967
 تتعلق بقبول القيم المنقولة للتداول في البورصة، مرجع سابق. 10-98من تعليمة اللجنة رقم  06المادة  -968
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 روحة في السوقبيان يقدم إلى لجنة تسيير بورصة القيم المنقولة، يمثل حجم السندات المط -
 تقدمه الهيئات المحلية التي ترغب في قيد سندات الدين التي أصدرها.

ي لا تكتفي اللجنة بطلب قبول القيم المنقولة ف لزامية إيداع مشروع مذكرة إعلامية:ا -ثانيا
ذكرة البورصة من الشركة المصدرة لها، بل تلزمها على قي د قيمتها في البورصة عن طريق إيداع م

 مية. إعلا

صلاحية للجنة: تلتــزم الشــركة التي ترغب في قيــد  قيمها تأشير على المذكرة الإعلامية: ال -1
، حرصا من اللجنة على نوعية 969المنقــولة بإيــداع مذكرة إعلامية لدى اللجنة للتأشير عليها

لب كـــــــــل الإعلام و ضمان منها لمصلحة المدخرين و السوق المالية بصفة عامة، فلها أن تط
، و ذلك في مهلة الشهر الذي 970المعلومـات و الوثائق المكملة كلما رأت غموضا في ما قدم لها

 ، تتحقق اللجنة من توفُّر المعلومات اللازمة بالمشروع و تأش ر عليها.971يلي استلام الطلب

الشركات  حصر المشرع الإلتزام بإيداع مذكرة إعلامية لدى اللجنة و التأشير عليها على
خضع له الدولة و الجماعات المحلية، عندما ترغب في قيد قيمها المنقولة في تدون أن 
، موقف نقلته اللجنة عن المشرع الفرنسي الذي ي عفي مؤسسات الدولة التي ترغب في 972البورصة

، 973معقدةالتنازل عن قيمها المنقولة في البورصة من تقديم مشروع مذكرة إعلامية كونها إجـــــراءات 
يرى البعض من الفقه أن  خضوعها لشروط استثنائية لقيد قيمها المنقولة يعتبر بمثابة امتياز من 

                                       
 .معدل و متمم، مرجع سابق يتعلق بالنظام العام لبورصة القيم المنقولة 30-97من نظام اللجنة رقم  16المادة  -969
 ، مرجع سابق.يتعلق ببورصة القيم المنقولة01 -93التوالي من المرسوم التشريعي على  42و  41، 35المواد  -970
 معدل و متمم، مرجع سابق. يتعلق بالنظام العام لبورصة القيم المنقولة 30-97من نظام اللجنة رقم  22/3المادة  -971
:" على كل التي جاءت كما يلي 02-96نظام رقم  03مع نص المادة  30-97من نظام اللجنة رقم  16يتعارض نص المادة  -972

، تتضمن لجمهورشركة أو مؤسسة عمومية تقوم بإصدار قيما منقولة باللجوء العلني إلى الإدخار، وضع مذكرة ترمي إلى إعلام ا
من  41 المادة . أكدت على ذلكهذه المذكرة العناصر الإعلامية التي من شأنها أن تمكن المستثمر من اتخاذ قراره عن دراية"

 ، يتعلق ببورصة القيم المنقولة، مرجع سابق.10-93المرسوم التشريعي رقم 
973- JAFFEUX Corryne, Financement des entreprises, op.cit, p.136. 
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، و يكون بذلك استثناء آخر لما نصت 974امتيازات السلطة العامة كونها من أشخاص القانون العام
 عليه أنظمة لجنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها.

تصدر اللجنة قرارها بالقبول في أجل شهرين  ى إمكانية الطعن فيه:صدور قرار اللجنة و مد -2
من تاريخ استلام الملف، بعد دراسة ملف طلب القبول و للمذكرة الإعلامية التي تؤشر عليها إذا 

، حددت اللجنة مدة صلاحية مقرر القبول في 975كانت مستوفية للشروط القانونية و التنظيمية
ة ـــــــات البورصــــــــــــ،يمكن للجنة تنظيم عملي976بطلب من الشركة العارضةأربعة أشهر قابلة للتمديد 

و مراقبتها أن ترفض طلب قبول تداول سندات في البورصة إذا رأت أن الطلب مخالف لمصلحـــة 
 الســــــــــــــــوق و المدخرين، لذلك نتساءل عن مدى إمكانية الطعن في قرار الرفض لطلب القبول.

لنص  رجوع إلى مختلف النصوص القانونية و التنظيمية لبورصة القيم المنقولة، فلا وجودبال
يتضمن حق الشركة طالبة قبول سنداتها التداول في البورصة الطعن ضد قرار اللجنة المتضمن 

نها لأرفض طلب القبول، أو أنه قرار لا يقبل الطعن كونه صادر من الهيئة العليا للسوق المالية 
وفره تثر دراية بتقنيات السوق المالية، بمقتضياته و مصالحه و مصالح المستثمرين نظرا لما الأك

 من مزايا للإقتصاد الوطني ككل.

إن قرار رفض قبول إدخال القيم المنقولة قرار إداري مثله مثل كل القرارات الإدارية يمكن 
لدولة الجزائرية التي تقضى من دستور ا 161، كما أن المادة 977الطعن فيه أمام مجلس الدولة

                                       
 .       96عاشور عبد الجواد عبد الحميد، بعض جوانب النظام القانوني لأسواق رأس المال، مرجع سابق، ص -974
 ، مرجع سابق.يتعلق ببورصة القيم المنقولة 01-93من المرسوم التشريعي رقم  42المادة  -975

( ملايير دينار 04بمناسبة طلب قيد سندات دينها المقدرة ب أربع ) ENTPتأشيرة على طلب  2007منحت اللجنة سنة 
منحت تأشيرة أخرى في سنة . 2004ديسمبر  02بتاريخ  07/02دج تأشيرة رقم  10.000جزائري، يبلغ قيمة السند ب 

على طلب  قيد سندات دين مقدرة بستة  SEVITAL. و لمؤسسة 2006جوان  01بتاريخ  06/03تحت رقم    2006
ديسمبـــر  21بتاريخ  07-05دج، منحت لها التأشيرة رقم  10.000، يبلغ السند الواحد  دينار جزائري ( ملايير06)

 www.cosob.orgأنظر الموقع: .2007
 ، مرجع سابق.      يتعلق بالنظام العام لبورصة القيم المنقولة 30-97من نظام اللجنة رقم  22المادة  -976
انون رقم ـــمعدل و متمم بموجب الق يتعلق ببورصة القيم المنقولة 10-93من المرسوم التشريعي رقم  09/3المادة  -977
 بق.  ، مرجع سا03-04

http://www.cosob.org/
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من  03على أنه "ينظر القضاء في الطعن في قرارات الساطات الإدارية "، خاصة أن الفقرة  
المعدل و المتمم خولت حق طالب الإعتماد الطعن  10-93رقم  من المرسوم التشريعي 09المادة 

ت البورصة إدارة يسيرها ضد قرار اللجنة عند رفضها اعتماده، ضف إلى ذلك أن لجنة تنظيم عمليا
 أشخاصيمكن إغفال أحدهم دراسة وثيقة من ملف الشركة.

يرى بعض من الفقه خلاف ذلك أي عدم إمكانية الطعن ضد قرار رفض القبول و التزام 
، إلا  أن هذا الإجراء قد تتخذه الشركة في حالة عدم رد 978الشركة بإعادة تقديم طلب القيد مجددا

ها و هي نقطة أغفل المشرع البت  فيها، يختلف الوضع عما فيه في القانون اللجنة بتاتا على طلب
الفرنسي، الذي جعل قرار مجلس البورصات الفرنسية قابلا  للطعن أمام محكمــة استئنــــــــــاف 

 .1988979باريس، بعدما كان غير جائز قبل تعديل 

تلتزم الشركة التي حصلت على موافقة   إبرام اتفاقية التسجيل و نشر ما تم الإتفاق عليه: -ثالثا
اللجنة على طلب قبول أسهمها بإيداع نسخة من طلب القبول، لدى شركة تنظيم بورصة القيم 

 la convention d’inscriptionالمنقولة عن طريق وسيط معتمد. تبرم الشركة اتفاقية التسجيل
در من شركة تسيير بورصة ، نظمت هذه الإتفاقية بموجب قرار صا980مع شركة تسيير البورصة

، نص على نوعين من التسجيلات تتلقى بموجبهما الشركة أتاوى 01981 -98القيم المنقولة رقم 

                                       
 .371حمليل نوارة، النظام القانوني للسوق المالية الجزائرية، مرجع سابق، ص -978
 أن إجراء الطعن حق مقرر لكل من:  1988نص القانون الفرنسي الصادر سنة  -979
 الشركة المعنية التي قدمت طلب القبول وذلك في مدة شهرين من إبلاغها.• 
 شهر من تاريخ صدور القرار. مندوب الحكومة في كل الأحوال خلال• 
ر نقلا عن: عاشو  لإعلانات القانونية و المعارضات.كل من له مصلحة خلال شهر من تاريخ نشر القرار في جريدة ا• 

 .112عبد الجواد عبد الحميد، بعض جوانب النظام القانوني لأسواق رأس المال، مرجع سابق، ص
 .371لية الجزائرية، مرجع سابق، صحمليل نوارة، النظام القانوني للسوق الما -980
، يتضمن ضبط 1998مارس  03، مؤرخ في 01-98قرار صادر عن شركة تسيير بورصة القيم المنقولة رقم  -981

  22، مؤرخ في 05-99إجراءات إدخال القيم المنقولة و المعلومات الواجب نشرها، معدل و متمم بموجب القرار رقم 
 .1999جويلية 
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، لقاء تسجيل الشركات التي قبلت سنداتها للإدخال في 01982-99محددة بموجب القرار رقم 
 البورصة، ثم تقوم بنشر ما اتفقت عليه في النشرة الرسمية للتسعيرة.

 و تسجيل  إضافي: التسجيل نوعان،  تسجيل أولي يل لدى شركة إدارة البورصة:التسج -1

لة ص بالشركات التي ترغب في إدخال قيمها المنقو يسمى تسجيلا أوليا لأنه خا التسجيل الأولي:-أ
ن. يسندات د ال أومنت سندات رأس في البورصة لأول مرة مهما كـــان محل الإدخـــــال، ســـــواء كــــــــا

الصادر  09-99تتلقى شركة إدارة البورصة لقاء هذا التسجيل أتاوى محددة بموجب القرار رقم 
ــــم ـة للأسهــــزائري بالنسبـــــــدينـــــــــــــار جـــ 200.000عنها المتعلق بمصاريف التسجيل، يقدر بمبلـــــــــــغ 

 دينار جزائري بالنسبة لسندات الدين. 300.000و 

يخص هذا النوع من التسجيل الشركــــات التي قي دت قيمها في البورصـــة من  التسجيل الإضافي:-ب
 شـــركـــة لأول مــــرة، و هــيقبـــل، حــــددت مصـــاريف تسجــيـــلهـــا بنصـــف المبـــالغ التي سجلــت فيهـــا ال

 . 983بالنسبة لسندات الديندينار جزائري  150.000دينار جزائري للأسهم و  10.000

تتولى شركــة تسيير بورصــة القيم المنقولة بعد إبرام اتفاقيـة التسجيل النشرة الرسمية للتسعيرة: -2
مع الشركة المصدرة للقيم محل القيــد الممثلة بالوسيط المعتمد نشر ما توصلت إليــه من اتفاق في 

تمثـــل  03-97من نظام اللجنـــــــــة رقم  51/2حـددتها المــادة ، تتضمــن بيـــانــات 984النشــــرة الرسميـــة
بصفة عامة كل التوضيحات الضرورية لإعلام الجمهور التي تمك نه من توضيح مضمون العملية 

                                       
، يتعلق بمصاريف 1999جويلية  22، مؤرخ في 09-99ركة تسيير بورصة القيم المنقولة رقم قرار صادر عن ش -982

 التسجيل.
من المرجع نفسه. قد يكون الهدف من ذلك هو تشجيع الشركات لقيد سنداتها للتداول في البورصة بهدف  02المادة  -983

 ة.تحقيق التنمية المرجوة من إنشاء البورص خلق حركة مستمرة في البورصة، ما يؤدي إلى إنعاش الإقتصاد الوطني و
ي ورصة فتلتزم الشركة بدفع مصاريف سنوية أخرى هي أتاوى إبقاء السندات الممث لة للقيم المنقولة محل الإدخال في الب

ل في  10.000دج، و جزء متغير قدره  500.000سجلات هذه الأخيرة، تتمثل في جزء ثابث قدره  دج عن كل أمر ي سج 
 من المرجع نفسه. 03المادة  ركة تسيير البورصة، تدفع هذه المصاريف عند نهاية كل سنة من الإتفاق.سجل ش

تنشر المذكرة الإعلامية المؤشر عليها في البيان الرسمي للإعلانات القانونية. في هذا الصدد نشرت المذكرة  -984
ن ا النقدي باللجوء العلني للادخار في البيابمناسبة زيادة رأس ماله ERIAD SÉTIFالإعلامية الصادرة من مؤسسة 

 .1998أكتوبر  31،بتاربخ61الرسمي للإعلانات القانونية تحت رقم



 الباب الثاني                                                      تنظيم القيم المنقولة في السوق المالية

284 
 

المنجــزة في البــورصــة، ليتخــذوا قــرار استثمــاره عــن درايــة بمــا يجرى حــولــه مــن عمليــات في السوق 
 .985المالية، شرط أن يصدر الإعلان بأسبوعين على الأقل قبل التاريخ المقرر لأول تسعيرة

ينطبق هذا الإجراء على الشركات التي تقي د سنداتها لأول مرة لتداولها في البورصة، كما 
ينطبق على الشركات التي تملك سندات مسعرة في البورصة من قبل و عرضت سندات إضافية 

إلا  أن الإعلانـــات التي تقـــــوم نشــــــرها هذه الأخيــــــــرة تكــــــــــون بصفــــــــــة مختصــــرة عن ليتم تداولها، 
. تهدف النشرة الرسمية للتسعيرة إلى تحقيق العلم الكافي للمستثمرين و انتشار 986سابقتها

تهم الإستثمارية بشأن اقتنائهم المعلومات المالية لتحقيق الشفافية بين المستثمرين، لاتخاذ قرارا
 .987للسندات المالية محل التداول في البورصة عن دراية تامة بالعملية المزمع القيام بها

يتحدد الإجراء المناسب الذي يتم بواسطة  في البورصة: القيم المنقولةتنوع إجراءات إدخال -رابعا 
رمة بين الشركة العارضة لقيمها المنقولة إدخال الأسهم في البورصة لتداولها بموجب الإتفاقية المب

الطالبة للقيد في البورصـــــــــة و شركــــة تسييـــــــر بـــــــورصة القيم المنقـــــــولة، يتم الإعلان عن الإجــــــراء 
 .988المت خذ في النشــــرة الرسمية للتسعيرة

 رصة إلى ثلاث أصناف.تصنف إجراءات إدخال الشركة لقيد أسهمها للتداول في البو 

 إجراء العرض العمومي للبيع الذي يكون إما سعر ثابت أو سعر أدنى. -

                                       
 مرجع سابق. يتعلق بالنظام العام لبورصة القيم المنقولة معدل و متمم، 30-97من نظام اللجنة رقم  51/3المادة  -985
، يتعلق بالمعلومات 2000جانفي  02مؤرخ في  02-2000نظام لجنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها رقم  -986

أوت  16، صادر في 50الواجب شرطها من طرف المؤسسات التي تكون قيمها مسعرة في البورصة، ج ر ج ج عدد 
2000. 

مالية نظرا لما تتضمنه من عنصري الملائمـــــــــــــــــــــــــــــة و تلعب البيانات المنشورة  دور كبير في تحريات سوق الأوراق ال -987
ة التي الورق الموثوقية. يقصد بالملائمة قدرة المعلومة في التأثير على اتخاذ قرار الإستثمار، أما الموثوقية  فهي خاصية

ري ـــــــــــــــــــو ــــــــــــــــفي ذلك أنظر: رتاب سالم الخـــ تقتضي الثقة بأن المعلومة خالية من التحي ز و الخطأ لدرجة معقولة. للتفصيل
كات ى الشر و سعود بالقاسم، "أثر توقيت الإفصاح عن القوائم المالية على أسعار الأسهم وحجم التداول، دراسة تطبيقية عل

 .163، ص2006، 2، إدارة الأعمال، مجلد المجلة الأردنيةالمساهمة الأردنية"، 
يتعلق بالنظام العام لبورصة القيم ، 30-97من نظام لجنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها رقم  51/2لمادة ا -988

 مرجع سابق. المنقولة،
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 الإجراء العادي. -

 الإجراء العادي بسعر مرجعي إرشادي. -

إما بسعر ثابت أو بسعر أدنى: إجراء العرض العمومي للبيع هو  إجراء العرض العمومي للبيع:-أ
بإعلام الجمهــــــــــــور يوم الإدخال بالتنازل عن قيمه الإجراء الذي يسمح لكل شخص معنوي 

المنقولة، مهما كانت طبيعتها سواء كانت سندات تمثل رأس مال الشركــة أو سندات ديــن ، كلها أو 
جزء منها في البورصــة سواء كــان عن طريــق إجراء العرض العمومي للبيــع بسعر ثابت أو بحد 

 .989أدني

يقصد به وضع تحت تصرف الجمهور يوم إدخال  العرض العمومي للبيع بسعر أدني: إجراء-1أ
القيم المنقولة إلى البورصة عدد معين من القيم المنقولة بسعر أدنى يقبل به المتدخلون التنازل 
عنها. يترك هذا الإجراء الحرية للسوق في تحديد سعر البيع، لذلك يتداخل مفهوم هذا الإجراء 

لمزايدة كونه يحد د سعر أدنى للسند محل البيع و الشراء في البورصة من المتدخليـــــــــن بالبيع با
، يهدف هذا الإجراء إلى 990فيها، يتم الإنطلاق على أساسه و يترك للسوق تحديد السعر النهائي

 .991الحصول على أعلى سعر

م مصالح يلعب إجراء العرض العمومي للبيع بسعر أدنى دور مزدوج، فمن جهة يخد
الشركات التي تعرض أسهمها للبيع، و من جهة أخرى يفرض وجود منافسة بين المستثمرين في 

                                       
تلجأ الشركة إلى إجراءات العرض العمومي للبيع، عند خوضها عالم البورصة لأول مرة بموجب التسعيرة الأولى.  -989

 للتفصيل أنظر:
BENNEUX Thiery, DRUMMOND France, Droit des marchés financiers, op.cit, p.665. 

 معدل و متمم، مرجع سابق.يتعلق بالنظام العام لبورصة القيم المنقولة  30-97من نظام اللجنة رقم  59المادة  -990
اء إلى يحدد البيان المعلن عن الإدخال طريق العرض العمومي للبيع بسعر أدنى، شروط تبليغ أوامر الشر  -991

 ــــــــــل المتدخليــنـــــــن قبـــــــــــــــــــــور م"ش.إ.ب.ق" و كل المعلومات المتعلقة بالقيم المنقولة الموضوعة تحت تصرف الجمهــــــــــــــــــــــــــــ
و كذا  لأمريـــن،ات بين ــع السنـــداو عدد الســـندات و السعـــر الأدنى الذي يقبل به هؤلاء التنـــازل عنها، كيفـيـــات توزيـ 

ـــــم رقـــــــــــــــــ من نظام لجنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها 60المادة  شـــروط الإدخـــال الخاصة إذا اقتضى الأمر ذلك.
 مرجع سابق. يتعلق بالنظام العام لبورصة القيم المنقولة،، 97-03
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، ما يخلق بورصة فعالة و نشيطة. لتحقيق الغرض العمومي للبيع بسعر أدنى، تقوم 992البورصة
ى شركة إدارة بورصة القيم المنقولة بجمع أوامر الشراء المرسلة إليها من طرف الوسطاء و تتول

عمــليـــة الفـــرز، لذلك لا ت قبـــل الشركة إلا  أوامــــر الشــــراء ذات السعـــــر المحــــدد إذا حـظي العـرض 
 .993بالاستجابة، فإن سعر الإدخال يكون موافقا لحد آخر أمر مدفوع لهذا السعر الوحيد

إجراء  03-97رقم  من نظام اللجنة 64عرفت المادة  إجراء العرض العمومي بسعر ثابت:-2أ
، يتحــقــق بمفهــوم هذه المـــادة عنـــد توفـــر شــرط واحــد يتمثــل  في 994العـــرض العمــومي بسعر ثــابت

ال للتداول في البورصة، لا يقبل تحديــد السعر سلفـا مــن طـرف المــدخليـن للسنـدات محــل الإدخــ
خلاف إجراء العرض العمومي بسعر أدنى حيث يمكن أن   التغيير لا بالزيادة و لا بالنقصان، على

 يكون أمر شراء السند أعلى من السعر الأدنى المحدد يوم الإدخال.

يحدد البلاغ المعلن عن الإدخال عن طريق العرض العمومي للبيع بسعر ثابت الذي تلتزم 
وامر التي تقضي بوضعه  ش.إ.ب.ق عند اختيار الشركة هذا الإجراء، شروط قبول و تبليغ الأ

شراء السندات وعدد السندات الموضوعة تحت تصرف الجمهور من قبل المتدخلين و السعر القار 
المقترح لهذه السندات و كيفيات توزيع السندات بين الأمرين، كذا عند الإقتضاء كل الشروط 

 .995الخاصة بالإدخال

                                       
                                                                                                  .   99سسات العامة ذات الطابع الإقتصادي....، مرجع سابق، صآيت منصور كمال، خصوصية المؤ  -992
لعام يتعلق بالنظام ا 30-97على التوالي من نظام لجنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها رقم  62و  61المادتين  -993

 من 13 معدل و متمم، مرجع سابق. بذلك يتحدد سعر الإدخال بسعر آخر لأمر مدفوع. أنظر المادة لبورصة القيم المنقولة
 ، مرجع سابق.01-98المعدل للقرار رقم  05-99قرار شركة تسيير بورصة القيم المنقولة رقم 

العرض العمومي للبيع بسعر ثابت هو ذلك الإجراء المتمثل في وضع تحت تصرف الجمهور يوم الإدخال  "إجراء-994
 عدد معين من السندات بسعر قارا محدد سلفا".

يتعلق بالنظام العام لبورصة القيم المنقولة  30-97من نظام لجنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها رقم  65المادة  -995
يع لجأت مؤسسة صيدال في إطار تنفيذ الخوصصة  الجزئية عن طريق البورصة عند بع سابق. رجمعدل و متمم، م

 دج للسهم الواحد.    800ثابت، فحددت سعر قار لأسهمها يقدر ب أسهمها إلى إجراء البيع بسعر 
Holding public chemie-pharmacie, Groupe SAIDAL, Notice d’information offre public de 

vente, 1999, p.06. 
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ة القيم من تسجيل قيمة في جدول ي م ك ن الإجراء العادي شركة إدارة بورص الإجراء العادي:-ب
الأسعار مباشرة للتداول عليها، ضمن شروط التسعيرة في السوق  و ذلك ابتداء من سعر إدخال 
تصادق عليه الشركة على أساس شروط السوق، شرط أن يكون رأس مال الشركة المصدرة 

 .996للسندات موزعا بين الجمهور بمقدار كاف

ندات للتداول في البورصة عندما يتعلق الأمر بالقيم المثيلة يستعمل هذا الإجراء لإدخال الس
للسندات التي سبق تحديـــد سعرها، سندات الديـــن التي تصدرهــــا الدولـــة و الجماعــــــات المحليــــــــــــة 

، كذلك القيم المثيلة للسندات التي سبق تسعيرتها بالنسبة للمؤسسات الصغيرة 997أو شركات الأسهم
 و المتوسطة التي سبق توظيفها لدى المستثمرين المؤسساتيين.

 57أدخلت هذه الأخيرة  لجنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها إثر تعديل و تتميم المادة   
علاه، و هو أمر منطقي جدا بعدما سمحت لها اللجنة بقيد المذكور أ 03-97من النظام رقم 

 د الوطني و دفع عجلة التنمية، لكن نتساءل هل الإجراءسنداتها في البورصة لإنعاش الإقتصا
ها العادي هو الإجراء الوحيد الذي بموجبه يمكن أن تقيد هذه المؤسسات الصغيرة المتوسطة قيم

لومات و المعصريحة العبارة، أم أغفل المشرع إجراءات أخرى  57المنقولة بالبورصة بما أن المادة 
 الواجب نشرها.

ذي تنشره شركة إدارة بورصة القيم المنقولة عند إدخال الشركة قيمها في يوضح الإعلان ال
البورصة الإجراء المتبع، تاريخ أول تسعيرة و سعر الإدخال، مع العلم أن سعر الإدخال هو السعر 

 10المرجعي الذي يحدده المصدر إذا كانت السندات تقيد لأول مرة في البورصة، حسب المادة 

                                       
 ، مرجع سابق.معدل و متمم يتعلق بالنظام العام لبورصة القيم المنقولة 30-97من نظام اللجنة رقم  56المادة  -996
 ، مرجع سابق.معدل و متمم يتعلق بالنظام العام لبورصة القيم المنقولة 30-97نظام اللجنة رقم من  57المادة  -997

Voir: Bourse d’Alger, op.cit, p.05. JAFFEUX Corryne, Bourse et financement des entreprises, 

op.cit, pp.143 et 144. 
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، بالتـــالي فإن الأوامر المقبـولة لشراء هذه السندات هي أوامر 01998-98رقم  من قـــرار اللجنة
 .999بسعر محدد

يتمثل هذا الإجراء في طريقة إدخال السندات  :1000الإجراء العادي بسعر مرجعي إرشادي-ج
الشبيهة للخزينة لقبول تداولها في البورصة، الذي يكون  بطريقة تلقائية في قسم المعاملات بالجملة 

، بتدخل من الوسطاء في عمليات البورصة و المتخصصين في سندات 1001بطلب من وزير المالية
ــابهم الخـــاص و/أو لحســـاب زبـــائنهــــم علــــى مختلـف السندات الخـــزينة الذيـــن يمكنهم التفـــاوض لحسـ

 .1002الشبيهة للخزينة المسجلة في بورصة الجزائر
  

                                       
، يتضمن إجراءات إدخال القيم المنقولة معدل و متمم، مرجع 10-98قرار شركة تسيير بورصة القيم المنقولة رقم  -998

 سابق.
، يتضمن 1999جويلية  22قيم المنقولة في صادر عن شركة تسيير بورصة ال  50-99من القرار رقم  10المادة  -999

 ، يتعلق بضبط إجراءات إدخال القيم المنقولة و المعلومات الواجب نشرها.01-98تعديل القرار رقم 
يعدل و يتمم  10-12استحدثت لجنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها هذا الإجراء بموجب نظام اللجنة رقم  -1000

 منه. 6-77إلى  1-77، نظمته في المواد من ظام العام للبورصة، يتعلق بالن03-97النظام رقم 
يتعلق بالنظام العام 01-12من نظام اللجنة رقم  14المستحدثة بالمادة  03-97من نظام اللجنة رقم  1-77المادة  -1001

 للبورصة، مرجع سابق.
أيام العمل في الأسبوع، تدرج في ( 5يتم تداول السندات الشبيهة للخزينة وفقا لهذا الإجراء فحسب، خلال خمسة) -1002

ق ـــــو البورصة و يكون السعر المرجعي هو السعر المتوسط المعتدل، الذي جرى ضبطه خلال جلسة المزايدة في الســـــــ
ـــــــم ي من نظام اللجنــــــة رقـــــــعلى التوال 4-77و  3-77المادتين الأولية، يتم نشره على سبيل البيان في النشرة الرسمية. 

 يتعلق بالنظام العام للبورصة، مرجع سابق. 01-12معدل و متمم المستحدثتين بموجب النظام رقم  97-03
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 المطلب الثاني
 إبرام عقود تداول القيم المنقولة في البورصة

 1003من خلال خلقه للسيولــــــــــــــــة النقدية تؤثر أسواق الأوراق المالية على النشاط الإقتصادي
التي يحصل عليها المستثمر في القيم المنقولة، من جراء بيعها في البورصة متى رغب المستثـمـــر 
في ذلك، فــيــعد  الإستــثــمـــــار فيها أحســـن الإستثـمارات بالـرغم مــن تـــرد د المستثمريــن التخلي عن 

 .1004مدخراتهم تخوفا منهم المخاطرة السيطرة على

ها يعد الأثر المباشر لقيد القيم المنقولة  في أحد قسائم جداول الأسعار البورصة خضوع
ا ـــــــــــــلشكليات معي نة لتداولها، لأن تأمين سلامة المعاملات في البورصة يقتضي تخصيص تداولهـــ

ة و هو ما يتجلى في منح القوانين و الأنظمو تنفيذ العمليات المنصب ة عليها بأحكام خاصة، 
 لشركة البورصة وحدها الحق  في احتكار إبرام المعاملات الواردة على القيم المنقولة.

مع شركة تسيير  بعد قبول السندات في البورصة للتداول فيها و إبرام اتفاقية التسجيل
، ت نظم حصص 1005يتم تحديد إجراء الإدخال إليها ليتم بعده إبرام عقود لتداولها البورصة،

 لتداولها)فرع أول(، لتتم بعد ذلك عمليات التسوية على القيم المنقولة بيعا أو شراء)فرع ثان(.
  

                                       
، صادرة عن صندوق النقد مجلة التنويل و التنميةروس ليفين، "أسواق الأوراق المالية دفعة للنمو الإقتصادي"،  -1003

 .07، ص1996الدولي و البنك الدولي للإنشاء و التعمير، مارس 
للتفصيل عن مخاطر الإستثمار في الأوراق المالية و إدارتها. أنظر:  برايان كويل، نظرة عامة على الأسواق  -1004

ع و ما يليها. و ضمان البنوك لسندات شركات القطا 38، ص2000المالية، دار الفاروق للنشر و التوزيع، القاهرة، 
 .05، القاهرة، ص02، عدد 52لبنك الأهلى المصري، مجلد الخاص، تعليق صادر في النشرة الإقتصادية ل

، 2004نوفمبر  10، مؤرخ في 20-04يمكن أن يتم  تداول سندات مسعرة خارج البورصة وفقا لأحكام النظام رقم  -1005
 .2005مارس  27، صادر في 22يتعلق بشروط التداول خارج البورصة للسندات المسعرة في البورصة، ج رج ج عدد 
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 الفرع الأول
 تنظيم شركة تسيير البورصة لحصص التداول

تتم قبل أن يلتقي الإيجاب و القبول في تعتبر إجراءات التداول في تلك العملية التي 
، فهي إجراءات إنشائية لعملية بيع القيم المنقولة 1006البورصة، و تنتهي بانتهاء هذا الإلتقاء

تفرضها مختلف القوانين و الأنظمة التي يخضع لها تنظيم البورصة و سير عملها، على كل 
ب في اقتناء قيم أخرى مسع رة شخص يود  التصرف في القيم المنقولة التي يمتلكها أو يرغ

بالبورصة، و التي من بينها ضرورة المرور عبر الأشخاص الذين خولت لهم هــــــــــذه القوانيــــــــــــــــــــــــــــــن 
 و الأنظمة حق الإستئثار بالتوسط في إبرام عمليات تداولها.

لقيم أوامرهم بيعا أو شراء في ايفتح الوسطاء حسابات دفترية لكل زبائنهم يتلقى بموجبها 
بين  واجهةالمنقولة، يقوم بجمعها و نقلها)أولا( إلى شركة تسيير بورصة القيم لتنفيذها بعد إحداث م

تمد المع مختلف الأوامر التي تلقاها، لتقوم الشركة بعد ذلك بتسعيرها)ثانيا(، وفقا لنمط التسعيرة
لى عو الإستقرار في السوق  بين المتعاملين فيها عليه في البورصة، و ذلك بشكل يحقق التوازن 

 حد سواء.

إلى الوسيط  1007يعتبر توجيه الأمر من الآمر بالسحب جمع الوسطاء لأوامر زبائنهم: -أولا
 ــة، الذي يقــــــوم على آليتينالمالي الحلقة الأولى في سلسلة و إجراءات عمليـــــــــة تداول القيم المنقــولـــــ

، كترابط 1008هما الأوامر و الأسعار، فهما فكرتين مترابطتين لا يمكن الفصل بينهما أساسيتين
 سوق إصدار القيم المنقولة بعمليتي توظيفها و الإكتتاب فيها. 

                                       
 .165، ص2007الضبع أشرف، تسوية عمليات البورصة، دار النهضة العربية، القاهرة،  -1006
لم ت عر ف أنظمة لجنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها الجزائرية الآمر بالسحب، على خلاف القانون المنظم  -1007

عي ــــــــــخص طبيشالآمر بالســــــــحب كل : "يراد بمنه على ما يلي 06لبورصة القيم المنقولة المغربي الذي نص في المادة 
لة قيم المنقو داول ال". نقلا عن زكريا العماري، "تأو معنوي يصدر إلى إحدى شركات البورصة أمرا بشراء أو بيع قيم منقولة

       .                    79، ص2009، ماي 16، عدد المجلة المغربية لقانون الأعمال و المقاولاتفي البورصة"، 
ـة منقولـعرف الفقه الآمر بالسحب في كونه "كل مستثمر سواء كان شخصا طبيعيا أو معنويا يكون مالكا أو حاملا للقيم ال

 . 33، ص2000أو يرغب في شراءها". أنظر: عمر العسري، دليل بورصة القيم المنقولة، مطبعة فضالة، الدار البيضاء، 
اول القيم المنقولة )في البورصة(، مذكرة لنيل درجة الماجستير، فرع قانون الأعمال هوادف بهية، النظام القانوني لتد -1008

 .55، بن عكنون، ص1كلية الحقوق ، جامعة الجزائر
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وردت تعاريف مختلفة من الفقه لأوامر البورصة حيث ركز كل  التعريف بأوامر البورصة: -1
عرفها على أساس كونها تفويض و ذلك كمــــــــــــا يلـــي: فريق في تعريفه على تكييفه لها، فهناك من 

" أوامر البورصة هي التفويض الذي يمنحه المستثمر للوسيط المالي بغرض بيع أو شراء الأوراق 
، فريق آخر عرفها على أساس كونها توكيل من العميل 1009المالية و المنتوجات المالية المتداولة"

"أوامر البورصة هي التوكيل  الذي يعطيه عميل ما إلى أحد الوسطاء فجاء تعريفهم لها كما يلي: 
 .1010المعتمدين في البورصة لبيع أو شراء الأوراق المالية"

القانون  البورصي الجزائري تعريفا لأوامر البورصة في مختلف المراسيم التشريعية   لم يورد  
نة من النظام الصادر عن لج 89وكذلك القوانين الصادرة في هذا الشأن باستثناء تعريف المادة 

النظام العام لبورصة القيم المنقولة، المتعلق ب 03-97تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها رقم 
 "أمر البورصة هي تعليمة يقدمها زبون إلى الوسيط في عملياتالبورصة كما يلي: أوامر 

 البورصة أو يبادر بها هذا الأخير في إطار وكالة تسيير أو نشاط بمقابل".

لم يفرض المشرع و لا أنظمة اللجنة كونها أعلى هرم السوق  شكلية إصدار أوامر البورصة: -2
يلتزم بها مصدر الأمر و يتق يد بها عند إصداره أمـــــــــــر للوسيط المالية الجزائرية شكلية معينة 

المالي، من أجل التداول بالبيع أو بالشراء للقيم المدرجة في البورصة، إنما ترك له حرية اختيار 
الطريقة التي يراها مناسبة لتبليغ مضمون الأمر. بمعنى آخر فإنه يجوز للزبون الآمر أن يقوم 

ر مكتوب أو برقية أو فاكس أو الهاتف أو عن طريق البريد بتبليغ الوس يط إم ا عن طريق محر 
الإلكتــروني، شرط تأكــيد الآمر إرســال الأمر في حالة إعطاءه  بواسطة الهـاتف كتابيا، حفاظا على 

 .1011حقوق الطرفين
                                       

 .67، ص2002جبار محفوظ، تنظ يم و إدارة البورصة، دار هومه،  -1009
أثر كفاءة سوق رأس المال . و الجودي ساطوري، 47شمعون شمعون، البورصة، بورصة الجزائر، مرجع سابق، ص -1010

 .65على الإستثمار في الأوراق المالية مع دراسة حالة الجزائر، مرجع سابق، ص
ن معرفه القاموس القانوني فرنسي عربي أمر البورصة في حدود نفس المعنى و ذلك كما يلي: "أمر البورصة هو توكيل 

القاموس  -ة". أحمد زكي بدوي محمد و إبراهيم نجارالعميل إلى السمسار في البورصة لأجل شراء أو بيع قيم مصفقي
 .209، ص2006ربي، مكتبة لبنان، بيروت، ع -القانوني فرنسي

يتعلق بالنظام العام للبورصة، مرجع  30-97من نظام لجنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها رقم  97/2المادة  -1011
ن يات البورصة، بتسجيل بشأن كل أمر مرسل إليه من الزبو سابق. في حدود إثبات مضمون الأمر يلتزم الوسيط في عمل

 من المرجع نفسه.  98تاريخ و ساعة الإستلام بمجرد استلامه. المادة 
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مر حرية يظهر من هذا تأثُّر المشرع الجزائري بما جاء به القضاء الفرنسي في تخويل الآ
اختيار الوسيلة المناسبة لإعطاء الأمر بموجب قرار صدر عن محكمة ليون الفرنسية بتــــــــــــــاريخ 

، خاصة أن العمليات التي تقع على القيم المنقولة تت سم بالسرعة و العجلة 19851012مارس  03
لها إلى منفذي العمليات  ما يسمح بإصدار تعليمات شفوية من قبل الزبون، يتلق اها الوسيط و يحو 

 ، و في كل الأحوال يجب أن يتضمن  أمر البورصة البيانات التالية:1013في شكل كتابي

 بيان اتجاه العملية)شراء أو بيع(. -

 تعيين قيمة الورقة المالية محل التداول و خصائصها. -

 عدد السنــدات المرغوب التعــامل بها. -

 مدة صلاحية الأمــر. -

مراجع صــاحب الأوامر و بصفة عــامة كل البيانات اللازمة لحسن تنفيذ العملية موضوع عملية  -
 .1014التداول

يتم ارسال أوامر البورصة من الآمر إلى الوسيط في عمليات البورصة بأية وسيلة و وفق 
ن الشروط المحددة بين الزبون و وسيطه في عمليات البورصة في اتفاقية الحساب الموقعة بي

، و في حالة ارساله كتابيا يجب أن يٌكتب هذا المحرر طبقا 1015الطرفين عند فتح حساب السندات
 لنموذج الأمر المعتمد من اللجنة و المستعمل من طرف الوسيط ، و يوقع من قبل الآمر. 

                                       
 .    81نقلا عن زكرياء العماري،" تداول القي م المنقولة في البورصة"، مرجع سابق، ص -1012
ع بين العميل و الوسيط حول مضمون الأمر من أجل تسهيل عملية إثبات مضمون الأمر في حالة وقوع  نزا -1013

تفاظ الصادر من الزبون، أوجب المشرع المغربي على شركات البورصة عند تلقيها لأوامر البورصة عن طريق الهاتف الإح
 .82المرجع نفسه، صبتسجيل صوتي لها، يوضع عليه طابع التاريخ و الساعة فور تسل مها. 

 .يتعلق بالنظام العام لبورصة القيم المنقولة، مرجع سابق 30-97 من نظام اللجنة رقم 92المادة  -1014
 من المرجع نفسه. 96المادة  -1015
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مر البورصة إلى خمسة أقسام كل حسب الزاوية التي ينظر تنقسم أوا تعدد أوامر البورصة: -3
 مر البورصة و هي كما يلي:إليها لأ

 تنقسم إلى قسمين هي أوامر الزبون و أوامر غير الزبون.ة لصاحب الأمر: الأوامر المحدد-أ

  هر بذلك على ضمان حسنهي الأوامر التي يتلقاها الوسيط من قبل زبائنه، فيس أوامر الزبون:-1أ

 .1016تنفيذها لحسابهم وفقا لتعليماتهم

تتمثل هذه الأوامر في تلك التعليمات التي يقدمها الوسيط اتجاه شركة : أوامر غير الزبون -2أ
تسيير بورصة القيم باسمه و لحسابه الخاص، يطلق عليها تسمية "حساب مهني" كونه يصدره في 

 .1018، يطلق عليها المشرع الجزائري تسمية العمليات ذات مقابل1017إطار ممارسته لمهنة الوساطة

 تتمثل في عدة أنواع نذكرها في ما يلي: فيذ:تنالأوامر المحددة لسعر ال-ب

يطلب الزبون المستثمر   :Ordre aux prix du marchéالأوامر لسعر السوق   -1ب
، تقتضي 1019بموجب الأوامر بسعر السوق من الوسيط تنفيذ العملية المطلوبة على وجه السرعة

ضل سعر يمكن أن يجري عليه هذه الأوامر أن يظهر الوسيط مهارته و كفاءته لتنفيذ الأمر بأف

                                       
1016- « Un ordre de client est un ordre placé pour une tierce partie un IOB, pour fin de 

transactions en bourse ». 

MANSOURI R, RAAF S, « La cotation des titres en bourse », Intervention l’ors d’une 

conférence journée de conseil. La bourse de réelles  perspectives pour l’entreprise tenue au 

grand hôtel Mercure, Alger, 22 Novembre 2000. 

DEFOSSE Gaston, BALLEY Pierre, La bourse des valeurs, Collection que sais- je ? Edition 

Bouchene, Paris, 1990, p.28.                                                                             
ر للتفصيل أنظر: آيت منصو (. D( و)A(،)B(،)Cأدرج المشرع الفرنسي أربعة أنواع من أوامر الزبون و هي: الأوامر)

 .108..، مرجع سابق، صكمال خوصصة المؤسسات العامة ذات الطابع الإقتصادي.
 . و أنظر كذلك:377عبد الباسط كريم مولود، تداول الأوراق المالية، مرجع سابق، ص -1017

 Info bourse, La négociation en bourse, caractéristiques et règles de fonctionnement, 

Document édité par la SGBV, N° 3, Décembre 2008, p.33 

 المتعلق بقبول القيم المنقولة بالبورصة، مرجع سابق. 02-98من قرار اللجنة رقم  29أنظر المادة 
 يتعلق بالنظام العام لبورصة القيم المنقولة، مرجع سابق. 30-97من نظام اللجنة رقم  98المادة  -1018

1019- Info bourse, La négociation en bourse, op.cit, p.33. 
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التعامل و نظرا لكون الأمر لا يتضمن سعرا معينا فإن الصفقة عــــــــــــادة ما تنفذ في دقائق 
ـــــــــــــــة ،  من أهم مزايا هذه الأوامر الســــرعــــordre immédiateلذلك يطلق عليها  1020معــــــــــــــدودة 

في  03-97ام لجنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها رقم ، نص عليها نظ1021و ضمان التنفيذ
 .1022منه 93من المادة  02الفقرة 

هي الأوامر التي يحدد بمقتضاه المستثمر السعر  :Ordres limitésالأوامر بسعر محدد -2ب
 .1023الأقصى الذي يقبل دفعه لشراء السندات أو السعر الذي بموجبه يقبل التنازل عن السندات

بصورة واضحة  في هذا النوع من الأوامر يحد د الزبون بصورة جلية العناصر الرئيسية و       
، النوع و المدة التي يجب التنفيذ  الصفقة المراد إبرامها من حيث السعر، الكميةالمراد التعامل فيها

لسعر ، فلا يترك للوسيط فرصة للتشكيك في بيان معين، كونه يحدد فيه المشتري ا1024خلالها
الأدنى الذي يقبل به للتنازل عن الأقصى الذي يكون مستعدا لدفعه، كما يقوم البائع بتحديد السعر 

 .       1025سنداته أو أسهمه محل التداول بالبيع

                                       
 .377مولود، تداول الأوراق المالية، مرجع سابق، ص عبد الباسط كريم -1020
تعتبر هذه الأوامر أسهل تنفيذا إلا  أنه يعاب عليها احتمال تعرض المستثمر لخسارة كبيرة، إذا تغيرت الأسعار  -1021

. 126ـــابق، صــــــبصورة مفاجئة غير ما كان متوقعا. منير إبراهيم هندي، الأوراق المالية و أسواق رأس المال، مرجع ســـــــــ
 . للتفصيل عن عيوب أوامر السوق أنظر: 379و عبد الباسط كريم مولود، تداول الأوراق المالية، مرجع سابق، ص

 .108، ص2003نصر علي طاحون، إدارة محافظ الأوراق المالية، دار النهضة العربية، القاهرة، 
السوق" أية إشارة إلى السعر، ويقع تنفيذه تبعا للأوامر الموجودة "في التسعيرة المتواصلة لا يتضمن الأمر "بسعر  -1022

 .في السوق"
يتعلق بالنظام العام لبورصة القيم  30-97رقم نظام لجنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها من نظام  93/4المادة  -1023

 ، مرجع سابق.المنقولة
 .330الأوراق المالية، مرجع سابق، صصالح راشد الحمراني، دور شركات السمسرة في بورصة  -1024
تتجلى المزايا الرئيسية لهذا الشكل من أوامر التداول كونه يحمى المتعاملين به من المخاطر التي تترتب عن تقلبات  -1025

ـع ــــــــــــــــــــــــــــــــــــالأسعار التي قد تطرأ في السوق. للتفصيل أنظر: زكريا العماري، "تداول القيم المنقولة في البورصة"، مرجـــ
. أما عن عيوبه فإن العميل لا يضمن تنفيذ الأمر إلا إذا تطابقت أسعار السوق في السعر المحدد في 82سابق، ص

 .109الأمر. للتفصيل أنظر: نصر علي طاحون، إدارة محافظ الأوراق المالية، مرجع سابق، ص
 .96وراق المالية، مرجع سابق، صو هندي منير إبراهيم، أساسيات الإستثمار في الأ 
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: يقع التنفيذ حسب هذه الأوامر بأحسن ما تسمح  xOrdres au mieuالأوامر لأفضل سعر-3ب
 .1026ع من الأوامر تسمية "الأوامر بأي ثمن" يطلق على هذا النو  به إمكانيات السوق،

: هي تلك الأوامر التي لا ت نف ذ إلا  إذا بلغ سعر السندات Ordres stop أوامر الإيقاف-4ب
 .1027المالية مستوى معين أو تعداه

ــــــــــا  ـــــــــصلاحيتهـ: تتضمن هذه الأوامر بيان مواعيد تنفيذها و مدة ة لآجال التنفيذالأوامر المحدد-ج
 حيث يكون فيها الزمن هو المعيار الأساسي، و هي كما يلي:

: هي أوامر قابلة للتنفيذ أثناء اجتماع البورصة الموالية Ordre du jourأمر اليوم  -1ج
 . 1028لإرساله من الزبون إلى الوسيط في عمليات البورصة

ر لا يتضمن أي حد لصلاحيته، تحدد مدة هو أم :Ordre à exécutionأمر للتنفيذ  -2ج
 .1029تقديمه إلى السوق بثلاث أسابيع

: هو الأمر الذي يصدره الزبون و يقوم فيه  eOrdre à durée limitéأمر لمدة محددة -3ج
بتحديـد مدة زمنيـــة ليكـــون خلالها الأمــر قابلا للتنفيـــذ، شرط أن لا تتجــاوز مــدة التنفيــذ ثلاثيــن 

 .1030( يوما إلى غاية اجتماع البورصة30)

                                       
يتعلق بالنظام العام لبورصة القيم  30-97من نظام لجنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها رقم  93المادة  -1026

 مرجع سابق.  المنقولة،
 .135و  512ص ص. سيد طه بدوي محمد، عمليات بورصة الأوراق المالية الفورية و الآجلة ...، مرجع سابق، -1027
، مرجع سابق. تجرى حصص التداول 30-97من نظام لجنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها رقم  94/3لمادة ا -1028

 02-98ب من قرار شركة تسيير بورصة القيم رقم /2في بورصة الجزائر كل يوم اثنين و أربعاء و ذلك حسب المادة 
أمر "فعلى الوسيط الذي تلقى أمرا متضمنا عبارة  المتضمن تسيير حصص التداول. 99/02المعدل و المتمم بالقرار رقم 

صة حيسبق  البورصة" أن ينفذ هذا الأمر سواء تلقاه يوم الأربعاء الذي يلي غلق حصة التداول السابقة أو يوم الأحد الذي
ة، مرجع لماليق االتسعيرة ليوم واحد. للتفصيل عن الأوامر المحددة بيوم واحد أنظر:  عبد الباسط كريم مولود، تداول الأورا

 .   386سابق، ص
 ، مرجع سابق.30-97من نظام لجنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها رقم  94/4المادة  -1029
 .المرجع نفسهمن  94/5المادة  -1030
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: هو الأمر الذي تدوم صلاحياته إلى غاية آخر Ordre à révocationالأمر الملغى -4ج
ة للتسعيرة للشهر الذي يرسل خلاله الأمر إلى الوسيط  .1031حص 

ف أنواعها تنقسم هذه الأوامر إلى أربعة أقسام، تختل لأوامر المحددة لكمية الأوراق المتداولة:ا-د
 باختلاف الكمية المرغوب التفاوض عليها بيعا و شراء.

 ـــــذ ــــــر التي لا يمكـــــن أن تنفـــ: هي تلك الأوامـOrdre tous ou rien أمر الكل أو اللاشيء-1د

 س العدد أو أكثر من الأوراق جزئيا، تنفذ عن طريق البحث عن الطرف الآخر الذي يبحث عن نف

 .1032المالية

هو الأمر الذي بمقتضاها تحل ل كمية السندات كـــــــــــــــأقصــــــــــى  أمر بدون شرط الكمية:-2د
 .1034، يعنى أن الزبون في هذه الأوامر لا يشترط فيه الإستجابة الكلية لأمره1033كمية

 من حيث مرونتها في ما يلي: مثل أوامر  البورصة: تتالأوامر من حيث مرونتها-ه

هو الأمر الذي يطلب فيه الزبون من الوسيط إجراء عملية بيع أو شراء  الأمر المشروط:-1ه
لأوراق مالية معينة و محددة إذا تمك ن من يبع أو شراء أوراق مالية أخرى، ي ستعل هذا النوع من 

ع من الموازنة، يطلق عليها تسمية الأوامر عند إدارة محفظة العميل المالية بهدف إحداث فيها نو 
 .1035الأوامر المرتبطة

                                       
 للتفصيل أنظر:  ، مرجع سابق.30-97نظام لجنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها رقم من  94المادة  -1031

MERVILLE Anne Dominique, Droit des marchés financiers, op.cit, p.33. 
يتعلق بالنظام العام لبورصة القيــــــــــــم  30-97من نظام لجنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها رقم  95المادة -1032

 مرجع سابق. المنقولة،
 مرجع سابق.لعام لبورصة القيم المنقولة، يتعلق بالنظام ا 30-97من نظام اللجنة رقم  95/2المادة -1033
إذا طلب العميل من الوسيط شراء كمية معينة من السندات بسعر معين يلتزم هذا الأخير بالبحث عن أمر بيع بنفس  -1034

  لتلك ممكنة البيانات ليبرم الصفقة، و في حالة عدم تمكنه من إيجاد أمر بيع يطابقه يلتزم بتنفيذ الأمر بشراء أكبر كمية
 .385ابق، صالسندات التي طلبها الزبون. للتفصيل أنظر: حمليل نوارة، النظام القانوني للسوق المالية الجزائرية، مرجع س

سهم من شركة الرياض سطيف مؤسسة الصناعات الغذائية، إذا تم   100كأن يصدر العميل أمر للوسيط بشراء  -1035
مثلا. تسمى هذه الأوامر أوامر مشروطة كون تنفيذ أمر الزبون معلق  تنفيذه لأمر بيع أسهمه الأخرى في شركة سوناطراك
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هــو الأمر الذي يخي ر فيه العميــل الوسيط في تنفيذ صفقة واحــدة من صفقتيــن  الأمر البديــل: -2ه
 .1036معروضتين في نفس الأمر، إما بيعا أو شراء بالتالي يمكن أن ينفذ أحدهما ويلغي الأخرى

هي تلك الأوامر التي يطلب فيها الزبون أن تنفذ الصفقة بنظام تدريجي بيعا   الأمر المتدراج:-3ه
 .1037و شراء

هذه هي أهم أصناف الأوامر المعروفة التعامل بها وسط الأسواق المالية، إلا  أنه لا يعني نفي 
 .1038وجود أصناف أخرى في التشريعات المقارنة، نظرا لتطورها و استعمالها لأساليب حديثة

إن الدور الأساسي لأي سوق مالي هو تحديد  تسعير القيم المنقولة في البورصة: -ثانيا
، و هو أهم ما يشغل المتعاملين في البورصة كونه مرآة عاكسة لها، لأنه من خلاله يتم 1039السعر

 تحديد القيمة الفعلية للأصول المالية المتداولة فيها.

حضي السعر باهتمام بعض الفقهاء و أوردت  ة:تعريف أسعـــــــار القيم المنقولة في البورص -1
بشأنه عدة تعاريف منها: "القيمة التي يبلغها السند أثناء إحدى جلسات البورصة و الذي يسجل بعد 

                                                                                                                        
بشرط تنفيذ أمر آخر يتعلق بعملية أخرى صادرة من نفس الزبون. صالح راشد الحمراني، دور شركات السمسرة في بورصة 

 .346الأوراق المالية، مرجع سابق، ص
 .346راق المالية، مرجع سابق، صصالح راشد الحمراني، دور شركات السمسرة في بورصة الأو  -1036
دينار  1000سهم بسعر  500سهم يمتلكها، على أن يكون بيع  1000كأن يطلب الزبون مثلا من الوسيط بيع  -1037

 دينار جزائري. 600سهم بسعر  200دينار جزائري و  900سهم بسعر  300جزائري و 
ين: أمر مستحق الدفع الفوري تنفذ في السوق العاجلــــة نذكر منها الأوامر من حيث كيفية الدفع التي تنقسم إلى نوع -1038

 ر:ة. أنظو أوامر مستحقة الدفع الشهري يتم الوفاء بقيمة العملية في آخر حصة تداول لنفس الشهر، الذي تتم فيه العملي

PIZARD Alice, Droit des marchés monétaires, op.cit, p.121. 

اول ود، تدالتقديرية، أوامر الإيقاف المحددة، الأوامر الخاصة و غيرها. للتفصيل أنظر: عبد الباسط كريم مول و الأوامر
: نصر علي طاحون، إدارة محافظ الأوراق المالية، مرجع سابق،  .375و 374الأوراق المالية، مرجع سابق، ص ص.

 .109ص
على أساس السعر تحدد علاقة الأرباح المحاسبية و العوائد السوقية للأسهم و السندات. للتفصيل أنظر: معاذ بسام  -1039

 لطويل:اعبد القادر، مأمون محمد الدبعي و فوزي عبد الرحيم عزايبة،" العلاقة بين الأرباح و عوائد الأسهم في الأجل 
 .26، ص2008، 01، عدد 04، مجلد الأعمالالمجلة الأردنية في إدارة إعادة و إضافة"، 
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. عرفه البعض الآخر كذلك كونه "الأساس المستخدم في تقدير 1040انتهاءها في لوح التسعيرة"
. يعرف السعر في بورصة الجزائر بأنه 1041د بيع ورقة مالية"المكـــــــــــــاسب و الخسائر الرأسمالية عن

كما عرفته أيضا كونه "ناتج المفاوضات  في  1042"ما ينتج عن مواجهة أوامر البيع بأوامر الشراء
 .1043البورصة لذلك اليوم"

مهمة تحديد  03-97من النظام رقم  78: خولت المادة إختلاف أنظمة التسعيرة في البورصة -2
عات التسعيرة للسنة المدنية لشركة تسيير بورصة القيم، قامت بتحديد أيام عملها من رزنامة اجتما

الأحد إلى الخميس إلا  أن حصص التداول فيها تجري يومي الإثنين و الأربعــاء من كل 
 .1045ة الـــمــواليـــــة، و إذا صادف يـــوم الــــــتـــداول يــــــــوم عـــطــــلــــة تــــؤجــــل إلـــى الحصــــ1044أسبوع

، ساعة بداية 061046-99حـــددت المـــــــادة الثـــــــانيــــة مــــن قــــــرار شركة تسيير بورصة القيم رقم 

                                       
 .45شمعون شمعون، البورصة، مرجع سابق، ص -1040
 .09، ص2009مصطفى عبد الواحد سيد، مترجم سوق الأسهم، )د. د. ن(، دبي،  -1041
يتعلق بالنظام العام لبورصة القيم المنقولة، مرجع سابق، على ما يلي:  30-97من نظام اللجنة رقم  82تنص المادة -1042

للتسعير  ستعملإن تحديد الأسعار هو نتيجة مواجهة أوامر الشراء و البيع المقدمة من طرف )و.ع.ب( على السند الم "
 عن:  نجد المعنى نفسه في البورصات الفرنسية. نقلاوذلك أثناء اجتماع التسعيرة، تحت رقابة شركة )إ.ب.ق(". 

DEFOSSE Guston, BALLEY Pierre, La bourse des valeurs, op.cit, p.38.  
تتضمن النشرة الرسمية لجدول التسعيرة كشفا يوميا على ما يلي: "  30-97من نظام اللجنة رقم  88تنص المادة  -1043

 ".ترد فيه المعلومات المتعلقة بسعر تداول كل قيمة عند اجتماع المفاوضات البورصة لذلك اليوم
، معــــــــــــــــدل و متمم للقرار 2002فيفري  71، مؤرخ في 10-02م من قرار شركة تسيير بورصة القيم رق 02المادة  -1044
 ، يتضمن قواعد تسيير حصص التداول في بورصة القيم المنقولة. 1958مارس  22، المؤرخ في 02-98رقم 
، معــــــــــــــــدل 2002ري ـــــــــــــــــفيف 17ؤرخ في ــــــــــــــ، م10-02قرار شركة تسيير بورصة القيم رقم من  02/2نص المادة ت -1045

، يتضمن قواعد تسيير حصص التداول في بورصة القيم 1958مارس  22ي ، المؤرخ ف02-98و متمم للقرار رقم 
  المنقولة: 

« Dans le cas où une journée boursière coïncide avec une journée fériée à l’échelle  

nationale, le parquet sera ouvert aux négociation le prochain jour ouvrable… » 

  www.cosob.orgلك. أنظر الموقع: إلا  أنه يمكن للشركة أن تعمل على خلاف ذ
، يعدل و يتمم القــــــــــــــــــــــــرار رقــــــــــــــــــــــــــــــــم 1999 جويلية 22مؤرخ في  06-99قرار شركة تسيير بورصة القيم رقم  -1046
 ، يتضمن قواعد تسيير حصص التداول في بورصة القيم المنقولة.98-02

http://www.cosob.org/
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عمل حصص التداول كما حددت الشركة الحدود الزمنية لكل مرحلة من مراحل التسعيرة التي 
 .1047تباشرها

افتتاح حصة التسعيرة ليتمكن الوسطاء من  تفتح بورصة الجزائر أبوابها للوسطاء قبل
بواسطة الحــــــاسوب  La feuille du marché زبائنهم في ورقة السوق تسجيل أوامر

، قد يختلف سعر الورقة المالية من سوق إلى آخر إذا كانت مسعرة في عدة 1048المركزي
لأن كــل بــورصــة في العــالم ، 1049بورصات، شرط أن تسمح لها بــذلـــك الأنظمـــة التــي تحكمـهــــا

تنتهــج نظــامــا معينــا لتسعيــر القيــم المنقولة المتداولة فيها، فقد يكون نظاما تديره الأوامر، أو نظاما 
 .1050تديره الأسعار

: يقوم La cotation gouvernée par les ordres نظام التسعيرة الذي تديره الأوامر-أ
نظام التسعيرة التي تديره الأوامر على وصول الأوامر إلى البورصة سواء كانت أوامر بيع أو شراء 

Prix d’équilibreالتوازن يتم فرزها، ثم إحداث مواجهة فيما بينهما لإيجاد سعر 
1051. 

انتهجت هذا النظام عد ة بورصات في العالم نذكر من بينها بورصة توكيو، بورصة باريس 
، يسود هذا النظام نوعان من التسعيرة 1052صة نيويورك و بورصة الجزائر بالرغم من حداثتهابور 

 هما: التسعيرة الثابتة و التسعيرة المستمرة، فأي من التسعيرتين أخذت بها بورصة الجزائر؟

                                       
ـــــــــرار رقــــــــــــــــــــــــــــــــم ، يعدل و يتمم القـــــــــــــــ1999جويلية  22مؤرخ في  06-99قرار شركة تسيير بورصة القيم رقم من  02المادة  -1047
 .، يتضمن قواعد تسيير حصص التداول في بورصة القيم المنقولة98-02

 على ما يلي: 06-99من القرار رقم  09المعدلة بموجب المادة  20-98من القرار  25تنص المادة  -1048
« L’introduction des ordres de transaction en bourse s’effectue par le moyen de la saisie dans un 

poste informatique dit station de négociation d’un registre d’ordre où L’I.O.B inscrit les ordres 

d’achat et de vente est qui est remis lors l’ouverture de la séance de négociation ». 
1049- JAFFEUX Corynne, Bourse et financement des entreprises, op.cit, p.101 

 .393للتفصيل أنظر: حمليل نوارة/ النظام القانوني للسوق المالية الجزائرية، مرجع سابق، ص -1050
قلة تكاليفه، فكلما وجد الأمر أمرا مقابلا له نفذت العملية، فهو نظام لسوق مركزي تتم المعاملة  يتميز هذا النظام ببساطته و -1051

لوسيط كلها بنفس الطريقة و تسع ر بنفس السعر المحدد في نفس الوقت. المرجع نفسه. يعاب على هذا النظام كونه ينقص من دور ا
وامر أالمكلف بالرسالة حيث تمكن مهمته في إبلاغها فحسب، لأنه يبلغ  في عمليات البورصة، فالدور الذي يلعبه يقترب إلى دور

نقلا . لبيسامر دور أن دور الوسيط في نظام التسعيرة الذي تديره الأو زبونه و ينف ذها حالة تلقيها أمرا مقابلا لها يناسبها، لذلك يقال 
 .390ع سابق، صــــــــــــة، مرجـــــــــــــــــــحمليل نوارة، النظام القانوني للسوق المالية الجزائريعن: 
: "إن تحديد من نظام لجنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها الذي جاء كما يلي 82يظهر ذلك من نص المادة  -1052

ذلك أثناء يرة و الأسعار هو نتيجة مواجهة أوامر الشراء و البيع المقدمة من طرف )و.ع.ب( على السند المستعمل للتسع
 ع التسعيرة، تحت رقابة شركة "إ.ب.ق""اجتما
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: تتمثل في ذلك النظام الذي لا يحدد فيه المشتري لا Cotation au fixing التسعيرة الثابتة-1أ
ر أقصى و لا يحدد البائع أي سعر أدنى لمعاملته، يقع تنفيذ الأمر بالأولوية بأحسن ما تسمح سع

، تتولى إدارة السوق حسب هذا النظام فرز أوامر المستثمرين و اتجاه 1053به إمكانيات السوق
العملية بيعا و شراء، ثم إتمام عملية المواجهة و تسجيل الأسعار التي تنتج عنها، الشيء الذي 
يقلل من الوقوع في أخطاء و محاولات الغش بين الوسطاء الماليين، بهدف تنفيذ عملياتهم بأحسن 
الأسعار للحصول على هامش ربح يحتسب على أساسه العمولة التي يتقاضوها مقابل 

 .1054وساطتم

، يسمح 1055تسمى كذلك بالتسعيرة المتواصلة: La cotation continue التسعيرة المستمرة-2أ
النوع من التسعيرة بتحديد سعر التوازن لكافة الأوراق المالية في كل لحظة من لحظات فترة هذا 

التعامل في البورصة، و تطبيقا لذلك تتحدد الأسعار على مدى فترة التداول، يتم نشر عدة أسعار 
 .1056بالنسبة لكل ورقة عند نهاية فترة التعامل

، و أخذت 1057التسعيرة الذي تديره الأوامرتبن ت لجنة تنظيم عمليات البورصة نظام 
، تداركت اللجنة خطأها بإدراج نظام التسعيرة التي تديره 1058بالتسعيرتين معا المستمرة و الثابتة

الأوامــر بتسعيـــرته دون أن توضــح ظروف تطبيقهما عنــد تنظيــم شركــة تسييــر بورصــة القيــم للجنــة 
 التداول كلما أمكن ذلك.

                                       
 .81ص جبار محفوظ، تنظيم و إدارة البورصة، مرجع سابق، -1053

1054- DEVAUPLANE Hubert, BORNET Jean Pierre, Droit de la bourse, ,op.cit, p.456. 
 ، مرجع سابق.30-97من نظامها العام رقم  80اللجنة هذه التسمية على التسعيرة المستمرة في المادة  أطلقت -1055
دارة البورصة، مرجع سابق، -1056  .80ص جبار محفوظ ، تنظيم وا 
راء ـــــــ"إنا تحديد الأسعار هو نتيجة مواجهة أوامر الشعلى ما يلي:  30-97من نظام اللجنة رقم  82تنص المادة  -1057

ابة و البيع المقدمة من طرف)و.ع.ب( على السند المستعمل للتسعيرة وذلك أثناء اجتماع التسعيرة، تحت رق
 "ش.إ.ب.ق".

ر لتسعيرة ، مرجع سابق، التي تنص على ما يلي: 30-97من نظام الجنة رقم  80تنص المادة  -1058 " إن المسار المقرا
ديره جمع تعيرة ثابتة أو متواصلة وذلك بتطبيق أحكام سوق مسندات رأس المال محلا التداول في السوق هو نمط تس

ذكر تبني اللجنة نظام السابق ال 03-97من النظام  93تؤكد المادة . الأوامر حسب الشروط التي تحددها شركة "إ.ب.ق""
 التسعيرتين الثابت و المستمرة.
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يتعلق بقواعد تسيير حصص التداول في  02-98القرار رقم شركة تسيير البورصة ت أصدر 
البورصة كونها الأكثر دراية بشؤون السوق و بكيفية تنظيمه، فتبنت طريقة السعر الواحد على 

جميع المعاملات المنجزة على نفس القيمة و في نفس الحصة، ما يعني بذلك التسعيرة       
 . 1060في حــالات استثنائية حددتها الشركة، إلا  1059الثــابتة

د فإنها تقبل أسعار مختلفة و متقاربة بهدف تلبية الحجم  إذا تعــذر الوصــول إلى سعر موح 
الأكبر من العمليات، فتقلص فوارق الأسعار مقـــارنـــة بسعـــر الإقفـــال الـــذي توقفت عنــده الحصـــص 

 . 1061المتــداولـــة الســـابقة

تتحدد  :La cotation gouvernée par les prixنظام التسعيرة الذي تديره الأسعار -ب
الأسعار وفقا لهذا النظام بتفاوض السماسرة عن طريق اقتراحهم أسعار للقيم المنقولة التي بحوزتهم 

 . 1062عند دخولهم المقصورة، دون الإفصاح عن ني ة البيع أو الشراء

ر القيم القيم المنقولة تقنيات مختلفة لتسعي تحدد بورصات التسعيرة:الأساليب المختلفة لتحديد  -3
 المنقولة المقيدة فيها، تختلف كل واحدة منها عن الأخرى نذكر منها ما يلي:

: تتم التسعيرة وفقا لهذا الأسلوب باجتماع الوسطاء La cotation à la criéeأسلوب المناداة -أ
م جميع الأوامر في قاعة التداول، يسعون إلى تنفيذها عن بحوزته 1063ممثلو زبائنهم في المقصورة

                                       
ير حصص التداول في بورصة القيم يتضمن قواعد تسي 20-98من قرار شركة تسيير البورصة رقم  31المادة -1059

 المنقولة، مرجع سابق.
 من المرجع نفسه. 33المادة  -1060
 من المرجع نفسه. 32و  31المادتين  -1061
تتمثل مهمة الوسيط في هذا النظام في الحصول على أكبر سعر ممكن بصورة يتعدى السعر المحدد من قِب ل  -1062

رغبة  إذا كان الأمر أمر سوق فإن الوسيط يسعى إلى تحقيق نفس الهدف الزبون، إذا كان هذا الأخير قد حدد سعرا. أما
 منه في الحصول على هامش سعر أوسع  بين سعر التنفيذ و سعر الأمر لأن عمولته تتحد وفقا لذلك. للتفصيل أنظر:

 JAFFEUX Corynne, Bourse et financement des entreprises, op.cit, p.101. 
كان المخصص للوسطاء لتلقي الأوامر، لا يسمح لغيرهم باستثناء موظفي السوق الدخول إليها.  المقصورة هو الم -1063

 .396أنظر: عبد الباسط كريم مولود، تداول الأوراق المالية، مرجع سابق، ص
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، فيبدؤون الإعلان 1064طريق النداء بأعلى أصواتهم عن ماهية العروض و الطلبات التي بحوزتهم
، حتى يصلـون إلـى 1065عـن اسـم الورقة المالية و نوعها ثــم يـبحـثـــــون عـــن الأوامـــر المــقـابلة لهـا

 .1067به بالمزاد العلني، و هو أش1066التوازن

يعتبر الوسيط المختص في الأوراق مالية العمود الفقري لأية  أسلوب التسعيرة بالخزائن:-ب
، يجمع الأوامر الموك لة إليهم لإحداث مواجهة بينهما، يتوصل إلى السعر المناسب ليتم  1068بورصة

 . 1069البورصة بموجبه تنفيذ أقصى حد من الأوامر في أفضل الأحوال، تحت مراقبة إدارة

جاء هذا الأسلوب بديل لأسلوب التسعيرة بالخزائن، يكمن جوهره  أسلوب التسعيرة بالصناديق:-ج
في تركيز كافة الأوامر في صناديق لدى البورصة نفسها، إلى غاية ساعات محددة قبل افتتاح 

التسعيرة حصة التسعيرة، و ليس في درج تابع للوسيط المالي المختص كما هو الحال في أسلوب 
. تتولى إدارة البورصة فرز الأوامر بواسطة مختصين تابعين لها و مواجهتها إلى غاية 1070بالخزائن

                                       
 .45شمعون شمعون، البورصة، بورصة الجزائر، مرجع سابق، ص -1064
، هدفه السهر على le coteurشركة البورصة الفرنسية يسمى كانت هذه الطريقة تتم في فرنسا بحضور عون من  -1065

 تنفيذ العمليات التي تتم  في المقصورة وفقا لما تقضي عليه القوانين و الأنظمة التي تحكمها. للتفصيل أنظر:
JAFFEUX Corynne, Bourse et financement des entreprises, op.cit, p.98. 

. و شمعون شمعون، البورصة، بورصــــــــــــــــــــــــــة 115بورصة، مرجع سابق، صجبار محفوظ، تنظيم و إدارة ال -1066
 .45الجزائر، مرجع سابق، ص

 : "يجــري التـــداول داخل القــاعة من التعليمات التنظيمية لتداول الأوراق المالية العراقية على ما يلي 06تنص المادة  -1067
لأوراق داول ات. نقلا عن: عبد الباسط كريم مولود، العلنية المكتوبة و من خلال أحد الوسطاء..." على أساس المزايدة

 .397المالية، مرجع سابق، ص
جبار محفوظ، البورصة، التسيير و خوصصة المؤسسات العمومية، دراسة حالة دول إتحاد المغرب العربي، رسالة  -1068

 .254، ص1997ة، جامعة فرحات عباس، سطيف، لنيل شهادة دكتوراه في العلوم الإقتصادي
يجمع الوسيط المختص حتى أوامر زبائنه التي لم يتمكن من تنفيذها في حصص سابقة إذا كانت مدة صلاحياتها  -1069

 تسمح بذلك تحت رقابة شركة البورصة المختصة في الورقة المالية محل التداول، للتفصيل أنظر:
JAFFEUX Corynne, Bourse et financement des entreprises, op.cit, p.99.  

 .611جبار محفوظ، تنظيم و إدارة البورصة، مرجع سابق، ص -1070
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الوصول إلى سعر إقفال مناسب لحجم العروض و الطلبــات المقد مة، و إن كان المبدأ مشتركــا بين 
أن القائم بالفرز و تحديد الأسعار و رقابتها يختلف بينهم  . 1071االأسلوبين إلا  

يلجأ إلى أسلوب التسعيرة بالصناديق في الحالات الإستثنائية، في العروض العامة للشراء 
أو البيع أو عند تسعيرة ورقة تتميز ببعض المشاكل التي تتطلب اتخاذ قرارات قد تخرج عن التعامل 

 .1072العادي، كتطبيق انحراف في السعر يختلف عن الإنحراف العادي

عرفت السوق المالية تطورا بدخول تكنولوجية الإعلام الآلي  علام الآلي:أسلوب التسعيرة بالإ-د
، يسمح بتسجيل كل المعلومات التي تصل Base de donnéesفوضعت شبكة معلوماتية تسمي 

، عن طريق تسجيل كل الأوامر في الجهاز 1073إلى البورصة في الحاسوب المركزي المختص بذلك
بفرزها و مواجهتها بدلا من قيام موظف المقصورة بتوصيل المركزي قبل افتتاح الحصة، فيقوم 

، كونه نظاما إلكترونيا متكاملا فهو  يسمح بتسعير السندات 1074العروض بالطلبات التي تقابلها
 . 1075المالية المقيدة في البورصة

يتميز أسلوب التسعيرة بالإعلام الآلي بسهولته و سرعة العمليات المنجزة به، خاصة أن 
عنصر الوقت جوهري في عمليات البورصة، كما يتميز بكفاءته في حفظ المعلومــــــــــــــات و يضمـــن 

                                       
المعين من طرف مجلس البورصات بطلب  e spécialisteLفي أسلوب التسعيرة بالخزائن يقوم السمسار المختص  -1071

تم لسعر يي التسعيرة بواسطة الصناديق فإن تحديد امن الشركة المصدرة حيث تختاره و تكلفه بمهمة تسعير سنداتها، أما ف
 في سرية تامة كونه حددته إدارة البورصة، ما يعني وصوله إلى المتعاملين  بالبورصة مباشرة بعد نشره. أنظر:

JAFFUEUX Corynne, Bourse et financement des entreprises, op.cit, p.100. 

لأخرى ايعني أن أسلوب التسعيرة بالصناديق يتم تحت الرقابة المباشرة لإدارة السوق و هو ما يميزها عن الأساليب  ما
 للتسعيرة، ضمن قدر من الشفافية و الحماية للمتعاملين في السوق. للتفصيل أنظر:

DE JUGLAR Michel et IPPOLITO Benjamanin, «  Le courtage en matière de valeurs 

mobilières », Revus banque et droit, N° 16, Mai/juin 2004, p.792 
مثل القرارات التي لا يمكن اتخاذها إلا  من قبل سلطات البورصة، كشركة البورصة الفرنسية في حالة الصفقات التي  -1072

 .110لا تعقد على مستواها. نقلا عن: محفوظ جبار، تنظيم و إدارة البورصة، مرجع سابق، ص
 .393حمليل نوارة، النظام القانوني للسوق المالية الجزائرية، مرجع سابق، ص -1073
 .401و 400ص. .عبد الباسط كريم مولود، تداول الأوراق المالية، مرجع سابق، ص -1074

1075- LAMY Pierre, Les bourses des valeurs, Ecnomica, Paris, 1995, p.20. 
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قــدرته على تقديـم خدمــات  حمـــاية و شفـــافية أكبـــر من الأســـاليب الســـابقة الذكـــر أعلاه، إلى جــانب
 .1076مختلفة و كثيرة في مدة زمنية قصيرة

تستعمل شركة تسيير بورصة الجزائر لتسعير القيم المنقولة المقبولة التداول فيها، أسلوب 
من نظام  81التسعيرة بالحاسوب عن طريق الإعلام الآلي أو بالطريقة اليدوية حسب نص المادة 

، أكـدت على إجــراء التسعيرة 021078-98 أنــه بعد صدور الــقرار رقم ، إلا  031077-97اللجنــة رقم 
مكرر من نفس القرار تبي ن أن شركة تسيير بورصة  32، أما المادة 1079بواسطة الحاسوب المركزي

القيم تستند على إجراء التسعيرة اليدوية في حالة استحالة الوصول إلى التسعيرة عن طريق أسلوب 
 مسؤولية و رقابة هذه الأخيرة. الإعلام الآلي، تحت

 Officiel duيقصد برقابة هذه الأخيرة تلك الصلاحيات التي يقوم بها أعوان الشركة من 

parquet1080  وLe superviseur de la COSOB1081لت لهم  ، بصفتهم موظفين فيها، خو 

                                       
1076- Info bourse, La négociation en bourse, op.cit, p.p.41 et 42. 

لم تتجرأ لجنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها الفصل في مسألة الأسلوب المتبع لتسعير القيم المنقولة، لذلك -1077
المنقولة، مرجـــــــــــع يتعلق بالنظام العام لبورصة القيم  03-97من نظامها رقم  81نصت على النظامين معا في المادة 

ت الالتزاما ونماط : "تتم تسعير القيم  بالاستعانة بالإعلام الآلي وبطريقة يدوية، وفق الأ سابق، التي جاء نصها كما يلي
 الخاصة ب "ش.إ.ب. ق"".

تسيير يتضمن قواعد  02-98المعدل و المتمم للقرار رقم  60-99قرار شركة تسيير بورصة القيم المنقولة رقم  -1078
 .حصص التداول في بورصة القيم المنقولة، مرجع سابق

 ، مرجع سابق، على ما يلي:60-99من المرجع نفسه المعدلة بموجب المادة من القرار رقم  25تنص المادة  -1079
« L’introduction des ordres de transaction en bourse s’effectue  par  le moyen de la 

saisie dans un poste informatique dit station de négociation d’un registre d’ordre ou  

l’I.O.B inscrit les ordres d’achat  et de vente qui est remis lors de l’ouverture de la     

séance de négociation ».                                                                                                               
، يتضمن قواعد تسيير حصص التداول في بورصة القيم المنقولة، مرجع 20-98من القرار رقم  19و  14لمادتين ا-1080
 .سابق
 من المرجع نفسه. 20دة الما -1081
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ن الشركة صلاحية تسيير حصص التداول أمام شركة تسيير بورصة القيم المنقولة على أحس
 .1082وجه

 الفرع الثاني
 تنظايم حصص التسويات و التسليمات في عمليات البورصة

، إلى إتمام التسديد 1083تبدأ إجراءات التسوية من نهاية إجراءات تداول القيم المنقولة في البورصة
في السجلات التي وضعها الوسطاء الماليين لهذا الغرض، و تع رف كونها "مجموعة الإجــراءات 

القــانون على إتمامها نقل ملكيــة الأوراق الماليــة محــل التداول في البورصـات  التي علــق
 .1084المالة"

                                       
لي قاعة تداول شركة بورصة القيم حصص التداول في البورصة و سلوك و تسي ر لجنة التفاوض بالتعاون مع مسؤ  -1082

الوسطاء في عمليات البورصة القائمين بالتداول، و كل الأشخاص الآخرين المرتبطين بهم كموظفين أو من خلال عقد. 
 . www.sgbv.gvأنظر الموقع: 

لت لهم صلاحية حل النزاعات التي ت ثار في حصص التداول بين الوسطاء ال  ماليينذهبت اللجنة إلى أبعد من ذلك حين خو 
يتضمن قواعد تسيير حصص التداول في بورصــــــة القيم ، 02-98من القرار رقم  19أثناء قيامهم بمهامهم. المادة 

ا الحكمة إذن عن وجود الغرفة التحكيمية على . نتساءل م09-97من نظام اللجنة رقم  86. و المادة ع سابقالمنقولة، مرج
مليات مستوى لجنة تنظيم عمليات البورصة، كونها المختصة في فضل الخلافات التي تنشأ بين الوسطاء  و هم ينجزون الع

 الموك لة لهم في البورصة.
لة تنتهي إجراءات التداول في  -1083 حصص التداول بإعلان الشركة عن إقفالها الحصة بعد الإعلان عن النتائج المسج 

شركة  من قرار 03بشأن التسعيرات التي توصلت إليها لإتمام العمليات على القيم المنقولة محل التداول. تنص المادة 
ة، مرجــــــــــــع ــــــولـورصة القيـــــــــــــــم المنقــــــــيتضمن قواعد تسيير حصص التداول في بــــــــــــ 02-98تسيير بورصة القيم رقم 

 سابق، على ما يلي:             
« Les séances de négociation de bourse se débutent dès le signal d’ouverture et se 

terminent au signal de clôture. Aucune transaction ne peut être effectué avant le signal 

d’ouverture au après le signal de clôture ». 
أشرف الضبع، تسوية عمليات البورصة، مرجع سابق. ي قصد بنظام مقاصة و تسوية الأوراق المالية تحديد الحقوق  -1084

العمليات، و ما يستطيع و الإلتزامات الناشئة عن عمليات تداول الأوراق المالية و تغطية المراكز المالية الناتجة عن هذه 
ذلك من الخضم و الإضافة وفقا لما تم  تنفيذه. شركة مصر للمقاصة و الإيداع و القيد المركزي على الموقع: 

www.mcsd.com   

http://www.sgbv.gv/
http://www.mcsd.com/
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أناط المشرع الجزائري صلاحية الإشراف على تسوية مقاصة العمليات المنجزة في البورصة لشركة 
المشرع  ، لذلك استحدث1085تسيير بورصة القيم)أولا(، إلا  أنها كانت تؤدي مهامها بطريقة تقليدية

جهاز جديد داخل السوق المالية بهدف عصرنة العمليات التي تتم فيها، سماه المؤتمن المركزي 
المعدل و المتمم للمرسوم التشريعي  04-03على السندات، بموجب الفصل الثاني من القانون رقم 

 ، أوكلت له مهمة تسوية العمليات المنجزة داخل البورصة)ثانيا(.10-93رقم 

تعتبــر العمليــات التي تتـم  تسوية السندات و تسليمها قبل عصرنة بورصة القيم المنقولة: -أولا
، و لا 1086في البـــورصة نـــافـــذة بمجــــرد تسجيلهـا و تـــوثيقهـا من طرف شركـــة تسييـــر البورصـــــة

المنجزة في البورصة ، كون الشركة تشرف على تسوية و مقاصة العمليات 1087يمكــــــن الرجوع فيها
 .101088-93حسب المرسوم التشريعي رقم 

تتمثل حصص التسويات و التسليمات بين الوسطاء في عملية البورصة التي تشرف عليها 
شركة تسيير بورصة القيم، في ذلك الإطار التنظيمي الذي وضعته الشركة لتسوية و مقاصة 

القيم المنقولة و انتقال ملكيتها عن طريق  العمليات المنجزة في المقصورة لاكتمال عملية تداول

                                       
 .156حمليل نوارة، النظام العام للسوق المالية الجزائرية، مرجع سابق، ص - 1085
يتعلق بالنظام العام لبورصة القيم  30-97من نظام لجنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها رقم  129المادة  تنص -1086

الرجوع   يمكنبمجرد أن يسجل "ش.إ.ب.ق" عملية تداول تعتبر هذه العملية نافذة لاالمنقولة، مرجع سابق، على ما يلي: "
 لقانون".فيها ما عدا حالة الإلغاء المنصوص عليها في هذا ا

استثناء يمكن لشركة تسيير بورصة القيم إلغاء العمليات المنجزة فيها عن طريق إلغاء سعر التداول، بالتالي مجموع  -1087
 103ادة المعاملات التي أنجزت على هذا السعر،  كما يمكن لها إلغاء معاملة، إلا  أن ذلك يجب أن يكون محل بيان. الم

 لنظام العام لبورصة القيم المنقولة، مرجع سابق.، يتعلق با03-97ورصة و مراقبتها رقم من نظام لجنة تنظيم عمليات الب
يتمثل يتعلق ببورصة القيم المنقولة، مرجع سابق، على ما يلي: " 01-93من المرسوم التشريعي  18تنص المادة  -1088

 هدف الشركة فيما يأتي على الخصوص:
 يم المنقولة".... تنظيم عمليات مقاصة المعاملات حول الق

يم أكدت على صلاحية شركة تسيير بورصة القيم المنقولة في تسوية و مقاصة العمليات المنجزة في البورصة لجنة تنظ
لنظام العام لبورصة القيم ، يتعلق با03-97من نظامها العام رقم  128عمليات البورصة و مراقبتها بموجب المادة 

 "تكلف "ش.إ.ب.ق" تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها".ا يلي: المنقولة، مرجع سابق، التي تنص على م
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تحديد شروط و إجراءات المقاصة، و حتى الفصل في النزاعات التي قد تشوب أثناء هذه العملية 
 . 1089الصادر عنها 03-98بموجب قواعد مهنية يتضم نها القرار رقم 

ة وم عليها عملينذكر من المبادئ الرئيسية التي يقلمبادئ الأساسية للتسوية و المقاصة: ا -1
 التسوية و المقاصة على مستوى شركة تسيير البورصة ما يلي:  

يقصد به قيام كل وسيط بالوفاء بالإلتزامات التي تنشأ من عملية التداول  التنظيم مقابل الدفع:-أ
، تنظم الشركة حصة لتسوية و مقاصة العمليات المنجزة 1090اتجاه الوسيط الآخر في ذات الوقت

في اليوم نفسه الذي تم  فيه التداول، مباشرة بعد إقفال حصــة التداولفي البورصة 
بعدما كانت  1091

في اليــوم الرابع الموالي لحصة  071092-99بموجب القرار  03-98تنظم قبل تعديل القرار رقم 
، أما حصص الوفاء فت نظ ـم في اليوم الرابع من تاريخ التداول، حسب الشروط التي 1093التداول

 .1094شركة تسيير بورصة القيمتقضي بها 

                                       
، يتعلق بقواعد المقاصة و تسوية عمليات 1998مارس  22مؤرخ في  03-98قرار شركة تسيير بورصة القيم رقم  -1089

فري في 17مؤرخ في  11-02جويلية و بالقرار رقم  22، مؤرخ في 07-99البورصة، المعدل و المتمم بموجب القرار رقم 
2002. 

 .517عبد الباسط كريم مولود، تداول الأوراق المالية، مرجع سابق، ص -1090
، يتعلق 2002فيفري  71مؤرخ في  11-02من قرار شركة تسيير بورصة القيم المنقولة رقم  01تنص المادة  -1091

 بقواعد المقاصة و تسوية عمليات البورصة على ما يلي:
« La compensation se déroule selon les modalités fixées ci-dessous, le jour même de la 

séance de négociation, de la  clôture officielle de la négociation à la fin de la journée de 

travail ». 
مؤرخ  03-98، يعدل و يتمم القرار رقم 1999جويلية  22مؤرخ في  07-99قرار شركة تسيير بورصة القيم رقم  -1092
 ، يتعلق بقواعد المقاصة وتسوية عمليات البورصة.1998مارس  22في 

أصاب المشرع في اختصار هذه المواعيد لأن عامل الوقت يلعب دور كبير في عمليات البورصة، خاصة أنها عمليات 
 تجارية و أهم عنصر فيها هو السرعة، كونه يلعب دور أساسي في إتمام العمليات و تحصيل الأرباح. 

، يتعلق بقواعد المقاصة و تسوية عمليات البورصة 30-98رقم شركة تسيير بورصة القيم من قرار  03المادة  -1093
 معدل و متمم، مرجع سابق.

 المذكور أعلاه على ما يلي: 30-98من القرار رقم  04تنص المادة  -1094

« La séance de règlement ont lieu à la SGBV, quatre(4) jours ouvrables après chaque 

séance de négociation en bourse, aux heures et à l’endroit fixés par la SGBV ». 
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يعني إتمام العمليات خلال المواعيد المحددة  الإلتزام بإجراءات المقاصة و تسويات العمليات:-ب
لهــا، تثبت شركــة إدارة البورصــة العمليــات المنجــزة في حصة التــداول على القيم المنقــولــة بالإجماع 

 .1095تأمر بها شركة إدارة بورصة القيمفي البورصة، ضمن الآجال و الشروط التي 

ترسل إدارة البورصة محاضر عمليات التداول المثبتة بإرسال كشف التداولات المتعلقة 
المنفذين للعمليات محل  للوسطاءLe bordereaux des transactions بالعمليات المنجزة 

التسوية، مرفقا بكل المعلومات المتعلقة بالعملية و السندات الواجبة التسليم، ترسل لهم دعوة 
، ما يعني أن 1096للحضور تحتوي على هامش يتضمن الحضور الإجباري لحصص التسوية

قوها من الحضور يكون فقط من طرف الوسطاء اللذين أنجزوا العمليات، بشأن الأوامر التي تل
زبائنهم، أم ا الذين لم ي نفذوا أوامر زبائنهم لعدم توافقها بمعطيات البورصة فليسوا مجبرين  بحضور 

 حصص التسوية.

كان الحضور إجباري على كل الوسطاء حتى و لو لم  ينجز الوسيط عمليات في آخر 
بله لحضور حصة تداول، و إذا تعذ ر حضور أحد الوسطاء يلتزم بإرسال عضوا مفوضا من ق

الحصة مرفقا برسالة التفويض التي يقدمها العون لرئيس الحصة فور وصوله،  يلتزمون البقاء إلى 
علما أن هذا الأخير  1097غاية نهاية الحصة، و مغادرتهم القاعة لا يكون إلا بطلب يقبله الرئيس

                                       
 يتعلق بالنظام العام لبورصة القيم المنقولة، مرجع سابق. 30-97من نظام اللجنة رقم  113المادة -1095
مـــن القـــــــــرار رقــــــــــــــــــــــم  05ـــــــــــــادة المعدلة للمــــ 11-02من قرار شركة تسيير بورصة القيم رقم  01تنص المادة  -1096
 ، المتضمن قواعد المقاصة و تسوية العمليات داخل البورصة على ما يلي:98-03

« La présence est obligatoire pour les IOB partie à toute transaction litigieuse soumise à 

la SGB ». 
، مرجع 03-98المعدل و المتمم للقرار رقم  70-99رقم شركة تسيير بورصة القيم من قرار  02المادة  تنص -1097

 سابق، على ما يلي:

« La présence à toute les séances de compensations est obligatoire pour tous les IOB, 

même si ils n’ont pas de transactions à compenser, chaque IOB accrédite par lettre 

adressée à la SGBV (annexe 1), l’agent chargé de la représenter. Les agents ne peuvent 

quitter la séance de compensation qu’à la fin de toutes les opérations et après 

autorisations du président de séance ». 

ل التى تجري في مقر شركة البورصة تع ينه شركة إدارة البورصة، بهدف تنفيذ حصص مع العلم أن رئيس حصص التداو 
من  04التداول بهدوء و على أحسن وجه، وفقا لما تقضي عليه القوانين و أنظمة و قرارات شركة إدارة البورصة. المادة 



 الباب الثاني                                                      تنظيم القيم المنقولة في السوق المالية

309 
 

ن ما يقوم بالمناداة على الوسطاء قبل بداية كل حصة تسوية، ليوقعوا على محضر الحض ور و ي دو 
 .1098يحدث خلال الحصة في محضر التسوية المعدة وفقا لنموذج وضعية شركة إدارة البورصة

ترسل إدارة البورصة عمليات التداول الم ثب تة عن طريق الشبكة المعلوماتية المركزية إلى 
الذي  الوسطاء الماليين، يلتزم كل وسيط معني التأكيد من صحة البيانات الواردة في المحضر

 récapitulatifsاستلمه و المرفق بكشف يحدد المبالغ الواجبة الأداء و السندات الواجبة التسليم
des titres et des fond   لة بسجلاته، ليتحقق من أنها تعكس و مقارنتها مع تلك المسج 

 .1099العمليات التي قام بإنجازها

بعد التأكد من محاضرهم و إذا استوجب الأمر : التزام الوسيط بتنفيذ العملية التي قام بإنجازها-ج
ــة إحداث بعض التعديلات إذا وردت عليها أخطـــــــــــــــاء بسيطـــــــــــــــــــة قبل نهــــــــــــــــــــــــــاية حصــــــ

تثبيت العملية ، يؤشرون عليها فيتولى الرئيس جمعها و إعداد محضر 1100الوفـــــــــــــــــــــاء و التسليم
 ار ــــــة إدارة البورصة و كل في الإطــــــــــــليوقع عليها الوسطاء و رئيس الحصة، ي ختم بختم إدارة شرك

                                                                                                                        
ورصة، معدل و متمم بموجب القرار ، يتعلق بقواعد المقاصة و تسوية عمليات الب03-98قرار شركة تسيير البورصة رقم 

 .2002فيفري  17مؤرخ في  01-02، ثم بموجب قرار رقم 1999جويلية  22المؤرخ في  07-99رقم 
 .400نقلا عن: حمليل نوارة، النظام القانوني للسوق المالية الجزائرية، مرجع سابق، ص -1098

1099- « Après chaque séance de négociation, Le système de négociation informatique 

génère automatique les bordereaux de transactions récapitulatives (annexe3). 

Chaque IOB doit s’assurer que les informations contenus dans ces documents sont 

conformes à ces registres et reflètent les transactions qu’il a conclus ». 

ية . كانت عمل03-98من القرار رقم  07المتممة للمادة  المعدلة و 11-02من قرار شركة تسيير البورصة رقم  01المادة 
يتم قبله، لتوزيع المحاضر بين الوسطاء يقوم بها كل طرف قام بإنجاز عملية بيع أو شراء موق عة و ممضية عليها من 

من قرارها  01ها بموجب المادة قبل تعديل 03-98رقم شركة تسيير البورصة من قرار  07المادة مقارنتها مع محاضرهم. 
 ، مرجع سابق.01-02رقم 
من قرار  08إذا اقتضى الأمر يلحق بها محاضر تكميلية حيث تصحح فيه الأخطاء المادية، و ذلك حسب المادة  -1100

اعد المقاصة و تسوية عمليات البورصة، مرجع سابق، التي جاء نصها يتعلق بقو  03-98القيم رقم شركة تسيير بورصة 
 كما يلي:

« A prés vérification des opérations et des soldes, chaque I.O.B doit contresigner les 

bordereaux  de transactions. Des réserves éventuelles  peuvent être émises auquel cas les 

IOB concernés doivent procéder aux corrections nécessaires  avant la fin de la séance, 

Ces corrections sont traités par ajustement de débit ou de crédit selon le cas, ou par 

l’établissement de bordereau complémentaire ».  
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 .1101المخصص له حسب النموذج الذي وضعته الشركة في ملحقها الرابع

بع على ينظم الرئيس حصة أخيرة ت نهي التسوية خاصة بالوفاء و التسليم، تتم في اليوم الرا  
، ينادي الرئيس على الوسطاء  للتوقيع مجددا على وثيقة الحضور الإجبارية، فيقدم 1102أقصى حد

 ordre de virementفيها الوسيط المشتري شيكا موقعا بقيمة الأوراق المشتراة أو أمرا بالدفع 
 وفقا للنموذج المعد من شركة إدارة البورصة.

فقا للكمية المباعة يلتزم كل وسيط بتوطين العمليات يقدم الوسيط البائع محضرا بالتسليم و  
، يقدم 1103التي أنجزها لدى بنك يختاره، ليقوم بتغطية و تسيير حساباته دائنة كانت أو مدينة

الوسيط المشتري شهادة الإيداع التي يسلمها الرئيس للشركة المصدرة للأوراق المالية لتسجل و تنقل 
 ة المنجزة باسم المشتري الجديد في دفاتر الشركة.ملكية القيم المنقولة محل العملي

: يضمن الوسيط لزبونه تنفيذ العملية المبي نة في أمر البورصة عند التزام الوسيط بتحقيق نتيجة-د
واجهة بينهما، لأجل ذلك ي ؤم ن إيجاد أوامر زبائن وسطاء آخرين تتفق و أوامر زبائنه عند إحداث م

يذ لأسباب تدخل فيها بصفة مباشر أو غير مباشرة، عــــن طريق دفـــع على مسؤوليته عند عدم التنف
 .1104الإشتراكات لصندوق الضمان

من المرسوم التشريعي رقم  64أنشأ هذا الأخير لضمان التزامات الوسطاء بموجب المادة 
"ينشأ صندوق قصد ضمان التزامات الـــوسطاء في عمليـات التي تنص على ما يلي:  93-10

                                       
، يتعلق بقواعد المقاصة و تسويــــــــــــــة عمليـــــــــــــات 03-98من قرار شركة تسيير بورصة القيم رقم  09المادة  -1101

 البورصة، مرجع سابق.
 (، أنظر في ذلك:j+3من المرجع نفسه. حدد موعد تسليم القيم المنقولة المشتراة في القانون الفرنسي ب ) 04المادة  -1102

DEVAUPLANE Hubert, BORNET Jean Pierre, Doit de la bourse, op.cit, p.113.  
1103 -ACHOURI  H, IMATOUKEN  K, « Dénouement des transactions en bourse  

confirmation, règlement livraison » , La bourse de réelles perspectives pour l’entreprise 

journée de  conseil, Conférence  tenue au grand hôtel MERCURE, Alger le 22 Novembre 

2000. 

 .339نقلا عن:حمليل نوارة، النظام القانوني للسوق المالية الجزائرية، مرجع سابق، ص
"يعد الوسطاء  في على ما يلي: يتعلق ببورصة القيم المنقولة،  01-93من المرسوم التشريعي رقم  14تنص المادة  -1104

 عها".مسؤولين حيال أمرهم بالسحب وتسليم القيم المنقولة المتفاوض بشأنها في السوق و دف عمليات البورصة



 الباب الثاني                                                      تنظيم القيم المنقولة في السوق المالية

311 
 

البـورصة حيــال زبـنـهــم ويـمـــون الصنــدوق بمســاهمــات إجبـاريـة يقدمها الوسطاء في عمليات 
 أعلاه...". 55البورصة و بحاصل الغرامات المنصوص عليها في المادة 

 ليم في:تتمثل الحالات التي لا يتم فيها التسوية و التسعدم التسوية و التسليم: أسباب  -2

قد يؤدي رفض أحد الوسطاء التوقيــع على المحــاضر المقد مــة  بحجية المحاضر: عدم الإعتراف-أ
إليها إلى توقف حصص التسويــة في إحدى مراحلها، فلا تصل إلـى نهــايتها الطبيعيــة، إذا ما تبي ــن 

 .1105له اختلاف في بيانات الحسابات  أو الأوامر التي قاموا بتنفيذها و المقيدة في سجلاتهم

رفع النزاع في هذه الحالة إلى رئيس حصة التسوية، ينطق عندها بالتأجيل إلى غاية حل ي
 officiel du parquetالنزاع عن طريق الفصل فيه من أعوان الشركة الذين أطلق عليهم تسمية 

كونهم يملكون صلاحيات واسعة في تسيير الحصة، و حل النزاعات الناشئة أثناءها بين الوسطاء 
ذ ـــــ، تكون القرارات الصادرة في حقهم نهائية واجبة التنفي1106ائنهمــــــــتتتعند تنفيذهم أوامر زب الماليين

 .1107بهدف ضمان استقرار المعاملات في البورصة

                                       
 .402حمليل نوارة، النظام القانوني للسوق المالية الجزائرية، مرجع سابق، ص - 1105
ــــــــــــــــارس مــــــــــــــــ 02صادر عن شركة تسيير بورصة القيم، مؤرخ في  20-98من القرار رقم  19نصت المادة  -1106

 ، يتضمن قواعد تسيير حصص التداول في بورصة القيم على ما يلي:1998
« … a) Un officiel de parquet à le pou d’interpréter et de régler  les différents survenant 

au cours des séances de négociation de bourse afin d’assurer des règles et des procédures 

de négociations. 

b) Lorsque un officiel de parquet est lui- même impliqué dans un différent, la résolution 

doit être confiée à un autre officiel de parquet. 

c) Les différends entre deux IOB relatif à une transaction en bourse sont résolus par un 

officiel de parquet de la SGBV. Dans ce cas, la décision rendue par un officiel de parquet 

de la SGBV est final et exécutoire. Par contre, toute autre décision rendue par un officiel 

de parquet est sujet au droit d’appel du Comité de négociation….». 
ق هذه الإجراءات في حالة نشوب نزاع بين المتعاملين في البورصة عندما يكون التعامل في القيم المنقولة في تطب -1107

رجع مئرية، حمليل نوارة، النظام القانوني للسوق المالية الجزا للتفصيل لأنظر: المرحلة الأولى من تداولها في البورصة.
 .402سابق، ص
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بأنه يجب أن يرفع النزاع أولا إلى رئيس  031108-98من القرار رقم  10تقتضي المادة 
حصة التداول، لينظر فيه عن طريق مقارنة سجلات الطرفين المتنازعين بالمحاضر المنجزة من 
طرف شركة تسيير بورصة القيم، بعد سماع الطرفين و تقديم حججهم و دلائلهم ليصـــــدر 

يه عن طريق رفع النزاع إلى لجنة ، إلا  أن هذا القرار يبقى غير نهائي يمكن الطعن ف1109قراره
 .Comité de négociationالتداول 

إذا كان قرار اللجنة لا يرضي أحدهما يمكن له رفع  النزاع إلى هيئــــــــة تحكيميـــــــــــــــــة 
خاصة، يعي ن فيها كل وسيط  طرفا في النزاع حكما يختاره، و تعي ن شركة تسيير البورصة حكما 

، قد لا يقبل أحد الوسطاء 1110هؤلاء المحكمين قرار بعد دراسة القضية و التداول فيها ثالثا، يصدر
المتنازعين اللجوء إلى المحكمين للفصل في النزاع، فعليه بذلك رفعه إلى اللجنة التحكيمية على 

 .1111مستوى لجنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها للفصل فيه

ولى شركة إدارة بورصة القيم بانتظام مراقبة تسويات رؤوس تت عدم وفاء الوسطاء بالتزاماتهم:-ب
الأموال و تسليم السندات التي تبقى معلقة، و تتخذ التدابير المناسبة عندما ترى بـأن الآجــــــــــــــــــــــال 

كأن يرفض الوفاء بالتزاماته سواء بتقديم  1112و الإجراءات التنظيمية لم يتم احترامها من الوسيط

                                       
، يتعلق بقواعد المقاصة و تسوية عمليات 1998مارس  22، مؤرخ في 03-98قم قرار شركة تسيير بورصة القيم ر  -1108

ر رقم ثم بالقرا 11-02، ثم بالقرار رقم 1999جويلية  22مؤرخ في  07-99البورصة، المعدل و المتمم بموجب القرار رقم 
 .2002فيفري  17مؤرخ في  02-11

 ، مرجع سابق.70-99المعدلة بالقرار رقم  03-98من قرار شركة تسيير بورصة القيم رقم  10المادة  -1109
 من المرجع نفسه، على ما يلي: 11المادة تنص  -1110

 « Lorsqu’un des I.O.B en conflit n’est pas satisfait de la décision du président de la 

séance, cet IOB peut soumettre le litige au comité de négociation, S’il n’est pas satisfait 

de la décision du comité, il peut engager une procédure d’arbitrage. Selon la procédure 

d’arbitrage, chacun des deux parties nomme son arbitre et la SGBV en nomme un 

troisième ». 
 :ما يلي من المرجع نفسه على 12تنص المادة  -1111

« S’il advient qu’une des parties en conflit n’accepte pas de se soumettre à un processus 

d’arbitrage la non satisfaite peut saisir la chambre arbitral siégeant à la commission 

d’organisation et de surveillance des opérations de bourse ». 

 .403القانوني للسوق المالية الجزائرية، مرجع سابق، صحمليل نوارة، النظام  للتفصيل أنظر:
 ، يتعلق بالنظام العام لبورصة القيم المنقولة، مرجع سابق.30-97من نظام اللجنة رقم  142المادة  -1112
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الــغ المستحــقــة للتسويــة إن كــان منفــذ لأـمر شــراء من زبــونـه، أو الأوراق المبيعــة إذا كــان منـفــذ المب
 لأمر البيع.

يمكن  أن تتوقف حصة التسوية أيضا حالة وجود عجز في سيولة الوسيط  المشتري و ما 
ذلك رفض تسليم الأوراق المبيعة  يعني عدم قدرته الوفاء بثمن السندات المشتراة، يتنج  من جراء

، ينمح رئيس الحصة مهلة محددة للوفـــاء ببــــــاقي 1113من طرف الوسيط الآخر طرف العملية
الثمن، يلتزم بدفعه في أقرب الآجال، يوضع هذا الشرط في وضعية مقاصة شركة إدارة بورصة 

 القيم.

، معدلة 071114-99رقم  استحدثت تقنية جديدة لغطاء حسابات الوسطاء بموجب القرار
، بهدف مواجهة مشاكل الدفـــــــــــــــــــع 03-98رقم شركة تسيير بورصة القيم من قرار  14بذلك المادة 

و عدم كفاية الغطاءات التي يتلقاها الوسيط، عند تنفيذ عملياتهم التي أنجــــــــــــــــــــــــــــــــــزوها في 
 .1115التقنية في أن ي عي ن كل وسيط بنكا يسهر على تسوية حساباتهالمقصورة، يتمثل مضمون هذه 

و ما يتعلق  1116تبرم اتفاقية بينهما بهدف دفع البنك كل مستحقات العملية للوسيط بمقابل
، أما إذا كان 1117بتغطية الحسابات يلتزم البنك الوسيط بتغطية حسابات قبل بداية كل عملية تسوية

ة الأوراق المالية لدى الوسيط البائع، يقوم رئيس الحصة بمنحه أجلا عدم الوفاء راجع إلى عدم كفاي
و إذا تهاون الوسيط في ذلك يصر ح بخلله و يمكن تصفية المعاملة وفق إجراء إعادة  1118لإتمامها

                                       
، يتعلق بقواعد المقاصة و تسوية عمليات 1998مارس  22، المؤرخ في 30-98من القرار رقم  17المادة  -1113

 مم، مرجع سابق.البورصة معدل و مت
ـــــــــرار رقـــــــــــــــــــــــــــم ، يمعدل و يتمم القــــــــــ1999جويلية  22المؤرخ في  70-99قرار شركة تسيير بورصة القيم رقم  -1114
 ، يتعلق بقواعد تسوية عمليات البورصة ، معدل و متمم، مرجع سابق.98-03

 .403للسوق المالية الجزائرية، مرجع سابق، صحمليل نوارة، النظام القانوني  - 1115
قـــــــــــــــــــرار ، يمعدل و يتمم ال1999جويلية  22المؤرخ في  70-99قرار شركة تسيير بورصة القيم رقم من  14المادة -1116

 .، يتعلق بقواعد تسوية عمليات البورصة ، معدل و متمم، مرجع سابق03-98رقـــــــــــــــــــــــــــم 
 من المرجع نفسه. 15المادة  -1117
 .403حمليل نوارة، النظام القانوني للسوق المالية الجزائرية، مرجع سابق، ص -1118

 



 الباب الثاني                                                      تنظيم القيم المنقولة في السوق المالية

314 
 

شراء العرض في أجل تحدده "ش.إ.ب.ق"، التي تجيز للجنة فورا بإجــراء إعادة شــراء العــرض الذي 
 .1119تم  مباشرة 

بء خفف المشرع الع القيم المنقولة: سوية السندات و تسليمها بعد عصرنة بورصةت -ثانيا
على شركة تسيير بورصة القيم المنقولة، فسحب منها اختصاص تسوية عمليات البورصة بموجب 

ستحداثه جهاز عن طريق ا 10-93لمتمم للمرسوم التشريعي رقم االمعدل و  04-03القانون رقم 
ـام ونــه نظات، كالعمليات المنجزة داخل البورصة يسمى المؤتمن المركــــــــــــــزي للسند لعصرنة تسوية

مقاصة و ال آمن و سريع لتسويــة عمليــات تداول القيم المنقـولــة، عن طريق جــعل إجراءات التسوية
 مستقل ة عن إجراءات التداول التي تتم على مستوى شركة تسيير بورصة القيم.

، ألغى المواد    1120نظام خاص بهتنظيم عمليات البورصة و مراقبتها له لجنة  جعلت
التي كانت تسند تسوية و مقاصة عمليات البورصة  03-97من نظامها رقم  140إلى  132

، ليؤثر على فعالية و زيادة كفاءة السوق المالية. يسمح نظام 1121لشركة تسيير بورصة القيم
ه المؤتمن المركزي على السندات بالإنجاز الآلي و المتزامن لتسوية التسوية و التسليم الذي أتى ب

السندات، التي كانت موضوع عمليات بين الوسطاء المؤهلين و تسليمها الذي كان سائد في النظام 
 .03-97رقم 

بين الوسطاء الماليين، بعد إحداث  03-97تجري عمليات التسوية في نظام الجنة رقم 
بنهم المتضمن أمر الشراء و أمر الزبون الذي يحمل أمر البيع، الذي يتوافق مواجهة بين أوامر ز  

معه في بياناته)العدد، السعر، نوع الورقة المالية(، بينما في نظام تسوية السندات و تسليمها الذي 

                                       
يتعلق بالنظام العام لبورصة القيم ، 03-97من نظام لجنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها رقم  143/1المادة -1119

املة يتحمل الوسيط في عمليات البورصة المخل كل خسارة أو ضرر يلحق بالطرف المقابل في المع مرجع سابق. المنقولة،
 . من المرجع نفسه 143/2.المادة من إجراء عدم تسوية رؤوس الأموال أو تسليم السندات

العام ، يتعلق بالنظام 2003مارس  81مؤرخ في  01-03نظام لجنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها رقم  -1120
ــــــــــــــالث ــــــــــــــــ، مرجع سابق. جاءت الأحكام المنظمة لتسوية السندات و تسليمها في الباب الثــــعلى السنداتللمؤتمن المركزي

 .56إلى  35منه، يتضمن المواد من 
 من المرجع نفسه. 62المادة  -1121
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يسيره المؤتمن تجري عملية التسوية بين الوسيط المالي من جهة و المؤتمن المركزي من جهة 
أساس مجموع العمليات المنجزة سواء كانت بيع أو شـراء، التي تم  إنجازها في نهاية أخرى، على 

 .1122كل حصـة تداول على مستوى شركة تسيير بورصة القيم

يرتكز نظام التسوية و التسليم على وظيفتين أساسيتين هما التصديق على العمليات المنجزة 
ي حسابات جارية بسندات المؤتمن في البورصة و قيد العمليات ضمن دفاتر الحسابات ف
، علما أن هذا الأخير يقوم بكل 1123المركــــــــــــــزي و في حسابات جارية نقدا في بنك الجزائر

التسديدات النقدية الناتجة عن العمليات المنجزة في البورصة و تم ت بشأنها التسوية و التسليم على 
 1124مستوى المؤتمن المركزي على السندات

ؤتمن المركزي على السندات على نظام التسوية و التسليم الذي بموجبه يعالج يقوم الم
عمليات تسوية السندات  أو القيم المنقولة المتداولة في سوق منظمة قانونا و تسليمها والتي يقصد 
بها بورصة القيم المنقولة، كما يعالج عمليات التسويـة و التسليم التي لا يكون مصدرها المباشر 

 .1125 في سوق منظمة قانوناتداولا

تتم عملية التسوية و التسليم على مستوى المؤتمن المركزي للسندات بواسطة أنظمـــــــــــــة 
تبناها تسمح له بالإنجاز الآلي و الآني لتسوية و تسليم السندات المتداولة في السوق المنظمة 

                                       
ارس ــــــــــــــــم 18ؤرخ في ــــــــــــــــــــم 01-03نظام لجنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها رقم  من 37تنص المادة  -1122

من  لتسليما"يعالج نظام التسوية و ، على ما يلي:  ، مرجع سابقعلى السندات، يتعلق بالنظام العام للمؤتمن المركزي2003
 ق منظمة قانونا و تسليمها،...".جهة عمليات تسوية السندات المتداولة في سو

، يتعلق بالنظام العام للمؤتمن 10-03رقم  تنظيم عمليات البورصة و مراقبتهامن نظام لجنة  38/1،2المادة  -1123
 المركزي على السندات، مرجع سابق.

البورصـــــــــــــــــــــــــة تنظيم عمليات إن تدخل بنك الجزائر وجوبي لأنه شرط من شروط إتمام العملية، تضم نه نظام لجنة  -1124
من المرجع نفسه، التي  36علاه ، يكون بموجب اتفاقية يبرمها مع المؤتمن حسب المادة المذكور أ 01-03رقم  و مراقبتها

 "يقوم بنك الجزائر بالتسديد النقدي.تنص على ما يلي: 
 المركزي".تكون مشاركة بنك الجزائر في نظام التسوية محل اتفاقية مع المؤتمن 

، يتعلق بالنظام العام للمؤتمن 10-03رقم  تنظيم عمليات البورصة و مراقبتهالجنة من نظام لجنة  37المادة  -1125
 ، مرجع سابق.على السنداتالمركزي 
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مليات و نظام فرعي لحل و هي: نظامين  فرعيين للتصديق على الع 1126قانونا أو بالتراضي
 العمليات.

لى إتنقسم الأنظمة الفرعية للتصديق على العمليات  لأنظمة الفرعية للتصديق على العمليات:ا -1
 نوعين، و هي كما يلي: نظام فرعي لضبط الأوامر بين المتداولين و الوسطاء المؤهلين مصدري

 الأوامر و نظام فرعي بين طرفي الصفقة.

يسمح النظــام الفــرعي للتسويــة للوسطــاء جــامعي الأوامــر الذين ـرعي لضبط الأوامــر: النظــام الفـ-أ
يكونون أساسا في البنوك مالكة الحسابات و المتداولين الإتفاق على الأوامر المنفـذة فــــــي البورصة. 

ريق إرسال ، عن ط1127يختص هذا النظام بتسوية العمليات المنجزة داخل السوق المنظمة فحسب
 المتداول إشعار بالتنفيذ العمليات التي قام بإنجازها في البورصة، إلى الوسيط جامع الأوامر.

يلتزم الوسيط جامع الأوامر بالإجابة لطلب المتداول بعد فحصها و مراقبتها مدى مطابقتها 
قاه منه، إما بجداول التداول التي مسكها، برسالة يعب ر فيها عن موقفه بالنسبة للأمر الذي تل

بالموافقة أو بالرفض، شرط أن يقدم رد ه في أجل مضبوط قانونا أقصاه أجل التسليم المعمول بـــه. 
و في غياب رد في حدود هذا الأجل يصد ق على الإشعار بالتنفيذ بفعل الواقع بواسطة هــــــــــــذا 

ضعية إشعارهم بالتنفيذ إن كــــــــــان النظام، مع العلم أن المؤتمن يقوم بإعلام المتداولين يوميا بو 
 .1128مقبولا، أو قيد التصديق أو مرفوعا من طرفي جامعي الأوامر لتمك نهم التعرف على وضعيتهم

يترتب على تسجيل النظام الفرعي لأمر التنفيذ الموافق عليه من طرف جامعي الأوامر 
بإصدار النظام لحساب الطرفين المعنيين بالعملية، أمرا بالتسليم مقابل الدفع، ليتخذ الوسطاء 

                                       
 www.cosbs.orgالمؤتمن المركزي، أنظر الموقع :  -1126
يتعلق بالنظام العام للمؤتمن  01-03رقم  تنظيم عمليات البورصة و مراقبتهالجنة من نظام لجنة  43المادة  -1127

 ، مرجع سابق.على السندات المركزي
 من المرجع نفسه. 44/2،3المادة  -1128

http://www.cosbs.org/
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مركزي الدائن و المدين لتتم التسوية عن طريق النظام الفرعي لحل العمليات، بعد إرساله الأوامر 
 .1129قابل الدفع بمجرد إصدارهام

وامر الذي يختص بتسوية العمليات على خلاف النظام الفرعي لضبط الأ النظام الفرعي للقرن:-ب
المنجزة داخـــل السوق المنظمة، فإن النظــام الفرعي للقرن يسمــح بتقريب التعليمــات التماثليــة 

 . 1130المبرمة بين طرفين خارج السوق المنظمةللتسويـة و التسليم المتعلقة بالعمليات المنجزة أو 

يختلف دور المؤتمن المركزي على السندات في هذا النظام عن دوره في النظام الفرعي 
لضبط الأوامر، كونه لا يتعي ن عليه التأكُّد من الطابع النظامي لمضمون التعليمات موضوع 

من قدرة المشاركين على تنفيذ العمليات الصفقة المبرمة بين المتداولين خارج السوق المنظمة، و لا 
التي تم  إنجازها

 . يقوم النظام الفرعي بإتمام صنفين من العمليات و هي:1131

مكن أن تأخذ العمليات الجارية بالتراضي بين ي عمليات جارية بالتراضي بين المشاركين:-1ب
 المشاركين عد ة صور هي كما يلي:

 عمليات السوق الأولي. -

 .السهم و حصص من هيئات التوظيف الجماعي في القيم المنقولة و إعادة شراءها الإكتتاب في -

 شراء سندات أو بيعها. -

                                       
يتعلق بالنظام العام للمؤتمن  10-03رقم  تنظيم عمليات البورصة و مراقبتهالجنة نظام لجنة  من 44/4،5المادة  -1129

 ، مرجع سابق.السندات على المركزي
ضع يمع العلم أن للمنخرط العضو أن يفو ض منخرطا آخر بالوكالة بحل عملياته، فإن التنظيم الفرعي لضبط الأوامر  

 .محله آليا وكيله كطرف مقابل للمشارك جامع الأوامر لحل عملياته
الة لحفظ سنداته، اختار أن يشارك في افظ أن يفوض منخرطا آخر بالوكح-يكمن للمنخرط جامع الأوامر ماسك الحسابات

 العضو النظام الفرعي لضبط الأوامر قصد ضبط عملياته بنفسه، فإن النظام الفرعي يضع محله آليا وكيله مقابل للمشارك
 من المرجع نفسه. 46/1و  45/1في السوق لحل عملياته. المادتين 

يتعلق بالنظام العام للمؤتمن  10-03رقم  و مراقبتهاتنظيم عمليات البورصة لجنة من نظام لجنة  47/1المادة  -1130
 ، مرجع سابق.على السندات المركزي

 من المرجع نفسه. 47/2المادة  -1131
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 التنازل المؤقت عن السندات. -

 إعادة تسليم السندات على أثر المفاوضات. -

 ازها مع بنك الجزائر: تنقسم بدورها إلى صنفين:عمليات خاصة تم إنج-2ب

 السياسة النقدية.عمليات تتعلق بتدخلات  -

 طلبات للسيولة خلال اليوم. -

يوزع المؤتمن المركزي قائمة العمليات المعالجة على مستواه و منها العمليات المتعلقة   
، مع وجوب كون التعليمات المتعلقة 1132بتدخلات السياسة النقدية التي يحددها بنك الجزائر

 . 1133المتفق عليها  بين الأطرافبالتسوية و التسليم حاملة لتاريخ حل العمليات 

ل مقاب يترتب عن قرن عمليتين للتسوية و التسليم إصدار النظام الفرعي للقرن أمرا بالتسليم
ترسل  الدفع لحساب الطرفين المعنيين، ليأخذ بائع السندات مركز الدائن و مشتريها مركز المدين،

لا ها عميات بمجرد إصدارها ليتولى تسويتأوامر التسليم مقابل الدفع إلى النظام الفرعي لحل العمل
نظام يتعلق بال 01-03من نظام لجنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها رقم  من 52بنص المادة 

 على السندات. العام للمؤتمن المركزي

يتلقى النظام الفرعي لحل العمليات أوامر التسليم مقابل الدفع  النظام الفرعي لحل العمليات: -2
سلها إليه الأسواق المنظمة قانونا و النظم الفرعية للتصديق على العمليات التي يسي رها التي تر 

 .1134المؤتمن المركزي على السندات

                                       
يتعلق بالنظام العام للمؤتمن  01-03رقم  تنظيم عمليات البورصة و مراقبتهالجنة من نظام لجنة  من 48المادة  -1132

 .، مرجع سابقعلى السندات المركزي
من المرجع نفسه. يتم إعلان المنخرطين المشاركين في النظام الفرعي للقرن يوميا بوضعيـــــــــــــة  49/1المادة  -1133

تهم التقديرية إلى تحديد حاجاومات بتعليماتهم، إن كانت مقرونة، أم قيد القــــــــــــــــــــــــــــــرن أم مرفوضة، و تسمح لهم هذه المعل
 من المرجع نفسه. 53ولة النقدية. المادة السندات و السي

 مرجع سابق. على السندات، يتعلق بالنظام العام للمؤتمن المركزي 10-03من نظام لجنة رقم  54المادة  -1134
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يقوم النظام الفرعي لحل العمليات بالتسويات الضرورية للسندات و النقود لأوامر التسليم 
وية أوامر التحويل الخالصة من مقابل الدفع المستلمة من النظ م الفرعية للتصديق، كما يقوم بتس

النقود بالمعالجة اليومية للحركات، التي يحل  تاريخ خصمها حسابيا بواسطة أطوال متتالية، تتم في 
 د من السندات ـــــة الرصيــالة عدم كفايـــــــ، و في ح1135غضونها دراسة عمليات التسوية سطر بسطر

 .1136يات معل قة إلى حين طور المعالجة المواليةلدى البائع أو النقود لدى المشتري تبقى العمل

تعتبر العمليات التي خضع اختتامها للتصديق على إثر كل طور ينجزه النظام الفرعي لحل 
العمليات مختتمة نهائيا بموجب النظام، نتيجة لذلك يبلغ المؤتمن المركزي بنك الجزائر بوضعية 

ي دفاتر الحسابات بصفة متلازمة، كل عملية السيولة النقدية للمشاركين، ليتم قيد ما يأتي ف
التحويل الخاصة بتسليم السندات في الحسابات الجارية للمشاركين، التي يديرها المؤتمن المركزي 

 .1137على السندات و حركات النقود المطابقة في حسابات المشاركين التي يديرها بنك الجزائر

 

 

 

 

                                       
 مرجع سابق. على السندات، يتعلق بالنظام العام للمؤتمن المركزي 10-03نظام لجنة رقم من  56/1المادة  -1135

كل طور في التصديق على حل العمليات تأكد النظام بشأن وجود رصيد كاف في شكل سندات، فيما يخص المسلم  يمثل 
 من المرجع نفسه. 56/2المتمثل في البائع، و في شكل نقود فيما يخص المتسل م و المتمثل في المشتري. المادة 

 من المرجع نفسه. 56/3المادة  -1136
 من المرجع نفسه. 57المادة  -1137
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                من النصوص القانونية كومة المشرع الجزائري القيم المنقولة في إطار نظم 
بصفة خاصة و في تطوير الإقتصاد ىميتيا في يياة شركات المااىمة و التنظيمية، نظرا لأ

  لخطط و البرامج التنموية الوطني بصفة عامة، بعدما تبين لو أنيا العنصر الجوىري لتنفيذ كل ا
        لفوائضيم فييا، لابب نقص الموارد ااتثمارىمد عن طريق جمب مدخرات الأفراد و في البلا

 تي كانت تعاني منو الدولة الجزائرية في أواخر الثمانينات.عجز الخزينة العامة ال و
        مخطط  اشتراكي اقتصادالإقتصادي لمدولة الجزائرية من  تغيير التوجوبالرغم من        
     )صندوق النقد الدولي(  ةيشروط الييئات المالية الدول ليا لمتطمبات و ااتجابةليبرالي،  اقتصادإلى 

 بنظامأخفق المشرع الجزائري في تنظيم القيم المنقولة أنو  ، إلا الدوليةالعالمية لمتجارة  و المنظمة
القانون وص المنظمة ليا، التي تتأرجح بين أيكام قانوني ميكم، يظير ذلك من خلال النص

 القيم المنقولة كون ،و النصوص القانونية و التنظيمية المنظمة لماوق المالية الجزائرية التجاري 
 داولة في البورصة الجزائرية.الامعة الرئياية بل الوييدة المت

من أواخر  بتداءا ،اعى المشرع إلى إصلايات عميقة طرأت عمى المنظومة الإقتصادية
تابعة  معظمياالمؤااات العمومية، بعدما كانت  ااتقلاليةالثمانينات بموجب صدور قوانين تجاد 

التي  ااات العموميةالمتضمن القانون التوجييي لممؤ  10-88لمدولة، نذكر من بينيا القانون رقم 
 ماليا إلى أايم و اندات و غيرىا قامت رأس

تتمثل في المراام  ،القيم المنقولة عمى لمعاملات التي تتملتنظيم ا تمتيا نصوص أخرى
 069-90المراوم التنفيذي رقم  الخاصة بالقيم المنقولة، ىيالتنفيذية المنظمة لممعاملات 

المتضمن  ،071-90المتضمن تنظيم المعاملات الخاصة بالقيم المنقولة و المراوم التنفيذي رقم 
   ، و المراوم التنفيذي ليا شروط إصدار شركات الأموال تيديد أنواع القيم المنقولة و أشكاليا و

 المتضمن لجنة البورصة. 070-90رقم 
 قتصاديالإالمناخ كون  تلاؤميالابب عدم  ،طبيققيت ىذه النصوص جامدة لم تمق أي تب  

ذه المواضيع التي تناولتيا ىذه المراايم لك كون ىإلى ذ فضغير مييئين لذلك، القانوني و 
لم يابق أن عرفتيا المنظومة القانونية الجزائرية من قبل، إلى جانب تعارض  ،التنفيذية جديدة

من المراوم  12فمثلا المادة  .آنذاكأيكام ىذه المراايم الجديدة و نصوص قانونية كانت قائمة 
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قضى بإمكانية ت ،الخاصة بالقيم المنقولة المتضمن تنظيم المعاملات 069-90التنفيذي رقم 
 711أن المادة  التنازل عن القيم المنقولة الممثمة لرأامال شركات المااىمة داخل البورصة، إلا 

يجب أن توضع إحالة الأسهم كانت تنص عمى أنو " آنذاكمن القانون التجاري الااري المفعول 
لثمن بين يدي الموثق الذي يقوم بتحرير تحت طائمة البطلان في شكل رسمي، وأن يتم دفع ا

 عمى أرض الواقع. موجودة أصلان بورصة الجزائر لم تكن أمع العمم ، العقد"
 لابب تعارض الأيكام المنظمة ليا بقيت المعاملات التي تتم عمى القيم المنقولة جامدة

        انة تعديل القانون التجاري الذي لم ييصل إلا  انتظارانوات، فكان يجب  (3)الذي دام ثلاث
أيدث تغيير جذريا في النظام القانوني لمقيم  الذي 18-93المراوم التشريعي رقم  ، بموجب0993

ود ــــــــــــــــــــــــالمنقولة، امح لأول مرة بإصدارىا و تداوليا من طرف كل شركات المااىمة دون قي
 .لأصيابيا يقوقا تجعل منيا قابمة لمتداول و التفاوض عمييا في البورصةول خكما  ،شكمية

، كما يمن قيد خضوعيا لعقد توثيقالمنقولة  مالقي 18-93المراوم التشريعي رقم  يررا 
     ىمة دورىا اليقيقي في تعبئة المنقولة الذي يرجع لشركات المااتضمن أشكال عديدة من القيم 

 كانت مجرد شركة تبرم بين الشركاء ية إصدارىا و الإكتتاب فييا، فبعدمام كيفو جمب الإدخار، نظ
ا فييا، أصبيت ينظر إلييا بنظرة يمكن من خلاليا أن تصبح مؤااة يقيقية يجب الاعي لتطويرى

 01-93المشرع الجزائري بإصداره المراوم التشريعي رقم  ة دول، تلاهكما ىو اليال في عدا 
منقولة و تمتيا نصوص تنظيمية و تطبيقية لخمق اوق مالية يتم فييا تداول المتعمق ببورصة القيم ال

 القيم المنقولة.
يدد المشرع الجزائري أنواع القيم المنقولة في تمك الصادرة عن شركات المااىمة في المادة 

تتمثل في الاندات كتمثيل لرأاماليا و اندات تمثل راوم الديون التي عمى ذمة  ،33مكرر  705
الشركة عن  طي اليق في منح اندات أخرى، تمثل يصة معينة لرأس مالاندات تع و ،الشركة

أن  يعنى أنيا صالية لمتداول في البورصة، إلا  خر، ماي إجراء آو أأأو التاديد ويل طريق التي
         77م و الاندات فقط بموجب المادة نتقى من ىذه القيم الأايا 13-97مجنة رقم نظام ال

 جعل أنواع القيم المنقولة الأخرى غير مقبولة لمتداول فييا. و، منو



 خاتمة
 

323 
 

   تداركت المجنة خطأىا المتمثل في يصر القيم المنقولة المتداولة في البورصة في الأايم 
لو بمناابة تعديميا ف 13-97وجب نظاميا رقم و الاندات الصادرة عن شركات المااىمة بم

أدرج بقية القيم المنقولة الصادرة عن شركات المااىمة داخل الاوق  ،10-02بموجب النظام رقم 
رقم   الماتيدثة بموجب النظام 8-46جاءت المادة  رغم من وصفو ليا بأنيا اندات دين.المالية بال

دات ــــــــــــات القابمة لمتيويل إلى أايم و انباندات مديونية أخرى تتمثل في الاند 02-10
كل القيم المنقولة التي نص عمييا التقنين التجاري في المادة  شيادات الإاتثمار و المااىمة، و

 منو. 001مكرر  705
      الامطة التشريعية  اختصاصتدخمت الدولة في تنظيم القيم المنقولة عن طريق امب 

القانون خول ليا امطة التنظيم في المواضيع المتعمقة كون ايادة لجنة تنظيم عمميات البورصة، و 
عن طريق المالية، أدرى بالعمميات التي تقع عمى المنتوجات  المختصة في ذلك وفيي بمجاليا، 

 مالية.لاوق الالاماح لمبنوك و المؤااات المالية العمومية الإاتثمار في ا
المتضمن  0998جانفي  00في  قرار المؤرخفي اصدار وزير المالية الق يتمثل ىذا الخر 

فامح إصدار قيم و اندات         اوق قيم الخزينة في اليااب الجاري و ايرىا، تأطير 
يدد كيفيات الإصدار في يااب جاري في الاوق الأولية و خصائصيا و كيفية الخزينة، و 

         رغم خروج ىذه القيم  ،ةتداوليا في مقصورة البورصفرض  تداوليا في الاوق الثانوية، و
تدخل اليكومة في تنظيم عمى و مراقيتيا، ما يدل ختصاص لجنة تنظيم عمميات البورصة عن ا

 تجاىيا.ا يقيقية بااتقلاليةجنة ل تتمتع و أن الم ،الأاواق المالية قطاع المنتوجات المالية و
ة الإامية لمقيم المنقولة المصدرة، ااير في ذلك موقف لم ييدد القانون الجزائري القيم

ا يبتعد كل البعد عن ماتوى قتصادنأن ىذا كان خطأ منو لأن ماتوى تطور ا إلا  ،المشرع الفرناي
قتصاد الدولة الفرناية، لذلك نقترح أن ييدد عمى الأقل اليد الأدنى الذي تصدر في يدود تطور ا

 .يتمكن صغار المدخرين الإاتثمار فييا ل ىذه القيم ليكون في يد معقول
مصدر القيم المنقولة  في شركات الأموال التي تكون  069-90المراوم التنفيذي رقم يدد 

ما ىو متعارف عميو ىو أن شركات  بالرغم من أنا  ،إما في شكل شركات أايم أو شركات توصية
و الأشخاص  ىم الدولة آخرينأشخاص  أقصى في إصدار القيم المنقولة،  الأايم ويدىا ليا اليق
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ليقصي شركات  18-93جاء المراوم التشريعي رقم إصدار قيم منقولة، تابعة ليا المعنوية ال
لدولة و الييئات أبقى ا إصدار القيم المنقولة، ومن دائرة الأشخاص أصياب اليق في التوصية 

 التابعة ليا غير مؤىمة لإصدار القيم المنقولة.
 12 فأجاز في المادة ،أمن أجل تصييح ذلك الخط 01-93لتشريعي رقم م اأصدر المراو 

في عدم  مرة أخرى ليعود عمى موقفو ،منقولة االدولة و الييئات الميمية إصدار قيمكل من منو 
 تدارك المشرع ىذا  لقيم المنقولة في شركات المااىمة.يصرت مصدر ا ، ييثليا بذلكالاماح 

من  31أيكام المادة  ااتبعادبذلك  تما  ، و14-13بصدور القانون رقم و صييمرة أخرى ف الخطأ
مجموعة من القرار  و 01-93و العمل بأيكام المراوم التشريعي رقم  13-97نظام رقم ال

 .الوزارية
 في القيم المنقولة الشخص الماتثمر اليةــــــــوق المــــــــأنظمة الالم ييدد القانون التجاري و ل 

    جميور تارة بالمكتتب تارة و بال في الشخص المعنوي، خاطبو الشخص الطبيعي و لل في 
 10-02رقم من نظام المجنة  6-46أنواعو بااتثناء ما نصت عميو المادة ن فمم يبيا أخرى، 
 .13-97لمنظام رقم لمتمم و االمعدل 

م ـــــــــــاعي لمقيـــــــــتوظيف الجمات الــــىيئ، وكــــــا كل من البنــــــــــجعل الماتثمر مؤاااتي
ار ــــــــــــــــشركات التأمين، شركات رأس مال الإاتثمار، صناديق الإاتثم ،المؤااات المالية ،المنقولة

 اكتاابيملم ييدد الأشخاص الماتثمرين العاديين و لم ييدد شروط  ،و الشركات المايرة للأصول
كأنو  و الماتثمر المؤاااتي التزاماتأغفل تيديد  لتزاماتيم وىذه الصفة، عمد عمى تيديد ا

 تجاىل ذلك عمدا.
ليا عند  تزم بيا الشركة المصدرةيم المنقولة إلى إجراءات صارمة تميخضع إصدار الق

اليصول عمى تأشيرة المجنة يماية  التزاميمالجميور، نذكر من بينيا  لكتتابرأس ماليا  افتتاح
في و  ،ر فييا، كونو يمعب دور ييوي في إنشاء اليركة الماتمرة لماوق الماليةلمجميور و الماتثم

 إنعاش الإقتصاد الوطني.
بأن قرار رفضيا قابل لمطعن فيو، اواء أمام المجنة  المجنة في أنظمتيا نصإن عدم 

يقق التيكيمية الموجودة عمى ماتواىا أو أمام القضاء الإداري كونيا امطة ماتقمة القانون، لن ي
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لعدم منح لأصياب المشاريع الكبرى فرصة أخرى  ،اليدف المرجو من إنشاء الاوق المالية
لتكريس مشاريعيم عمى أرض الواقع، لذلك نقترح إعادة النظر في ىذه النقطة عن طريق النص 

"يكون قرار رفض المجنة تنظيم عمميات البورصة و مراقبتها لطمب التأشيرة بمناسبة كما يمي: 
 ".إصدار قيما قابيمة لمطعن أمامها

من الجميور اواء كانت  تاب فييالإكتليقوم المصدر بطرح القيم المنقولة المصدرة 
اعي ــــــــــــالامن أجل تاويق كل الكمية المصدرة قد تاعين ب و ،أشخاص طبيعية أو معنوية

تجاد المشرع الجزائري في بداية التاعينات ضمن المنظومة القانونية التي  بو المصفقي، أتى
 12نظم نشاطو في المادة  رىا في الوايط في عمميات البورصة،يص الإصلايات الإقتصادية، و

الواطاء  اعتمادالمتعمق بشروط  13-96من نظام لجنة تنظيم عمميات البورصة و مراقبتيا رقم 
 في عمميات البورصة.

     الأىمية  من لو خاصة أنو ،نرى أن مادة وايدة غير كافية أبدا لتنظيم النشاط المصفقي
 التزامالمالية بشراء القيم المنقولة المعروضة عمييم، مع  يمفوائض لاتثمارما يجمب المدخرين 

لعرض القيم  ة يالياالمعروف لاامكيةالإدخال واائل الإتصال و المجنة بتنظيمو بنظام خاص بذلك، 
  عمى الراائل  لم تقضي إلا  13-96ظام المجنة رقم من ن 12 لأن المادة ،المنقولة عمى المدخر
 و المكالمات الياتفية.

بموجب  0993انة  المالية التي لم تظير ملامييا إلا يتم تداول القيم المنقولة في الاوق 
     الذي أنشأ أجيزتيا المتمثمة في شركة بورصة القيم المنقولة  ،01-93المراوم التشريعي رقم 

   من صدور المراوم التنفيذي  انتين ما يقاربتنظيم عمميات البورصة و مراقبتيا، أي و لجنة 
المتضمن المعاملات  069-90و المراوم التنفيذي رقم  ،المتعمق بمجنة البورصة 070-90رقم 

 الخاصة بالقيم المنقولة.
فيا شركة ايير بورصة القيم المنقولة و كيا شركة ت 01-93 رقم اوم التشريعيم المر نظ

يكام التي نص عمييا القانون التجاري التي تخضع لو يختمف تماما عن الأ أن النظام إلا  ،مااىمة
كان ذلك رغبة من المشرع ين ليا. عضاء المكوناير عمميا و عدد الأ ييث إنشاءىا واواء من 

مباشرتيا  أملعمى  ،لماوق المالية و تجايد القطاع العضويئة المناخ القانوني الإاراع في تيي في
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الماتثمرين للإاتثمار فييا قد  اىتمام انتظارالآجال، و ىو عمى دراية تامة أن لمياميا في أقرب 
المنقولة في  يمفي مجال الق  الجزائريينفراد الثقافة الإاتثمارية لدى الأ انعداممدتو، لابب  تطول

بنك  (02ر)عش أثنيرصة القيم المنقولة في بو يدد الأشخاص المكونين لشركة تايير ذلك الوقت، 
مميون دينار، عملا بنص  (24أربعة وعشرون ) برأس مال إجماعي قدره  و مؤااة مالية، و

يوني يددت اليد الأدنى لمااىمات الواطاء بمم التي 10-97من نظام المجنة رقم  13المادة 
 تقضي بو أيكام القانون التجاري. دينار، و ىو غير ما

 الأعضاء، بعد تنازل لأعضائيالقيم المنقولة النصاب القانوني خرقت شركة تايير بورصة ا
بقيت فمن طرف المجنة،  اعتمادىم تما  ،لصالح واطاء ماليين جدد مالمؤااين ليا عن يصصي

شركاء و ىو عمى خلاف ما نصت عميو الفقرة الأولى من نص المادة  (4)تمارس نشاطيا بأربعة
التي تنطبق عمييا ىي أيكام  ب في ذلك كون الأيكاممن التقنين التجاري، قد يعود الاب 592

 .نفايا الفقرة الثانية من المادة
نب اجإلى  أنو اىمة، إلا بأنيا شركة ماف المشرع شركة تايير بورصة القيم المنقولة كي

 مارستمارايا عمييا مجمس الرقابة شأنيا كشأن كل شركات المااىمة، التي ت الداخمية الرقابة
   رقابة خارجية تتمثل في رقابة لجنة تنظيم عمميات البورصة و مراقبتيا و رقابة وزير  عمييا

ميام المالية، قد يعود الابب في ذلك إلى كونيا شركة خاصة تابعة لمقانون التجاري مكمفة بأداء 
اية النظام العام تتمثل في يم ،دف تيقيق  مصمية عامةتمارس نشاط عام بيفيي  ،مرفق عام

 لماوق المالية و يماية الإقتصاد الوطني.
   مادة في المراوم التشريعي  (02عشر) باثنينظم المشرع لجنة تنظيم عمميات البورصة 

وص ، مع بعض النصالجزائرية ماليةة الأولية لماوق الالذي ااىم في بناء البني ،01-93رقم 
 ئح لأنياالموا صلايية ان الأنظمة والمشرع خول ليا تيا بعد ذلك، التي تم التنظيمية التطبيقية

أن امطة  إلا  ضبط ماتقمة،الأكثر دراية لمماائل المالية في البورصة، ىذا إلى جانب كونيا امطة 
 .التنظيم ىذه مقيدة كون ىذه الأنظمة يجب أن تصادق عمييا اليكومة قبل إصدارىا
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ة، ما يجعل منيم خاضعين تعينيم اليكوم أعضاءىاكون  ااتقلاليتياتقميل من يعتبر كذلك 
يتخذون قرارات غير تمك فو يعممون عمى إرضاءىا بيدف تجديد تعيينيم لعيدة أخرى،  لوصايتيا

 .آممين إرضائيم الاوق المالية بالبورصة تي تخدمال
  تامح المجنة بامطة توقيع العقاب عمى مخالفي أنظمة و قوانين المنظمة لمبورصة  

ذين أن ىذه الصلايية قيد منيا المشرع الجزائري لابب تيديده لدائرة الأشخاص ال الجزائرية، إلا 
دون  في العمميات الماليةطاء في الوا المتمثمين و فييا، ات التي تبتا ف في النزاعاطر أيكونوا 

 الماتثمرين فييا. الآخرين المتعاممين بالقيم المنقولةشخاص الأ
العمميات المنجزة فييا  عصرنةعن طريق  ع عمى تغيير نظرتو لماوق الماليةعمل المشر 

لماندات  تماشيا و تطورات الأاواق المالية في مختمف الدول، فأنشأ جياز المؤتمن المركزي
     ليخول لو صلايية تيويل القيم المنقولة في ياابات  ،14-13رقم بموجب القانون 

اختياري لمشركة أن المشرع جعل إجراء التاجيل  المياواة، إلا إلكترونية، و تجريدىا من دعامتيا 
عمى التراب ادرة عمى كل القيم المنقولة الصكان عميو توييد الإجراء فعند إصدارىا قيما منقولة، 

    لذلك نقترح تعديل المادة  القيد في المؤتمن المركزي لماندات وجوبي، جراءإ لالوطني، بجع
    "يمكن أن تكتسي القيم الصادرة بالجزائر إما شكلا ماديا بتسميم سند كما يمي 37مكرر  705

 و يجب أن تكون موضوع تسجيل في الحساب".
م عمى تالمشرع إجراءات التاوية و المقاصة ماتقمة عن إجراءات التداول التي ت جعل

جياز المؤتمن المركزي لماندات بيدف ل ، و خولياماتوى شركة تايير بورصة القيم المنقولة
الأمان و الارعة في العمميات المنجزة في البورصة لتيقيق اليدف المرجو من إنشاء الاوق تيقيق 
 المالية. 

بعد الإاتعانة  عتماد عمى ما توصمنا إليو من خلال ااتعراضنا لموضوع بيثنا،بالإ
مختمف القوانين و الأنظمة الصادرة عن لجنة تنظيم عمميات  المراايم و بمختمف الأبياث و
أىميا فشل المشرع الجزائري تنظيم  التوصل إلى مجموعة من الإاتنتاجات تما  ،البورصة و مراقبتيا

ن المرجوة من إصدار القواني يخدم التنمية الإقتصادية ،و متنااقالقيم المنقولة بقانون ميكم 
 للأاباب التالية: ،ظمة ليانالم
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   كونيما مفيومان ل يمكن الفصل  انعدام ثقافتو في القيم المنقولة و في الأاواق المالية -
 ما.، لابب يداثتيبينيما

انعدام الوعي الثقافي لدى الفرد المدخر الجزائري، ما يجعمو ينفر من الإاتثمار في القيم  -
 المنقولة.

في الاوق المالية شركات مااىمة كبرى عمى التراب الجزائري لتخوض معركة  قمة وجود -
  الجزائرية الأولية منيا و الثانوية.

 في الإدارة الجزائرية لابب طول إجراءاتيا فيالماتثمر فييا  عدم ثقة مصدر القيم المنقولة و -
 .بمعنى الكممة ااتثمارالأن إصدار القيم المنقولة يعني  مجال الإاتثمار،

 المدخر الجزائريمن أجل تعزيز ثقة  المشرع  أن تتظافر جيود ينبغي قيااا عمى ما ابق
 قتريات التالية:الإعتبار الإعن طريق الأخذ بعين للإاتثمار في القيم المنقولة، 

     ماية الماتثمرين فييا للإاتثمار في القيم المنقولة و يو مويد  بناء إطار قانوني ملائم  -
 الدخول إلى البورصة. معيتكرياو لضمانات من أجل تشجي عن طريق

عن طريق ضمان إعلام  ،تشجيع الإاتثمار الوطني و نشر الثقافة الإاتثمارية في القيم المنقولة -
تبيين المااءلة التي يخضع ليا مديري  و ،تخاذ شركات الإكتتاب العام لقراراتياكيفيات اب الجميور

          القيم المنقولة  عمى العمميات التي تقعموظفييا، مع توضيييم  ورؤااء تمك الشركات و
 في البورصة، عمى أمل تفتييم للإاتثمار فييا.

عن طريق تاييل الدولة لإنشاء الأجانب لشركات   ،القيم المنقولةفي  الإاتثمار الأجنبي تشجيع -
ما يؤدي يتما دخوليا  كونيا أنفع وايمة لإنشاء المشاريع الكبرى، ،مااىمة عمى التراب الجزائري

 الاوق المالية و تيقيق التنمية المرجوة.

د شركات و التي تتمثل أىميا بوج و نجايياإن نجاح الاوق المالية يكون بتوفير مقومات  -
ناجية، لذلك يجب توفير البنية التيتية اللازمة لنجاييا عن طريق تنظيميا  مااىمة ضخمة و

   متنااقا مع مقتضيات أيكام الاوق المالية الجزائرية.  تنظيما ميكما و



 
 

 

 عـة المراجــــقائم
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امة ـــــــــــــــــــة العــــــــــــــــلنظريالمدني، ا محمد صبري السعدي، الواضح في شرح القانون -75
 .2012يلة، للتزامات، دراسة مقارنة في القوانين العربية، دار الهدى، عين مللإ

، دار محمد فاروق عبد الرسول، الحماية الجنائية لبورصة الأوراق المالية، دراسة مقارنة -76
 .2007التوزيع، الإسكندرية،  الجامعة الجديدة للنشر و

ات ـــــــــــــــــــــــــــــــــالقانون التجاري، النظرية العامة للشركات، شرك فريد العريني، محمد -77
 .2001دار المطبوعات الجامعية، الإسكندرية، الأشخاص، شركات الأموال، 

ة دويدار هاني، أساسيات القانون التجاري، دار الجامعة الجديدو  فريد العريني محمد -78
 .2004للنشر، القاهرة، 

ستثمار في سوق الأوراق محمد محمود عبد ربه محمد، طريقك إلى البورصة و مخاطر الإ -79
 .ن(.المالية، الدار الجامعية، القاهرة،) د.س

 .2009، دبي، . د. ن(د)مصطفى عبد الواحد سيد، مترجم سوق الأسهم،  -80
ات ـــــــاســــــــــــــــيالس دي وــــــــــــــــــلنقااد ـــــــقتصاضرات في الإـــــــــلاوي، محـــــــــــــد عبد الـــــــــــمفي -81

 .2007) د.م.ن(،  )د.د.ن(، ة،ــــــــــــالنقدي
 ميشال بيار الشرتوني، الوجيز في الدراسات المصرفية و التجارية، المؤسسة الحديثة -82

 .2010 للكتاب، بيروت،
 .2001نادية محمد عوض، الشركات التجارية، دار النهضة العربية، القاهرة،  -83
اق دراسة تأصيلية لبورصات الأور  نصر علي طاحون، شركة إدارة محافظ الأوراق المالية، -84

 .2003القاهرة،  دار النهضة العربية، المحافظ المالية،و  المالية
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ر ة للنشنغم حنا رؤوف ننيل، النظام القانوني لزيادة رأسمال الشركة المساهمة، دار الثقاف -85
 .و التوزيع، عمان، )د.س.ن(

دة ــــــــــــــــــــــــــــــــيدمعة الجاــــــــــــــالعمليات المصرفية، دار الج العقود التجارية و اني دويدار،ــــــــــــه -86
 ) د.س.ن(. للنشر، الإسكندرية،

ة ة الجديدامعــــــــــــــــــــهشام فضلي، إدارة محافظ الأوراق المالية لحساب الغير، دار الج -87
 .2004للنشر، الإسكندرية، 

ة في ، تداول الأوراق المالية و القيد في الحساب، دراسة قانونية مقارن               -88
ة ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــامعــــــــــلجاية، دار الــــــــــداع و القيد المركزي في الأوراق المـــــــــــــــام الإيــــــــــــنظ
 .2005درية، لإسكندة للنشر، اـــــــــــــــــــــــــــــديــــــــــــــــــــــــــــــــالج

أة ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــنشالية و أسواق رأس المال، دار مــــــــر إبراهيم، الأوراق المــــــــمنيهنيدي  -89
 .1999المعارف، الإسكندرية، 

ف، أة المعار ــــــال، ، منشــــــــمـــــهندي منير ابراهيم ، الأوراق المــــــــــــــالية و أســــــــــــــــواق ال -90
 .2006الإسكندرية، 

ات ــــــــــــــــــــــــــــــة الجامعية للدراســــــــــــــــــــــؤسساص، المــــــــــــــــــــــــم مروة، القانون الإداري الخـــــــــــــــــــــــــــــاهي -91
 .2003 ،التوزيع، بيروت و رــــــــــــــــــــــــــــالنش و

شركات  وسن، الشركات التجارية، شركة المساهمة و التوصية بالأسهم يونس علي ح -92
 القاهرة، ) د.س.ن(. ،ذات المسؤولية المحددة طبعة أبناء وهبة

 المذكراتًالجامعيةًالأطروحاتًوً-

ًالأطروحاتًالجامعيةً-

انون ــــــــــــــــــــــــلقاولة في ـــــــــــــــــــــــستثمر في القيم المنقمال حماية الإدخار ،فاتح دمولو  أيت -1
وق ــــــــــحقة الـــــــــــــانون، كليـــــــــأطروحة لنيل درجة الدكتوراه في العلوم، تخصص القي، الجزائر 

 .2012ري، تيزي وزو، ــــــالسياسية، جامعة مولود معم و العلوم
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الأوراق المالية مع ، أثر كفاءة سور رأس المال على الإستثمار في الجودي اطوريص -2
ة ـــــــــــــــــــــــدراسة حالة الجزائر، رسالة دكتوراه في علوم التسيير، فرع مالية، المدرس

 .2006ا للتجارة، الجزائر، ــــــــــــــــــــــــالعلي
ة بودالي محمد، الحماية القانونية للمستهلك في التشريع الجزائري، أطروحة لنيل درج -3

 .2003-2002قوق، جامعة سيدي بلعباس، ي القانون، كلية الحالدكتوراه ف
درجة  سبل تفعيلها، رسالة لنيل بوكساني رشيد، معوقات أسواق الأوراق المالية العربية و -4

ة ـــــــــــــــــــو علوم التسيير، جامع الدكتوراه في العلوم الإقتصادية، كلية العلوم الإقتصادية
 .2006-2005 دالي ابراهيم، ،3الجزائر

هادة شلنيل أطروحة  ،-دراسة مقارنة -الجزائري تواتي نصيرة، ضبط سوق القيم المنقولة -5
معمري، تيزي  ودــــــامعة مولــــــــــــجاسية، ــــــلية الحقوق و العلوم السيـــــك القانون،الدكتوراه في 

 .2013وزو، 
المؤسسات العمومية، دراسة حالة دول  خوصصة جبار محفوظ، البورصة، التسيير و -6

، رسالة لنيل شهادة دكتوراه في العلوم الإقتصادية، جامعة العربي إتحاد المغرب
 .1997، ات عباس، سطيفــــــــــــــــفرح

ي وراه فحمليل نوارة، النظام القانوني للسوق المالية الجزائرية، أطروحة لنيل درجة الدكت -7
ود ــــــــــــة مولوق و العلوم السياسية، جامعــــــــــانون، كلية الحقـــــــــالعلوم، تخصص الق

 .2014ري، تيزي وزو، ــــــــــــــــــمعم
الآجلة من الوجهة  بورصة الأوراق المالية الفورية وسيد طه محمد بدوي، عمليات  -8

 .2000قاهرة، ال ،عين الشمسالقانونية، دراسة لنيل درجة الدكتوراه في القانون، جامعة 
 ستثمار في الأوراق المالية معصاطوري الجودي، أكثر كفاءة  سوق رأس المال على الإ -9

رع ـــــــــــــــــــــــــــــدراسة حالة الجزائر، رسالة مقدمة لنيل درجة الدكتوراه في علوم التسيير، ف
 .2006المالية، المدرسة العليا للتجارة، الجزائر، 

ربيعة، الخوصصة بنقل ملكية المؤسسات العامة الإقتصادية، أطروحة لنيل  صبايحي -10
 .2009درجة دكتوراه في العلوم، كلية الحقوق، جامعة مولود معمري، تيزي وزو، 
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محمد خليل الأعرج، الأسواق المالية، أطروحة لنيل درجة الدكتوراه في إدارة طارق  -11
 (.، )د.سالدانمركية العربية المفتوحة، قتصاد، الأكاديمالمصارف، كلية الإدارة و الإ

 وضعيــــــــــــــــن اللقانو اانونية في ــــــــــالية القواعد القـــــــــــاهرة عدم فعــــــكايس شريف، ظ  -12
ولود ــــــــــــــامعة مـــــــــــــــــجكلية الحقوق،  الجزائري، رسالة لنيل شهادة دكتوراه في القانون،

 .2006تيزي وزو، معمري، 
ن ـــــــيمحمد تنوير محمد الرافعي، دور الهيئة العامة لسوق المال في حماية أقلية المساهم -13

ة ــــــــــــــالة لنيل الدكتوراه في الحقوق، كليــ، رس-دراسة مقارنة –ات المساهمة ــــــفي شرك
 .2006القاهرة،  عين الشمس، جامعةالحقوق، 

جة ستثمار في سوريا، أطروحة لنيل در دور المصادر في تمويل الإلشبلي، امطيع أسعد  -14
 .2009 دمشق، ،جامعة دمشققتصاد، كلية الحقوق، الدكتوراه في الإ

رجة دستثمار المشترك في القيم المنقولة، رسالة لنيل نهال فتحي عبد الله، تنظيمات الإ -15
 .2004العراق،  ،حلوانالحقوق، كلية الحقوق، جامعة الدكتوراه في 

ة ــــــــــــــــلسن 93القيد المركزي وفقا لقانون  و محمد إسماعيل، الإلتزام بالإيداعهالة كمال  -16
عين  امعة ـــــــــــــــــــــــــــــــــق، جو ــــــــوق، كلية الحقــــــــقالة لنيل درجة الدكتوراه في الحــــــــ، رس2000

 .2008 ،القاهرةالشمس، 
ن انو ــــــــــــــــــــــــــــصرخوه، الأسهم و تداولها في شركات المساهمة في الق يعقوب يوسف -17

 .1982 ،القاهرة عين الشمس، راه، كلية الحقوق، جامعةالكويتي، رسالة دكتو 

 

ًمذكراتًالماجستير -
م قر الحمراني صالح راشد، دور شركات السمسرة في بورصة الأوراق المالية وفقا للقانون  -1

ماجستير في في شأن سوق رأس المال، رسالة مقدمة لنيل درجة ال 1992 لسنة 95
 .2000القاهرة،  ،عين الشمسالحقوق جامعة 
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ادة الرحماني عبد الفتاح، انقضاء شركة المساهمة في القانون الجزائري، مذكرة لنيل شه -2
 ة، بناريوق و العلوم الإدماجستير في القانون الجزائري، فرع عقود و مسؤولية، معهد الحق

 .1998 عكنون،
لنيل  الآجلة، رسالة مقدمةمليات الأوراق المالية العاجلة و أحمد سعيد أحمد الشهراني، ع -3

 .2003 ،القاهرة ،عين الشمسدرجة الماجستير في الحقوق، كلية الحقوق جامعة 
قتصادي عن طريق يت منصور كمال، خوصصة المؤسسات العامة ذات الطابع الإآ -4

ة ـــــــــــــــــــــكلي نقولة، مذكرة لنيل شهادة الماجستير، فرع قانون الأعمال،بورصة القيم الم
 .2001جامعة مولود معمري، تيزي وزو،  الحقوق،

انون ـــــــــــــي القام القانوني للوسطاء في عمليات البورصة فــــــــــولود فاتح، النظـــــــأيت م -5
ولود جامعة م كلية الحقوق، الماجستير، فرع قانون الأعمال،الجزائري، مذكرة لنيل شهادة 

 .2003معمري، تيزي وزو، 
 بن عالية فاطمة الزهراء، حرية المساهمة في التنازل عن الأسهم، مذكرة لنيل شهادة -6

-2007الماجستير في القانون الخاص، كلية الحقوق، جامعة أبو بكر بلقايد، تلمسان، 
2008. 

تير مذكرة لنيل درجة الماجس"،ًطة في المعاملات المدنية "السمسرةبن مدني أحمد، الوسا -7
 .2002 بن عكنون، في القانون، فرع العقود و المسؤولية، كلية الحقوق، جامعة الجزائر،

ون ــــــــــــــــتدريست كريمة، النظام القانوني للبنوك، مذكرة لنيل شهادة الماجستير في قان -8
 .2003ي، تيزي وزو، الأعمال، جامعة مولود معمر 

ير لماجستتغربيت رزيقة، النظام القانوني للسهم في  القانون الجزائري، مذكرة لنيل شهادة ا -9
تيزي  ود معمري،ــــــــــــــــــــــــــــامعة مولــــــــــــــــفرع "قانون الأعمال، كلية الحقوق، ج في القانون،

 .2004وزو، 
جستير التعهد بتغطية الأوراق المالية، رسالة لنيل درجة المافيصل فايز الشريدة، توجان  -10

 .2000 ،عمان في القانون، كلية الدراسات العليا، الجامعة الأردنية،
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ذكرة م ،-ئرحالة الجزا–قتصادية ل المصرفي في التنمية الإــــــــــــنوال، دور التموي ونـــــــجمع -11
دالي  ،3زائرـــــــــــــص مالية، جامعة الجسيير، تخصفي علوم الت لنيل درجة الماجستير

 .2005 ،إبراهيم
مذكرة  ،يالجزائر القانون لتمويل المؤسسات في الجديدة ريم شهاب، الوسائل القانونيةحدادي  -12

ن ــــــــــــــــب ،1الجزائر جامعة لنيل شهادة ماجستير، فرع قانون الأعمال، كلية الحقوق، 
 .2011-2010 عكنون،

نين نوارة، عمليات بورصة القيم المنقولة في النظام القانوني الجزائري و القوا حمليل -13
جامعة ، لحقوقاكلية ل، لأعمااون ـــــــــادة الماجستير، فرع قانـــــــــــارنة، مذكرة لنيل شهـــــــــالمق

 .2003مولود معمري، تيزي وزو، 
لنيل  ة: تجربة الأردن، رسالة مقدمةنجاة، تقييم أداة الأسواق المالية، دراسة حالعيسى  -14

ا ــــــــــلعلية اــــــــــــــالية، المدرســــــــــــــــــــــشهادة الماجستير في علوم التسيير، تخصص م
 .2003، الجزائر ارة،ــــــــــــــــــــــــللتج

 اديـــــــــــــــــــــــــــــــــقتصعزالدين، السلطة القمعية للهيئات الإدارية المستقلة في مجال الإعيساوي  -15
ة ال، كليـــــــــــــــــــــو المالي، مذكرة لنيل شهادة ماجستير في القانون، فرع قانون الأعم

 .2005-2004الحقوق، جامعة مولود معمري، تيزي وزو، 
رجة بهية، النظام القانوني لتداول القيم المنقولة )في البورصة(، مذكرة لنيل د هوادف -16

ن ــــــــــــــب، زائرــــــــــــــــــــــــــــــعة الجوق ، جامــــــــــــالحق ال، كليةـــــــــــير، فرع قانون الأعمـــــــالماجست
 .2008عكنون، 

 

ًالمقالتً-
، المتعلق 2003جويلية  19المؤرخ في  04-03الكاهنة، "تعليق على أمر رقم  إرزيل -1

المجلة النقدية للقانون راد البضائع و تصديرها"، يستاقواعد العامة المطبق على عمليات بال
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دد ــــــــــــــــــــع زو،زي و ـــــــــــــــــــــري، تيــــــــــــــكليـــة الحقـــــــوق، جامعة مولود معم، السياسية و العلوم
 .108-75ص ص. ، 2006،، 02

ة المجل"، لجزائريا، "مبدأ حرية الصناعة و التجارة  في القانون افية ـــــــــــڤلولي ولد رابح صا -2
دد ع ،كلية الحقوق، جامعة مولود معمري، تيزي وزو، النقدية للقانون و العلوم السياسية

 .74-59ص ص.، 2006 ،02
انون ـــــــــــــــــ"مكانة المؤسسات الصغيرة و المتوسطة في الق،                             -3

 .31-70.ص ص ،2008 ،02عددالمدرسة الوطنية للإدارة،  ،إدارةالجزائري"، 
 ثـــــــبح -"اختلاف حقوق المساهم باختلاف أنواع الأسهم ،أكرم عبد القادر ياملكي -4

-221ص. ص، 2006، مارس 01عدد جامعة الكويت، ، مجلة الحقوق "،-مقارن
271. 

المجلة يت منصور كمال، حماية مصلحة الأجراء في قانون الخوصصة الجزائري، آ -5
د ـــدـــــــــــع ،ريـــــــــــــــــــــــــــمعم كلية الحقوق، جامعة مولود ،السياسية النقدية للقانون و العلوم

 .82-61.، ص ص2016، 01
المجلة مولود فاتح، "استغلال معلومات امتيازية في قانون البورصة الجزائري"،  يتأ -6

 ددــــــــــــــــــــــــــــع ،ريـــــــــــــمعم ودــــــــــكلية الحقوق، جامعة مول ،العلوم السياسية النقدية للقانون و
 .219-195.ص ص، 2009، 01

لعلوم المجلة الجزائرية لدراسة حالة الجزائر"، "أسواق الأوراق المالية مع  براق محمد، -7
-81ص ص.، 1999، 01عدد  جامعة الجزائر،، قتصادية و السياسيةالقانونية و الإ

113. 
انون ـــــــــــــــــــــــــالمجلة النقدية للقوداد، شراء الشركة لأسهمها بين الحظر و الإجازة،  بن بغيش -8

زي ـــــــــــــــــــــــــتي معمري، جامعة مولود العلوم السياسية، ، كلية الحقوق وو العلوم السياسية
 .183-155ص. ، ص2016، 01وزو، عدد 
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ة ـــــــــــــــــلــــمجو جراي، "دور المقرضين الحاسم في توجيه الشركات"،  يريلشت -9
 انفيـــــــــــج ،02 عدد ،34د مجلال ،صندوق النقد الدولي ،ل و التنميةـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــالتموي

 .30-27.، ص ص 1997
لعلوم مجلة ا"، آثارهابابها و أسأزمة المديونية الخارجية للجزائر، "بوجعيدار الهاشمي،  -10

 .102-49ص ص. ،9199 ،12عدد ، جامعة قسنطينة ،الإنسانية
ة للبحث اديميـــــــــــــــــالمجلة الأكتواتي نصيرة، "تسوية منازعات سوق الأوراق المالية"،  -11

-108ص. ، ص2010، 01، كلية الحقوق بجامعة عبد الرحمان بجاية، عدد القانوني
120. 

جلة المحساين سامية، الأهلية التجارية للقاصر و حماية أمواله في التشريع الجزائري"،  -12
دد ـــــــــــــــــــــــع، ريـــــــــــــــــــــجامعة مولود معم ،كلية الحقوق ،النقدية للقانون و العلوم السياسية

 .216-185ص ص. ،2014 ،01
لة مجالإقتصادية و موقف الدول النامية"،  حلمي سعد زغلول خالد، "العولمة و التحديات -13

 .21-01ص. ، ص2012مارس  26، 01، جامعة الكويت، عدد الحقوق
يس لة التأساـــــــــــــــــــــــــالمساهمة، حكتتاب في رأسمال شركة حمر العين عبد القادر، الإ -14

عدد  ،ساــــــــــــــجامعة جيلالي ليابس، سيدي بلعب ،مجلة الحقوق و العلوم السياسيةالمفتوح، 
 .267-237، ص ص.2012 ،09

ي اضــــــــــــاختصاص الق بين البورصة جنحة استغلال معلومات امتيازية في" حمليل نوارة، -15
ة ــــــــــــــــــــــــــــــــكلي، العلوم السياسية المجلة النقدية للقانون و، ضبط السوق المالية"سلطة  و

 .160-111ص ص.، 2007، 02 عدد ،تيزي وزو ،الحقوق، جامعة مولود معمري
بالقاسم، "أثر توقيت الإفصاح عن القوائم المالية على  رتاب سالم الخوري و سعود -16

ة ـــــــــــــــــــــــــــــــمداول، دراسة تطبيقية على الشركات المساهـــــــحجم الت الأسهم وار ـــــــــأسع
 .711-163 ص ص. ،2006، 02مجلد  إدارة الأعمال، ،المجلة الأردنيةالأردنية"، 

لدولي اد ــــــــــــــــــــصندوق النق، مجلة التمويل و التنمية"، روس ليفين، "أسواق الأوراق المالية -17
 .26، ص1996 مارس ،01عدد ، الدولي للإنشاء و التعمير و البنك
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 الــــــــــــــــــــــــــــــعمالمجلة المغربية لقانون الأزكريا العماري، "تداول القيم المنقولة في البورصة"،  -18
عدد اط، ـــــــــــــــــلرباوم القانونية و الإقتصادية، جامعة السويسي، ـــــــكلية العل، اولاتـــــو المق

 .88-79.ص ص ،2009ماي  ،16
 اــــــــــــييفهصرة و تكاــــــــــــــــــــــــــــالية المعفي الأسواق الم الآجلةله، "العقود ـسمير جاب ال -19

ر كلية أصول الدين و الشريعة و الحضارة الإسلامية، جامعة الأمي، المعيار ،الشرعي"
 .104-75.ص ص ،2009مارس  ،18عدد  وم الإسلامية، قسنطينة،عبد القادر للعل

ة ـــــــــــــ، كليالإقتصاد و انونـــــــمجلة القصادق حسين، "بحوث في أعمال البورصات"،  -20
 .82-76.ص ، ص2009، 01الحقوق، جامعة القاهرة، عدد 

راق الأو  وقــــــــــــــــهم و أزمة سصرخوه يعقوب يوسف، "القيود الواردة على تداول الأس -21
 .87-65.ص ، ص1983، 04عدد  ،مجلة الحقوق الكويتية المالية"،

ب أثار انتقال الأزمات المالية العالمية صلاح الدين محمد أمين الإمام، "إجراءات تجنّ  -22
 ، عددالجامعة ةقتصاديلة كلية بغداد للعلوم الإمجستثمار المؤسسي"، بالتركيز على الإ

 https://iasj.net/iasj?fun :الموقع على منشور ،156-155.صص  ،20
قدرات  تنمية أسواق رأس المال في الدول النامية و طارق علي عامر، "تطوير و -23

دد ــــــــــــــــــــــــع ، 8 دمجل، فيةالمصر  الية وـات المـــــــــمجلة الدراسار"، ـــــــستثمالإ ل وـــــــــالتموي
 .11- 09.ص ، ص2000، مارس 01

عبد الرحمان المصباحي، "ثلاث شروط غير الأرباح لاحتساب المستثمر المؤهل في  -24
 www.okaz.com :الموقع على منشور، قتصاداالسوق الموازية": 

عبد العزيز بن علي بن عزيز الغامدي: "التمويل بالتوريق في المعاملات المالية  -25
 www.fiqhia.com :الموقع على منشور ،ةمجلة البحوث الفقهية المعاصر المعاصرة"، 

 انونيةـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــالقوث ـــــــــــــــمجلة البح عبد الفضيل محمد أحمد، بورصات الأوراق المالية، -26
 ، ص1988أكتوبر ،04عدد  ،كلية الحقوق، جامعة المنصورة ،الإقتصادية و

 .130-108ص.

https://iasj.net/iasj?fun
http://www.okaz.com/
http://www.fiqhia.com/
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 ،نترنيت في الأسواق المالية"أثر الأ، الناصر طلب الزيود و محمد سليم أبو زيد عبد -27
 اديةــــــــــــــــــقتصالإ ومــــــــــــــــــــامعة دمشق للعلـــــة جـــــــــــــمجل ،دراسة تطبيقية علي بورصة عمان"

 .97-73.ص ، ص2007 ،01، عدد23لد ــــــــمج و القانونية،
علي قابوسة، أثر هيكل التمويل علي ربحية السهم العادي و معدلات نمو الوحدات  -28

 ددــــــــــــــــــــع الجامعي بالوادي،المركز  ،قتصادية و الماليةالدراسات الإ مجلةقتصادية، الإ
 . 180-160ص. ص، 2008جانفي  ،01

ل ــــــلتمويمجلة افون لوم و كالفين، "أسواق العملات الأجنبية فيما بين البنوك في إفريقيا"،  -29
ان جو ، 01 عدد ،و التعمير اءـــالدولي للإنش صندوق النقد الدولي و البنك ،و التنمية

 .17-14.ص ، ص1994
د ـــفي تحدي شكر محمد مصطفى، " تأثير كفاءة سوق  المستثمر قاسم محسن الحبيطي و -30

كلية ، ستقبليةم حوثــــــــــــمجلة باسبية"، ــــــــــــومة المحـــــــــــائص المعلـــالتوازن الظرفي لخص
 .  172-145.ص ص، 2005 ، 10عدد الموصل، العراق، الحدباء الجامعة،

الدور الإيجابي في الأزمات المالية  ناصر الجديد، "المستثمر المؤسسي ومحمد بن  -31
         ، منشور على الموقع:الاقتصادية الدوليةالعرب  جريدة قتصادية"،الإ

.qt .comwww.ale 
انون ــــــــمجلة الق ،حمد سعيد الراضي، "تداول القيم المنقولة في القانون التجاري المغربي"م -32

دد ــــــــــــــــــــع عية، الرباط،الإجتما و ــادية كليــــــــة العلــــــوم القــــــــــانونية و الإقتصـــــــــــــ ،المغربي
 .63-31.صص ، 2009فيفري  ،13

حمد مومن، حق المساهمين في التصويت داخل الجموع العامة، شركات المساهمة في م -33
امعة كلية العلوم القانونية و الإقتصادية، ج، مجلة الحقوق المغربيةالقانون المغربي، 

 .30-20.صص  ،2009أكتوبر  ،08عدد  الحسن الثاني، الدار البيضاء،
 "العلاقة بين وزي عبد الرحيم عزايبة،معاذ بسام عبد القادر، مأمون محمد الدبعي، ف -34

دارة المجلة الأردنية في إإضافة"،  عوائد الأسهم في الأجل الطويل: إعادة و و الأرباح
 .29-24 .، ص ص2008، 01، عدد 04مجلد  الجامعة الأردنية،،، الأعمال

http://www.ale/
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، عدد مجلة البورصة المصرية"ندماج"، الإ السماسرة بين المنافسة و" ،منير إبراهيم هندي -35
 . 36-30ص. ص ،1999، فيفري 90

ة ــنيو ــــــنمركز الدراسات القا، مجلة القضاء و التشريعله، "أسهم الشركات"، ـنبيل بن عبد ال -36
-07.صص ، 1995ديسمبر  ،السنة السابعة و الثلاثون ،10 عدد ائية، تونس،و القض

50. 
ع ــــــــــــــــــــــــــــــــتوصيف للواقمحمد صلاح سالم، "سوق السندات في مصر،  شأت عبد العزيز،ن -37

دد ـــــــــــع اهرة،ـــــــــــــ، مؤسسة الأهرام، القمجلة كتاب الأهرام الإقتصاديللتطوي"،  مقترحات و
 .25-14ص. ، ص2000، جويلية 150

المجلة نصيرة تواتي، "المركز القانوني للوسيط المالي في بورصة القيم المنقولة"،  -38
، ص 2017العلوم السياسية، عدد خاص  ، كلية الحقوق والأكاديمية للبحث القانوني

 .131-115ص.
نظرة  نهاد نادر، "مقومات نجاح سوق دمشق للأوراق المالية و شركات المساهمة فيه -39

كلية الحقوق و العلوم ، العلمية "، مجلة جامعة تشرين للدراسات و البحوثمستقبلي
 .    71-51، ص2000 ،04عدد ، 29مجلد  وريا،السياسية، اللاذقية، س

ي ــــــــــــــؤسســـــــــــــــــــــر المـــــــــــــــمـرق بين المستثــــــــــــــري، "ما الفــــــــــــــــــــــــــــــــن الجعفـــاسين عبد الرحمـــــــي -40
 madina.com-www.al: منشور على الموقع، صحيفة المدينة ،الفردي"؟ و

ً  

http://www.al-madina.com/
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ًيةالنصوصًالقانونً-

ًالدستور-
 28ستور الجمهورية الجزائرية الديمقراطية الشعبية، المصادق عليها في استفتاء د
               ؤرخ في ـــــــــم 438-96م ــــــــاسي رقــــــــوم رئــــــادر بموجب مرســــ، ص1996وفمبر ـــــــن

، معدل و متمم 1996ديسمبر 08، صادر في 76عدد د ش  ديسمبر، ج رج ج 07
 ب:

، صادر في 25عدد  د ش ج ج، ج ر 2002أفريل  10ؤرخ في م 03-02قانون رقم 
 : ، معدل و متمم ب2002أفريل  14

ر في ، صاد63عدد  د ش ج ج، ج ر 2008نوفمبر  15مؤرخ في  19-08قانون رقم 
 : ، معدل و متمم ب2008نوفمبر  16

، صادر في 14عددج د ش  ج، ج ر 2016مارس  06ؤرخ في ـــم 01-16قانون رقم 
أوت  03، صادر في 46 عددد ش )استدراك في ج ر ج ج  2016مارس  07

2016 ). 

ًالنصوصًالتشريعيةً-
صاصات مجلس ، يتعلق باخت1998ماي  30، مؤرخ في 01-98قانون عضوي رقم  -1

وان ــــــــــــــج 01ر في ، صاد37دد ـــــــــــــــــــــــــــــــعد ش الدولة و تنظيمه و عمله، ج رج ج 
ة ـــــــــــــــــــــــــــــــجويلي 26ؤرخ في ــــــــــــــــــــــ، م13-11عضوي رقم قانون و متمم ب دلـــــــــــ، مع1998
و متمم بقانون  معدل 2011أوت  03، صادر في 43عدد  د ش ، ج ر ج ج2011

صادر  15ج ر ج ج د ش عدد  2018مارس  04مؤرخ في  02-18عضوي رقم 
 .2018مارس  07في

راءات ــــــــــانون الإجــــــــــــ، يتضمن ق1966جوان  08، مؤرخ في 155-66رقم  أمر -2
 .متمم معدل و، 1966وان ج 09، صادر في 47عدد د ش  ج رج ج، ةـــــــــالجزائي
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د  ج جر  ج ،، يتضمن قانون العقوبات1966ان جو  08، مؤرخ في 156-66رقم  أمر -3
 .و متمم ، معدل1966جوان  11، صادر في 49عدد ش 

 د ش ج ج رج، يتضمن القانون المدني، 1975سبتمبر  26مؤرخ في  58-75أمر رقم  -4
 .متمم، معدل و 1975سبتمبر  30، صادر بتاريخ 78 عدد

 د ج رج ج تجاري،لايتضمن القانون  ،1975سبتمبر  26مؤرخ في  59-75 أمر رقم -5
ريعي رقم ــمرسوم تشب معدل و متمم ،1975ديسمبر  19في  ، صادر100دد ع ش
فريل أ 27، صادر في 27ـــدد عــــ د ش ج رج ج ،1993فريل أ 25مؤرخ في  93-08

 .متممدل و ـــ، مع1993
القروض، ج ر ج ج د ش  ت يتعلق بنظام البنوك وأو  19مؤرخ في  12-86قانون رقم  -6

 .)ملغى(1986أوت  20، صادر في 34عدد 
اية ـــــــــــــلحم يتعلق بالقواعد العامة ،1989فيفري  07مؤرخ في  02-89قم قانون ر  -7

 (. ملغى) .المستهلك
بالسجل التجاري، معدل و متمم  ، يتعلق1990أوت  18مؤرخ في  22-90قانون رقم  -8

 10رخ في مؤ  07-96قم ر أمر ، و 1991سبتمبر  14مؤرخ في  14-91قانون رقم ب
 .1996أوت  22في  صادر ،36عدد د ش  رج ج ، ج1996جانفي 

ة ــــــــــــــ، يتعلق ببورصة القيم المنقول1993ماي  23مؤرخ في  10-93 مرسوم تشريعي رقم -9
ر رقم ــــــــــــــــــــمتمم بأم معدل و ، 1993ماي  23، صادر في 34عدد  د ش ج جر  ج

بقانون  معدل و متمم، 1996جانفي  14، صادر في 03، ج ر ج ج ش د رقم 96-10
صادر في  ،11 ددــــــــــــــــــــع د ش رج ج ، ج2003فيفري  17مؤرخ في  04-03م ــــــــــــــرق

 2017ر ديسمب 27مؤرخ في  11-17قانون رقم معدل و متمم ب 2003فيفري  19
ديسمبر  28، صادر في 76، ج ر ج ج د ش عدد 2018يتضمن قانون المالية لسنة 

2017. 
دد ــــــــــــع د ش افسة، ج رج جـ، يتعلق بالمن1995جانفي  25مؤرخ في  06-95أمر رقم  -10

 )ملغى(.1995، صادر في فيفري 43
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الجماعي للقيم علق بهيئات التوظيف تي، 1996جانفي  10مؤرخ في  08-96رقم  أمر -11
صادر  ،03عدد د ش  رج ج ، جالمنقولة )ه.ت.ج,ق.م(، )ش.إ.ر.م.م( و )ص.م.ت(

 .1996جانفي  14في 
، يتضمن القانون التوجيهي لترقية 2001ديسمبر  12مؤرخ في  18-01قانون رقم  -12

ديسمبر  15، صادر في 77عدد  د ش سسات الصغيرة و المتوسطة، ج رج جالمؤ 
 )ملغى(.2001

 د ش رج ج تعلق بالنقد و القرض، ج، ي2003أوت  26مؤرخ في  11-03أمر -13
 01-09أمر رقم ، معدل و متمم ب2003أوت  27في  صادر ،52دد ــــــــــــــــــــــــــــــع
لسنة لي كميالت ةــــــــــــــانون الماليـــــــــــــــــ، يتضمن ق2009جويلية  22 يــــــــــــؤرخ فــــــــــــــــــــم

، و بالأمر رقم 2009جويلية  26، صادر في 44دد ــــــــــــــــــــــــع د ش ج رج ج، 2009
 01في ادر ـــ، ص50عدد د ش ، ج رج ج 2010أوت  26ؤرخ في ــــــــــــم 10-04

ر ـــــــــــــــــــــــــــــــــديسمب 30مؤرخ في  08-13انون رقم ـــق، متمم بموجب 2010سبتمبر 
 31، صادر في 68عدد  د ش ج،  ج ر ج 2014قانون المالية لسنة  ، يتضمن2013

ديسمبر  28مؤرخ في  14-16قانون رقم م بموجب متم معدل و ،2013ديسمبر 
 فيصادر ، 77ددــــــــــع د ش ج ج ر ، ج2017ة ــالية لسنـــ، يتضمن قانون الم1620

 2017أكتــــــــــــــوبر  11مؤرخ في  10-17و متمم بالأمر رقم معدل  1620ديسمبر   29
 .2017أكتوبر  12، صادر في 57ج ر ج ج د ش عدد

د المطبقة على الممارسات يحدد القواع 2004جوان  23مؤرخ في  02-04قانون رقم  -14
 انونــــــــــــقب متمم  ، معدل و2004جوان  27صادرة في  41عدد  د ش ج جالتجارية، ج ر 

أوت  18صادر في ، 46عدد  د ش ج جر  ، ج2010أوت  15 ، مؤرخ في06-10رقم 
، يتضمن قانون 2017ديسمبر  27مؤرخ في  11-17قانون رقم و متمم بمعدل  2010

 .2017ديسمبر  28، صادر في 76، ج ر ج ج د ش عدد 2018المالية لسنة 
ة ـــــــــــــــــن تنظيم مهنــــــــــــــ، يتضم2006ري ــــــــــــــفيف 20ؤرخ في ـــــــــــــم 02-06قانون رقم  -15

 .2006مارس  08، صادر في 14عدد  د ش ج رج ج ،قـــالموث
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 اسبيــــــــــــــــــحــــــــــــام المـــ، يتضمن النظ2007نوفمبر  25مؤرخ في  11-07رقم  قانون -16
 متمم بموجب معدل و، 2007نوفمبر  25في  صادر ،74عدد د ش  ج جر  ج المالي،

 ةـــــــالية التكميلـي لسـنــــــتضمن قانون الم، ي 2008جويلية 24مؤرخ في  02-08رقم  مرأ
 .2008جويلية  27، صادر في  42عدد  د ش ج جر  ج ،2008

قمع  اية المستهلك وــــــــــــ، يتعلق بحم2009فيفري  29مؤرخ في  03-09قانون رقم  -17
 .2009، صادر سنة 15عدد  د ش ج جالغش، ج ر 

يتضمن القانون التوجيهي لـتـطـوير ،  2017انفيج 10مـؤرخ في  02-17قـانون رقم  -18
 11 ادر في ــــــــــ، ص02 عدد ش د ج وسطة، ج رجـــــــــــــــــــرة و المتــــــــــــات الصغيــــــــــالمؤسس
 2017.جانفي

النصوصًالتنظيميةً-  

قمع  يتعلق برقابة الجودة و ،1990جانفي  30مؤرخ في  39-90مرسوم تنفيذي رقم  -1
وم ـ، معدل و متمم بالمرس1990سنة  صادر،05عدد  د ش ج جج ر  الغش،
دد ـــــــــــــــــــع د ش ، ج رج ج2001أكتوبر  16مؤرخ في  315-01ذي رقم ــــــــــــــــــــــالتنفي
 .2001أكتوبر  21، صادر في 61

يتضمن تنظيم المعاملات  ،1991 ايم 28مؤرخ في  169-91 رقم تنفيذيمرسوم  -2
 .1991جوان  01 في صادر، 26عدد د ش  رج ج م المنقولة، جالخاصة بالقي

القيم  أنواع، يتضمن تحديدي 1991ماي  28مؤرخ في  170-91مرسوم تنفيذي رقم  -3
دد ــــــــــــــــــــع د ش صدار شركات الأموال لها، ج ر ج جالمنقولة و أشكالها و شروط إ

 .1991جوان  01، صادر في 26
ة ــــــــــــــــــن لجنــــــــــــــــيتضم ،1991ماي  28مؤرخ في  171-91مرسوم تنفيذي رقم  -4

 .1991جوان   01، صادر في 26عدد  د ش ج جج ر ، البورصة
فيفري، يتعلق بالنشرة الرسمية للإعلانات  18ي ف مؤرخ 70-92مرسوم التنفيذي رقم  -5

 .1992فيفري  18، صادر في 14عدد د ش القانونية، ج رج ج
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واد ــــــــــــــ، يتضمن تطبيق الم1994جوان  13في  مؤرخ 175-94مرسوم تنفيذي رقم  -6
يتعلق  1993اي م 23مؤرخ في  10-93من المرسوم التشريعي  29و  22، 21

 .1994جوان  26صادر في  ،41عدد  د ش منقولة، ج رج جببورصة القيم ال
  يق المادة ، يتضمن تطب1994جوان  13مؤرخ في  176-94مرسوم تنفيذي رقم  -7

 د ش ج جر  ، ج1993ماي  23ؤرخ في م، 10-93ن المرسوم التشريعي رقم م 61
 .1994جوان  26، صادر في 41دد ـع

، يتضمن تطبيق أحكام 1995ديسمبر  23مؤرخ في  438-95تنفيذي رقم مرسوم  -8
دد ــــــــــــــــــــــــــع د ش ج جر  القانون التجاري المتعلقة بشركات المساهمة و التجمعات، ج

 .1994ديسمبر  24في  صادر، 80
 32ق المادة ، يتضمن تطبي1996مارس  11مؤرخ في  102-96مرسوم تنفيذي رقم  -9

صة القيم بور يتعلق ب 1993اي م 23صادر في  10-93رقم  من المرسوم التشريعي
 .1996مارس  20، صادر في 18عدد  د ش المنقولة، ج رج ج

، يحدد شروط ممارسة السهم 1996أفريل  13مؤرخ في  133-96مرسوم تنفيذي رقم  -10
 .1996أفريل  14، صادر في 23عدد  د ش النوعي و كيفياته، ج رج ج

تعلق بشروط تملك ي، 1996أفريل  13مؤرخ في  134-96مرسوم تنفيذي رقم  -11
 وصصـــــــــــــــالمنقولة الأخرى في المؤسسات العمومية التي ستخ الجمهور للأسهم و القيم

 .1996أفريل  14، صادر في 23عدد  د ش كيفيات ذلك، ج رج ج و
، يتعلق بالأتاوى التي تحصلها 1998ماي  20في مؤرخ 170-98مرسوم تنفيذي رقم  -12

ماي  24، صادر في 34عدد  د ش و مراقبتها، ج رج جلجنة تنظيم عمليات البورصة 
1998. 

، يتضمن  تنظيم مجلس 2011جويلية  10مؤرخ في  241-11تنفيذي رقم مرسوم  -13
عـــــــــــدل م 2011ة ـــــــــــــــــجويلي 13، صادر في 39عدد  د ش سيره، ج رج ج المنافسة و

صادر في  13، عدد 2015 مارس 08مؤرخ في  79-15و متمم بمرسوم تنفيذي رقم 
 .2015مارس  11
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يحدد نظام أجور أعضاء ، 2012ماي  06مؤرخ في  204-12تنفيذي رقم مرسوم  -14
دد ـــــــــــــــــــع د ش المقررين، ج رج ج المقرر العام و الأمين العام و مجلس المنافسة و

 .2012ماي  06صادر في ، 29
ر ـــــــــــــمن الأم 52يتضمن تطبيق المادة ، 1996أوت  05قرار وزير المالية مؤرخ في  -15

، يتعلق بهيئات التوظيف الجماعي للقيم 1996جانفي  10، مؤرخ في 08-96رقم 
 .1998سبتمبر  20، صادر في 70عدد  د ش ج رج ج ،المنقولة

لخزينة في اسوق قيم يتضمن تأطير ، 1998انفي ج 21 مؤرخ في وزير المالية قرار -16
دل ــــــــــ، مع1998مارس 18صادرة في ، 15 عددج ج ج ر ، رهاالحساب الجاري و سي
 صادر ،45عدد  د ش ج رج ج، 2001جويلية  22 مؤرخ فيو متمم بموجب قرار 

 .2001أوت  12في 
ر ــــــــــــــــــــــــمن الأم 36يتضمن تطبيق المادة  1998أوت  13مؤرخ في وزير المالية  رقرا -17

علق بهيئات التوظيف الجماعي للقيم تي 1996جانفي  10مؤرخ في  08-96رقم 
دد ـــــــــــــــــــــــــــع د ش ج رج ج.إ.ر.م.م( و )ص.م.ت(، ولة )ه.ت.ج,ق.م(، )شــــــــــالمنق
ً.1998سبتمبر  20ادر في ـــــــــــــص ،70

تضمن كيفيات و شروط إصدار  ي 1999جوان  09قرار وزير المالية مؤرخ في  -18
 1999جويلية  05صادر في  ،44عدد  د ش ج رج جالصيغ، الخزينة حسب سندات 

 متمم.معدل و 

 لجنةًتنظيمًعملياتًالبورصةًوًمراقبتهاًأنظمةً-
جوان  22مؤرخ في  02-96 رقم مراقبتها تنظيم عمليات البورصة و نظام لجنة -1

الهيئات التي تلجأ علانية  تعلق بالإعلام الواجب نشره من طرف الشركات وي ،1996
جوان  01صادر في  ،36عدد  د ش رج ج إصدارها قيما منقولة، جدخار عند إلى الإ
1997.ً
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جويلية  03مؤرخ في  03-96قم ر  لجنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتهانظام  -2
اتهم ـــــــــــــــــــــواجب و ةـرصلبو ات اــــــــــــــــــــــــــــــــ، يتعلق بشروط اعتماد الوسطاء في عملي1996

 .1997جوان  01في  ، صادر36عدد  د ش ج جر  ، جو مراقبتهم
نوفمبر  18مؤرخ في  01-97رقم  تهامراقب ونظام لجنة تنظيم عمليات البورصة  -3

 تسييرعمليات البورصة في رأس مال شركة في وسطاء اليتعلق بمساهمة ، 1997
ديسمبر  29ادر في ـ، ص87عدد  د ش م المنقولة، ج رج جـــــــــــــــــــــالقيورصة ـــــــــــــــــــــــب

 .متممو دل ـــــــــــــــــمع. 1997
نوفمبر  18مؤرخ في  03-97رقم  تهامراقب ولجنة تنظيم عمليات البورصة نظام  -4

 صادر، 87 ددع د ش ج جر  ظام العام لبورصة القيم المنقولة، جتعلق بالني، 1997
 ، معدل و متمم.1997ديسمبر  29في 

نوفمبر  25مؤرخ في  04-97رقم  تهامراقب ولجنة تنظيم عمليات البورصة نظام  -5
د  ج رج جج. ق.م(، )ه.ت.هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة بيتعلق  ،1997

ً.1997ديسمبر  29صادر في  ،87عدد  ش
فمبر نو  25مؤرخ في  05-97رقم  تهامراقب ولجنة تنظيم عمليات البورصة نظام  -6

دد ــــــــــــع د ش يتعلق بإتفاقيات فتح الحساب بين الوسطاء و زبائنهم، ج رج ج ،1997
ً.1997ديسمبر  29ادر في ـــــــــــــــــ، ص87

أكتوبر  15مؤرخ في  01-98مراقبتها رقم  نظام لجنة تنظيم عمليات البورصة و -7
 ةالتي تحصلها شركة تسيير بورصة القيم المنقول، يحدد قواعد حساب العمولات 1998

 13، صادر في 93عدد  د ش ات التي تجري في البورصة، ج رج جعن العملي
 )ملغى(. 1998ديسمبر 

جانفي  20، مؤرخ في 02-2000مراقبتها رقم  نظام لجنة تنظيم عمليات البورصة و -8
تكون قيمها  لتي، يتعلق بالمعلومات الواجب نشرها من طرف المؤسسات ا2000

ً.2000أوت  16، صادر في 50عدد د ش  رج ج مسعرة في البورصة، ج
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سبتمبر  28مؤرخ في  03-2000رقم مراقبتها  تنظيم عمليات البورصة ونظام لجنة  -9
ة تنظيم عمليات البورصو التقنية للجنة ، يتضمن تنظيم وسير المصالح الإدارية 2000

 .2001ديسمبر  31ي ، صادر ف08عدد  د ش ، ج رج جو مراقبتها
مارس  18مؤرخ في  01-03نظام لجنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها رقم  -10

د دــــــــــــع د ش رج ج نظام العام للمؤتمن المركزي على السندات، جل، يتعلق با2003
 .2003نوفمبر  30، صادر في 73

مارس  18في  مؤرخ 02-03رقم  لجنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتهانظام  -11
، صادر في 73عدد  د ش ج جر  ، جالسندات الحسابات و حفظ لق بمسكيتع، 2003

 .2003نوفمبر  30
س مار  18مؤرخ في  03-03راقبتها رقم نظام لجنة تنظيم عمليات البورصة و م -12

تجاوز حدود المساهمة في رأسمال الشركات المتداول بيتعلق بالتصريح  ،2003
 .2003نوفمبر  30، صادر في 73عدد  د ش ج رج جأسهمها في البورصة، 

مارس  18مؤرخ في  04-03مراقبتها رقم  نظام لجنة تنظيم عمليات البورصة و -13
علق يت، 1997فمبر نو  17ؤرخ في م 01-97يتمم نظام اللجنة رقم  يعدل و 2003

 مــــــــــــــيالقورصة ـــــــــــــــــبمساهمة وسطاء عمليات البورصة في رأسمال شركة تسيير ب
 .2003نوفمبر  30، صادر في 73عدد  د ش لمنقولة، ج رج جا

مارس  18في  مؤرخ 05-03رقم  مراقبتها نظام لجنة تنظيم عمليات البورصة و -14
ى زي علـــــــــــاعي للمؤتمن المركــــــــــــــ، يتعلق بالمساهمة في الرأسمال الإجتم2003

 .2003نوفمبر  30، صادر في 73عدد  د ش ج رج ج ،السندات
جويلية  08ؤرخ في ــــــــــــــــم 01-04رقم لجنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها نظام  -15

تعلق ي، 1996جوان  22المؤرخ في  02-96ام رقم ـــــــــلنظام ـــــــــــتمي و عدلي ،2004
د دخار عنالهيئات التي تلجأ علنية إلى الإ وبالإعلام الواجب نشره من طرف الشركات 

ً.2005مارس  27، صادر  في  22عدد  د ش رج ج إصدارها قيما منقولة، ج
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ر ـــــنوفمب 10، مؤرخ في 02-04نظام لجنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها رقم  -16
دد ـــــــــــع د ش يتعلق بشروط تداول القيم المنقولة خارج البورصة، ج ر ج ج، 2004

ً.2005مارس  27، صادر في 22
سبتمبر  09مؤرخ في  ،03-04لجنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها رقم نظام  -17

مارس  27، صادر في 22عدد  د ش ، يتعلق بصندوق الضمان، ج رج ج2005
2005. 

 جانفي 12 مؤرخ في 01-12رقم تنظيم عمليات البورصة و مراقبتهالجنة م نظا -18
ظام ، يتعلق بالن1997نوفمبر  18مؤرخ في  03-97، يعدل و يتمم النظام رقم 2012

 .2012جويلية  15، صادر في 41عدد  د ش رج ج العام لبورصة القيم المنقولة، ج
أفريل  15مؤرخ في  01-15نظام لجنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها رقم  -19

اتهم ـــــــــــــــــــــــــواجب ة وــــــــــــــــــــاء في عمليات البورصـــــــــــــــ، يتعلق بشروط اعتماد الوسط2015
 .2015أكتوبر  21، صادر في 55عدد  د ش و مراقبتهم، ج رج ج

 

ًتعليماتًلجنةًتنظيمًعملياتًالبورصةًوًمراقبتها-
وفمبر ن 30مؤرخة في ،  01-97رقم  تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها لجنةتعليمة  -1

 د كيفيات اعتماد الوسطاء في عمليات البورصة.تحد ،1997
 30ؤرخة في م 03-97رقم  مراقبتها لبورصة ولجنة تنظيم عمليات اتعليمية  -2

ا ــــــــــــبتهراقــــــــــــــــــــــلجنة تنظيم عمليات البورصة و متطبيق نظام  تضمنت، 1997نوفمبر
من طرف نشره تعلق بالإعلام الواجب ي، 1996جوان  22مؤرخ في  02-96قم ر 

 قيما منقولة. دخار عند إصدارهاالهيئات التي تلجا علانية إلى الإالشركات و 
 أفريل 30في  ةمؤرخ 01-98ات البورصة و مراقبتها رقم تعليمة لجنة تنظيم عملي -3

 .، تتعلق بقبول القيم المنقولة للتداول في البورصة1998
 03في  ةـــــــــــــــــــــــمؤرخ 01-99رقم ات البورصة و مراقبتها لجنة تنظيم عمليتعليمة  -4

 تفاقية فتح الحساب.تتعلق بإ، 1999مارس 
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 21ة في ــــــــــــــــــــــؤرخم 01-03رقم  رصة و مراقبتهالجنة تنظيم عمليات البو  تعليمة -5
 .يتضمن كيفيات تأهيل ماسك الحسابات حافظ السندات، 2003ديسمبر 

ديسمبر  21مؤرخة في  03-03ات البورصة و مراقبتها رقم تعليمة لجنة تنظيم عملي -6
، تتضمن نموذج إتفاقية فتح الحساب المبرمة بين ماسكي الحسابات حافظي 2003

 .السندات و زبائنهم
جوان  09ؤرخة في م 01-2013قم ر تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها  لجنة تعليمة -7

 ، تتضمن شروط و إجراءات تسجيل راعي البورصة.2013

 

ًرصةًالقيمًالمنقولةقراراتًشركةًتسييرًبوًً-
ارس ــــــــــــــــــــــــــــــم 22رخ في ؤ ــــــم 01-98رقم شركة تسيير بورصة القيم المنقولة قرار  -1

 تضمن تحديد إجراءات إدخال القيم المنقولة في البورصة و نشر المعلومات.ي، 1998
ارس ــــــــــــــــــــــــــــــم 22ؤرخ في ــــــم 02-98 رقمشركة تسيير بورصة القيم المنقولة  قرار -2

 تضمن تنظيم و تسيير حصص التسعيرة في بورصة القيم المنقولة.ي، 1998
س ار ــــــــــــــــــــــــــــــم 22مؤرخ في  03-98رقم المنقولة شركة تسيير بورصة القيم  قرار -3

 .المقاصة و تسوية عمليات البورصة بقواعد يتعلق ،1998
ة ـــــــــــــــــــــــــــــجويلي 22مؤرخ في  05-99رقم شركة تسيير بورصة القيم المنقولة قرار  -4

 تحديد تضمني، 1998مارس  22مــــــؤرخ في  01-98رقم قرار م ، يعدل و يتم1999
 ولة في البورصة.ـــــــــــــــــــــــإجراءات إدخال القيم المنق

دل و يتمم ــــــــــــــــــعي، جويلية 22مؤرخ في  06-99رقم شركة تسيير بورصة القيم قرار  -5
و تسيير حصص  تضمن تنظيمي، 1998مارس  22مــــــؤرخ في ، 02-98قرار رقم 

 .التسعيرة في بورصة القيم المنقولة
ة ـــــــــــــــــــــــــــويليج 22مؤرخ في  07-99رقم المنقولة قرار شركة تسيير بورصة القيم  -6

قواعد ب ، يتعلق1998رس ما 22مؤرخ في  03-98قرار رقم يعدل و يتمم  ،1999
 .تسوية عمليات البورصة المقاصة و
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ة ـــــــــــــــــــــــــجويلي 22مؤرخ في  09-99رقم ورصة القيم المنقولة قرار شركة تسيير ب -7
يتضمن تحديد مبلغ مصاريف التسجيل و إلغاء التسجيل و التسعيرة الرسمية  ،1999

 للقيم المنقولة.

ًالقواميس:ً-
ة ـــــــــــــــربي، مكتبع -لقاموس القانوني فرنسيا -أحمد زكي بدوي محمد و إبراهيم نجار -1

 .2006 بيروت، لبنان،
 طالجيلاني بن الحاج يحي، القاموس الجديد للطلاب،  علي بن هادية و بلحسن البليش و -2

 .1991الجزائر،، المؤسسة الوطنية للكتاب، 06
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 64 ----------------------------------- تمييز السندات عن الأسهم -ثالثا

 64 ------------------------------------------- من حيث طبيعتها-1

 65------------------------------الإشتراك في إدارة الشركةحق من حيث -2

 65------------------------------------ن حيث استرداد قيمة السندم -3

 65 ----------------------------- من حيث الأولوية في استيفاء حقهم-4
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 65 --------------------------------------شروط إصدار السندات-رابعا

 66  ----------------------------------------- أنواع السندات-خامسا

 66  ---------------------------------------- المصدرة للسند fمن  -1
 66  ---------------------------------- السندات الصادرة عن الشركات -أ

 66  ------------------------------------------ السندات السيادية-ب

 67 ------------------------------------ من حيث الفوائد التي تحققها-2

 67 --------------------------------------- سندات ذات عائد ثابت -أ

 68 -------------------------------------- سندات ذات عائد متغير-ب

 68  ----------------------------------------- من حيث الضمان-3

 68  ------------------------------------------- مضمونةسندات -أ

 69  -------------------------------------- سندات غير مضمونة -ب

 69 ------------------------------------- حقوق حاملي السندات-سادسا

 70 --------------------------------- المطلب الثاني: القيم المنقولة الحديثة

 70 --------------------------- الفرع الأول: القيم الصادرة عن الخزينة العمومية

 71 -------------------- ة العموميةالإطار المفاهيمي للقيم الصادرة عن الخزين -أولا

 71 -------------------- لعموميةالخزينة اللقيم الصادرة عن  غياب تعريف قانوني-1

 73 ----------------------------- واع القيم الصادرة عن الخزينة العموميةأن-2

 73 ----------------------------------------------- قيم الخزينة-أ

 74 -------------------------------------------- سندات الخزينة-ب



372 
 

 74 ------------------------ لإطار الإجرائي للإصدار و تداول قيم الخزينةا-ثانيا

 75 ------------------------------------- قيم الخزينة إجراءات إصدار-1

 75 ------------------------- داول قيم الخزينة يخضع لإجراءات غير مؤلوفةت-2

 77 ------------------------------------ الخزينةالمختصين بتداول قيم -3

 78 -------------------------------------- الفرع الثاني: قيم منقولة أخرى

   79 ------------------------------------ القيم المنقولة القابلة للتحويل :أولا

 79 ---------------------------------- السندات القابلة للتحويل إلى أسهم -1

 79  ----------------------------- تعريف السندات القابلة للتحويل إلى أسهم-أ

 80 ----------------------------- أحكام السندات القابلة للتحويل إلى أسهم-ب

  81 ----------------------------- عملية تحويل السندات إلى أسهم و أثرها-ج

 83 ------------------------ سندات الإستحقاق ذات قسيمات اكتتاب بالأسهم -2

 83 --------------------- تعريف سندات الإستحقاق ذات قسيمات اكتتاب بالأسهم-أ

 84 --------------------- سندات الإستحقاق ذات قسيمات اكتتاب بالأسهمأحكام -ب

 85 ----- ستحقاق ذات قسيمات اكتتاب بالأسهمسندات الإ إصدار الشركةالآثار المترتبة من -ج

 86 --------------------------------- غير قابلة للتحويلالقيم المنقولة  -ثانيا

 86 ----------------------------------------- شهادات الإستثمار -1

 87 ----------------------------- شهادات الإستثمارغياب تعريف تشريعي ل-أ

 87 ------------------------------------- إصدار شهادات الإستثمار-ب

 88 ---------------------------------- شهادات الإستثمار حقوق حاملي-ج
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 89 ------------------------------------------- سندات المساهمة-2

 89 ---------------------- التمييز بين شهادات المساهمة و شهادات الإستثمار -أ

 90 ---------------------------------- سندات المساهمة حقوق حاملي-ب

 91 ---------------------------- المتعاملون بالقيم المنقولة :الفصل الثاني

 92 ------------------------------- المبحث الأول: مصدر القيم المنقولة

 93 --------------- المطلب الأول: الشروط الواجب توفرها في مصدر القيم المنقولة

 93 -------------------------- المصدر رع الأول: الشروط المتعلقة بمركزالف

 94 --------------------- لقانون الفرنسيفي االمصدر بمركز الشروط المتعلقة -أولا

 96 -------------------- لقانون المصريفي ا المصدربمركز الشروط المتعلقة -ثانيا

 97 --------------------- قانون الجزائريلفي ا المصدربمركز الشروط المتعلقة -ثالثا

 98 ------------------------------------- ة لهاالدولة و الهيئات التابع-1

 99 ------------------------------------------- شركات المساهمة-2

 101 ------------------------------------- هيئات التوظيف الجماعي-3

 101 ---------------------------- لإستثمار ذات رأس المال المتغيراشركات -أ

 102 ----------------------------------- الصناديق المشتركة للتوظيف-ب

 103 --------- -------------على ترخيصالمصدر حصول ط الثاني: شر الفرع 

 103 ----------------- سيلقانون الفرنفي ا شرط حصول المصدر على ترخيص -أولا

 106 ----------- ------قانون المصريفي ال شرط حصول المصدر على ترخيص-ثانيا
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 107 -------------- ---قانون الجزائريفي الشرط حصول المصدر على ترخيص -ثالثا

 109هب لإخلالامسؤولية المترتبة عن و ال بالإعلاممصدر الأوراق المالية  التزامالمطلب الثاني: 

 110 ----------------- -----مصدر الأوراق المالية بالإعلام التزامالفرع الأول: 

 110 ----------------- في القانون الفرنسيالتزام مصدر الأوراق المالية بالإعلام  -أولا

 110 ------------------------------------- بالإعلام الإلتزاممضمون -1

 111 ---------------------------- لتزام بالإعلامالإالمبادئ التي يقوم عليها  -2

 111 ---------------------------------------- مبدأ النزاهة و التكامل-أ

 111 ------------------------------------ مبدأ المساواة في المعلومة-ب

 112 ---------------- ن الجزائريقانو في ال التزام مصدر الأوراق المالية بالإعلام -ثانيا

 114 ----------------------------------------- عند تأسيس الشركة-1

 115 ------------------------------------ رأس مال الشركةعند زيادة -2

 117 ------- بالإلتزام بالإعلام المترتبة على المصدر عند إخلاله : المسؤوليةالفرع الثاني

 117 ---------------------------------- ية المدنية للمصدر المسؤول -أولا

 118 ----------------------------------ة الإدارية للمصدرالمسؤولي -ثانيا

 121 -------------------------- : المستثمر في القيم المنقولةالمبحث الثاني

 122 ---------------------- في القيم المنقولة لمستثمرالمطلب الأول: مدلول ا

 123 ----------------------- في القيم المنقولة الفرع الأول: تعريف المستثمر

 123 ------------------------------ القانون الفرنسيتعريف المستثمر في -أولا

 125 ---------------------------- في القانون الجزائري تعريف المستثمر -ثانيا
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 129 -------- من مفاهيم الفرع الثاني: تمييز المستثمر في القيم المنقولة عن ما يشابهه

 130 ----------------------- المضارب تمييز المستثمر في القيم المنقولة عن -أولا

 134 ---------------------- المستهلكتمييز المستثمر في القيم المنقولة عن  -ثانيا

 139 ------------- ين في القيم المنقولة و التزاماتهمالمستثمر المطلب الثاني: أصناف 

 140 --------------------- في القيم المنقولة نيأصناف المستثمر  :الفرع الأول

 141 ---------------------------- نسيالفر  في القانون ينأصناف المستثمر -أولا

 141 ------------------------------------------ يالواع المستثمر-1

 143 ------------------------------------------ العادي المستثمر-2

 144 ------------------------------------------ المستثمر المؤهل-3

 146 -------------------------------------- بطبيعتهالمستثمر المؤهل -أ

 147 ------------------------------- تصريحى عل بناء المستثمر المؤهل-ب

 148 ---------------------------------------- المستثمر المؤسساتي-4

 150 --------------------------- في القانون الجزائري ينأصناف المستثمر -ثانيا

 155 ---------------------- المستثمر في القيم المنقولة الفرع الثاني: التزامات

 155 ------------------------------- التصريح بتجاوز حدود المساهمة -أولا

 156 --------------------- في القانون الفرنسي التصريح بتجاوز حدود المساهمة-1

 159 --------------------- في القانون الجزائري التصريح بتجاوز حدود المساهمة-2

 163 ------------------------------------------ إشهار المواثيق-نياثا

 164 ------------------------------- في القانون الفرنسيق إشهار المواثي-1
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 166 ------------------------------- في القانون الجزائري المواثيقإشهار -2

  الباب الثاني
 168 تنظيم القيم المنقولة في السوق المالية

 171 -----------ية السوق الأولفي على القيم المنقولة الواقعة عمليات ال: الفصل الأول

 172 ------------ اللجوء العلني للإدخار طريقة لإصدار القيم المنقولة المبحث الأول:

 173 ---------------- عملية اللجوء العلني للإدخارل الجانب النظريالمطلب الأول: 

 173 -------------------------- للإدخار ةالعلني الفرع الأول: مفهوم الدعوة

 173 --------------------------------- للإدخارتعريف الدعوة العلنية  -أولا

 174 ------------------------------ ف الفقهي الدعوة العلنية للإدخارالتعرب-1

 175 ----------------------------- ريف القانوني للدعوة العلنية لإدخارالتع-2

 175 ----------------------------------------- في القانون الفرنسي-أ

 178 ---------------------------------------- القانون الجزائريفي -ب

 181 ----------------------- ية للإدخارفترات لجوء الشركة للدعوة العلن-ثانيا

 181 ------------------------------------------- تأسيسال عند -1

 181 -------------------------------------- الشركةالتعريف بمؤسسي -أ

 183 ----------------- للإدخار ةالعلني اءات تأسيس الشركة عن طريق الدعوىإجر -ب

 185 --------------------------------------- زيادة رأس المال عند -2

 186 ---------------------------------- التعريف بزيادة رأس مال الشركة-أ

 187 ---------------------------------- الشركة رأس مال شروط زيادة-ب
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 187 ---------------------------------- بالكاملرأس مال الأصلي  أداء-أ

 187 ------------ ر العادية دور قرار الزيادة في رأس المال من الجمعية العامة غيص-ب

 188 ---------------------- لفرق بين إصدار السندات و زيادة رأس مال الشركةا-3

 188 -------------------------------------- السندات شروط إصدار -أ

 189 ------------------------------------- سنداتالإجراءات إصدار -ب

 190 ------------------- خارللإد ةعلنيد اللجوء عن صدارأحكام الإ: الثاني الفرع

 190 --------------- للإدخار ةعلنياللجوء  شروط إصدار القيم المنقولة عن طريق -أولا

 190 ----------------------------------------- تسعير الإصدار  -1

 190 ----------------------------------------- عند تأسيس الشركة-أ

 191 ------------------------------------ عند زيادة رأس مال الشركة-ب

 191 ------------------------------------------- حجم الإصدار-2

 192 --------------------------- لجانب الإجرائي للدعوة العلنية للإدخارا -ثانيا

 192 --------------------------------- صدارترخيص للإالحصول على -1

 192 ----------------------------------------- عند تأسيس الشركة-أ

 193 ------------------------------------ عند زيادة رأس مال الشركة-ب

 193 --------------------------------------------  نشر الإعلام-2

 193 ------------------------------------- الإشهار بعملية الإصدار-3

 194 ----------------------------------------- عند تأسيس الشركة-أ

 194 ------------------------------------- عند زيادة رأسمال الشركة-ب



378 
 

 195 --------------- لإكتتاب فيهال المصدرة  الثاني: توظيف القيم المنقولةالمطلب 

 196 ---------------------------القيم المنقولة توظيفالفرع الأول: مفهوم 

 196 ----------------------------- بعملية توظيف القيم المنقولةالمقصود -أولا

 196 ------------------------------- يف القيم المنقولةتعريف عملية توظ-1

 197 ------------------------------------------- التوظيف أنواع-2

 197 ----------------------------------------- التوظيف المضمون-أ

 198 -------------------------------------- التوظيف بين الجمهور-ب

 199 ---------------------------------- أساليب توظيف القيم المنقولة-ثانيا

 199 ------------------------------------- أسلوب التوظيف المباشر-1

 200 ---------------------------------- التوظيف غير المباشرأسلوب -2

 201 ---------------------------------------------- تعهد بسيط-أ

 201 --------------------------------------------- تعهد مغلق-ب

 202 ------------------------------------------ أسلوب العطاءات-3

 202 --------------------------- لإكتتاب في القيم المنقولةاالفرع الثاني: 

 203 ------------------------------- الإكتتاب في القيم المنقولة ريفتع -أولا

 204 ------------------------ لإكتتاب في القيم المنقولةلالتكييف القانوني -ثانيا

 207 -------- ----------------المصدرةالمبحث الثاني: تسويق القيم المنقولة 

 208--من السعي المصفقي إلى الإرشاد في مجال التوظيف لمطلب الأول: تسويق الإصدارات:ا

 208 ----------------------------- صفقيالسعي الم ول: نشاط الفرع الأ 
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 209 ---------------------------- أولا: التعريف القانوني للسعي المصفقي

 209 ------------------------------------- في القانون الفرنسي-أ

 211 -------------------------------------في القانون الجزائري-ب

 212 ------------------------------ الإلتزام بالسعي المصفقيثار أ-ثانيا

 212 --------------------------------------- إلتزامات الساعي-1

 212 -------------------------------- فقةتقديم توظيحات بشأن الص-أ

 213 ---------------------- نح الساعي أجل لإتخاذ القرار بشأن الصفقةم-ب

 215 --------------------------------- حق الساعي في قبض أجرة-2

 215 ------------------------------------- أساس أجرة الساعي-أ

 216 ------------------------------------- تحديد أجرة الساعي-ب

 216 ----------------------------------- نشاط الإرشادالفرع الثاني: 

 217 --------------------------------- الإرشادالبحث عن نشاط  -أولا

 217 -------------------- لتعريف بنشاط الإرشاد في توظيف القيم المنقولةا-1

 217 ---------------------- تعريف نشاط الإرشاد في توظيف القيم المنقولة-أ

 218 --------------------- لتزامات الوسيط في مجال توظيف القيم المنقولةا-ب

 220 ادة شراء المؤسساتنشاط إرشاد المؤسسات في مجال هيكلة الرأس المال و إدماج و إع -ثانيا

 220 -------------------- تعريف إرشاد المؤسسات في مجال هيكلة الرأسمال-1

 221 --------------------- روط ممارسة الوسيط لنشاط إرشاد المؤسساتش-2

 221 ------------------------- لوسيط في مجال إرشاد المؤسساتامهام -3
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 222 ---------------- المطلب الثاني: الطبيعة القانونية للإرشاد في مجال التوظيف

 222 -------------------------- الفرع الأول: الوسيط في عمليات البورصة

 223 ------------------------- سيط في عمليات البورصةالتعريف بالو  -أولا

 223 ----------------------------------- التعريف الفقهي للوسيط-1

 224 ---------------------------------- التعريف القانوني للوسيط-2

 225 --------------------------- وسيط في عمليات البورصةمركز ال-ثانيا

 225 ----------------------------- معنوي الوسيط: شخص طبيعي أو-1

 227 ----------------------- ر صفة الوسيط في الشخص المعنويإنحصا-2

 230 ---------------- الفرع الثاني: تمييز الإرشاد المالي عن المفاهيم المشابهة له

 231 ---------------- مييز الإرشاد في مجال التوظيف عن السعي المصفقيت-أولا

 232 -------- مييز الإرشاد في مجال التوظيف عن الإستشارة في الإستثمار الماليت-ثانيا

 233 ----------- ارة الأموالالإرشاد في مجال التوظيف عن الإستشارة في إد تمييز-ثالثا

 234 ----------------- الماليةمييز الإرشاد في مجال التوظيف عن الإدارة ت -رابعا

  235 ------------------- لتوظيف عن الإشهارا مجالتمييز الإرشاد في  -خامسا

 237 ----------------------- : القيم المنقولة في السوق الثانويةالفصل الثاني

 239 ----- القيم المنقولة بورصةي نحو عصرنة المبحث الأول: توجه موقف المشرع الجزائر 

 242 ------------------ الأول: النظام القانوني للمؤتمن المركزي للسنداتالمطلب 

  243 ------------------ لسنداتعلى االمؤتمن المركزي خصوصية نشأة  -الأولالفرع 

 243 ------------------- ت بموجب قانون المؤتمن المركزي شركة مساهمة تأسس-أولا
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 244 ------------ تماعياهمة حدد القانون رأس مالها الإجالمؤتمن المركزي شركة مس-ثانيا

 245 -------------------------- المؤتمن شركة أسهم حدد القانون مؤسسيها-ثالثا

 247 -------------------- لسنداتعلى افي المؤتمن المركزي  العضويةالفرع الثاني: 

 247 ----------------------- إكتساب العضوية في المؤتمن المركزي للسندات -أولا

 247 -------------------------------- الأشخاص المرخص لها بالإنخراط-1

 248 --------------------- جراءات الإنخراط في المؤتمن المركزي على السنداتإ-2

 250 --------------------- في المؤتمن المركزي على السندات العضوية فقدان-اثاني

 252 ---------------------سنداتعلى الالثاني: مهام المؤتمن المركزي المطلب 

 252 ----------------------- للقيم المنقولة إلغاء الدعامات المحسوسة الفرع الأول:

 252 ------------------------ للقيم المنقولة أسباب إلغاء الدعامات المحسوسة-أولا

 254 ------------------- إزالة بعض قوانين الدول للكيان المادي للأوراق المالية-ثانيا

 254 ----------------------------------------- لقانون الفرنسيا في-1

 254 ----------------------- المركزي لودائع وتحويلات الأوراق الماليةالصندوق -أ

 254 --------------- مقاصة الأوراق المالية بين الوسطاء ماسكي الحسابات شركات-ب

 256 ---------------------------------------- في القانون المصري-2

 256 ---------------------------------------- قانون الجزائريال في-3

 258 --------------------------- مسك الحسابات و حفظ السندات الفرع الثاني:

 259 ------------------------------------- ماسك الحسابات  اعتماد-أولا

 259 -------------- لسنداتلممارسة نشاط فتح الحساب و مسك االأشخاص المؤهلين -1
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 259 -------------------------------------- إجراءات طلب الإعتماد-2

 261 --------------------------- لقبول السندات  إبرام إتفاقية فتح الحساب-ثانيا

 261 -------------------------------------- إبرام إتفاقية فتح الحساب-1

 263 -------------------------- قبول السندات في عمليات المؤتمن المركزي-2

 265 --------- -------------ورصةالقيم المنقولة في البتداول المبحث الثاني: 

 266 ----------------------- المنقولة في البورصة المطلب الأول: قبول القيم

 266 -------------- في البورصة القيم المنقولة الفرع الأول: الشروط الصارمة لقبول

 267 -------------------------------------- قبول السندات العادية -أولا

 268 -- -المتوسطةكات الضخمة والمؤسسات الصغيرة و قبول السندات الممثلة لرأس مال الشر -1

 268 --------- الشركات الضخمة يخضع لشروط صارمة قبول السندات الممثلة لرأسمال -أ

 270 ---------------- بول السندات الممثلة لرأسمال الشركات المتوسطة و الصغيرةق-ب

 274 ----------------------- قبول سندات الدين الصادرة عن شركات المساهمة-2

 275 --- العمومية نةالخزيو عن ة عن الدولة و الهيئات العمومية ادر قيد سندات الدين الص -ثانيا

 277 ------------- القيم المنقولة في البورصة المعقدة لقبول جراءات الإالفرع الثاني: 

 277 ----------- و مراقبتهالجنة تنظيم عمليات البورصة  الحصول على قبولإلزامية  -أولا

 278 ---------------------------- سندات رأس المال طلب قبولملف  ضبط-1

 279 ------------------------------- ضبط ملف طلب قبول سندات الدين-2

 280 ------------------------------امية إيداع مشروع مذكرة إعلاميةإلز  -ثانيا

 280 ---------------------------------- المذكرة الإعلاميةالتأشير على -1
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 281 ------------------------- دور قرار اللجنة و مدى إمكانية الطعن فيهص-2

 282 ----------------------- برام إتفاقية التسجيل و نشر ما تم الإتفاق عليهإ -ثالثا

 283 -------------------------------- ارة البورصةالتسجيل لدى شركة إد-1

 283 ------------------------------------------- التسجيل الأولي-أ

 283 ----------------------------------------- التسجيل الإضافي-ب

 283 ---------------------------------------النشرة الرسمية للتسعيرة-2

 284 ----------------------- القيم المنقولة في البورصة إدخالتنوع إجراءات -رابعا

 285 ------------------------------------ العرض العمومي للبيع إجراء-أ

 287 ------------------------------------------- الإجراء العادي-ب

 288 ------------------------------ سعر مرجعي إرشاديبالإجراء العادي -ج

 289 ---------------- في البورصة المطلب الثاني: إبرام عقود تداول القيم المنقولة 

 290 ----------------- الفرع الأول: تنظيم شركة تسيير البورصة لحصص التداول

 290 ---------------------------------- جمع الوسطاء لأوامر زبائنهم -أولا

 291 -------------------------------------- التعريف بأوامر البورصة-1

 291 ----------------------------------- شكلية إصدار أوامر البورصة-2

 293 ---------------------------------------- أوامر البورصة تعدد-3

 293 ---------------------------------- مرالأوامر المحددة لصاحب الأ-أ

 293 ----------------------------------- تنفيذالأوامر المحددة لسعر ال-ب

 295 ----------------------------------- جال التنفيذالأوامر المحددة لآ-ج
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 296 ----------------------------- داولةالأوراق المتالأوامر المحددة لكمية -د

 296 ------------------------------------- الأوامر من حيث مرونتها-ه

 297 ------------------------------- القيم المنقولة في البورصةتسعير  -ثانيا

 297 ---------------------------- البورصةلمنقولة في تعريف أسعار القيم ا-1

 298 ------------------------------ في البورصة  أنظمة التسعيرةإختلاف -2

 299 ---------------------------------- تديره الأوامر نظام التسعيرة الذي-أ

 301 -------------------------------- تديره الأسعار نظام التسعيرة الذي-ب

 301 -------------------------------- تحديد التسعيرةل الأساليب المختلفة -3

 302 -------------------------------------------- أسلوب المناداة-أ

 302 ------------------------------------- أسلوب التسعيرة بالخزائن-ب

 302 ------------------------------------ أسلوب التسعيرة بالصناديق-ج

 303 ---------------------------------- الآليأسلوب التسعيرة بالإعلام -د

 305 --------- مليات البورصةالفرع الثاني: تنظيم حصص التسويات و التسليمات في ع

 306 --------------- قبل عصرنة بورصة القيم المنقولة تسوية السندات و تسليمها -أولا

 307 ------------------------------ اسية للتسوية و المقاصةالمبادئ الأس-1

 307 ----------------------------------------- التنظيم مقابل الدفع-أ

 308 ------------------------ لإلتزام بإجراءات المقاصة و تسويات العملياتا-ب

 309 -------------------------- تنفيذ العملية التي قام بإنجازهالتزام الوسيط با-ج

 310 ------------------------------------ لتزام الوسيط بتحقيق نتيجةا-د
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 311 ----------------------------------- عدم التسوية و التسليم أسباب-2

 311 ---------------------------------- رعدم الإعتراف بحجية المحاض-أ

 312 ---------------------------------- ماتهمعدم وفاء الوسطاء بإلتزا-ب

 314 ------------- القيم المنقولة بورصةعصرنة بعد  تسوية السندات و تسليمها  -ثانيا

 316 ---------------------------- لفرعية للتصديق على العملياتاالأنظمة -1

 316 ------------------------------------ النظام الفرعي لضبط الأوامر-أ

 317 ---------------------------------------- للقرنالنظام الفرعي -ب

 318 ----------------------------------- النظام الفرعي لحل العمليات-2

 320 ----------------------------------------------- خاتمة

 329 ------------------------------------------ قائمة المراجع

 367 ---------------------------------------- المحتويات فهرس

 

 

 

 

 

 
 



م��ص

� �المنقولة �القيم �ا��ز تخضع �القانون �القانونية�� �القواعد �من �لمز�ج �وضعتائري ضمن��،

� �الإصلاحات �ت�نّ سلسلة �ال�� �السلالإقتصادية �الثمان�نات��ا ���اية �العامة �ا�عاش�طات ���دف ،

الإقتصاد�الوط���و�الإلتحاق����لة�التنمية.

�ا �مختلف �خلال �من �المشرع �حاول �القانونية �ال�شر���لنصوص �المرسوم ��لاسيما ��08-93رقم

�رقم������������المرسوم�ال�شر���و�،المتضمن�القانون�التجاري �59-�75المعدل�و�المتمم�للأمر�رقم

�المنقولة�93-10 �القيم �تحكم �ال�� �القواعد �وضع �المنقولة �القيم �ببورصة �طبيعة�ل�،المتعلق كن

�تتم�ّ  �و�ما �المنقولة �القيم �و�مسوق �حداثة �من �القواعد���بھ �و�وضع �تحديد �إش�الية �جعلت رونة

أ�م�المفا�يم�من�نھ�استو���رغم�أ�حيث�لم�يوفق�المشرع�،مطروحة�الكفيلة�بتأط����ذه�السوق 

،����وضع�الإطار�القانو�ي�الكفيل�بضمان�حيو�ة�و�فعالية�سوق�القيم�المنقولة�.القانون�المقارن 

Résumé

Les valeurs mobilières en droit algérien sont soumises à un ensemble

de règles juridiques, introduites dans le cadre des réformes économiques

engagées par les pouvoirs publics dés la fin des années 80.

Afin de poser les règles qui régissent des valeurs mobilières, le législateur

à adopté un dispositif juridique, notamment à travers la promulgation du

décret législatif n° 93-08, modifiant et complétant le code de commerce de

1975 et l’autre décret législatif n°93-10 relatif à la bourse.

Cependant, la nature du marché mobilier caractérisée par la souplesse et la

nouveauté à soulevé la question de la détermination des règles encadrant le

marché financier.


