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 كلنة شكس
على نصائحها وتوجيهاتها القيمة  "عجاز سامية"نتقدم بالشكر الجزيل إلى الأستاذة المحترمة 

 ومساعدتها في انجاز هذا العمل المتواضع.

 لجنة المناقشة على قبولهم تقويم هذا البحث.الشكر الجزيل إلى جميع 

 أيضا كل من ساهم من قريب أو من بعيد في إنجاح هذا العمل.أشكر 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

ىداءــــــــــــــهالإ
 

 لى عائلتي التي كاىت لي ىعه الطيد والعوٌ إٍدي ٍرا العنل المتواضع أ

ٍرا العنل ,الى مً  لإنجاشالتي ميحتني الدعه ضامية  شجاعلى قدوتي الاضتاذة إ

 شميلتي المكلفة معي بَرا العنل  جمعني بَا القدز وكاىت لي صحبة الاخياز الى

 .و في الاخير اضال الله اٌ يجعليا عوىا وضيدا لغيرىا و الله ولي التوفيق 

ضيليا 

 

 

 

 

 

 



 
 

 

ىداءــــــــــــــهالإ
 

ثمسة جَدي وعنلي إلى الوالديً العصيصيً بصبرٍه على اكنال ٍرا  أٍدي 

 المشواز المتعلق بالبحث.

 وإلى أخي وأختي.

لى جميع الأصدقاء والأحباب الريً تابعوىي بالاٍتناو في اتماو ٍرا كنا أٍديُ إ

 العنل.

 

صبريية 



 

 

 ةــــــــــــــــــــمقدّم
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ىمقدمة
لما تمعبو من دور في مجال  المالية تزايد في الآونة الأخيرة الحديث عن الأسواق

ى توفير الأموال اللبزمة لتمبية التنمية والتمويل، ويعود ىذا الاىتمام إلى عدم قدرة الدول عم
بعض  لإنشاء راد عمى توفير رؤوس الأموال الضخمةاحتياجاتيا لتنموية، وعدم قدرة الأف

ويل مالمشاريع الانتاجية، مما أدى إلى البحث عن وسائل أخرى غير تقميدية تضمن ت
معظم دول في ي ة الأسواق المالية تحتل مركز حيو ىكذا بدأت فكر  احتياجات الدول التنموية.

العالم، خاصة في ظل النظم الاقتصادية الحديثة التي تعتمد عمى نشاط القطاع العام 
مد النشيطة يعت حديث عمى فكرة السوق الماليةوالخاص في تجميع رؤوس الأموال، غير أنّ ال

ففكرة السوق المالية لا تقتصر فقط ، ى ألا وىي تأسيس بورصة القيم المنقولةعمى فكرة أخر 
تبادل السمع والخدمات لكنيا تشمل أيضا تبادل القيم المنقولة، وىذه الأخيرة تندرج  عمى

 ضمن نوعين وىما:

بيا من قبل الجميور حيث  ار وطرح الوراق المالية للبكتتابسوق أولية يتم فييا اصد -
 .فييا علبقة مباشرة بين مصدر الورقة المالية والمكتتب بيا

التعامل فييا عمى الأوراق المالية  لتداول حيث يتماو ما يسمى سوق ا وسوق ثانوية -
العرض  و المطروحة للبكتساب الجميور وذلك من خلبل الاصدار يتمقى من خلبليا 

مية يالبحث عن ميكانيزمات تمو  مثل ىذه السوق ىي لإنشاءالطمب، فالحاجة الماسة 
ايات عبر إقامة وتطوير سوق مالية تسمح بتحقيق غ لا يمكن توفرىا الاعصرية 

التنمية وتغطية عجز الدولة، وذلك عبر المؤسسات الاقتصادية والتجارية التي تشكل 
ادي، في مختمف الأنظمة نجد لمبناء الاقتص الفقري لمتنمية والركيزة الاساسيةالعمود 
والتجارية في الجزائر  فوتيرة التنمية الاقتصاديةلاقتصادي الجزائري، النظام ا من بينيا

بأفضل  سين مؤسساتيا وتنظيميا وفعالية تسيير وكفاية تمويميابتحمرتبطة صبحت أ
الفردي نتج عنو حاجة ماسة لرؤوس  التطور الصناعي والتجاري و العجزالطرق، ف
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جل استثمارىا في مختمف المجالات خاصة المجال الاقتصادي مما أالأموال من 
التي تعد أداة  فسح المجال أمام عدد كبير من الشركات، فكانت شركة المساىمة

ور الاقتصادي في العصر الحديث، باعتباره الأداة القانونية المفضمة في تجميع طلمت
رؤوس الأموال الضخمة والنيوض بالمشروعات الصناعية والتجارية التي قد تعجز 

وتوفير رؤوس أموال  ر مساىمة أـكبر عدد ممكن من الشركاتعن القيام بيا عب
ماليا إلى  سمالياالمساىمة في ىذا المجال ىي تقسيم رأوالخاصية الجوىرية لشركة 

 قابمة لمتداول في الأسواق المالية.اسيم 
نظام القانوني الذي تقوم عميو شركة المساىمة يسمح ليا بالحصول عمى فالبنسبة لم  -

أموال ضخمة كافية لتمويل مشاريعيا طبقا لطبيعة قانونية متعارف عمييا تتمثل في 
تستعمميا شركات المساىمة خلبل عمميا لتوفير التمويل الدائم، الأدوات المالية التي 

والتي تسمى بالقيم المنقولة ولقد نص عمييا المشرع الجزائري في أحكام القانون 
مكرر  715إلى  30مكرر  715المواد من  59-75الأمر رقم  خلبل  التجاري من

ان بورصة ولة ىي ىرم الاقتصاد الرأسمالي فبورصة القيم المنق وباعتبار ،132
غير  161-91بموجب المرسوم التنفيذي رقم  1991الجزائر لم يتم انشاؤىا إلى سنة 

أن التدابير التي اتخذىا المشرع والقواعد القانونية التي تم وضعيا من اجل 
المعاملبت وتنظيم السوق جاءت متناقضة لما ىو معمول بو في القوانين السابقة، ما 

التشريعي رقم  بمقتضى ىذا المرسوم 1993عي سنة جعل المشرع يصدر مرسوم تشري
حكام مختمفة ومعمول بو في السابق حيث جعل القيم المنقولة أالذي جاء ب 93-08

قابمة لمتداول داخل البورصة دون ان تخضع لشرط العقد التوثيقي، كما خول شركة 
عمى بوضع سمطة ادارية مستقمة المساىمة صلبحية اصدار قيم منقول جديدة وقام 

سوق القيم المنقولة المتمثمة في لجنة تنظيم عمميات البورصة ومراقبتيا بموجب  رأس
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وأوكميا المشرع ميمة مراقبة سوق القيم المنقولة  10-39مرسوم تشريعي رقم 
 بالإضافة إلى ميام أخرى.

الفعال الذي تمعبو القيم المنقولة في مجال الأسواق المالية، فلب يزال ىناك  ررغم الدو 
غياب لثقافة القيم المنقولة وعدم تواجدىا في الأسواق والملبحظ أنّ أصحاب المال في 

إلى قمة المراجع الوطنية  بالإضافةالجزائر لا يممكون ثقافة الاستثمار والتعامل مع الشركات 
التي تقدم دراسة حول شركات المساىمة خصوصا القيم المنقولة رغم الأىمية الاقتصادية 

النظام القانوني للقين »ىذا ما جعمنا نتطرق إلى موضوع بحثنا ىذا  تي تتمتع بيا.والمالية ال

حول ىذا الموضوع باعتباره  ولو بسيطة  دراسة لنقدم« المنقولة الصادرة عن شركة المساهمة
لمواضيع القانون التجاري التي تم إشارتيا حديثا في النظم المقارنة عكس التشريع من 

و تعرض لنوع من التيميش من طرف رجال القانون عميو لدراسة ىذا الجزائري إذا لاحظ أن
 جميع جوانبو نطرح السؤال التالي: الموضوع بصفة دقيقة وتناولو من

اىمة من اجل تمويل لمسكيف نظم المشرع مسالة القيم المنقولة التي تمجا الييا شركة ا -
 ستثماراتيا ا

نا في الفصل الاول عمى ىده الاشكالية قسمنا موضوع بحثنا الى فصمين تناول للبجابة-
 ونية لمقيم المنقولة ،وتناولنا في الفصل الثاني تنظيم القيم المنقولة .الطبيعة القان

 



 
 

 الفصل الأول:

 لمنقولةالطبيعة القانونية للقيم ا
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 الل

ىالفصلىالاول:

ىالطبوعةىالقانونوةىللقومىالمنقولة
 

تختمف السوق المالية عن غيرىا من الاسواق بنوع السمع المتداولة فييا الا وىي القيم 
المنقولة ،فيي نوع من الاوراق المالية الى جانب الاوراق التجارية وسندات الخزينة ،وتصدر 

لتي خول ليا المشرع السمطة لاصدارىا وىي شركات المساىمة ىذه الاوراق عن الشركات ا
وشركات التوصية بالاسيم .لقد وردت عدة تعاريف حول فكرة القيم المنقولة سواء في المجال 
القانوني والتشريعي او حتى المجال الفقيي ،الى جانب الخصائص التي تجعميا تمتاز عن 

اختلبف التعاريف الممنوحة لمقيم المنقولة الاوراق المالية الاخرى ،ىذه الخصائص سبب 
 .(المبحث الاول )الصادرة عن شركة المساىمة وتعددىا 

والجدير بالذكر ان القيم المنقولة الصادرة عن شركة المساىمة تحتاج لاستثمارىا بشكل 
اطات التجارية الاخرى جماعي في الحقل التجاري الى رؤوس اموال كبيرة بالمقارنة مع النش
يعتبر ىذا الاخير خطوة  وذلك عن طريق ما يسمى بالاكتتاب براس مال شركة المساىمة،

 تأسيسيامن الخطوات الاساسية ومن بين الاجراءات الميمة التي تمتزم بيا الشركة لغرض 
ويعد الاكتتاب اداة لتجميع حصة الاسد من راس مال شركة المساىمة عن طريق مخاطبة 

 .الثاني( المبحث)موالو في ىذا المشروع جميور المدخر الموظف لأال
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ىالمبحثىالأول:

ىلةمفكومىالقومىالمنقو
 

ذكرت عدة تعاريف حول القيم المنقولة سواء فقييا او تشريعيا ،من الناحية الفقيية 
اما من الناحية  ذه الاخيرة،نجد ان ىناك عدة اراء مختمفة من الفقياء حول تعريف ى

التشريعية نجد عدة تشريعات مقارنة منيا التشريع الفرنسي الذي اورد عدة قوانين حول 
 75-7 الموضوع ،عمى غرار المشرع الجزائري الذي عرف القيم المنقولة ضمن الامر رقم 

يسمبر د 2 المؤرخ في  2 -57المتضمن القانون التجاري المعدل و المتمم بالقانون رقم
عن باقي القيم الاخرى ، وىذا الاختلبف يعود الى الخصائص  تختمف القيم المنقولة .257 

.  تجدر الاشارة الى ان القيم المنقولة متعددة اىميا الاسيم (المطمب الاول)التي تتمتع بيا 
 . (المطمب الثاني)والسندات التي تعتبر الاكثر تداولا وقيم منقولة اخرى 

 المطمب الأول:

 تعريف وخصائص القيم المنقولة
 

عرفت سوق القيم المنقولة "رواجا كبيرا" نظر لمدور الميم الذي تمارسو في ىذا 
العجز  لأصحابالمجال من خلبل وظيفتين حيويتين، فمن جية ىي سوق تمويمية تمنح 

بيروقراطية المصارف، ومن جية اخرى  ع بكل بساطة متفادينالمالي فرص لتمويل مشاري
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وتكوين محافظ متنوعة  لأصحاب الفائض المالي لتوظيف امواليمتمنح فرص استثمار ممتازة 
 .(1)المنقولة يممن الق

 الفرع الأول:

 تعريف القيم المنقولة
 

الصك الذي يفيد بعلبقة الممكية في الشركة : »يا نّ أعرفت القيم المنقولة عمى 
و الييئات العمومية "السندات" او حقوق الممكية، أعلبقة المديونية لمشركة و أ"الأسيم" 

 .(2)«وحقوق الاختيار وحق الاكتتاب وضمان الحق في الاكتتاب

 التعريف التشريعي –ولا أ
ان  الى  بشكل سطحي دلك راجعرد تعريف القيم المنقولة في بعض التشريعات، و  

 ولذا سنتعرض بعض نماذج القوانين المقارنة.. (3)س التعريفالتشريع ولي ىي  ميمة القانون

 الجزائريالتشريع في -1
-75من الامر  30مكرر  715عرف المشرع الجزائري القيم المنقولة من خلبل المادة 

القيم المنقولة ىي سندات قابمة لمتداول تصدرىا »: المتضمن القانون التجاري كما يمي  59
ة ويمكن ان تسعر وتمنح حقوقا مماثمة حسب شركات المساىمة وتكون مسعرة في البورص

سمال رأرة مباشرة او غير مباشرة في حصة معينة من الصنف وتسمح بالدخول بصو 
 ( ).«الشركة المصدرة او حق مديونية عن امواليا

                                                
كمية الحقوق والعموم السياسية،   رسالة دكتوراه في القانون، ,النظام القانونية لمسوق المالية الجزائرية، حمميل نوارة  - 1

 .84، ص2012جامعة مولود معمري تيزي وزو، 
 .21، ص1995، دار النيضة العربية، القاىرة، شركات السمسرة في بيع الأوراق المالية دور أبو طالب صلاح امين,  - 2
 ،  رجع نفسو الم, النظام القانوني لمسوق المالية الجزائرية حمميل نوارة, - 3
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نلبحظ من ىذا التعريف ان المشرع الجزائري قد استفاد من التطور الذي عرفو التشريع 
 .لمنقولة الفرنسي فيما يخص القيم ا

 في التشريع الفرنسي-2
جاء في  يد من القوانين الفرنسية منيا مالمنقولة  في العداشير الى تعريف القيم أ
 المتعمق بالشركات التجارية 1966جويمية  24من القانون الصادر في  264المادة 

(1) 

والمتعمق بييئات   1982ديسمبر  23الصادر في  1211- 82القانون رقم وبصدور 
تعتبر »كما يمي  1الجماعي لمقيم المنقولة حيث عرفيا المشرع الفرنسي في المادة  التوظيف

تطبيق ىذا القانون السندات الصادرة عن الاشخاص المعنوية العامة او ما منقولة لقي
الخاصة القابمة للانتقال بالقيد في الحساب او بالحيازة والتي تضفي حقوقا مماثمة لكل فئة 

 .« عمى حق الدائنية العامة عمى ذمة الشخص المصدر, وتمكن من الحصول 

ونلبحظ ان ىذا التعريف قد استبعد من فئة القيم المنقولة قسيمات الخزينة التي ىي 
سندات لحامميا تثبت من الدائنين عن المقاولات التي تصدرىا مقابل تمويل تحصل عميو من 

 . (2) مقاولة اخرى او مؤسسات القرض

 فقييالتعريف ال -ثانيا
أنّ القيم المنقولة ىي السندات التي  (France Guirmond) فرانس غرموند عرفو

كان عام أو خاص، عن مبمغ جمالي معموم ومحدد، بحيث انّ  يصدرىا شخص معنوي سواء
ويمكن تسديدىا أوليا ذاتو،  الإصدارىذه السندات تحول حقوق مشابية لأصحابيا في 

                                                
1 -les valeurs mobiliers peuvent être définies comme suit : «des titres représentent des droits de 
créance collectifs a long termes et qui sont émis par une personne morale pour le financement de 
son activité ,sont négociable et susceptible d’être cote en bourse», voir : Thirry Bruneau ,droit 
bancaire, 3eme édition, Dalloz,Paris, 1999,p73 

،الطبعة القانونية لمقيم المنقولة الصادرة  عن شركات المساىمة ، دراسة مقارنة ،مذكرة لنيل شيادة  طيبي كريمة- 2
 17ص  ،2012الجزائر ، لقانون الخاص ،كمية الحقوق والعمو السياسية جامعة ابي بكر بمقايد تممسان،الماجستير في ا
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عادية الالمدة  ىعدتبالاستيلبك لتتابع في أجل ي أو القابمية لمتسديد بتاريخ واحد عند الاقتضاء
  .(1)وتكون قابمة لمتداول دةلمدة العادية لمقروض القصيرة الملمقروض القصيرة الأجل، يتعدى ا

الورقة التي تمثل حق المستثمر في الحصول عمى عوائد ربح او »عمى أنيا:  وعرفت كذلك
الصك الذي يفيد بعلبقة الممكية في »او « قائمة في المستقبل وفقا لشروط محددة مسبقا

"السندات" ذو حقوق  بالشركة او الييئات الحكومية" ذو علبقة المديونية الشركة "الأسيم
 .(2)«كتتاب وضمان الحق في الاكتتابالاختيار وحق الاالممكية كحقوق 

 القواعد المينية التي عرفت القيم المنقولة-ثالثا
ام لمشركة ما بين المينيين الخاصة بمقامة القيم من النظام الع 03عرفتيا المادة 

يقصد بمصطمح القيم المنقولة مجموعة السندات ذات نفس »المنقولة الفرنسية كما يمي: 
و القابمة لمتسعيرة في البورصة والصادرة عن نفس الييئة وتكسب صاحبيا أالطبيعة، المسعرة 

الأخيرة، والقابمة ق المنفصمة عن ىذه حقوق خاصة، وتعتبر من قبل القيم المنقولة كل الحقو 
 لمتداول بداتيا.

ورد في ىذا التعريف صنف جديد من الأوراق المالية التي ىي في الأصل مجرد حقوق 
ناشئة عن بعض القيم المنقولة مستقمة في حد ذاتيا، بشرط ان تكون ىذه الخيرة بطبيعتيا 

 .(3)قابمة لمتداول في البورصة

                                                
النظام القانوني لمقيم المنقولة الصادرة عن شركات المساىمة ،رسمة ماجستير كمية الحقوق والعموم الادارية ، بن عكنون ، بن غانم فوزية ,-1

 10ص  2005الجزائر، 
 .21، مرجع سابق، صح أمينأبو طالب صلا - 2
 .254، نظام القانوني لمسوق المالية الجزائرية، مرجع سابق، صحمميل نوارة - 3
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 الفرع الثاني

 القيم المنقولةخصائص 

يعود سبب في اختلبف التعاريف الممنوحة لمقيم المنقولة إلى اعتماد كل منيما عمى 
احدى الخصائص لمقيم المنقولة، دون غيرىا، أما المشرع الجزائري فقد حاول جمع كل ىذه 

من القانون التجاري السالفة الذكر، فأورد  30مكرر  715التعاريف ضمن احكام المادة 
 كما يمي: خصائصيا

 القيم المنقولة سندات -أولا
لبل اغمب التعريفات تعتبر اول خاصية تميز القيم المنقولة أنّيا سندات وذلك من خ 

 .(1)قانونا، فأول عبارة تستعمميا ىذه التعريفات ىو مصطمح سندات والمقدمة فقيا 

 القيم المنقولة تخول لصاحبيا حقوقا-ثانيا
خيرة اختلبف نوع السند، بحسب ا حقوقا، تختمف ىذه الاالقيم المنقولة لصاحبيتخول 

ماذا كانت من بين سندات دين او سندات ممكية، حيث يتحقق تماثل القيم المنقولة إذا منحت 
في  في التنازل عنو، حق تزامات كحقولصاحبيا نفس الحقوق ورتبت عمييم نفس الإل

شركة وغيرىا من الحقوق، في الحصول عمى نصيب من الأرباح، الحق في رقابة ادارة ال
في مطالبتيا بالوفاء عند حمول ترجم يبو حق مديونية عمى الشركة حين يخول السند لصاح

الأجل والمطالبة بالفوائد، لكن ىذا المبدأ ليس من النظام العام، إذ يجوز لمشركة مخالفتو 

                                                
أطروحة لنيل شيادة الدكتوراه في العموم، تخصص  ضبط سوق القيم المنقولة الجزائري )دراسة مقارنة(،، تواتي نصيرة - 1

 . 1، ص2013معمري، تيزي وزو،  القانون، كمية الحقوق والعموم السياسية، جامعة مولود
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أسيم منيا  اصدار قيم تختمف من حيث الحقوق التي تخوليا لصاحبيا، كأن تصدر الشركة
 .(1)أسيم عادية وأسيم ممتازة

من القانون التجاري بيذه الخاصية،  30مكرر  715خذ المشرع الجزائري في المادة أ
 .(2)لكن بصفة مرنة والالتزاماتبشرط التساوي في الحقوق 

 القيم المنقولة قابمة لمتسعيرة في البورصة-ثالثا
از بيا القيم المنقولة وتنفرد بيا تعتبر ىذه الخاصية من أبرز الخصائص التي تمت

جل، وغير متواجدة عمى مستوى الوراق المالية الأخرى قصيرة باعتبارىا سندات طويمة الأ
 خرى مشابية ليا.الأجل، ولا حتى في المفاىيم الأ

من القانون التجاري  30مكرر 715الخاصية المشرع في المادة  ىذهركز عمى 
ن تسعر...( إذا وجد المشرع أو يمكن أالبورصة،  الجزائري )يمكن ان تكون مسعرة في

 .(3)الجزائري الأحكام المطبقة عمى القيم المنقولة المسعرة والغير المسعرة

 القيم المنقولة مثمية-رابعا
نجد أن السندات تحمل نفس المقصود من ىذه الخاصية ان ضمن الاصدار الواحد 

 جيون الالتزامات وذلك حسب ما تقدم بوالاسمية، وتمنح نفس الحقوق، وتفرض نفس القيمة 
 :(Guyon Yves)يافس

                                                
-211، ص ص2003ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر،  ,شركات الأموال في القانون الجزائري، نادية فوضيل - 1

212. 
 20-15المعدل والمتمم بموجب الأمر رقم 59-75من القانون التجاري الجزائري رقم  30مكرر  715أنظر المادة  - 2
م وتكون مسعرة في البورصة ويمكن ان -القيم المنقولة ىي سندات قابمة لمتداول تصدرىا ش: »2015ديسمبر  30في 

تمنح حقوقا مماثمة حسب الصنف وتسمح بالدخول بصورة مباشرة او غير مباشرة في حصة معينة من راس مال  تسعر,
 .«ليااالشركة المصدرة أو حق مديونية عمى أمو 

 .84مرجع سابق، ص تواتي نصيرة, - 3
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"les valeurs mobilières sont fongibles c'est a dire qua l'intérieur d'une même 

émission les titres ont la même valeur nominale donnent les même droits et 

emportent les même obligations un titre vont un autre"  (1).  

والمقصود بالأشياء المثمية تمك الأشياء التي يوجد ليا تغير من جنسيا او مقاربا في 
القيمة، ويكون تعيينيا بذكر نوعيا وبيان مقدارىا بالعدد او الوزن او الكيل أو بالمقاس، ويقوم 

 .(2)بعضيا مقام البعض عند الوفاء

 القيم المنقولة تصدرىا أشخاص معنوية-خامسا
عنصر لا  مقيم المنقولة من جانب الاصدار عمىالتعريفات الممنوحة لاعتمدت بعض  

يقل اىمية، تتمثل في طبيعة الشخص المصدر، وبيذا تعتبر القيم المنقولة سندات تقتصر 
عممية اصدارىا فقط عمى الأشخاص المعنوية سواء كانت خاصة أو عامة، مستثني من ذلك 

 .(3)الأشخاص الطبيعية

 ولة قابمة لمتداولالقيم المنق-سادسا
تندرج خاصية قابمية التداول ضمن اىم مميزات القيم المنقولة الصادرة عن شركة  
 سيولة دون قيود شكمية. ووذلك من خلبل السماح ليا بالانتقال بسرعة الأسيم، 

القيم المنقولة ىي سندات قابمة لمتداول وتصدرىا »ولقد نص المشرع الجزائري عمى أن: 
 .(4) ...«شركة المساىمة

                                                
1 - Guyon Yves, Droit des affaires, tome1, droit commercial général et sociétés, economica, Paris, 

1994, p748. 
 .185، ص2004، دار الجامعة الجديدة لمنشر، الإسكندرية إدارة محافظ الأوراق المالية لحساب الغير، ىشام فضمي - 2
 .85، مرجع سابق، صتواتي نصيرة - 3
 20-15المعدل والمتمم بموجب قانون رقم  59-75من القانون التجاري الجزائري  30مكرر  715ظر المادة أن - 4

 .2015ديسمبر  30المؤرخ في 
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لمنقولة بخاصية التداول وذلك نلبحظ أن المشرع الجزائري قد بدأ تعريف القيم ا
البالغة واعتبرىا الصفة الجوىرية لمسندات الصادرة عن شركة الأسيم، وتناولو لطرق  لأىميتيا

 ق.ت.ج. 38مكرر 715التداول قيم منقولة تبعا لشكميا حسب نص المادة 

مبدأ تداول القيم المنقولة مع تبيان الطريقة  ئري قد جسدا يتضح ان المشرع الجزاإذ
، وبنقمو في السجلبت التي تسميم إذا كان لحاممولب شكل القيمة المنقولة باالتي تختمف حس
 .(1)اسمياكان إذا تمسكيا الشركة 

 المطمب الثاني:

 أنواع القيم المنقولة

قدية او الكلبسيكية وتكون ة النليوراق الماالا تصنف الأسيم والسندات من بين اىم 
وراق الأكثر تداولا عمى مستوى أسواق الاتشريعات دول العالم، وتعتبر ىذه مكرسة في اغمب 
 93/08ويجدر الذكر أن المشرع الجزائري أصدر المرسوم التشريعي رقم  الأوراق المالية.

 .(2)ةأدخل عميو تعديلبت الإشارة إلى قيم منقولة جديد 1993أفريل  25المؤرخ في 

( "الأسيم" الفرع الاولوعميو، سنتناول في ىذا المطمب ثلبث فروع سنتناول في )
 خرى".أو)الفرع الثاني( "السندات" و)الفرع الثالث( "قيم منقولة 

                                                
السند لمعامل عن طريق مجرا تسميم او بواسطة قيد  يحولمن القانون التجاري الجزائري  38مكرر  715تنص المادة  - 1

 .«في الحسابات
مذكرة لنيل شيادة الماستر في الحقوق، شعبة القانون  ,النظام القانوني لمقيم المنقولة، صالحي حبيبةيحياوي جمال و  - 2

 15، ص2016الاقتصادي وقانون الأعمال، تخصص القانون العام لمعمال، كمية الحقوق جامعة عبد الرحمان ميرة، 
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 الفرع الأول:

 لأسيما
 .سابقا ان الاسيم تعد من بين اىم القيم المنقولة بسبب قابميتيا لمتداول دكرنا 

 تعريف الأسيم-أولا
قيي ثم الجانب ك تحديد معناه اولا من الجانب الفلتحديد معنى الأسيم يتطمب ذل 

 ريعي وىذا ما سنوضحو في بندين عمى النحول التالي:التش

 التعريف الفقيي-1
 ن:أتعد أراء الفقو في تحديد معنى السيم، فيرى جانب منيم 

 ابو فييا.تمنحو الشركة لممساىم نتيجة اكتت السيم ىو الصك الذي -
رأسماليا وىو ل شركة الأموال ومن مجموعو يتكون السيم ىو حصة الشريك في رأسما -

 بل الحصة في شركات الأشخاص.يقا
 .كاء لمشركة سواء كان  حصص نقدية او عينيةالسيم ىو الحصة التي يقدميا الشر  -

فإن السيم ىو الجزء الذي يقسم عمى قيمتو مجموع رأسمال الشركة المثبت في  ،وأخيرا
 .(1)صكوك لو قيمة اسمية، وتمثل الأسيم في مجموعيا رأس مال الشركة وتكون متساوية القيمة

 التعريف التشريعي-2
 المشرع الجزائري-أ 

سند قابل لمتداول تصدره شركة المساىمة »عرف المشرع الجزائري الأسيم عمى أنو: 
 .(1)«كمثيل لمجزء من رأسماليا

                                                
دار الخمدونية لمنشر , لجزائري، دراسة مقارنةحرية تداول الأسيم في شركة المساىمة في القانون ا، فلاحي محمد - 1

 .14، ص2013، الجزائر والتوزيع، القبة 
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  المشرع الفرنسي -ب
لم يورد المشرع الفرنسي تعريف لمسيم انما بين انواع الاسيم التي تصدرىا شركات المساىمة 

صحابيا ل منيا تعريفا مستقلب لمتعبير عن مختمف الانواع والحقوق التي تخوليا لأواورد لك
 (2)كل عمى حدى

 خصائص الأسيم-ثانيا
خرى التي يكون منيا رأس مال مختمف عن الحصص الا لمسيم خصائص معينة تجعمو

 الشركة تذكرىا عمى النحو التالي:

 التساوي في قيمة الأسيم-1
عن شركة المساىمة يتساوى قيمتو الأسمية حيث لا يجوز تمتاز الأسيم الصادرة  

اصدارىا بقيم إسمية مختمفة والحكمة من اشتراك التساوي في القيمة تتمثل من جية تسييل 
يع ز مبية في الجمعيات العامة لمشركة، ومن جية اخرى فإنو تيسر عممية تو غعممية تقدير الأ

الإسمية للؤسيم يؤدي إلى تنظيم سعر الأسيم  تساوي القيمة كما أنّ  الأرباح عن المساىمين.
 (.3)في البورصة، كما يؤدي إلى سيولة تنظيم موجودات الشركة بعد انتياء اجميا وتصفيتيا

دينارا القيمة وتكون القيمة الاسمية بحيث يقسم رأس مال الشركة إلى أسيم متساوية  
 ين المساىمين في الحقوق والواجبات.واحدا، ومبدأ المساواة من قيمة الأسيم يتبعيا المساواة ب

قيمة السيم قد تتغير طبقا لتقمبات السوق ولكن القيمة الاسمية او قيمة الاصدار تبقى 
 .(4)ثابتة

                                                                                                                                                   
 من القانون التجاري الجزائري مرجع سابق. 40مكرر  715أنظر المادة  - 1

2 KIDAL Dominique, droit des sociétés, librairie général du droit et jurisprudence et E,J,A, 
Paris, 1993,p 386 

  20-19فلبحي محمد، مرجع سابق، ص ص  -3
 .300، صالمرجع نفسو - 4
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 عدم قابمية السيم لمتجزئة-2
من  32مكرر  715لقد أخذ المشرع الجزائري بيذه الخاصية وذلك في أحكام المادة 

القيم المنقولة اتجاه المصدر سندات غير قابمة لمتجزئة مع  تعتبر»القانون التجاري الجزائري: 
وفحوى ىذه الخاصية أنو لا  «.ةالمواد المتعمقة بحق الانتفاع وممكية الرقاب مراعاة تطبيق

ان تممك السيم اكثر من يجوز ان يتعدى مالكو السيم في مواجية الشركة فإذا حدث، و 
ة سوي في مواجية الشركة، وفي ىذه الحالالإرث بين ىؤلاء، إلا أنيا لا ت شخص بطريق

أو الموىوب ليم اختيار شخص واحد من بينيم او من  فيمتزم كل من الورثة او الموصى ليم
الغير يكون ممثل ليم يمارس الحقوق المرتبطة بالسيم في مواجية الشركة، مع العمم أن 

 .(1)الشركة تعرف السيم أكثر من المساىم

بيا لاسيما  م ىو تسييل مباشرة الحقوق المصيقةجزئة السيوالحكمة من تقرير عدم ت
كذلك يحق لمالك السيم  حق التصويت في الجمعيات العامة باعتباره حق غير قابل لمتجزئة.

 .(2)ان ينشئ عن سيمو حق الرىن مع كافة الاثار المتعمقة بالرىن

 قابمية السيم لمتداول-3
صفة تتفق مع طبيعة شركة المساىمة تعتبر الأسيم صكوك قابمة لمتداول وىذه ال

 .(3)حيث لا قيمة للبعتبار الشخصي لمشركاء فييا

ونقصد بقابمية السيم بالتداول أنو يجوز التنازل عن السيم عن طريق التسميم إذا كان 
السيم لحاصمو او عن طريق القيد في دفتر الشركة إذا كان السيم إسميا، فإذا كان السيم 

                                                
، جامعة ني، الشركات التجارية شركات الأموال، كمية الحقوق والعموم السياسية، الجزء الثاالطاىر بمعيساوي محمد - 1

 .90سطيف، ص
نيل شيادة الماجستير في القانون، فرع: قانون مذكرة ل ,لنظام القانوني لمسيم في القانون الجزائريا، تغريبت رزيقة  -2

 .18-17، ص2009الأعمال، كمية الحقوق والعموم السياسية، 
 .301مرجع سابق، ص ,حرية تداول الأسيم في شركة المساىمة، فلاحي محمد - 3
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ذا كان السيم للؤمر فيكون تداولة عن ب لحاصمو يكون التداول طريقة التسميم بالمناوبة وا 
من  40مكرر  715.وىذا ما صرح بو المشرع الجزائري من خلبل المادة (1)طريق التطيير

السيم ىو سند قابل لمتداول تصدره شركة المساىمة كتمثيل لجزء »القانون التجاري الجزائري 
 .(2)«من رأسماليا

الحق في القانون المدني ذلك  لحوالةتنعدم فيو الاجراءات المقررة  إن تداول الأسيم
لان اتصال الحق بطريق حوالة يشترط تنفيذىا في حق الغير ان يكون القبول ثابت التاريخ 
والحكمة من عدم اخضاع انتقال الأسيم ليذه الاجراءات يعود إلى تسييل عممية التداول 

تبقى قابمية السيم لمتداول الخاصة الأساسية  صادي.وذلك ما يتفق مع طبيعة السيم الاقت
 .(3)والجوىرية التي يتميز بيا السيم وبدونيا تفقد الشركة شكميا كشركة مساىمة

  أنواع الأسيم-ثالثا
لمالكيا  حسب ما تعطيو من حقوق إلى أنواع المساىمةتتنوع الأسيم التي تصدرىا شركات 

 وتتمثل ىذه الأنواع في:

  يامن حيث شكمالاسيم ع انوا -1

 .اسمية، لحامميا كل إلى أسيم اسميةتنقسم الأسيم من حيث الش

  (actions nominatifs)الأسيم الاسمية -أ
سيم الاسمية ىي تمك التي تحمل اسم صاحبيا ويسجل ىذا الأخير في المقصود بالأ

.ومن مميزات (4)سجل الشركة المخصص لذلك حيث ان ممكية السند تنشأ من ىذا التسجيل

                                                
 .199مرجع سابق، ص ,صدار وقيد الوراق المالية في البورصةالطبيعة القانونية والاجرائية لإ، عصام احمد البيجي  - 1
المتضمن القانون التجاري المعدل  1975سبتمبر  26المؤرخ في  59-75من المر  4مكرر  715أنظر المادة  - 2

 .30/12/2015مؤرخة في  71، ج.ر رقم 2015ديسمبر  30المؤرخ في  20-15والمتمم بالقانون رقم 
 .19-18، مرجع سابق، صتغريبت رزيقة - 3
 .19جع سابق، ص، مر تغربيت رزيقة - 4
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.وىذا ما يسيل ملبحقتيم (1)لاسمية قدرة الشركة عمى معرفة مساىمييا والاتصال بيمالأسيم ا
من قبل الدائنين ومن قبل الشركة في حالة تأخرىم عن تسديد رصيد اكتتاباتيم، وكذلك من 

 .(2)قبل المؤسسات المالية عند حمول موعد دفع الضرائب
  (actions a ordre)الأسيم للأمر-ب

، (3)التي يرتبط بيا اسم مالكيا المذكور عمى الصك مع صبغة الأمر يقصد بيا الأسيم
دون الرجوع إلى الشركة  (endossement)وىذا الصيفة تخولو الانتقال بطريقة التظيير 

ىا، يشترط في ىذا دفاتر  في م بقية المساىمين عن طريق التسجيللاستحصال موافقتيا او لإعلب
كامل قيمتيا الاسمية، إذ أن الشركة لا تستطيع أن نتابع النوع من الأسيم ان تكون قد دفعت 

 .(4)تداول الأسيم ولا التعرف عمى المساىم الأخير الممزم برصيد قيمة السيم
 (actions au porteur )الحاممي الأسيم-ج 
ويقصد بو ذلك السيم الذي لا يحمل اسم المساىم )أي مالكو( بل يذكر فيو أن السيم  

 . (5)امل السيم ىو المالك في نظر الشركةلحاصمو، ويعتبر ح
قول سند الممكية، يتم سري عمييا قاعدة الحيازة في المنوتعد من المنقولات المادية التي ت

 .(6)تداوليا بالتسميم المادي أي المناوبة باليد
المشرع الجزائري بإمكانية تحويل الأسيم لحاصميا إلى أسيم اسمية او العكس  شرع لقد

يجوز لكل مالك لسندات إصدار »من القانون التجاري  35مكرر 517قرتو المادة وىذا ما أ
 .(7)«تتضمن سندات لمحاصل أن يطمب تحويميا إلى سندات إسمية أو العكس

                                                
 .104، مرجع سابق، ضتواني نصيرة - 1
 .22، مرجع سابق، صتغريبت رزيقة - 2
 .106مرجع سابق، ص تواتي نصيرة, - 3
 .25، مرجع سابق، صتغريبت رزيقة - 4
 . 5 ، مرجع سابق، صعصام احمد البييجي - 5
 . 52، مرجع سابق، صتواتي نصيرة - 6
 ون التجاري، مرجع سابقمن القان 7 مكرر    75المادة  - 7
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 من حيث نوعية الحصة المدفوعةانواع الاسيم -2
ا نقدية فتسمى أسيمو أسيم ي رأسمال الشركة، فقد تكون نقوداتختمف حصة الشريك ف 

 عينية. تسمى أسيمااو ممكية عينية و 

 (actions au numérative)الأسيم النقدية -أ 

يقصد بالأسيم النقدية تمك التي تعطي لممساىم مقابل تقديمو حصة نقدية في رأسمال  
الشركة ىي الأسيم التي تدفع قيمتيا نقدا، والحصص النقدية ىي الأكثر شيوعا في الشركات 

 سيم الممثمة ليذه الحصص.بالأسيم ولا يخمو قانون من النص عمى الأ

 في التشريع الجزائري تعتبر أسيما نقدية كل من: 

 اصة.تمّ وفاؤىا نقدا أو عن طريق المق الأسيم التي -
الأسيم التي تصدر بعد ضميا إلى رأس المال الاحتياطي أو الأرباح او علبوة  -

 الاصدار.
ت أو الفوائد او الأسيم التي يتكون مبمغيا في جزء منو نتيجة ضمو في الاحتياطا -

 .(1)علبوات الاصدار أو في جزء منو عن طريق الوفاء نقدا
قيمتيا  بتتميز ىذه الأسيم عن غيرىا من الأسيم بميزة وذلك من حيث طريقة الوفاء 

والثاني  وللا. أما النوع ا(2)ثتيا بتماميا عند الاكتتاب وذلك لنسبة الثمبحيث يتم الوفاء بقيم
ن القانون التجاري الجزائري بدفع نسبة الربع عمى الأقل من م 596فقد صرحت المادة 

سنوات ابتداء من تاريخ تسجيل الشركة  5قيمتيا الاسمية عند الاكتتاب وفي أجل لا يتجاوز 
 .(3)في السجل التجاري

                                                
 . 7، مرجع سابق، صالطاىر بمعيساوي محمد - 1
 .7 مرجع سابق، ص تغربيت رزيقة, - 2
 من القانون التجاري الجزائري، مرجع سابق.  75انظر المادة  - 3
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 (actions d'apport)الأسيم العينية-ب

لتي يقدميا ذلك السيم الذي يمثل قيمة المقدمات ا»المقصود بالسيم العيني ىو 
أو « المساىم في رأس مال الشركة ويستوي في ذلك ان تكون الحصة عقارا أو منقولا

 .(1)«أنّيا تمك الأسيم التي تصدر تمثيلا لحصص عينية في رأس مال شركة»
لى عينية في طبيعة الحصة إذ تاخذ الاو إذن، تختمف الأسيم النقدية عن الأسيم ال

 شكلب عينيا. شكلب نقديا في حين تأخذ الثانية
تعريف قانوني ليذا النوع من الأسيم حيث اكتفت بعض التشريعات  من الملبحظ غياب

منيا المشرع الجزائري بتقديم تعريف للؤسيم النقدية، أما ما يخرج عن اطار ودائرة ىذا 
من القانون  41مكرر  715من المادة  2التعريف فيي بمثابة أسيم عينية حسب الفقرة 

 .(2)ائريالتجاري الجز 

 من حيث الحقوق التي يتمتع بيا أصحابيايم انواع الاس-3
في نظام الشركة يجوز النص عمى كون بعض الأسيم تمنح لأصحابيا حقوقا مخالفة 

 .ا تمنحو غيرىا، لذلك يتواجد ثلبثة انواع وىي الأسيم العادية والممتازة واسيم التمتعلم

 العادية الأسيم-أ
لتي تمثل اكتتابات ووفاء لجزء من رأس مال المشرع الجزائري بانيا الأسيم اعرفيا 

الشركة التجارية، وتمنح أصحابيا نفس الحقوق والواجبات دون ان تكون لو أي امتيازات أو 
أولويات إضافية سواء في الأرباح أو في التصويت عمى الحقوق عند التصفية، وىذا حسب 

                                                
الاقتصادي وقانون مذكرة لنيل شيادة الماستر في الحقوق، شعبة القانون  ,النظام القانوني لمقيم المنقولة، يحياوي جمال - 1

،  25 الأعمال، تخصص القانون العام للؤعمال، كمية الحقوق والعموم السياسية، جامعة عبد الرحمن ميرة، بجاية، 
 .55ص

 . 52ص مرجع سابق، تواتي نصيرة , - 2
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النوعية من الأسيم ىي أكثرىا وىذه   ،(1)من القانون التجاري الجزائري 42مكرر 715المادة 
 نيا تكفل لأصحابيا حقوقا متساوية.شيوعا لأ

 الأسيم الممتازة-ب
تتمثل في تمك الأسيم التي تحول لأصحابيا حقوقا لا يمكن ان يتمتع بيا أصحاب  

الأسيم العادية، وفي جميع الحوال يجب أن يتضمن نظام الشركة عند التأسيس شروط 
 .(2)وقواعد الأسيم الممتازة

متيازات فيما يخص الأولوية في أصحابيا من الحصول عمى عدد من الاىذه الأسيم تمكن 
 .(3)الحصول عمى الأرباح الموزعة وغير الموزعة وكذلك نتائج التصفية او فائض التصفية

أما الميزة التي تستفيد بيا الشركة وىي عدم تدخل حممة الأسيم الممتازة في تسيير  
 .(4)الشركة

 مو النظام الأساسي لمشركة التي تصدر أسيما ممتازة من الحالات التالية:لا يخ
أن ينص عمى ان تكون طائفة من الأسيم ممتازة، كما لو جعل لأصحاب الأسيم  -

النقدية الحق في الحصول عمى جانب من الأرباح بمثابة الأرباح التي قدموىا قبل ان 
 ن الربح.يشتركوا مع أصحاب الأسيم العينية في الباقي م

ن تصدر أسيم الشركة متساوية فيما تخولو لأربابيا من حقوق لكن نظاميا ينص أ -
عمى أن يكون ليا الحق في اصدار أسيم ممتازة في المستقبل وسواء الأسيم القديمة 

 أو الأسيم الجديدة.

                                                
»....  المتضمن القانون التجاري، مرجع سابق: 59-75من الأمر رقم  42مكرر  715من  المادة   3أنظر الفقرة  - 1

 «.وتتمتع جميع الاسيم العادية بنفس الحقوق و الواجبات
2 -Guyon Yves, droit des affaires commercial et société   ème édition, LITEC, Paris, 1995, p775. 

 .83، مرجع سابق، صفلاحي محمد - 3
 .254، ص2000الدار الجامعية، الاسكندرية،  ,أسواق المال، حنفي عبد - 4
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ولا يوجد نص في نظاميا يسمح ليا أو  در الشركة أسيما متساوية في الحقأن تص -
 .(1)اصدار أسيم ممتازةيحرم عمييا 

 (actions de jouissance)أسيم التمتع -ج

والمقصود بيذه الأسيم تمك التي تعطي لممساىم الذي استرد القيمة الاسمية خلبل  
حياة الشركة، سواء من أرباحيا، أو من أمواليا الإحتياطية، وتُسمى كذلك الأسيم الإنتفاعية، 

الحقوق التي يتمتع بيا أصحاب أسيم رأس المال أصحاب ىذه الأسيم يستفيدون من جميع 
في حدود ما يقضي بو نظام الشركة ماعدا الحق في استرداد القيمة الإسمية لأسيم، فالفرق 

 .(2)بين أسيم رأس المال وأسيم التمتع ىو عممية استيلبك رأس المال

 من حيث صفة مالكياانواع الاسيم -4
 ي.وتنقسم إلى أسيم الضمان وأسيم العمل والسيم النوع 

 (actions de garantie)أسيم الضمان-أ

تتمثل في تمك الأسيم التي يمتزم اعضاء مجمس الإدارة واعضاء مجمس المراقبة  
. كذلك لا يجوز ليم التصرف (3)بتممكيا ذلك لضمان اعمال إدارتيم وجميع اعمال التسيير

تيت مدّة وكالة في أسيميم طوال الفترة عضويتيم، ولا يجوز الإفراج عن ذلك إلّا إذا ان
 .(4)العضو والتصديق عمى حسابات السنة المالية الأخيرة المتعمقة بإدارتو

                                                
 .34، مرجع سابق، صتغريبت رزيقة - 1
 .27، مرجع سابق، صتغريبت رزيقة  - 2
 المتضمن قانون التجاري المعدل والمتمم.  1993أفريل  25المؤرخ في  08-93من المرسوم التشريعي  619المادة - 3
قوقو استرجاع حرية بالادارة السابق او لذوي حيجوز القائم » :08-93من المرسوم التشريعي  620أنظر المادة  - 4

التصرف في اسيم الضمان .بمجرد مصادقة الجمعية العامة العادية عمى حسابات السنة المالية الاخيرة المتعمقة 
 .«بادارتيا
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دور ىذه الأسيم يكمن في ضمان تنفيذىا يصدر من إدانة في مواجية جميع أعضاء  
 .(1)مجمس الإدارة واعضاء مجمس المراقبة حتى ولو كان أحدىم فقط ىو المسؤول

الأسيم ىو تحسيسيم بالمشاركة الفعمية في تحقيق والحكمة من اشتراط تممكيم ىذه 
اىداف الشركة، ونسبة الأسيم التي يمتزم بتممكيا أعضاء مجمس الإدارة أو مجمس المراقبة 

 عمى الأقل من رأس مال الشركة. %20يحددىا القانون وتتمثل في 

 (actions de travail)أسيم العمل-ب 

اك في توزيع الأرباح دون الاشتراك في ىي الأسيم التي تعطي لمعمال حق الاشتر  
توزيع موجودات الشركة عند التصفية، وكذلك حضور الجمعيات العامة لمشركة أو التصويت 

 .(2)فييا
وتكون ىذه الأسيم لحماية فئة العمال ومنحيم إمتيازات وتفضيلبت خاصة مقارنة  

 .(3)يا بعض الدولببعض المساىمين الاخرين في اطار عمميات الخوصصة التي تمجأ إلي

-95من الأمر رقم  3.6أما المشرع الجزائري فقد نص عمى ىذه الأسيم في المادة  
مجانا في اطار يخصص »المتعمق بخوصصة المؤسسات العمومية تنص عمى:  22

من أقصى رأس مال المؤسسة  %10تتم بموجب ىذا الأمر  خوصصة مؤسسة عمومية
بعنوان اشتراكيم في نتائج المؤسسة العمومية القابمة لمخوصصة إلى مجموع الإجراء 

 .(4)«المعينة

 

                                                
 . 290، مرجع سابق، صالقميوني سميحة - 1
 .35، مرجع سابق، صتغريبت رزيقة  - 2

3 -  Lanouar Souad, la privatisation et le social: une problématique de changement, mémoire de DEA 

en gestion, faculté des sciences économique et de gestion, Tunisie, 1989-1990, p29. 
، ج.ر 1995أوت  26المتعمق بخوصصة المؤسسات العمومية المؤرخ في  22-95من الأمر رقم  36أنظر المادة  - 4

 .1995في سبتمبر  48عدد 
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 السيم النوعي-ج 

يقصد بو ذلك السيم الذي تحتفظ بو الدولة في المؤسسة المخوصصة وتمنح ليا  
 .(1)حقوقا خاصة لممارسة الرقابة عمييا

ذي من المرسوم التنفي 2اما في التشريع الجزائري عرفو المشرع وذلك في أحكام المادة  
في رأس مال الشركة الناتج عن  يقصد بالسيم النوعي سيم»كما يمي:  352-01رقم 

خوصصة مؤسسة عمومية اقتصادية تحتفظ بو الدولة مؤقتا ويخول ليا حق التدخل 
 .(2)«بموجبو لأسباب ذات مصمحة وطنية

الغاية من السيم النوعي ىي حماية المصمحة العامة خاصة أن المؤسسة تعتبر حجر  
 .(3)زاوية والأساس الذي يرتكز عميو الاقتصاد الحرال

 تقترن بالسيم النوعي حقوق تتمثل في: 
تعيين ممثل او ممثمين بدون حق التصويت في المداولات حسب حجم المؤسسة  -

 رأسماليا. وأىمية
سمطة الاعتراض عمى أي قرار يخالف الموضوعات المتعمقة بتغيير اليدف  -

 .(4)أو إنياء أنشطة الشركة أو حمّيا الاجتماعي أو أنشطة الشركة

                                                
مذكرة لنيل  ,، خوصصة المؤسسة العامة ذات الطابع الاقتصادية عن طريق بورصة القيم المنقولةيت منصور كمالأ - 1

 .58، ص2002-2001شيادة ماجستير في قانون الأعمال، جامعة مولود معمري، تيزي وزو، 
حقوق السيم النوعي يحدد شروط  2001نوفمبر  10المؤرخ في  352-01من المرسوم التنفيذي رقم  02المادة  - 2

 .2001لسنة  67ر عددوكيفيات ذلك، ج.
 .37، مرجع سابق، صتغريبت رزيقة - 3
 .60، مرجع سابق، صأيت منصور كمال - 4
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 الفرع الثاني:

 (les obligations) السندات

من المعروف ىو أن السندات لا تدخل ضمن رأسمال الشركة عمى خلبف الأسيم،  
غير أن الشركة قد تحتاج لممال من اجل تمويل مشروعاتيا فلب يكون أماميا سوى طريقتين: 

تطمب ذلك اجراءات مطولة، إما المجوء إلى الافتراض من إما المجوء لزيادة رأسمال لكن ي
البنوك والمصاريف التجارية، وىو امر قد يكون متعذرا، لذلك أوجدت التشريعات المصاريف 
التجارية، وىو أمر قد يكون متعذرا، لذلك أوجدت التشريعات المختمفة وسيمة قانونية أخرى 

 .(1)العام كمصر تمويل إضافي وىو طرح السندات للبكتتاب

 تعريف السندات-أولا
أحكاما قانونية خاصة بالسندات بدءا  ان معظم تشريعات الدول كرست ووضعتنجد  

 بتقديم تعريف ليا.

 لجزائري التشريع ا-1
    59-75كرس المشرع الجزائري السندات ضمن القانون التجاري اي الامر رقم  

صدار ىذه السندات إة المساىمة بطار ىذا القانون لشركإالسمف الذكر بحيث سمح في 
سندات الاستحقاق ىي سندات قابمة لمتداول ,تخول بالنسبة »وعرفيا عمى النحو التالي :

 .(2)«صدار الواحد نفس حقوق الدين بالنسبة لنفس القيمة الاسمية للإ

 التشريع الفرنسي-2
قانون وما يمييا من ال 38-228عرف القانون الفرنسي السندات من خلبل المادة 

 التجاري الفرنسي حيث عرف السندات كما يمي:

                                                
 .111، مرجع سابق، صتواتي نصيرة - 1
 من القانون التجاري الجزائري، سالف الذكر. 81مكرر  715أنظر م  - 2
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"Les obligations sont des titres négociable qui pour une émission donnée, 

confèrent les droits de créance identique pour une même valeur nominale" (1).  

 في التشريع المصري-3
در السندات او صكوك التمويل في تص:»عرف المشرع المصري السندات كما يمي 
و السندات من ذات أوتحول الصكوك  شكل شيادة اسمية او لحامميا قابمة لمتداول,
 .(2« الاصدار حقوقا متساوية لحاممييا لمواجية الشركة

 خصائص السندات-ثانيا
 تتميز السندات بعدّة خصائص نذكر أىميا فيما يمي:

 التساوي في القيمة الاسمية-1
متساوية من حيث الحقوق  ق اصدار سندات الدين بقيمة اسمية طري وذلك عن

 .(3)والواجبات، فيي بمثابة القرض الجماعي المعروض لمجميور من خلبل الاكتتاب العام
 قابمية السندات لمتداول-2

من المعروف أنو تختمف طرق تداول السندات باختلبف ما إذا كانت اسمية أو للؤمر 
 نفس الأصول المذكورة في شأن تداول الأسيم.أو لحامميا، وتخضع ل

 .(4)عدم قابمية السندات لمتجزئة-3

 أنواع السندات-ثالثا
ذات الدخل الثابت ذات مركز ميم باعتبارىا  تصنف السندات ضمن الوراق المالية

احدى وسائل التمويل اليامة سواء لمحكومة او الييئات الحكومية، او شركات القطاع 
ث ىناك ارتفاع في نسبة نوعية السندات المطروحة عمى الساحة الدولية إذ الخاص، مما أحد

                                                
1 - Merville Tinne Dominique, droit des marches financiers, op.cit, p23. 

 1992 25من اللبئحة التنفيذية لقانون سوق راس المال رقم  37من المادة  1أنظر الفقرة  - 2
 .114، مرجع سابق، صتواتي نصيرة  - 3
 .82سابق، صة، مرجع تغريبت رزيق - 4
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بل استحدثت الأوساط ، لم يقتصر الأمر عمى السندات التقميدية ذات العائد الثابت فقط
رض جذب اكبر قاعدة لمتعامل في ىذا ة أنواعا جديدة من ىذه السندات بغالمالية والقانوني

 :(1)و، وجدت عدة تقسيمات لمسندات نذكرىا كما يميالنوع من الصكوك المالية وعمي
 من حيث الضمان-1

 السندات المضمونة-ا
ىي تمك السندات التي يرتبط اصدارىا بإنشاء ضمان شخصي كالكفالة المصرفة، او عيني 
كالرىن العقاري، وتمجأ الشركات غالبا لإصدار ىذا النوع من السندات لتشجيع الجميور عمى 

 الاكتتاب فييا.
 السندات غير مضمونة-ب

تتمثل في تمك السندات الغير المرتبطة بأي ضمانات شخصية أو عينية، ففي ىذا 
النوع من السند يعتمد حاممو عند حمول اجل الدفع عمى المركز المالي لمشركة من حيث 

 .(2)قدرتيا عمى التسديد والوفاء بالتزاماتيا من جية وسمعتيا في السوق من جية اخرى
 يث الفوائدمن ح-2

 (les obligations a taux fixe)سندات ذات عائد ثابت -أ 

ىي تمك السندات التي تتسم فوائدىا السنوية بالثبات عند اصدارىا وتكون مرتفعة  
 .(3)عادة رغم كون الشركة حققت أرباح ام لا

 (les obligations a taux variable)سندات ذات عائد متغير -ب 
 (4)يث تكون فوائدىا السنوية متغيرة تتعمق بأساسات حسابيةوىي عكس الأولى بح 

                                                
 .115، مرجع سابق، صتواتي نصيرة  - 1
 .115ص المرجع نفسو, - 2
 .45، مرجع سابق، صريبت رزيقةتغ  - 3
 .115، مرجع سابق، صتواتي نصيرة  - 4
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 :من حيث القيمة التي تصدرىا بيا السندات-3
 تندرج ضمن ثلبثة أنواع:

 :سندات تباع بالقيمة الاسمية التي تصدر بيا-أ
 ويتواجد ىذا النوع في الحالات العادية أين تصدر السندات وتباع بنفس القيمة. 

 :عمى من الاسميةجارية أسندات تباع بقيمة -ب
ينتشر ىذا النوع ضمن ظروف معينة مثلب عند تواجد طمب كبير عمى السندات  

 فيجري بيعيا بقيمة اعمى من قيمتيا الاسمية.

 :سندات تباع بقيمة جارية أقل من القيمة الاسمية-ج
عند انخفاض نسبة الطمب عمى السندات قد يجري بيعيا بقيمة أقل من قيمتيا  
 .(1)ة لغرض تشجيع الأفراد عمى اقتنائياالاسمي

 :من حيث الجية المصدرة لمسند -4

 :السندات الصادرة عن الشركة-أ
 لمقطاع العام او الخاص. درة من طرف الشركات التابعة سواءوىي السندات المص

 :و الييئات العامةأالسندات الصادرة عن الدولة -ب
رض تمويل مشاريعيا، حيث تفضل المجوء تمجأ الدولة إلى ىذا النوع من السندات بغ 

 .(2)إلى ادخارات الأفراد عن المجوء إلى الخزينة العامة تجنبا لعجز ميزانيتيا

                                                
 . 116، مرجع سابق، صتواتي نصيرة - 1
 .44، مرجع سابق، صتغريبت رزيقة - 2
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 شروط السندات-رابعا
 قيد المشرع اصدار شركات المساىمة لمسندات بشروط ثلبثة وىي: 
 ن يكون قرار الاصدار من طرف الجمعية العامة لممساىمينأ-1

الاصدار ىذه السندات لمجمعية العامة لممساىمين وليا تفويض ىذا  بحيث يوكل قرار 
ن  وىذا ما أقره المشرع الجزائري في المادة لمجمس المراقبة أو مجمس المديري الاختصاص

 .(1)من القانون التجاري الجزائري 84مكرر  715

 انقضاء مدة سنتين من وجود الشركة-2
 صفة منتظمة ومصادق عمييا.وىذا الشرط مرتبط باعداد ميزانيتين ب 

 تحرير المساىمين لرأس المال بكاممو-3
 .(2)ي حالة تسديد رأسماليا كاملبالسندات إلّا ف بإصدارلا يسمح لمشركة 

 أصوليا ة صافية السندات التي تصدرىا الشركألا تتجاوز قيم-4
ىذا الشرط نصت عميو بعض التشريعات كالمشرع المصري، بينما لم تنص عميو 

يعات أخرى كالمشرع الفرنسي والجزائري، فكان من الأفضل تقييد اصدار السندات بنسبة تشر 
 .(3)معينة من رأس مال الشركة

                                                
تكون الجمعية العامة لممساىمين مؤىمة »من القانون التجاري الجزائري، مرجع سابق: 84مكرر  715انظر المادة  - 1

ندات الاستحقاق وتحديد شروطيا او السماح بذلك ويجوز ليا ان تفرض سمطاتيا الى مجمس وحدىا لتقرير اصدار س
 .«الادارة او مجمس المراقبة و مجمس المديرين

 من القانون التجاري. 82مكرر 715انظر المادة  - 2
 .44، مرجع سابق، صتغريبت رزيقة - 3
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 الفرع الثالث

 قيم منقولة اخرى

في  شيادات الاستثمار وشيادات الحق من تندرج القيم المنقولة الاخرى في كل 
رأس مال الشركة او تجزئة الأسيم  التصويت باعتبارىا منتوجات مالية تصدر بمناسبة زيادة

 الموجودة.

 شيادات الاستثمار-أولا
يقصد بشيادات الاستثمار تمك القيم المنقولة التي تنتج عن تجزئة الأسيم، وتمثل 
الحقوق المالية المرتبطة بيذه الأخيرة، وىي من السندات القابمة لمتداول، وقد تتخذ الشكل 

 الاسمي او لحاصمو.
ن القيمة الاسمية ليذه الشيادات مساوية لمقيمة الاسمية للؤسيم ويشترط ان تكو  

وفي حالة : »6الفقرة  66مكرر  715المصدر ليا، حيث نصت المادة  الصادرة عن الشركة
التجزئة يتم عرض احداث شيادات الاستثمار عمى جميع حاممي الاسيم في نفس الوقت، 

 «.وبنسبة تساوي حصتيم في رأس المال
يادات الاستثمار سندات قابمة لمتداول، فإن لمالكييا الحق في تداوليا حسب وباعتبار ش

 .(1)الطرق المعروفة في القانون التجاري الجزائري

 شيادات الحق في التصويت -ثانيا
من القانون التجاري الجزائري تعريف شيادات الحق في  63مكرر 715مت المادة ظن

 أخرى غير الحقوق اق في التصويت حقوقالح تمثل شيادات »التصويت حيث نصت عمى 
 .(2)«المالية المرتبطة بالأسيم

                                                
 .71، مرجع سابق، صغانم فوزية - 1
 من القانون التجاري الجزائري. 63كرر م 715انظر المادة  - 2
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ويجدر بنا الذكر أن ىذه الشيادات تصدر بعدد مساوي لشيادات الاستثمار ما دام أن ىذه 
الخيرة وشيادات الحق في التصويت تمثل كلبىما جزء من الحقوق المرتبطة بالأسيم حيث 

يجوز التنازل عن شيادة لا »التجاري الجزائري من القانون  67مكرر 715نصت المادة 
الحق في التصويت إلا إذا كانت مرفوقة بشيادة الاستثمار غير أنو يجوز التنازل عنيا 

 .(1)«لحامل شيادة الاستثمار
 في التصويت: ذه المواد إلى كون شيادات الحقنستخمص من ى

 تمثل حقوقا غير مالية وىي جزء من حقوق الأسيم -
 .(2)ت اسمية لا يجوز التنازل عنيا أصلبأنيا شيادا -

من خلبل ىذه التعاريف يمكننا ان نستنتج الخصائص التي تتميز بيا سندات الاستحقاق 
وىي: سندات قابمة لمتداول وكذلك سندات تمنح حقوقا مماثمة، سندات غير قابمة لمتجزئة 

 الشركة المصدرة ليا. ىم انيا تمثل حق دائنيو في ذمةوالأ
 
 
 
 
 
 
 

                                                
 من القانون التجاري الجزائري، مرجع سابق. 67مكرر  715انظر المادة  - 1
 .28مرجع سابق، صيحياوي جمال, صالحي حبيبة,  - 2
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ىالمبحثىالثاني:

ىالاكتتابىفيىالقومىالمنقولة
 

ة من الخطوات الأساسية التي عتبر الاكتتاب في رأس مال شركة المساىمة خطو ي 
تساىم بتاسيس الشركة باعتباره الوسيمة التي يتم من خلبليا تجميع الجزء الاكبر من راسمال 

ميو بثقة في المشروع و الشركة عن طريق مخاطبة اكبر عدد من المدخرين الذين يقدمون ع
مؤسسيو ، حيث يقوم المؤسسين بطرح الاسيم و دعوة الجميور للبكتتاب بيا، وتجدر 
الاشارة لان عممية الاكتتاب مقترنة بشروط اجرائية و موضوعية )المطمب الاول (و نذكر ان 

 لثاني( الاكتتاب مثمو مثل بقية العقود يخضع اصحابو لالتزامات ويخول ليم حقوقا )المطمب ا

 المطمب الأول:

 مفيوم الاكتتاب العام
ذكرنا سابقا ان الاكتتاب يمثل خطوة من اىم الخطوات التي تقوم بيا الشركة من  كما 

ىذا من جية ومن جية  سماليا عن طريق مخاطبة الجميور المدخر،أاجل الزيادة في ر 
يم راس ماليم اخرى يمنح الفرصة لذوي المشاريع الصغير بتمويل استثماراتيم وتضخ

يمثل عقد مثمو مثل باقي العقود يخضع لمجموعة من القواعد  نجد منيا الشروط والاكتتاب 
 .الاجرائية و الشروط الموضوعية التي تتفرع بدورىا الى عامة و خاصة  
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 الفرع الأول:

 العام ومضمونو تعريف الاكتتاب

 العام الاكتتاب تعريف-أولا
ال لمجميور للبكتتاب بالأسيم لمتعبير عن قبولو لان يعرف الاكتتاب بانو فتح المج 
، فيو تصرف قانوني يقوم (1)الأسيم التي اكتتب بيا شريكا في الشركة بعد تقديمو قيمةيكون 

دعم نقدي او عيني بو كل شخص لديو الرغبة في الانضمام إلى شركة أسيم بشرط تقديم 
 ة الاسمية المحددة.بتساوي في القيم

لديو  بالنسبة لممشرع ىي كيفية ضمان عممية الاكتتاب لكل شخص غمةوالمسألة الشا
رغبة في ذلك، حيث تصنع المؤسسة المالية أو المؤسس المكمّف بتحصيل مبالغ الاكتتابات 
أن يرفض أي شخص يريد الاكتتاب إلّا إذا كان ىناك مبرر وىو إدلاء الشخص الراغب في 

 .(2)مية الاكتتابالاكتتاب باىتمامو بالعممية بعد قفل عم
ويجب عمى المؤسسين قبل كل دعوة توجو إلى جميور المدخرين لأجل الاكتتاب في رأس 

 .(3)المال ان ينشروا تحت مسؤوليتيم إعلبنا

 العام مضمون الاكتتاب-ثانيا
يحمل لفظ الاكتتاب العام معنى مزدوج فمثميا يطمق عمى طرح الأسيم أمام جميور  

ل او موافقة الييئة العامة لمشركة بزيادة رأس المال، كذلك يطمق المدخرين بعد إذن المسج
لفظ الاكتتاب عمى مجموعة الأعمال التي يقوم بيا المكتتب بيدف الاشتراك في تكوين رأس 

 المال.

                                                
 .70، مرجع سابق، صتغريبت رزيقة - 1
 .42، مرجع سابق، صأيت مولود فاتح - 2
مذكرة لنيل شيادة الماجستير في  (,ة المساىمة )دراسة القانون المقارن فيحماية المساىم في شرك، مزوار فتحي - 3

 ، ص2012القانون الخاص، جامعة أبي بكر بمقايد، تممسان، 
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الغرض من الاكتتاب ىو منح حق المشاركة لمجميور في شركة المساىمة ومنح لمغير 
 .(1)من خلبل عممية نقل ممكية الأسيم لمكتتب فرصة الحمول محل مساىم اخرا

ميزات الاكتتاب ىي التنظيم فلب يجوز لممكتتب او المؤسسة التصرف  والجدير بالذكر أن
ىذا بفوضوية كان يكتتب اكثر من مرّة في أسيم رأس مال نفس الشركة المساىمة إذا كان 

 .(2)المسموح بيا قانوناالاكتتاب يتجاوز النسبة 

 الفرع الثاني:

 ط الاكتتاب العامشرو 

إن الشخص الراغب في الاكتتاب ممزم باحترام مجموعة من الشروط الموضوعية 
 والاجرائية.

 للاكتتاب العام  الشروط الموضوعية-أولا
 ط موضوعية عامة وشروط موضوعية خاصة.تنقسم بدورىا إلى شرو 

 للاكتتاب العام الشروط الموضوعية العامة-1
 وتتمثل فيما يمي:

 يالتراض-أ
التراضي قانونا ىو ارتباط ايجاب الطرف الأول بقبول الطرف الثاني او ىو اتفاق بين  

 ر قانوني معين.ثإرادتين لإحداث أ
خر أو عمى الجميور ير عن إرادة الشخص يعرض عمى شخص االايجاب ىو التعب 

لى جانب توافر الايجاب يجب تو ابرام عقد، الايجاب ىو الخطوة الأ افر ولى في العقد، وا 
                                                

دار الثقافة لمنشر  (,الاكتتاب في رأس مال الشركة المساىمة )دراسة مقارنة وعممية، عباس مرزوق فمبح العبيدي - 1
 .11، ص1998والتوزيع، الأردن، 

 .120المرجع نفسو، ص - 2
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القبول، فإذا رغب الشخص بالاكتتاب يتوجب عميو التعبير عن إرادتو بالقبول أي قبول 
 .(1)الايجاب الذي عرض عميو ولكي ينشأ العقد يشترط ان يكون القبول مطابقا للبيجاب

 الأىمية-ب 
التعبير عن الإرادة قانونا يجب أن يكون صادر عن شخص لو أىمية التصرف،  

ني الجزائري فكل شخص بمغ سن الرشد متمتعا بقواه العقمية ولم يحجز فحسب القانون المد
 .(2)عميو يكون كامل الأىمية لمباشرة حقوقو المدنية

يجدر الذكر أن الاكتتاب بالأسيم يعتبر من التصرفات الدائرة بين النفع والضرر،  
ميا ة التي يبر ىمية كاممة تكون عقود التصرف والتي ترد عمى الممكيأفالشخص الذي يتمتع ب

دون العقود  م العقود النافعة نفعا محضايمكن ابرا صحيحة، أما الشخص ناقص الاىمية
 .(3)الضارة ضررا محضا

كما نص القانون المدني في احكامو عمى أنّ اىمية الصغير الغير المميز لأداء  
يعتبر التصرفات معدومة وتعتبر كل تصرفاتو باطمة، او كل من لم يبمغ ثلبث عشر سنة 

 .(4)غير مميّز

 محل عقد الاكتتاب-ج 
الأصل ان كل عقد من العقود يجب ان يكون لو محل وىذا ما ينطبق كذلك عمى  

الأسيم المطموبة من  فإنّ محل التزام المؤسسين ىو تخصيصعقد الاكتتاب، وبذلك 

                                                
رسالة ماجستير مقدمة  النظام القانوني للبكتتاب العام في أسيم شركة المساىمة العامة )دراسة مقارنة(،، ضاري الواوان - 1

استكمالا لمتطمبات الحصول عمى درجة الماجستير في القانون، فرع القانون الخاص، كمية القانون، جامعة الشرط الوسط، 
 .6، ص2011

 المتضمن القانون المدني الجزائري. 2007مايو سنة  13المؤرخ في  05-07من القانون رقم  40انظر المادة  - 2
 .34، مرجع سابق، صيحياوي جمال, صالحي حبيبة - 3
 مرجع سابق. 05-07من القانون رقم  2فقرة  42انظر المادة  - 4
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محل عقد  المكتتب، ومحل التزام الخير ىو مجموع القيمة الاسمية لتمك الأسيم وبيذا يتحقق
 بالنقد. المقدرةالاكتتاب بعدد الأسيم الموزعة وقيمتيا الاسمية 

 يشترط في السجل لكي يكون صالحا عدّة شروط وىي كالتالي: 
 أن يكون موجودا او ممكن الوجود. -
 أن يكون معينا او قابلب لمتعيين. -
 .(1)أن يكون مشروعا -

 السبب في عقد الاكتتاب-د
عاقدي يعتبر قيدا عمى إرادة الشخص، ولا يتحممو الشخص الت الالتزاممن المعروف ان 

إلّا اختيارا وما يدفعو إلى ذلك وجود سبب محدد، فإذا كان سبب التزامو ممنوعا او مخالفا 
كان عقده باطلب، والسبب في عقد الاكتتاب مفترض وجوده  للآدابلمنظام العام أو 
رغبتيم في تأسيسيم الشركة، أما  الأصل في سبب التزام المؤسسين ىو ومشروعيتو، لأنّ 

 .(2)المؤسسين الاستمرار في اجراءات التأسيس التزامسبب التزام المكتتب قد يكون سبب 

 الشروط الموضوعية الخاصة للاكتتاب العام-2
 عممية الاكتتاب تتطمب توافر شروط موضوعية خاصة وىي كالتالي: 

 الاكتتاب في كل رأس مال الشركة-أ 
مراحل تأسيس الشركة ىي مرحمة الاكتتاب في رأس المال كونو اداة من بين اىم  

لتجميع الجزء الأكبر من رأس مال  الشركة، وذلك عن طريق مخاطبة جميور المدخرين 
الذين يقدمون عميو ثقة في المشروع وفي مؤسسيو، وىذا ما جعل المشرع يمجأ إلى اخضاعو 

                                                
 .34، مرجع سابق، صعباس مرزوق فميح العبيدي - 1
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ة المكتتبين من جية، وضمان جدية لأحكام اجرائية وأخرى موضوعية، تستيدف حماي
 .(1)الاكتتاب من جية اخرى

ولقد نظم المشرع ذلك بقواعد آمرة لا يجوز الاتفاق عمى مخالفتيا وتجدر الإشارة إلى  
ان الشركة التي تتبنى التأسيس المتتابع تمجأ في جمع رأسماليا إلى ما يسمى الاكتتاب 

طريق طرح الأسيم عمى الجميور ليقوم  المفتوح، بمعنى ان رأسماليا يتم تحصيمو عن
 .(2)بشرائيا

 596يشترط ان يكون الاكتتاب في رأس مال الشركة كاملب وذلك وفقا لنص المادة 
من القانون التجاري الجزائري الساري المفعول حاليا، والمحكمة من ذلك ىو حماية الشركة 

 ودائنييا والشركاء.

بكامل رأس المال، والوفاء بكامل رأس المال،  والجدير بالذكر وجود فرق بين الاكتتاب
فالاكتتاب ىو الرغبة في الانضمام إلى الشركة والتقيد بالتزامات الشريك فييا، اما الوفاء 

الذي يترتب في ذمة المكتتب نتيجة اشتراكو في الشركة ولا  الالتزامبقيمة السيم ىو تنفيذ 
ل رأس المال قد يؤدي إلى تعطيل جزء يعتبر شرطا لصحة الاكتتاب، كما أن الاحتفاظ بك
 .(3)منو من دون ان يحصل المساىمون عمى أية فائدة

وقد اشترط المشرع الجزائري الوفاء بنصف قيمة رأس المال عند تأسيس شركة رأس 
 .(4)القانون التجاري لأحكامالمال الاستثماري، أما النصف الاخر يتم الوفاء بو وفقا 

                                                
، مذكرة لنيل الماجستير، فرع: قانون الأعمال، كمية الحقوق، جامعة شركة الرأس المال الاستثماري، فدوى بوحناش  - 1

 .27، ص2012، الجزائر، 1الجزائر
 . 27، مرجع سابق، صقدوى بوحناش - 2
 .248، صبدون سنة ،7جزء ,موسوعة الشركاء التجارية إلياس ناصيف, - 3
 .29، مرجع سابق، صفدوى بوحناش - 4
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نون التجاري اشترط المشرع في تأسيس شركة المساىمة وبالرجوع إلى أحكام القا
أي ان قيمة الأسيم الواجب  ،(1)الوفاء بربع قيمة الاسيم النقدية عمى ان يدفع الباقي لاحق

( من %62.45الوفاء بيا عند تأسيس شركة رأس المال الاستثماري ىو خمسة أثمان أي )
ام باعتبار ان رأس مال الشركة يمثل قيمة الاسيم المكتتب فييا، بيدف تقوية الضمان الع

 الضمان العام لدائنييا.

 أن يكون الاكتتاب جديا-ب 
والمقصود بذلك انّ المكتتب يجب أن يكون قصده من وراء اكتتابو الإلتزام بدفع قيمة  

الأسيم والإنضمام إلى الشركة وتحصل الأعباء الناتجة عن ذلك والمقصود من ىذا الشرط 
ت الصورية بيدف الاستحواذ عمى عدد أكبر من الأسيم، والجدير بالذكر ىو منع الإكتتابا

الاكتتاب او صوريتو تعتبر مسألة من مسائل الواقع التي يستقل قاضي الموضوع  ن جديةأ
بتقديرىا دون خضوعو رقابة المحكمة العميا، ويكون الاثبات بكافة طرق الاثبات باعتبار أن 

 .(2)لتجارية تخضع لحرية الاثباتالاكتتاب عمل تجاري والأعمال ا

اوجب المشرع الجزائري أن يتم الوفاء بالمبمغ المكتتب فيو وايداعو لدى المؤسسات 
أشير من تاريخ ايداع مشروع القانون الأساسي بالمركز  6المالية المؤىمة قانونا خلبل مدة 

المطالبة  الوطني لمسجل التجاري، وتبقى مدة الاكتتاب مفتوحة مع جواز لكل مكتتب
 .(3)أشير 6القضائية باسترداد أموالو إن لم تؤسس المؤسسة خلبل 

                                                
 من القانون التجاري الجزائري، المرجع السابق. 596أنظر المادة  - 1
، مذكرة لنيل شيادة الماجستير، فرع: قانون خاص، كمية الحقوق، بن تأسيس شركة المساىمة، عبد القادر حمر العين - 2

 .42، ص2006عكنون، سنة 
 القانون التجاري الجزائري، مرجع سابق. من 604أنظر المادة  - 3
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أشخاص عمى الأقل وىذا ما أشارت إليو المادة  7الاكتتاب يجب أن يصدر من  
. فإذا انقض (1)«لا يمكن ان يقل عدد المشاركين أقل عن سبعة»من ق.ت بقوليا  592/2

ذه الجدية اشترط المشرع أن تظل الأسيم التي ىذا العدد تعرضت الشركة لمبطلبن ولتحقيق ى
( لقيمة السيم اسمية لحين الوفاء بقيمتيا كاممة وىذا ما 4/1تسمم لممكتتب بعد ايفائو الربع )

 .(2)فقرة الأولى من ق.ت.ج 51مكرر 715نصت عميو المادة 

 أن يكون الاكتتاب باتا وناجزا-ج 
بقة القبول للبيجاب مطابقة تامة لكي إن القاعدة العامة لمتعاقد تقتضي بمزوم مطا 

زا غير معمق عمى شرط او يكون العقد صحيحا، فبذلك يجب ان يكون الاكتتاب باتا ومنج
الاكتتاب لا يعتد  عمى وثيقةيضيفو المكتتب أثناء توقيعو  ل، فبذلك فإن أي شرطمقترن باج

 .(3)شريعاتمعظم الت صح الاكتتاب فيويىذه الشروط ل بيا، ففي ىذه الحالة تبط

 الشروط الاجرائية للاكتتاب العام-ثانيا
وضعت معظم التشريعات المقارنة منيا التشريع الجزائري شروطا اجرائية متبعة في  

 وتتمثل ىذهن الوصول بتمك العممية إلى بر الامان عممية الاكتتاب العام بيدف ضما
 الشروط فيما يمي:

 زمان ومكان الاكتتاب-1
من عمميات الغش التي قد يمارسيا المؤسسين ورعية الدولة في  ارالادخبيدف حماية  

ارة عممية الاكتتاب بحيث لا ، وجب تحديد الجية المسؤولة في ادالتأكد من جدية الاكتتاب
يم مباشرة عمى الجميور، فالحل يمكن قبول عرض أسيم الشركة من قبل المؤسسين أنفس

                                                
 من القانون التجاري الجزائري. 592/2أنظر المادة  - 1
 16، ص2008ديوان المطبوعات الجامعية، بن عكنون، الجزائر، , شركات الأموال في القانون التجاري، نادية فوضيل- 2
 .488لكتب الحديثة، الكويت، سنة، ص، دار المطبوعات الجامعية، االشركات التجارية، أبو زيد رضوان - 3
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وخبرة، حيث  تباره جية صاحبة اختصاصالأمثل والمنطقي ىو اختيار مصرف )بنك( باع
أن البنك لا يقبل غدارة عممية الاكتتاب دون التأكد من جدية المشروع والقائمين بو، كما أن 
إسناد عممية الاكتتاب إلى البنك يفي الثقة عمى المشروع وزيادة الضمان لدى جميور 

 المكتتبين.
دأ البنك باستقبال المكتتبين، المحمية يب مدة معينة من نشر البيان في الصحفوبعد 

وتحدد بعض التشريعات مدة معينة، يبقى الاكتتاب مفتوحا خلبليا حتى إذا تم تغطية كل 
رأس المال قبل انتيائيا وذلك لأنو قد يؤدي إلى توسيع شبكة المساىمين ما سيؤدي إلى 

 .(1)تشجيع صغار المستثمرين عمى الاكتتاب في رأس مال الشركة

 تاببيان الاكت-2
حين ترغب الشركة في رفع رأس ماليا باصدار أسيم جديدة بقدر الزيادة التي تريد  

تحقيقيا طبقا لقرار الجمعية العامة لممساىمين، عمييا اتباع الخطوات التي نص عمييا 
القانون التجاري عند طرح الأسيم حين تأسيس الشركة عن طريق المجوء إلى الدعوة العمنية 

الإجراءات إعداد اعلبن اعلبمي وطبع بيان اعلبمي ونشره، حيث نصت  للئدخار، ومن تمك
تقوم الشركة عند بداية الاكتتاب باجراء الإشيار »من قانون التجاري عمى أنّو:  703المادة 

 بذلك يجب أن يحتوي الإعلبن عمى البيانات التالية:« التي تحدد كيفياتيا عن طريق التنظيم
 موضوع الشركة باختصار -
 خ انتياء اجل الشركة العاديتاري -
 أصناف الأسيم الصادرة وخصائصيا -
 الامتيازات الخاصة المنصوص عمييا في القانون الأساسي لفائدة كل شخص. -
 الحكام المتعمقة بتوزيع الأرباح وتكوين الاحتياطات وتوزيع فائض التصفية. -

                                                
 39-38، مرجع سابق، ص صضاري الواوان - 1
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أيام عمى الأقل  6بل كما أن ىذا الاعلبن يدرج في النشرة الرسمية للئعلبنات القانونية ق
من تاريخ افتتاح الاكتتاب، ويوضع إلى جانب البيان الاعلبمي تحت تصرف الجميور 

 .(1)في مقر المؤسسة المصدرة ولدى الوسطاء الماليين المكمفين بالتوظيف

 النسب الواجب الاكتتاب فييا-3
بيدف التوفيق بين مصمحة أصحاب رؤوس الأموال في توظيف امواليم بصورة  

مشروعة في مشاريع اقتصادية، دون السماح ليم باستئثار رأس مال الخاص بالمشروع وبين 
مصمحة الجميور في استثمار مدخراتيم النقدية في مجالات نفعية من جية أخرى اتجو 
المشرع الجزائري إلى وضع نسبة معينة لضمان جدية المؤسسين في تأسيس شركة المساىمة 

س مال الشركة كحد أقصى لتممك الأسيم من قبل شخص من رأ %49فقد اشترط نسبة 
طبيعي او لشركة من نفس المجموعة وقد ىدف المشرع من ىذه النسبة كحد أقصى لتممك 
السيم لتفادي السيطرة عمى قرارات الشركة من جانب واحد خاصة وان نشاط الشركة ينطوي 

 .(2)عمى مخاطر عالية

يع الأردني فحددت نسبة الأسيم المكتتبة من قبل أما في التشريعات المقارنة منيا التشر 
من رأس مال المصرح بو، اما  %50المؤسسين في البنوك والشركاء المالية بما لا يزيد عن 

فيما يخص نسب الأسيم المكتتب فييا من قبل المكتتبين غير المؤسسين ىي أن يكتتبوا 
نشر بيان الاكتتاب المبمغ  من رأس مال الشركة، وان يدفعوا قبل %10بأسيم لا تقل عن 

الذي يعادل النسبة المطموبة من الجميور دفعيا عن كل سيم عند الاكتتاب ويشار إلى دفع 
 .(3)ىذا المبمغ في بيان الاكتتاب
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 الفرع الثالث:

 العام  حق الأفضمية في الاكتتاب

إن مسألة زيادة رأس مال بإصدار أسيم جديدة ينتج عنو وجوب عرض أسيم زيادة  
عن طريق الاكتتاب العام، ما يؤدي إلى اشتراك أشخاص آخرين من غير المساىمين 
القدامى، وىذا ما يؤثر في مدى الحقوق التي يتمتع بيا ىؤلاء، ولتفادي النتائج المترتبة عمى 
اشتراك غير المساىمين في الاكتتاب بالأسيم الجديدة، قام المشرع الجزائري عمى غرار 

تقرير حق الأفضمية  لبإعطاء حمول يجب اتباعيا، ومن بين ىذه الحمو  التشريعات المقارنة
لممساىمين القدامى في الاكتتاب وكذلك جواز اصدار الأسيم الجديدة بقيمة اعمى من قيمتيا 

 .(1)الإسمية

 العام  تعريف الأفضمية في الاكتتاب-أولا
ولوية في يتمتع جميع المساىمين بحق الأ »لقد عرف حق الأفضمية عمى أنّو:  

 ما يممكونو من الاكتتاب بالأسيم التي تصدرىا الشركة عند زيادة رأسماليا وذلك بنسبة
 .(2)«الأسيم

ويسمى أيضا بحق الاكتتاب وىو غير قابل لمتخفيض ويعتبر أيضا من بين الحقوق المالية 
 .(3)لممساىم، وىو حق شخصي ولو وظيفة تحقيق المساواة

 العام  ي الاكتتابأحكام حق الأفضمية ف-ثانيا
لقد حدد القانون الجزائري اجراءات وكيفية مباشرة ىذا الحق بدءًا من دعوة المساىمين  

إلى الاكتتاب بالاسيم واعلبم المساىمين باصدار الأسيم الجديدة عن طريق إعلبن يحتوي 

                                                
  , .40مرجع سابق، ص يحياوي جمال, صالحي حبيبة, - 1
 .142، ص2008منشورات الحمبي الحقوقية، بيروت،  ,ىم في شركة المساىمةحقوق المسا, جاسم فاروق ابراىيم - 2
 .41، مرجع سابق، ص, صالحي حبيبةيحياوي جمال - 3
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رسة موعد إفتتاح الاكتتاب وقفمو مع بيان وجود الحق التفضيمي للبكتتاب، وكذا شروط مما
ىذا الحق، وأيضا بيان القيمة الاسمية للؤسيم، وعمى المساىمين الراغبين في مباشرة ىذا 
الحق القيام بذلك خلبل المدة المحددة قانونا، ويكون حق الاكتتاب بالأفضمية قابل لمتداول 

 إذا كان منفصلب عن الأسيم التي ىي بنفسيا قابمة لمتداول.

 العام فضمية في الاكتتابمدة ممارسة المساىمين لحق الأ-1
إن المدة المخصصة لممساىمين لممارسة حق الاكتتاب في الأسيم الجديدة تحددىا  

الجمعية العامة الإستثنائية، التي تقرر أو ترخص زيادة رأس المال الحاصمة بطريقة اصدار 
 أسيم نقدية.

يوم  30 ولا يمكن ان تقل المدة الممنوحة لممساىمين لممارسة حق الاكتتاب عن 
ابتداء من تاريخ افتتاح الاكتتاب، كما يجوز قفل أجل الاكتتاب قبل الأجل المحدد لو بمجرد 

العامة الإستثنائية ممارسة جميع حقوق الاكتتاب غير القابمة لمتخفيض، كما يمكن لمجمعية 
المفوض التي حددت الأجل أن تمدد في حالة عدم ممارسة جميع حقوق او مجمس الادارة 

 .(1)تتاب غير القابمة لمتخفيضالاك

 العام ممارسة حق الأفضمية في الاكتتاب-2
يمكن لممساىمين ممارسة حقيم في الاكتتاب غير القابل لمتخفيض خلبل فترة  

الاكتتاب حسب نسبة مساىمتيم في الرأس المال الاجتماعي فمثلب شركة المساىمة ذات رأس 
ثم  20.000سيم، قيمة السيم الواحد  1000دج مقسمة عمى 20.000.000مال مقدر بـــ 

أسيم قديمة ان يكتتب سيم  5دج فكل مساىم لو 200.000تقرر زيادة رأس المال نقدا بـــ
من رأس مال( يكون لو الحق  %50سيم )يعني 500واحد جديد والمساىم الذي يجوز عمى 

                                                
 مرجع سابق. 59-75من القانون التجاري الجزائري رقم  702أنظر المادة  - 1
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سيم  1200سيم من  600سيم جديد وبالتالي سيصبح حائزا عمى  100في أن يكتتب بـــ
 .(1)(%50بعد تحقيق الزيادة حصة المساىم في رأس مال الشركة يبقى ثابتا لا يتغير )

 العام تداول حق الأفضمية في الإكتتاب-3
اعتبر فقياء فرنسا أن حق الأفضمية في الاكتتاب حق منقول منفصل عن السيم وأنّ  

 .(2)ىذا الحق قابل لمتداول
يكون حق »انون التجاري الجزائري عمى أنّو: من الق 4الفقرة  691نصت المادة  

فضمية في الاكتتاب خلبل مدة الاكتتاب قابلب لمتداول إذا كان منفصلب عن الأسيم التي الا
ىي بنفسيا قابمة لمتداول وفي حالة المخالفة يكون ذلك الحق قابلب للئحالة بالشروط نفسيا 

 .(3)«المقررة السيم ذاتو
ية لأن من الثابت أن ىذا الحق لو قيمة مالية تتمثل في وبيذا يمكن بيع حق الأفضم

الإحتياطي المقتطع من الأرباح والمزايا الأخرى التي يتحصل عمييا من يرغب في شراء ىذا 
 .(4)الحق ومنيا اشتراكو في شركة ناجحة ومستقمة

 العام التنازل بصفة فردية عن حق الأفضمية في الاكتتاب-4
مون بالاكتتاب بالأسيم الجديدة التي ليم حق فييا، إذ أن سوا ممز إن المساىمين لي 

القانون الجزائري خوّل حق الأفضمية لممساىمين القدامى في الاكتتاب بالأسيم الجديدة لمن 
يرغب من المساىمين، فحق الأفضمية متروك لمشيئة المساىم فمو أن يمارسو كما يحق لو 

اجبار المساىم عمى الاكتتاب في زيادة رأس ان يمتنع عن الاكتتاب، ولا يمكن إرغام أو 

                                                
 .84، مرجع سابق، صأيت مولود فاتح - 1
 .85، صالمرجع نفسو - 2
 من القانون التجاري الجزائري، مرجع سابق. 4فقرة  694انظر المادة  - 3
 .151، مرجع سابق، صجاسم فاروق ابراىيم - 4
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من  674المال لأن ذلك سيزيد أو يرفع من التزامات المساىمين الشيء الذي تمنعو المادة 
 .(1)القانون التجاري فإذا لم يرغب من تقررت لصالحو كان لو ان يتنازل عنيا لغيره

 المطمب الثاني:

 العام آثار عقد الاكتتاب

قد لحظة قبول المكتتب ثارىا من لحظة انعقادىا وعقد الاكتتاب ينعترتب كافة العقود آ 
، إذا كان عقد الاكتتاب مصدره إرادة المتعاقدين فإن أثره يحددىا القانون او من يمثمو

. وفيما يمي سندرج التزامات وحقوق (2)لمصمحة المكتتب والشركة والاقتصاد الوطني
( ونشير إلى التزامات 1ة المساىمة )فرعالمؤسسين في مرحمة الاكتتاب برأس مال شرك

 (.2وحقوق المكتتبين في رأس مال شركة المساىمة )فرع

 الفرع الأول:

 حقوق المؤسسين في مرحمة الاكتتاب برأس المال شركة المساىمة التزامات و

 التزامات المؤسسين في مرحمة الاكتتاب برأس مال شركة المساىمة-أولا
تب بالمضي في اجراءات التأسيس بما فييا الاكتتاب بما يمتزم المؤسسون اتجاه مكت 

يضمن تقميل فشميا من خلبل بذل العناية المطموبة لذلك، وتفادي كل الأعمال التي قد تكون 
سببا في احقاق الاكتتاب او اخفاق محاولة تأسيسي الشركة يقع عمى عاتق المؤسسين اعداد 

بدقة وصحة وكفاية  ث يتوجب عمييم الالتزاممجميور بحينشرة الاكتتاب التي تكون موجية ل
مور الأساسية والجوىرية التي قد تساعد . ويجب ان تشمل الا(3)البيانات الواردة في النشرة

                                                
 من القانون التجاري الجزائري. 694انظر المادة  - 1
 .183، مرجع سابق، صعباس مرزوق فميح العبيدي - 2
 .55-54، مرجع سابق، صضاري الواوان - 3
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الاستمرار فيو، وعمى  المكتتب في تمكنو من الإطاحة بالمشروع واتخاذ القرار المناسب بشأن
الحسبان التزام المؤسسين باتخاذ  المكتتب الذي يقرر الإقدام عمى الاكتتاب ان يضع في

الشركة خاصة المتعمقة بوجوب اجراء الاكتتاب من خلبل الخطوات الضرورية لتأسيس 
مصرف أو وجوب ايداع المبالغ المتحصمة من الاكتتاب باسم الشركة تحت التأسيس لدى 

 .(1)المصرف
تيم المالية، ولتنفيذ يمتزم المؤسسين بتوزيع الأسيم عمى المكتتبين الذين قاموا بالتزاما

ىما نتيجة الاكتتاب والعدد الذي طمبو  التزاماتيم يتقيد المؤسسون بتخصيص الأسيم بامرين
 .(2)المكتتب من الأسيم في استمارة الاكتتاب

 حقوق المؤسسين في مرحمة الاكتتاب برأس مال شركة المساىمة -ثانيا
لتحديد صفة  اجتيدالقضاء أن  لم يضع المشرع الجزائري تعريفا لممؤسسين، لكن نجد 

براز دوره الفعال والميم الذي يقوم بو لأجل إنشاء الشركة وذلك بتحديد نشاط  المؤسسين وا 
تباع اجراءات التأسيس كتحرير القانون الأساسي لمشركة متضمنا أسماء  المشروع وا 

دار رأس ماليا ليا ومق رض منيا ومركزىا والمدة المحددةالمؤسسين ومينتيم واسم الشركة والف
 .(3)الذي لا يجب أن يقل عن خمسة ملبيين دج

تأسيس الشركة وأعطى  انون صلبحياتيا قصد اتماميعتبر المؤسسون ىيئة خاصة حدد الق
ليم حقوق ضرورية بيدف الوصول إلى الغرض المقصود وىو ولاة الشركة، حيث يتمتع فييا 

وفي  وز إستبعاده من الشركة طالماالحق في البقاء فييا ولا يج بحقوق عديدة من اىميا
جميع التزاماتو اتجاىيا، أما إذا أخل بيا يجوز استبعاده بموجب نص في النظام الأساسي 
ويكتسب المؤسس الحق في ضمان احترام الييئات الادارية لمصمحة الشركة وحقو في 

                                                
 .213، ص1997دار مكتبة التربية، بيروت،  ,تجاري، شرح القانون الفوزي محمد سامي - 1
 .213ص المرجع نفسو, - 2
 .18، مرجع سابق، صمزوار فتحي - 3
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ن وعدم جواز ضمان احترام الشروط الخاصة بالنظام الأساسي كعدم زيادة التزامات لممساىمي
 . (1)تغيير جنسية الشركة

 الفرع الثاني:

 حقوق المكتتبين في رأس مال شركة المساىمة التزامات و

يترتب عمى المكتتب إثر عممية الاكتتاب في رأس مال الشركة حقوقا والتزامات عمى  
 النحو التالي:

 في راس مال شركة المساىمة إلتزامات المكتتب-أولا
المكتتب ىي الوفاء بقيمة اكتتب بو أثناء فترة الاكتتاب وبعد من أبرز التزامات  

اغلبقو والغرض من ىذا الإلتزام ىو تجنب الاكتتاب الصوري والتأكد من جدية الاكتتاب من 
جية، ومن جية اخرى حصل المكتتب عمى اتخاذ قرار الاكتتاب وكذلك ضرورة توفير قدر 

 يا.كاف من رأس مال شركة المساىمة لمبدء بنشاط

إلّا أنّ ذلك لا  يكون صحيحا ينبغي ان يكون نقدياالقاعدة العامة تقول أن الوفاء لكي 
ك باعتبار الشيك اداة وفاء مستحقة الأداء، ويجوز كذلك الوفاء ييمنع من قبول الوفاء بالش

 .(2)عن طريق النقل المصرف إذا كان المكتتب عميلب لممصرف الذي يجري فيو الاكتتاب)
مؤرخ  438-95من المرسوم التنفيذي رقم  (3)17لمشرع الجزائري في المادة لقد نص ا 

والمتضمن تطبيق احكام القانون  1995ديسمبر  23ىـــ الموافق لــ1416في أول شعبان عام 
من ق.ت  47مكرر  715عملا بالمادة »التجاري المتعمقة بشركات المساىمة عمى ما يمي: 

                                                
 .33، ص2007، دار الكتب القانونية، المساىم في شركة المساىمة حماية، امين السيد رمضان عماد محمد - 1
 .273، ص1990، مصر، سنة دار الجامعة الجديدة لمنشر, القانون التجاري ،مصطفى كمال طو- 2
المتضمن تطبيق احكام القانون  1995ديسمبر  23المؤرخ في  95/438من المرسوم التنفيذي رقم  17أنظر المادة  - 3

 .1995ديسمبر  24الصادر في  80التجاري المتعمق بشركات المساىمة والتجمعات، ج.ر عدد 
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في رسالة موصى عمييا مع وصل الإستيلام لبيع الأسيم غير يوجو إعذار إلى المساىم المقصر 
المسعرة في المزاد العمني عن طريق موثق او وسيط في البورصة, وليذا الغرض تنشر الشركة 

يوم  30ارقام الأسيم المفروضة لمبيع في جريدة الإعلانات القانونية تابعة لمولاية, مقرىا بعد 
تعمن الشركة المدين أو المدينين المشتركين في عممية البيع عمى الأقل من تاريخ الاعذار, كما 

إذا اقتضى الأمر بواسطة رسالة موصى عمييا تحمل تاريخ الجريدة التي نشر فييا الاعذار 
 (2)«.وعددىا...

 في راس مال شركة المساىمة حقوق المكتتب-ثانيا
 ىناك طائفتين من الحقوق نذكرىا كالتالي: 

 ول عمى الأسيم التي طمب الاكتتاب بياحق المكتتب في الحص-1
 من أبرز الحقوق التي تترتب لممكتتب ىي وجوب حصولو عمى الأسيم التي طمب 

المكتتب  الاكتتاب بيا، غير أنّ ذلك يتحدد بصدى نجاح الاكتتاب، فإذا فاض عدد الأسيم
يا المكتتب، نو من المعتذر توزيع الأسيم كما طمببيا كما ىو مطروح  لاكتتاب الجميور، فا

نما يجب تخفيض العدد المطموب من الأسيم وفقا لمعيار رياضي يستخرج عمى ضوء  وا 
 .(1)نتيجة الاكتتاب ويشمل جميع المكتتبين

حالة الاكتتاب الناجح الفائض يكون لممكتتب في الحصول عمى نفس عدد دا وفيما ع 
لان تخصيص الأسيم زيادة الاكتتاب دون زيادة او نقصان  ةالأسيم التي طمبيا في استمار 

عما طمبو يعني الزامو ماليا بما لا يريد الإلتزام بو، وتخصيص الأسيم بأقل مما طمبو رغم 
وجودىا يؤدي إلى الاخلبل بمبدأ المساواة بين المكتتبين عمى أن تراعي أحكام القانون بعدد 

 .(2)نسب الاكتتاب المسموحة عند تخصيص الأسيم

                                                
 .189-188، مرجع سابق، صعباس مرزوق فميح العبيدي- 1
 .386، ص1987دار الفكر العربي، القاىرة،  ,الشخصية المعنوية لمشركة التجاريةبربري محمد مختار,  - 2
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ممكتتب بعد تخصيص الأسيم في حالة الاكتتاب الفائض ىناك تساؤل ىل يمكن ل 
 بعدد أقل مما ىو مطموب تعديلب لعقد الاكتتاب العدول عن اكتتابو؟

لعقد د أقل مما ىو مطموب يعد تعديلب من البدييي القول أن تخصيص الأسيم بعد 
لمادة نص افي  نما يجد سنده القانونيالتعديل لا ينفرد بو المؤسسون وا الإكتتاب، لكن ىذا

إذا ظير بعد إعلبن غمق الاكتتاب أنو قد جاوز عدد : »يمن قانون الشركات الكويت 33
الأسيم المطروحة وجب توزيعيا بين المكتتبين بنسبة مساىمة كل مكتتب ويجري التوزيع إلى 

 .(1)«أقرب سيم صحيح

 حق المكتتب في الرقابة عمى اجراءات واعمال التأسيس-2
لقانونية إذا اقب ويتابع اجراءات التأسيس ويطعن في سلبمتيا ايحق لممكتتب ان ير 

 .(2)إدعاءاتو توفرت لديو ما يثبت
لمكتتبي الأسيم حق الاقتراع بأنفسيم »من ق.ت.ج عمى ما يمي:  602تنص المادة 

أدناه, وتتداول  603او بواسطة ممثمين حسب الشروط المنصوص عمييا في المادة 
روط اكتمال النصاب والأغمبية المقررة في الجمعيات غير الجمعية التأسيسية حسب ش

 .(3)«العادية
من أىم اختصاصات الجمعية العامة التأكد من صفة اجراءات التأسيس والمصادقة 

 .(4)عمى نظام الشركة الذي لا يجوز تعديمو إلا بعد اجتماع المكتتبين
ريح الاكتتاب يقوم المؤسسون بعد التص»من ق.ت.ج عمى  600كما نصت المادة 

ل عمييا عامة تأسيسية حسب الأشكال والآجا ت باستدعاء المكتتبين إلى جمعيةوالدفعا

                                                
 .142، ص1975مطبعة المعارف، بغداد،  ة,الموجز في الشركات التجاري, موسى طالب حسن - 1
 .62، مرجع سابق، صضاري الواوان - 2
 .من القانون التجاري الجزائري 602انظر المادة  - 3
، مذكرة لنيل شيادة الماجستير في الحقوق، ، شركات الاستثمار ذات رأس المال المتغير، دراسة مقارنةبوقامة سميرة- 4

 .34، ص2005، قسنطينة، سنة جامعة منتوري
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مغ الأسيم ىذه الجمعية ان رأس المال مكتتب بو تماما وأن مب عن طريق التنظيم. تبنت
رأييا في المصادقة عمى القانون الأساسي الذي لا يقبل التعديل إلا  مستحق الدفع وتبدي

أراء جمع المكتتبين وتعيين القائمين بالإدارة الأوليين او اعضاء مجمس المراقبة باجماع 
وتعين واحد أو اكثر مندوبي الحسابات كما يجب ان يتضمن محضر الجمسة الخاصة 
بالجمعية عند الاقتضاء إثبات قبول القائمين بالإدارة أـو اعضاء مجمس المراقبة ومندوبي 

 .(1)«الحسابات ووظائفيم
 نغفل الإشارة إلى حق المكتتب في المطالبة بإعادة ما سدده من مبالغ نقدية في ولا 

 .(2)حالة عدم تأسيس بسبب فشل الاكتتاب وامتناع المصرف عن إعادتيا إليو

                                                
 من القانون التجاري الجزائري. 600أنظر المادة  - 1
 .331، مرجع سابق، صسامي محمد فوزي - 2
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ىالفصلىالثاني:

ىتنظومىالقومىالمنقولة

أدى ذلك إلى تزايد عمميات التحايل والغش  مع زيادة حجم التداولات في البورصة 
 لميروب من الضرائب وتحقيق مكاسب سريعة وذلك من خلبل استغلبل الثغرات القانونية

مور اللبزمة لمتفاد من خلبليا، لذلك كانت الرقابة المستمرة عمى عمميات البورصة من الا
الرقابة لمحد من ىذا  نتيجة خطورة عمميات البورصة وآثارىا الخطيرة، لذا فرضت عمييا

التلبعب وتحقيق العدالة بين جميع المستثمرين من جية، والحفاظ عمى سلبمة السوق وعمى 
 الاقتصاد المحمي من جية اخرى، فعميو اعتمد المشرع الجزائري من اجل ضمان سلبمة

ي لضبط التوحسن سير العمميات التي تتم في البورصة، إنشاء ىيئات تقوم بميمة الرقابة وا
المجنة بحيث تجمع ىذه  ،بتياضبط وتنظيم عمميات البورصة ومراق أسندىا المشرع إلى لجنة 

من جية اخرى وظيفة مراقبتيا كما يبدو ذلك و بين وظيفة تنظيم عمميات البورصة من جية، 
من خلبل تسميتيا  وقد احاطيا المشرع الجزائي بمجموعة من الاحكام القانونية الخاصة بيا 

ميا متميزة عن باقي الييئات الاخرى في باقي المجالات كالمجال المصرفي، وقد والتي تجع
اثارت المجنة عدة اشكالات قانونية حول الطبيعة القانونية ليذه الاخيرة ضمن ىيئات الضبط 
المتواجدة عمى مستوى القطاعات الاخرى، فتم تكييفيا وفقا لعدة معايير من اجل معرفة 

ضافة الى التشكيمة التي تمتمكيا المجنة والميام الموكمة لكل عضو الإالطابع القانوني ليا ب
، وكذا قام ىذا بشكل خاص والمجنة بشكل عام ومدى استقلبلية التي منحيا المشرع لمجنة

وعميو ليات ابرام العقود وحدّد اجراءات تداول القيم المنقولة في البورصة، الأخير بوضع ا
لى تدا(المبحث الأول)ت البورصة ومراقبتيا دراسة لجنة تنظيم عمميا سنركز ول القيم ، وا 

 .المنقولة في البورصة )المبحث الثاني(
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ىالمبحثىالأول:

ىلجنةىتنظومىعملواتىالبورصةىومراقبتكا
 

لقد قام المشرع الجزائري بتشديد الرقابة عمى عمميات البورصة وذلك من خلبل انشاء 
بط عمى البورصة وتتمثل ىذه الييئة في لجنة ضوّل ليا صلبحية الرقابة وسمطة الىيئة خ

بحيث تمعب ىذه المجنة دور مزدوج يجمع بين وظيفة   تنظيم عمميات البورصة ومراقبتيا
تنظيم عمميات البورصة و وظيفة مراقبتيا حيث نظم المشرع الجزائري ىذه المجنة  وكيفيا 

اداريا و تشكيميا ووكل ليا ميام  قانونيا ىذا ما سندرسو في المطمب الاول، كما قام بتنظيميا
 واعطى ليا صلبحيات وىذا ما سندرسو بالتفصيل في المطمب الثاني

 المطمب الاول 

 مفيوم لجنة تنظيم عممية البورصة ومراقبتيا

عرف المشرع الجزائري لجنة تنظيم عمميات البورصة و مراقبتيا بموجب عدة قوانين 
عمق ببورصة القيم المنقولة السالف الذكر ، واشار المت 10-93منيا المرسوم التشريعي رقم 

 بيانو فيما يميالى طبيعتيا القانونية في نفس القانون وىذا ما سيتم ت

 الفرع الأول:

 تعريف لجنة تنظيم عمميات البورصة ومراقبتيا

السابق الذكر والمتعمق  10-93ت ىذه المجنة بموجب المرسوم التشريعي رقم ألقد نش
، فيي تعتبر سمطة ضبط مستقمة تتولى تنظيم (1)منو 03المنقولة في المادة ببورصة القيم 

                                                
 المتعمق ببورصة القيم المنقولة .  10-93لمرسوم التشريعي رقم من ا 3انظر المادة  - 1
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عمميات البورصة، تتمتع بالشخصية المعنوية والاستقلبل المالي، استحدثيا المشرع الجزائري إلى 
يير البورصة، فيي ىيئة لا تقل اىمية فالغاية منيا ىي ضمان حسن سير سوق شركة تسجانب 

 .(1)ثمرين واعتبرت المجنة السمطة العميا لسوق القيم المنقولةالبورصة وحماية المست

 الفرع الثاني:

 الطبيعة القانونية لمجنة تنظيم عمميات البورصة ومراقبتيا

استنادا إلى النص القانوني المنشئ لمجنة تنظيم عمميات البورصة، نجد أن المشرع الجزائري  
يئة، فقد لخص ذلك باعتبارىا سمطة سوق القيم عمى الطبيعة القانونية ليذه الي لم ينص صراحة

 أي تكييف قانوني لمجنة. ظ أن ىذا الأخير لا يحمل في طياتوالمنقولة، ومن الملبح
بعد تعديمو بموجب القانون  10-93من المرسوم التشريعي  20وفي حين المادة  

تؤسس سمطة ضبط مستقمة لتنظيم عمميات البورصة »نصت عمى ما يمي:  03-04
وكذلك ىذه المادة لم تصرح « راقبتيا تتمتع بالشخصية المعنوية والاستقلال الماليوم

مباشرة بالطبيعة القانونية لمجنة ولكن حصمت في طيّاتيا احكام جديدة مقارنة بالقانون السابق 
ان نبين من خلبل ىدا الفرع وسنحاول  .(2)من خلبل منحيا الشخصية والاستقلبلية المالية

بط، مستقمة، والتي تنص عمى أن المجنة: سمطة، ضالمذكورة سابقا  20المادة المقصود من 
 ىذه الميزات الثلبث:تحميل وسنحاول 

                                                
 .136النظام القانوني لمسوق المالية الجزائرية، مرجع سابق، ص نوارة,حمميل - 1
، مذكرة لنيل شيادة الماجستير في القانون، فرع: المركز القانوني لمجنة تنظيم عممية البورصة ومراقبتيا، تواتي نصيرة - 2

 .6عمال، كمية الحقوق، جامعة مولود معمري، تيزي وزو، دون سنة، صقانون الأ
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  (autorité)سمطة-أولا

لقد خوّل المشرع سمطة اصدار القرارات وبموجب ىذه السمطة تصدر المجنة تعميمات  
للبجئين إلى الاكتتاب العام بالإضافة إلى داء البورصة والتي تنطبق عمى الأشخاص اأمتعمقة ب

 .(1)تمك المرتبطة بالشروط المطبقة عمى الأشخاص المتدخمين في السوق بصفة الوسطاء الماليين

 (régulation)ضبط جياز -ثانيا

خذ ىذه السمطة شكل الضابطة في مجال القيم المنقولة، حيث منحت ليا الدولة أت 
 .(2)البورصة وتأطيرىااختصاص ضبط من خلبل وضع قوعد تسيير 

والجدير بالذكر أن التعميمات والقرارات الصادرة عن ىذه المجنة تصبح نافذة بعد المصادقة  
ىذا الاختصاص لمجنة  عمييا والموافقة من قبل الوزير المكمف بالمالية الممثل لمدولة الذي منح

 .(3)ولبعد ذلك يتم النشر في الجريدة الرسمية لتصبح تعميمات سارية المفع

 (indépendante) مستقلجياز -ثالثا

. إلى (4)ي رقابة وصائية أو إداريةوتتجمى ىذه الخاصية في عدم خضوع المجنة لأ 
جانب الإستقلبل المالي اعطاىا المشرع جياز إداري يتكون من أمانة عامة مزودة بمصطمح 

 .(5)ادارية وتقنية

                                                
 .227، مرجع سابق، صفتاحي محمد - 1
 .6، المركز القانوني لمجنة تنظيم عممية البورصة ومراقبتيا، مرجع سابق، صتواتي نصيرة - 2
 228، مرجع سابق، صفتاحي محمد - 3
 7، مرجع سابق، صتواتي نصيرة - 4
 .227-226مرجع سابق، ص ،فتاحي محمد- 5
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 المطمب الثاني:

 :عمميات البورصة التنظيم الإداري والمالي لمجنة تنظيم
لقد قام المشرع الجزائري بتنظيم تشكيمة لجنة تنظيم عمميات البورصة ومراقبتيا واشار  

الى كيفية التسيير الاداري ليذه الاخيرة والميام الموكمة لكل عضو بشكل خاص ولمجنة 
 ول(، كما ان لمجنة عائدات مالية تختمف مصادرىا باختلبف الخدماتالأ بشكل عام )الفرع

 التي تقدميا ) الفرع الثاني (.

 الفرع الأول:

 :تشكيمة المجنة وسير اعماليا
تتمثل تشكيمة المجنة من بين المعايير الشكمية التي يمكن الاستناد عمييا لغرض ابراز 
الطابع الإداري من خلبل تبيان صفة الأعضاء وأسموب تعيينيم إلى جانب ىيكمة المجنة 

 .(1)الميام الموكمة ليا وسير اعماليا لنختتم بطبيعة

 عضاءصفة الأ-أولا
 10-93نص المشرع الجزائري عمى تشكيمة المجنة من خلبل المرسوم التشريعي رقم  

إلّا أن المشرع أحدث بعض  أعضاء 6، حيث تتكون المجنة من رئيس و20في مادتو 
 04-03 تعديل ىذا المرسوم بالقانون رقم عضاء وذلك بعدالتغييرات التي مست بصفة الأ

 التشكيمة كما يمي: حلتصب
 سنوات. 4رئيس معين لعيدة تدوم  -
 وزير العدل. قاض يقترحو -
 عضو يقترحو الوزير المكمف بالمالية )ىذا العضو استحدثو القانون الجديد(. -
 أستاذ جامعي يقترحو الوزير المكمف بالتعميم العالي. -

                                                
 .8، مرجع سابق، صتواتي نصيرة - 1
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 عضو يقترحو محافظ بنك الجزائر -
 للؤشخاص المعنويين المصدرة لمقيم المنقولة.عضو مختار بين المسيرين  -
عضو يقترحو المصنف الوطني لمخبراء المحاسبين ومحافظي الحسابات  -

 .(1)والمحاسبين
ولعل ىدف المشرع من إدخال ىؤلاء الأعضاء )العضو الخير( ىو التوسيع من دائرة 

 والبورصي. الجيات التي يمكنيا المساىمة في اضفاء شفافية اكثر عمى المجال المالي
تجدر الإشارة إلى وجود نقص المؤىمين في المجال القانوني والقضائي خاصة أن عمميات 
البورصة من العمميات التي تتوفر عمى نزاعات مختمفة عمى عكس التشريع الفرنسي، فحسب 
رأينا، لا يمكن الاستفتاء عن رجال القانون في مثل ىذا النوع من الييئات نظرا لمسمطات 

 .(2)حة ليذه الييئة خاصة السمطة العقابية التي تتطمب مثل ىؤلاء الأشخاصالممنو 

 أسموب تعيين اعضاء المجنة-ثانيا
لتبيان مدى استقلبلية المجنة التي أشار المشرع الجزائري يجب أن نوضح أسموب  

 تعيين الرئيس والأعضاء.
 ذي.سنوات بناء عمى مرسوم تنفي 4يعين رئيس المجنة لمدة نيابة تدوم  -
 .(3)يتخذ من مجمس الحكومة من خلبل اقتراح الوزير المكمف بالمالية -

سنوات مثميم مثل الرئيس، أما فما يخص  4نفس الشيء بالنسبة لبقية الأعضاء نيابتيم تدوم 
 .(4)تعيينيم يتم بقرار من الوزير المكمف بالمالية وتنتيي مياميم بنفس الطريقة

                                                
-03المعدل والمتمم بالقانون رقم  1993ماي  23المؤرخ في  10-93من المرسوم التشريعي رقم  20أنظر المادة  - 1
 المتعمق ببورصة القيم المنقولة. 04
 .10المرجع السابق، ص المركز القانوني لمجنة تنظيم عمميات البورصة و مراقبتيا  ،تواتي نصيرة - 2
من  29و 22يتضمن تنفيذ احكام المادة  1994يونيو  13مؤرخ في  175-4فيذي رقم من المرسوم التن 02المادة  - 3

مؤرخة في  41المتعمق بالبورصة المعدل والمتمم ج.ر عدد 1993ماي  23المؤرخ في  10-93المرسوم التشريعي 
26/06/1994. 
 مرجع سابق. 175-94من المرسوم التنفيذي  06المادة  - 4
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في ميمة الانتداب  ما عادا الرئيس، والتجديد لا يكوند كل سنتين فيتشكيمة المجنة تجد 
 .(1)لممارسة المينة ىالأول

نلبحظ تقمص استقلبلية المجنة وذلك راجع إلى ميمة التعيين التي خوّلت لمسمطة  
 .(2)التنفيذية

 ىيكمة المّجنة-ثالثا
دارية بالرجوع إلى ما ذكرناه سابقا إن المشرع منح لمجنة امانة مزودة بمصالح تقني  ة وا 

 قصد تسييره، أما من جية تنظيم ىذه المصالح وسيرىا 10-93في مرسوم التشريعي رقم 
من اللبئحة التي تصدرىا المجنة وبالرجوع إلى ىذه  29ووضعية مستخدمييا، نجد المادة 

 نذكر ىذه المصالح فيما يمي: (3)الأخيرة
 ومية.مين العام الذي تمحق بو خمية الاتصال والعلبقات العمالا -
 مستشارين لدى رئيس المّجنة. -
 اليياكل الآتية: -

o .مديرية تطوير ومراقبة السوق 
o .مديرية الاعلبم والعمميات المالية 
o .مديرية الشؤون القانونية والإدارية 

مين العام تحت سمطة رئيس المجنة بتنشيط وتنسيق المصمح الإدارية والتقنية يقوم الأ
و مكمفون بميمة ورؤساء أدرين بمساعدة نواب مديرين وتعطي ميمة إدارة ىياكل المجنة لم

                                                
 مرجع سابق. 10-93التشريعي  من المرسوم 62المادة  - 1
 .11، مرجع سابق، صتواتي نصيرة- 2
-28مؤرخة في  03-2000من اللبئحة التي تصدرىا المجنة تنظيم عممية البورصة ومراقبتيا، رقم  29انظر المادة  - 3
 8دديتضمن تنظيم وسير المصالح الإدارية والتقنية لمجنة تنظيم عممية البورصة ومراقبتيا، ج.ر ع 09-2000
 .31/12/2001لـــ
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دراسات وذلك حسب الحالة ويمكن لمرئيس أن يفوض توقيعو حسب الكيفيات المحددة في 
 .(1)النظام الداخمي وتحدد رواتب المستخدمين وتصنيفيم بقرار من الرئيس بعد استشارة المجنة

 بتيايم عمميات البورصة ومراقتنظ لجنةسير أعمال -رابعا
بالرجوع إلى النظام الداخمي لمجنة خلبل اجتماعيا الأول الذي صادقت عميو المادة  

 يتبين كيفية سير أعمال المجنة من خلبل: 10-93من المرسوم التشريعي  26

 تنظيم عمميات البورصة ومراقبتيا  انعقاد اجتماعات المجنة-1
ن عدّة مرات إذا اقتضى المر تجتمع المجنة مرة واحدة عمى الأقل في الشير وقد تكو  

اعضاء  3ذلك، ويتم ىذا الاجتماع بناءً عمى دعوة من طرف رئيسيا أو بناءً عمى طمب 
عمى الأقل المكونين لمجنة، ىذا الاستدعاء يكون مرفوقا بجدول اعمال المجنة، ويتم ارسالو 

 ىناك ضرورة او استعجال فلب يسمح بمراعاة ىذه الشروط.

 نظيم عمميات البورصة و مراقبتيا ت  لجنةمداولات -2
ما لم يتوفر النصاب القانوني المتمثل في الغبية المطمقة للؤعضاء عمى المجنة  

، التداول او اتخاذ القرار ففي حالة ما إذا حدث ىذا الأمر يؤجل الرئيس الجمسة إلى أسبوع
ئيس من انع لو يمكن للؤعضاء الحاضرين تعيين ر وفي حالة غياب الرئيس أو حدوث م

 .(2)بينيم
ويسمح لمرئيس اتخاذ قرار بمفرده إذا دعت الضرورة لذلك او وجود حالة مستعجمة  

عمى المجنة في  بيم، بشرط ان يتم عرضو بالاتصالويكون ذلك بعد استشارة اعضاء المجنة 
ذا لم تتم المصادفة فإنو يوقف أثاره بالنسبة لممستقبل.  الجمسة القادمة لممصادقة عميو وا 

                                                
 وما يمييا من نظام لجنة عممية البورصة. 4انظر المادة  - 1
 .164، مرجع سابق، صأيت مولود فاتح - 2
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دارية تكون اجتماعات المجنة سرية لكن يمكن اشراك مستخدمييا من المصالح الا 
 .(1)في جمساتياوالتقنية 
 40المجنة ومستخدمييا فقد صرحت المادة  بأعضاءأما فيما يخص الواجبات المتعمقة  

ة من النظام الداخمي بأنو تجيز العمميات المنصبة عمى القيم المنقولة مع احترام احكام الماد
يوم التي تمبي منح تأشيرة من طرف المّجنة  15كعدم قيام عضو بتمك العمميات خلبل  39

أنّو:  33-10من المرسوم التشريعي  25عمى المذكرة الإعلبمية في حين صرخت المادة 
لا يجوز لمرئيس ولجميع المستخدمين الدائمين في المجنة ان يقوموا بأية معاملبت تجارية »

 .(2)«في البورصةحول أسيم مقبولة 

 تنظيم عمميات البورصة ومراقبتيا  طبيعة الميام الموكمة لمجنة-خامسا
لقد وكل المشرع لمجنة تنظيم عممية البورصة وظيفتين أساسيتين تتمثل الأولى في  
المستثمر في القيم المنقولة وتتمثل الثانية في ضمان السير الحسن لسوق القيم  ادخارحماية 

وفي سبيل تحقيق ىذه الميام خوّل ليا المشرع سمطات نذكر منيا .(3)تياافيفوشالمنقولة 
تتجسد ممارسة المجنة لمسمطة التنظيمية من  -العقوبات السمطة التنظيمية والرقابة وتوقيع

 .(4)وقرارات كقرار التأشير والاعتماد والسير عمى تنفيذ ىذه القرارات نظمةأإصدار  خلبل

طة الرقابة من خلبل التأكد لمدى احترام الشركات العقيدة وتتجسد ممارسة المجنة لسم 
النافذة لاسيما ما يتعمق بشروط  النصوص التشريعية والتنظيمية لإحكامأسيميا في البورصة 

اصدار القيم المنقولة ومدى احترام القواعد المطبقة عمى اجتماعات الجمعية العامة 

                                                
 .165، مرجع سابق، صأيت مولود فاتح - 1
 166ص المرجع نفسو, - 2
 .10-93من القانون  20أنظر المادة  - 3
 .17، مرجع سابق، صتواتي نصيرة - 4
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أما بالنسبة لمسمطة  .(1)ات النشر القانونيةلممساىمين وقواعد تشكيل ىيئات الإدارة وعممي
ضافة ديبية تتراوح بين الانذار والتوبيخ وسحب الاعتماد بالإأالعقابية تنحصر في عقوبات ت

 إلى غرامات مالية دون ان تصل إلى العقوبة السالبة لمحرية.

دخل ديب ولكن ىذا التأو التأجنة تتدخل في حسم النزاعات سواء عن طريق التحكيم المّ 
نما  والجدير بالذكر أن فصل  .(2) مقيّد يضمن البعض من النزاعات بينياليس مطمق وا 

المجنة لمنزاع يكون عن طريق اصدار قرار ليس بفصل نيائي وىذا ما يستدعي تدخل 
القضاء أحيانا، وىذا ما يؤكد ان قرارات المجنة تكون محل الطعن بالإلغاء أمام مجمس الدولة 

 الأخير يعود إلى القضاء.بمعنى ان القرار 

 .(3)لذلك نستبعد الطبيعة القضائية لميام المجنة بحيث تكسوىا الطبيعة الادارية أكثر 

 الفرع الثاني:
 ة تنظيم عمميات البورصة ومراقبتيا لجنتمويل 

جل تمكين المجنة من ممارسة مياميا والوظائف المكمفة بيا قانونا من اجل أمن  
رصة خصصت ليا ميزانية ويكون مصدر ىذه الميزانية من الأتاوى السير الحسن لسوق البو 

 كمصدر أساسي وكذلك من إعانة تسيير من ميزانية الدولة.

                                                
يتعمق بالمعمومات الواجب  2000-01-20المؤرخ في  02-2000صوص أصدرت المجنة النظام رقم في ىذا الخ - 1

 .2000-08-16مؤرخ في  50نشرىا من طرف المؤسسات التي تكون قيمتيا مسعرة في البورصة، ج.ر عدد
القوانين والموائح السارية إن ممارسة المجنة وظيفة التحكيم يكون عند تسرب النزاعات التقنية فقط، الناتجة عن تفسير  - 2

 عمى سير البورصة.
 .18، مرجع سابق، صتواتي نصيرة - 3
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 مراقبتيا تنظيم عمميات البورصة و  لجنةالأتاوة كمصدر أساسي لتمويل -لاأو 
مصاريف المجنة خصص ليا المشرع موارد مالية تسمح بذلك وتتمخص  لغرض تغطية 
، مما جعميا تحصل عمى مبالغ (1)وة التي تستحقيا المجنة لقاء أي خدمة تؤدييافي الأتا

 .(2)ضخمة طائمة مصدرىا ىذه الأتاوة
ن الدولة خصصت من الميزانية العامة اعانات تقدم لمجنة إضافة إلى ىذه الاخيرة فا 

 .(3)لتمكنيا من ممارسة مياميا

 راقبتيا لمجنة تنظيم عمميات البورصة و م محل الأتاوة-1
 وة كما يمي:تحدد ىذه الاتا 
شيرات الممنوحة عند اصدار القيم المنقولة عن طريق المجوء العمني إتاوة عمى التأ -

 و عند العرض العام لبيع القيم المنقولة او شرائيا أو تبادليا.أللئدخار، 
إتاوة عند طمب اعتماد وسيط في عمميات البورصة وكذا عند تسجيل عون مؤىل  -

 بمفاوضات في البورصة. لمقيام
 (.اعي لمقيم المنقولة )ىـ ت ج ق مإتاوة عن طمب اعتماد ىيئة لمتوظيف الجم -
 عند قيام المجنة بالتحقيق لدى الوسطاء في عمميات البورصة. إتاوة -
إتاوة عند دراسة النزاعات التقنية الناتجة عن تفسير النصوص التشريعية والتنظيمية  -

 التي تحدد سير البورصة.
 .(4)عمى شركة تسيير البورصة القيم تاوة تحصلإ -

                                                
مذكرة لنيل درجة الماجستير  ,عمميات بورصة القيم المنقولة في نظام القانون الجزائري والقوانين المقارنة، حمميل نوارة - 1

 .93، ص2003يزي وزو، في الحقوق، فرع: قانون الأعمال، كمية الحقوق، جامعة مولود معمري، ت
 .94المرجع نفسو، ص - 2
 1997نوفمبر  30البورصة بتاريخ  مياتعمالصادرة عن لجنة تنظيم ومراقبة  97/01من التعميمة رقم  2أنظر المادة  - 3

 التي تحدد كيفية اعتماد الوسطاء في عمميات البورصة.
المتعمق بالأتاوى التي تحصميا لجنة  1998ماي  20 مؤرخ في 170-98من المرسوم التنفيذي رقم  02انظر المادة  - 4

 .1998ماي  24صادر في  34تنظيم عمميات البورصة ومراقبتيا ج.ر عدد
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 تنظيم عمميات البورصة ومراقبتيا لمجنةلأتاوة الييئات الممزمة بتقديم ا-2
 تتمثل ىذه الييئات في:

 الييئة المصدرة لمقيم المنقولة-أ
لتزام بتسديد أتاوى لمجنة عن طريق المجوء العني يقع عمى عاتق ىذه الييئة الا 

ادرة بالعرض العمومي سواء كانت المسألة مسألة بيع القيم المنقولة او شرائيا للبدخار او المب
أو تبادليا ويكون ذلك مقابل يتمثل في قيام ىذه الييئة بتأشيرة مذكرة الاعلبم عند اصدار 

 .(1)و العرض العموميأالقيم المنقولة 
بحيث يجب  من مبمغ الإصدار والعرض العمومي %0.075تحدد نسبة ىذه الأتاوى بـــ

 .(2)ملبيين دينار حسب القرار الصادر من الوزير المكمف بالمالية 5ألا يفوق مبمغ الأتاوة 

 :الوسطاء-ب
تقوم ىذه الفئة باعتبارىا الأساس الذي تقوم عميو البورصة بتنشيط ىذه الأخيرة، من  

وسطاء لإلتزامات خلبل ملبقاة البائعين والمشترين للؤوراق المالية وتنفيذ أوامرىم، ويخضع ال
قانونية بحيث يدفعون أتاوى لمجنة التي تختمف نسبيا باختلبف الأعمال والخدمات التي 

 تقدميا بالمقابل وتكون كما يمي:
دج وذلك في حالة طمب اعتماد كوسيط 100.000يقوم الوسيط بتسديد إتاوة بمبمغ  -

 في عمميات البورصة.
دج في حالة طمب 5000يحدّ"د مبمغيا  يمتزم الوسط في عمميات البورصة بدفع أتاوة -

 تسجيل مفاوض في البورصة.

                                                
 .19مرجع سابق، ص تواتي نصيرة, - 1
المؤرخ في  170-98من المرسوم التنفيذي رقم  3يتضمن تطبيق المادة  1998أوت  02قرار وزير المالية مؤرخ في  - 2
 20صادر في  70المتعمق بالأتاوى التي تحصميا لجنة تنظيم عمميات البورصة ومراقبتيا، ج.ر عدد 1998ماي  20

 .1998سبتمبر 
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دج عن كل يوم وعن  2.500يكمف الوسيط في عمميات البورصة بتقديم أتاوة بمبمغ  -
كل محقق مقابل ميمة التحقيق التي تقوم بيا المجنة لدى وسيط في عمميات 

 .(1)البورصة

 شركة تسيير بورصة القيم المنقولة-ج
ركة شكل شركة ذات أسيم من مياميا تسيير المعاملبت التي تجري تأخذ ىذه الش 

حول القيم المنقولة في البورصة وتمثل رأسماليا أسيما مخصصة لموسطاء في عمميات 
 البورصة نسعى إلى تحقيق أىداف من بينيا:

 التنظيم المادي لمعاملبت البورصة واجتماعاتيا -
 تسجيل مفاوضات الوسطاء في عمميات البورصة -
 تسيير نظام لمتفاوض في الأسعار وتحديدىا -
 .(2)نشر المعمومات المتعمقة بالمعاملبت في البورصة وغيرىا من الأىداف -

من مبمغ العمولات التي تحصل  %15وتحدد نسبة الأتاوة التي تقدميا المجنة بنسبة 
 عمييا من عمميات البورصة، وتمارس مياميا تحت رقابة المجنة.

 طالب تدخل المجنة-ه
يمتزم كل شخص بطمب من المجنة التدخل من أجل دراسة أي نزاع ذي صبغة تقنية  

وتفسير النصوص القانونية التي تحدد سير البورصة، بدفع مبمغ أتاوى قدرىا  تأويلناتج عن 
 دج لكل ممف معالج.10.000

 
 

                                                
 مرجع سابق. 10-93من المرسوم التشريعي رقم  15أنظر المادة  - 1
 مرجع سابق. 10-93من المرسوم التشريعي  18أنظر المادة  - 2
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 شركة الاستثمار ذات رأس المال المتغير أو مشير الصندوق المشترك لمتوظيف-و
ىيئة توظيف  ند القيام بطمب اعتمادزم أحد ىذين الطرفين بتقديم أتاوى لمجنة عيمت 

 جماعي لمقيم المنقولة.
مة تحصيل ىذه وتكمف ىذه المجنة مختمف مصالحيا التي سبق ذكرىا سابقا بمي

 .(1)الأتاوى

 اعانة التسيير من الدولة كمصدر ثانوي لتمويل المجنة-ثانيا
مقاىا المجنة عن الأعمال والخدمات التي تؤدييا عن طريق إلى جانب الأتاوى التي تت 

 .(2)مختمف مصالحيا الإدارية، خصصت المجنة إعانة تسيير من ميزانية الدولة
صرح المشرع  10-93من المرسوم التشريعي  20والجدير بالذكر أن احكام المادة  

الشخصية المعنوية تتمتع ب»... فييا في مسألة استقلبلية المجنة من جانبيا المالي: 
، إلّا أنّ تقديم اعانة ليذه المجنة من ميزانية الدولة امر يؤثر في مسألة «والاستقلبل المالي

 .(3)الاستقلبلية من الناحية المالية بحيث تبدو لنا استقلبلية نسبية

 الفرع الثالث:

 ىل لجنة تنظيم عمميات البورصة ومراقبتيا سمطة ادارية مستقمة؟

، حيث يرى (4)دارية المستقمة لا تمتمك الشخصية المعنويةن الييئات الايرى البعض أ 
 أنو:  (HOFNUNG)الأستاذ 

"s'agissant de la nature juridique de la CDB la question de la personnalité 

morale se présentera d'abord, en effet, si on repend par la positive, la 

                                                
 .21، مرجع سابق، صتواتي نصيرة - 1
 .10-93من المرسوم التشريعي  28نظر المادة أ - 2
 .167-166، مرجع سابق، صيت مولود فاتحأ - 3
 .172، مرجع سابق، صأيت مولود فاتح - 4
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discussion s'arrêtera rapidement en raison du nombre limité d'hypothèse 

possibles, le COB sera établissement public" (1).  

وعميو، فقد تمّ تبرير طبيعة لجنة ت.ع.ب.م عمى أنيا مؤسسة عامة من خلبل تمتعيا  
بالشخصية المعنوية ولكن الأشكال المطروح في ىذه المسألة ىو: ىل حقا ىي مؤسسة 

ذا كانت كذلك فمن أي نوع؟ ىل ذات طابع إداري أو ذات طابع صناعي وتجاري؟عا  مة؟ وا 

يا مؤسسة عامة ذات طابع إداري تحكميا قواعد القانون العام واختصاص فإذا قمنا أنّ  
التنازع يعود إلى المحاكم الادارية في علبقتيا مع مستخدمييا، فإن المؤسسات ذات الطابع 

 ميا قواعد القانون الخاص واختصاص المحاكم العادية.الصناعي والتجاري تحك

من جية أخرى، إن اعتبار لجنة ت.ع.ب.م تسير عمى حماية الإدخار المستثمر في  
القيم المنقولة، وضمان السير الحسن لمقيم المنقولة في السوق المالية، فبذلك تعد ضامنة 

 .(2)لمنظام العام في المجال البورصي

ن ىذه الميام تعود أصلب لمدولة وتمارسيا عن طريق المجنة كوسيمة والجدير بالذكر أ 
لتدخل الدولة في ىذا المجال، بناء عمى ذلك لا يمكن أن يكون عمل المجنة مباشر من 
طرف مؤسسة خاصة، مما يعني أنيا إدارية بالإضافة إلى طرف تسيير المجنة تختمف عن 

كيمة المجنة، أما من جية مصدر موارد طرق تسيير مؤسسة خاصة كما سبق ودرسناه في تش
المجنة فقد سبق وذكرنا أنيا تتمتع باستقلبلية مالية نسبية وذلك لتدخل الدولة في تقديم إعانة 

 .(3)ليا

 

                                                
1 -HOFNUNG Michel Guillaume, Réflexion sur la nature juridique de la commission des opérations 

de bourse, Revue de droit public de la science politique en France et à l'étranger, Septembre – 
Octobre1982, p1345. 

 .173-172مرجع سابق، ص أيت مولود فاتح, - 2
 .173ص المرجع نفسو, - 3
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 :(®CHAPUS)حسب قول 
"…. Que les ressources du service proviennent au moins principalement des 

redevances (ayant le caractère de prix perçues sur les usagers en contrepartie 

de prestations fournies, va dans le sens de son caractère industriel et 

commercial" (1).  

و يمكن اعتبار المجنة ذات طابع اداري وصناعي وتجاري في آن واحد فإذا كيفناىا فإنّ 
وع نشاطيا وطرق سيرىا، ثم تكييفيا أنيا ذات يا ذات طابع إداري بالنظر إلى زاوية موضأنّ 

طابع صناعي، تجاري بالنظر من زاوية مصدر مواردىا فتكون بذلك المجنة مؤسسة عامة 
 .(2)ذات وجيين وىذا مخالف لمقانون

 أنّ ىناك عناصر تجعميا فإذا لم تكيف المجنة صراحة في النص المنشئ ليا إلاّ  
ة ليست مجرّد ىيئة استشارية، بالإضافة إلى دورىا رية مستقمة باعتبارىا سمطسمطة ادا

، ىذا إلى جانب أنيا سمطة إدارية (3)الضابط في السوق المالية من أجل تسييرىا وتأطيرىا
كما سبق وذكرنا في الطبيعة القانونية لمجنة بحيث خوّل ليا صلبحية إصدار  ،وليس قضائية

في منازعاتيا يعود إلى القضاء الإداري ىذا الأنظمة والقرارات وتنفيذىا، كما أنّ الاختصاص 
  بالإضافة إلى استقلبليتيا التي لا يجعميا تخضع لأية رقابة كانت.

من خلبل تحميمنا للؤحكام الواردة في النص المنشئ لمجنة يمكننا القول أنيا سمطة 
ة حول مستقمة وليست ىيئة إدارية عادية وبيذا تكون وضعنا حدّا لمجدال حول تكييف المّجن

 .(4)الطابع الإداري

                                                
1 -CHAPUS René, Droit administratif général, T1, 5ème édition, Montchrestien, Paris, 1990, p446. 

 .173رجع سابق، صم أيت مولود فاتح, - 2
 .174المرجع نفسو، ص - 3
 .175المرجع نفسو، ص - 4
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ىالمبحثىالثانيى:ى

ىتداولىالقومىالمنقولةىفيىالبورصة
يا سوق المعاملبت التي تخص القيم المنقولة فقط والتي تعرف البورصة عمى أنّ  

وباعة القيم المنقولة معنوية العامة وشركات ذات الأسيم فشراة تصدرىا الدولة والأشخاص ال
ون اوامر الشراء والبيع لوسطاء متخصصين يطمق عمييم لا يتفاوضون مباشرة لكن يعط

في الواقع عمميات البورصة لا تختمف عن عقود البيع فيي  .(1)سماسرة القيم المنقولة
 خاضعة لمقواعد التي تنظم ىذه العقود إضافة إلى قواعد اخرى تفرضيا مميزاتيا الخاصة.

خر شرائيا وبيعيا بمعنى آ تقوم عمميات البورصة عمى تداول الأوراق المالية أو 
وما يميز عمميات البورصة ان المتعاممين لا يعرفون بعضيم فيقوم الزبون بواسطة الوسطاء، 

 مر لموسيط ويقوم ىذا الأخيرة بتنفيذه حسب الأصول.أ بإعطاء

ويجدر الذكر أن أثر العمميات لا تسري فحسب عمى المتعاممين بل تشمل أيضا كل  
وع الذي تجري العممية عميو إذا كانت عمميات البورصة تكيف بعقود من يحصل سندا من الن

 .(2)البيع إلا أنيا تخضع لبعض القواعد الخاصة الناشئة عن طبيعتيا المميزة

وسندرس في ىذا المبحث آليات ابرام عقود تداول القيم المنقولة )المطمب الأول(  
 اجراء تداول القيم المنقولة )المطمب الثاني(.

 

                                                
 142، مرجع سابق،ص .أيت مولود فاتح - 1
منشورات الحمبي الحقوقية،  ,، اختصاص المحاكمالقوانين، البورصة عمميات البورصة تنازع محمد يوسف ياسين- 2

 .99-98، ص2004، 1بيروت، طبعة
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 مب الأول:المط

 .آليات إبرام عقود تداول القيم المنقولة

تتم عممية ابرام عقد تداول القيم المنقولة في البورصة عن طريق آليتين تتمثل الأولى  
في اصدار أمر من العميل إلى الوسيط الذي يختاره بحيث يعممو برغبتو في اجراء عممية من 

ورصة والآلية الثانية تتمثل في أسعار عمميات البورصة، وتسمى ىذه الأوامر بأوامر الب
البورصة وسندرس كمتا الآليتين في ىذا المطمب حيث سنتطرق إلى أوامر البورصة في 

 .(1) ()الفرع الأول( وأسعار البورصة في )الفرع الثاني

 الفرع الأول:

 : (les ordres de bourse)أوامر البورصة

بين البائع والمشتري بل يتوسط شخص آخر عممية تداول القيم المنقولة لا تتم مباشرة  
، ولدراسة أوامر (2)وىو وسيط البائع والمشتري وذلك باستعمال تقنية تسمى أوامر البورصة

البورصة يتطمب ذلك تعريفيا )أولا( ومن ثم تبيان أشكال أوامر البورصة )ثانيا( وىذا عمى 
 النحو التالي:

 تعريف أوامر البورصة-أولا
الوسطاء لكي يبيع  لأحدورصة عمى أنّيا التوكيل الذي يعطيو الزبون تعرف أوامر الب 

أو يشتري لو في البورصة أسيما معينة ولا يكون ليذا الأمر مفعولو إلا إذا أعطى لمشخص 
 .(3)المختص أي الوسيط

                                                
 .212، مرجع سابق، صفتاحي محمد - 1
، أطروحة مقدمة لنيل درجة دكتوراه في العموم، الأموالتداول الأسيم والتصرف فييا في شركات ، بن بعيش وداد - 2

 .250تخصص: قانون، كمية الحقوق، جامعة مولود معمري، تيزي وزو، ص
 .99، مرجع سابق، صمحمد يوسف ياسين - 3



 منقولةتنظيم القيم ال  الفصل الثاني: 

 

 5 
 

المتعمق ببورصة القيم  03-97من النظام الصادر عن المجنة رقم  89وعرفتو المادة  
أمر البورصة ىي تعميمة يقدميا الزبون إلى وسيط عمميات البورصة »ي: المنقولة كما يم

 .(1)«أو يبادر بيا ىذا الأخير في اطار وكالة تسيير أو نشاط بمقابل

كان ىذا التعريف أكثر شمولية فقد بين طبيعة العقد الموجود بين الوسيذ والزبون  
القانون  (2)من 571من المادة  01ة تعريفو في الفقر  أنو عقد وكالة، وىذا الأخير قرر بذكره

وبما أن أوامر البورصة تعتبر عقد بين طرفين فيجب توفر الأركان العامة الواردة  المدني.
، (3)في القواعد العامة لمعقد إضافة إلى شروط خاصة تفرضيا عميو خصوصيات ىذا العقد

 ونذكر منيا اىمية معطي الأمر وتحرير الأمر.

 أىمية معطى الأمر-1
معطي  لما كانت القوانين الخاصة بالبورصة لم تفرض أىمية ىيئة أو خاصة عمى 

الأمر فإنو يقتضي عند تحديدىا الرجوع إلى القواعد العامة إذ أن تنفيذ الأمر يترتب عمى 
عاتق صاحبو التزامات مختمفة لذلك كان من الضروري ان يكون مصدر الأمر ذات أىمية 

خالي من أي عيب من العيوب التي تجعل ىذا العقد  بالإضافة إلى كون رضاه سميما
و ذات اىمية يبمغون أفقد ورد في القانون المدني الجزائري أن الشخص يكون راشدا  .(4)باطلب
 . (5)19سن 

                                                
 .1987لسنة  87ج.ر عدد 1997نوفمبر  18المؤرخ في  03-97من النظام الصادر عن المجنة رقم  89أنظر المادة  - 1
 المتضمن القانون المدني الجزائري، مرجع سابق. 05-07من القانون رقم  571أنظر المادة  - 2
 «الوكالة أو الانابة ىو عقد بمقتضاه يفوض شخص شخصا آخر لمقيام بعمل شيء لحساب الموكل وباسمو»
 .116في النظام القانوني الجزائري والقوانين المقارنة، المرجع السابق، ص، عمميات بورصة حمميل نوارة- 3
 .99، مرجع سابق، صمحمد يوسف ياسين - 4
 من القانون المدني الجزائري، المعدل والمتمم. 40انظر المادة  - 5
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أما في القانون التجاري فغن الراشد الذي يسمح لو بمزاولة النشاطات التجارية ىو البالغ 
سنة يعد حصولو عمى إذن من والده او أمو  18البالغ من إجازة ذلك القاصر  19من العمر

  .(1)أو حصولو عمى قرار من مجمس العائمة مصادق عميو من المحكمة

 تحرير الأمر-2
يشترط في أوامر البورصة أن تكون محددة بكل وضوح تجنبا لأي إلتباس وذلك  

ي تحديد نوع السيم إذا ، إذا كانت أسيما أو سندات وبالتالبتبيان نوع الوراق موضوع التعامل
إلى جانب تحديد كمياتيا والسعر المطموب  كانت أسيم رأسمال أو أسيم عادية أو ممتازة.

 .(2)الذي تتم عمى أساسو الصفقة أما بالنسبة لمسندات فيجب ذكر الفائدة وسنة الإصدار

وعمى العموم، يجب أن تكون الأوامر كتابية حتى ولو كانت ىاتفية فيجب تأكيدىا 
 .(3)تابياك

المتعمق بالنظام العام لبورصة القيم المنقولة،  03-97من النظام  92ت المادة حصر 
 البيانات اللبزمة التي يجب ان تذكر في الأمر وىي:

 شراء أو بيع(.صفة العممية ) -
 .حل التداول وخصائصياتعيين القيمة  -
 .عدد الأسيم المراد شراؤىا أو بيعيا -
 .نوع الأمر )سعر التنفيذ( -
 .دة صلبحية الأمرم -
 .(4)تحديد نوع الأمر زبون أو غير زبون -

                                                
 من القانون التجاري الجزائري، المعدل والمتمم. 5أنظر المادة  - 1
 .100سابق، ص ، مرجعمحمد يوسف ياسين- 2
 .254، مرجع سابق، صبن يعيش وداد - 3
 المتعمق بالنظام العام لبورصة القيم المنقولة. 03-97من النظام  92أنظر المادة  - 4
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يم في حواسب نظام التداول نكما يجب أن تدخل الأوامر التي يتمقاىا الوسطاء من زبائ
 .(1)ن البائع لمبورصةنالمقت

ونو في عمميات البورصة منذ التوقيع عمى بمع العمم أنو يبدأ التعامل بين الوسيط وز 
التي يفضميا يودع الزبون السندات والنقود في حساب الوسيط مع العمم اتفاقية فتح الحساب 

 .(2)أن ىذه الاتفاقية تتضمن بنود اجبارية واخرى اتفاقية
نو حمّت محل اتفاقية الحساب صفة المادية عن القيم المنقولة فاو بعد نزع الغير أنّ  

 .(3)ابات المؤىلوبين الوسيط والزبون اتفاقية الحساب ما بين الزبون وماسك الحس

 الطبيعة القانونية لأوامر البورصة-ثانيا
يمثل أمر البورصة وكالة يمنحيا الزبون لموسيط لبيع وشراء أوراق مالية لحسابو، وفقا  

لتعميمات، ونحن ىنا بصدد البحث عن الطبيعة القانونية للؤمر، والصفة المكتسبة ليذه 
 الوكالة، إذا كانت مدنية او تجارية.

 ، ننظر إلى الوكالة من جيتين:وعميو 

  من جية الوسيط-1
يعتبر الوسيط تاجرا في نظر القانون يمارس نشاطا تجاريا المتمثل في بيع وشراء 

 ، يكون مقيدا في السجل التجاري.(4)الأوراق المالية في البورصة لحساب الزبائن
 .(5)يا وكالة تجاريةإن توفر الشروط اللبزمة في اوامر البورصة يجعمنا نكيفيا عمى أنّ  

                                                
 .253، مرجع سابق، صبن يعيش وداد - 1
المتعمق  1997وفمبر ن 25المؤرخ في  805-57نظام لجنة تنظيم عممية البورصة رقم  05-97من النظام رقم  2أنظر المادة  - 2

 .1997ديسمبر  29الصادرة في  87باتفاقية فتح الحساب بين الوسطاء في عمميات البورصة وزبائنيم ج.ر عدد
، مذكرة لنيل شيادة الماجستير، كمية الحقوق، فرع: (النظام القانوني لتداول القيم المنقولة )في البورصة، ىوادف بيية - 3

 .61، ص2008ر، بن يوسف بن خدة، قانون الأعمال، جامعة الجزائ
 «...وكالات ومكاتب الأعمال ميما كان ىدفيا»...المتضمن القانون التجاري  59-75من الأمر رقم  03المادة  - 4

5 - Voir: LEGEAIS Dominique, les ordres des bourse "caractère civil ou commerciale de l'ordre de 

bourse", édition technique, Juris Classeur Fasc, 1675, Paris 1990, p2 
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 من جية الأمر-2
الأمر ليس محسوما بالنسبة للؤمر كما حسم بالنسبة لموسيط إذا يختمف التطبيق 

فإذا كان الأمر مدخرا بسيطا أو مستثمرا مؤسساتيا، أو مضاربا محترفا في  باختلبف الأمر.
نظام القانوني عمميات البورصة يممك محافظة مالية سريعة الحركة، فلب يمكن ان يكون ال

المطبق عمى ىذه الفئات مختمفا، ولتحديد الطبيعة القانونية للؤمر كان يجب عمينا وضع 
 .(1)معايير
ذا إاعتمد المشرع الفرنسي عمى معيار المضاربة في الأعمال التجارية لتمييز الوكالة  

نقر تكرير العممية لكي ويجب  30/07/1912كانت مدنية أو تجارية في الحكم الصادر 
 .(2)بوجود مضاربة

المادة أما بالعودة إلى المشرع الجزائري فاعتبر أمر البورصة تعويضا، حيث جاء في  
يتعين عمى الوسطاء في عمميات البورصة ان يبرموا مع زبائنيم » من قانون البورصة  18

 .(3)«عقود تفويض

 أنواع أوامر البورصة -ثالثا
تصنف أوامر البورصة إلى أربعة أصناف وىي كالتالي: سعر التنفيذي، أجال التنفيذ  

 كمية الأوراق المتداولة، صاحب الأمر.

                                                
مذكرة لنيل شيادة  ,عمميات بورصة القيم المنقولة في النظام القانوني الجزائري والقوانين المقارنة، حمميل نوارة - 1

 .122، ص2003الماجستير في الحقوق، جامعة مولود معمري تيزي وزو، سنة 
2 - LEGAIS Dominique, Les ordres de bourses caractère civil ou commerciale de l'ordre de bourse, 

op.cit, p2. 
يتعمق بالنظام العام لمبورصة القيم المنقولة، الجريدة الرسمية  18/11/1997مؤرخ في  03-97نظام المجنة رقم - 3
ظام العام لممؤتمن المتعمق بالن 2003مارس  18مؤرخ في  03/01معدل بالنظام رقم  29/12/1997مؤرخ في  87عدد

 .30/11/2003مؤرخ في  73المركزي عمى السندات الجريدة الرسمية عدد
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 سعر التنفيذبالأوامر المحددة -1 
 (1)في عمميات البورصة تمثل تمك الأوامر التي يصدرىا المستثمر أو العميل الوسيط 

 .(2)ليبدأ الوسيط في تنفيذ العممية فعمى الزبون أن يبين السعر الذي عنده

 تحديد السعر يختمف من أمر لآخر:

 (ordres de marché)أوامر السوق -أ
وىي الصورة الأكثر شيوعا في الواقع العممي، فبمقتضاىا يطمب المستثمر من الوسيط  

كون . وي(3)ن يقوم بتنفيذ الصفقة سواء بيع أو شراء، وذلك وفقا لمسعر السائد في البورصةأ
 .(4)سعر يجري عمى أساسو التعامل فييا وقت استلبم الأمر بأفضلذلك 

ويقوم عمى الثقة التي يولييا العميل  (5)التنفيذ يتميز ىذا النوع بالسرعة وضمان 
 .(6)لموسيط، فالوسيط يستفيد من خبرة الوسيط في اختيار الفرصة المناسبة لمتنفيذ

معرفة بالسعر الذي  لمستثمر تكون لديون ىذا الأمر معيب من زاوية ان اأغير  
 .(7)عند إخباره، وقع عميو التزام قبول السعر السائد في السوق مرسينفذ بو الأ

من نظام لجنة  93ىذا النوع من الأوامر يتعامل فيو في بورصة الجزائر حسب المادة  
 .(8)عمميات البورصة

                                                
 .213مرجع سابق، ص فتاحي محمد, - 1

2 -HAMAN Jacques, Marches d'actions, edition economica, Paris 1995, p11. 
 السالف الذكر. 03-97من النظام  93الفقرة الولى من المادة  - 3
 السالف الذكر. 03-97من النظام   93الثانية من المادة  الفقرة - 4
 .254، مرجع سابق، صبن يعيش وداد - 5
، رسالة دكتوراه،  كمية الحقوق، عمميات بورصات الأوراق المالية الفورية الآجمة من الوجية القانونية، السيد طو بدوي - 6

 .380، ص2000 ا القاىرة،جامعة 
، رسالة مقدمة لنيل درجة الماجستير في ور شركات السمسرة في بورصة الأوراق الماليةد، الحمراني صالح راشد - 7

 380، ص2000الحقوق، جامعة القاىرة، 
 السالف الذكر. 03-97من  النظام  93انظر المادة - 8
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 (les ordres limites)محدد  أوامر بسعر-ب 

كالتالي:  03-97من نظام لجنة عمميات البورصة رقم  ةالفقرة الثالث 93ادة عرفتو الم 
الذي يقبل بدفعو لشراء السندات او لمر الذي يحدد بمقتضاه المستثمر السعر الأقصى ا »
 .(1)«السندات لسعر الأقصى الذي بموجبو يقبل التنازل عنا

الشراء بأسعار مرتفعة او انفسيم من  وامر يمكن لممستثمرين وفي ىذا النوع من الا 
 .(2)ة من خلبل استخدام حد أقصى الذي يقبمونو في عممية التداولضالبيع بأسعار منخف

حمل ىذا النوع من الأوامر ميزة جوىرية بحيث يسمح لموسيط معرفة الحد الأقصى ي 
كان  لمقيمة التي سيدفعيا إذا كان امر شراء او الحد الأدنى لمقيمة التي سيحصل عمييا إذا

بسعر محدّد ان سعر السوق لا يصل إلى السعر المحدد ما  ومن عيوب الأوامر.(3)أمر بيع
ضئيلب وحتى إذا كان ىناك  حتى لو كان الفرق بين السعرين يؤدي إلى عدم تنفيذ الصفقة

 الأمر»لمقاعدة المعمول بيا في السوق:  فوفقا(4)تساوي بين سعر السوق والسعر المحدد
 (5)متأخرا ترتيبويؤدي إلى عدم تنفيذ الأمر بالسعر المعمن عنو إذا كان  «ذ أولاالوارد أولا ينف

 .(6)فيكون من الفضل اصدار امر السوق

لابد ان تكون الأسعار المحددة في الأوامر متوافقة وفروقات التسعير المسموح بيا  
لا ألغيت الأوامر تمقائيا.  أثناء جمسة البورصة وا 

 :قمو عندما يكون السعر محدداا عند أول سعر توازن يمي نمنفذا كمي يعتبر الامر
                                                

 ..، سالف الذكر.03-97من  النظام  93من المادة 3انظر الفقرة - 1
، 2017أطروحة لنيل درجة دكتوراه في العموم، سنةلتصرف فييا في شركة الأموال، تداول الاسيم وا، بن بعبيش وداد - 2
 .255ص

 .215-214، مرجع سابق، صفتاحي محمد - 3
 125عمميات بورصة القيم المنقولة في النظام القانوني الجزائري والقوانين المقارنة،  مرجع سابق، ص حمميل نوارة, - 4
 .96، ص1999، منشأة المعارف، الإسكندرية المالية وأسواق رأس المال ، الأوراقىندي منير ابراىيم - 5
، 2007دار النيضة العربية، دون طبعة، القاىرة، سنة , عقد بيع الوراق المالية في البورصةطاىر شوقي مؤمن,  - 6
 .200ص
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 مر شراء.اعمى من "سعر التوازن" إذا كان الأ -
 .(1)أدنى من "شعر التوازن" غذا كان الأمر بيع -

 جال التنفيذأالأوامر المحددة من حيث -2
يقصد بيا تمك الأوامر التي يكون عامل الزمن فييا ىو الفاصل ما بين تنفيذىا أو  

يتيا وىو بيان لا يقل عن بحيث تتضمن بيانا بمواعيد تنفيذىا، مدّة صلبح (2)تنفيذىا عدم
 .(3)ة سعر الصفقةيماى

 وتأتي ىذه الأوامر عمى أنواع نذكر منيا: 

 أوامر محددة بيوم-أ 
وامر الأكثر شيوعا في البورصة من حيث التعامل، ويقصد بيا تمك التي يعتبر من الا 

متنفيذ يوم واحد الذي ىو يوم العمل بجمسة البورصة منذ بدايتيا حتى تكون مدة صلبحيتيا ل
 .(4)نياية الجمسة

غالبا ما تكون ىذه الأوامر صادرة بناء عمى توقعات مسبقة بأنّ ىذا اليوم ىو  
المر المحدد بيوم واحد  . والمبدأ أنو إذا خلب(5)الأفضل لمتعامل عمى الورقة المعنية بالأمر

وجود  في حالة عدم»/ الفقرة الخامسة 94و حسب المادة صلبحية فإنّ من تحديد مدة ال
 .(6)«مر ليومومعمومات بخصوص الصلاحية بعد الا

                                                
 103، مرجع سابق، صمحمد يوسف ياسين - 1
 .215، مرجع سابق،  صفتاحي محمد - 2

3 -HAMON Jacques, op.cit, p12. 
 .255، مرجع سابق، صبن بعبش وداد - 4
 ، مرجع سابق03-97من النظام  94انظر المادة - 5
 مرجع سابق 03-97من  النظام  94من المادة  5انظر الفقرة  - 6
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بسبب  وما يميز ىذا النوع من الأوامر عدم الثبوت والاستقرار إذ يكون عرضة لمتغير 
غير ظروف السوق او الظروف الاقتصادية، وىذا ما قد يكون ملبئما لممستثمر في يوم و 

 .(1)ملبئم في يوم آخر

 مر المفتوح المدة"أأمر التنفيذ "ب/
حيث  (2)ىو ذلك الأمر الذي تحدد مدة صلبحيتو من يوم تقديم لمسوق بثلبث أسابيع 

 يكون ىذا الأمر ساري المفعول حتى يتم تنفيذه أو يقرر المستثمر الغاؤه.

اطر تغيير يحمل ىذا الأمر نوعين من المخاطر وىي مخاطر النسيان ومخ 
 المعمومات.

 مخاطر النسيان-ج 
من الممكن ان ينسى المستثمر انو أصدر امرا مفتوحا نظرا لطول الفترة التي انقضت  

 .(3)مر فقد لا يكون الوقت ملبئما لمتنفيذمنذ إصداره حتى لو انتبو الوسيط للب

 مخاطر تغير المعمومات-د 
المصدرة لمسيم في السوق أين  ىناك حالات ان تصل فييا معمومات مشجعة لمجية 

تكون الأولوية لأوامر البيع المحددة بينما ضيع الفرصة من أوامر البيع المفتوحة ىذا من 
خرى قد تصل إلى السوق معمومات تنبأ عن انخفاض القيمة السوقية لمسيم أجية، ومن جية 

 .(4)مر شراء المفتوحةفي ىذه الحالة تستفيد أوامر الشراء المحددة بينما لإنتاج الفرصة لأوا

                                                
قاىرة، ، رسالة ماجستير، كمية الحقوق، ال، دور شركات السمسرة في بورصة الأوارق الماليةالحمراني صالح راشد - 1

 .220، ص1999
 ، مرجع سابق. 03-97من نظام لجنة البورصة  94من المادة  4انظر الفقرة  - 2
 .526، ص1997، نشأة المعارف، الاسكندرية، الأوراق المالية وأسواق رأس المالىندي منير إبراىيم,  - 3
 .510، المرجع السابق، صسيد طو بدوي - 4
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 الأوامر المحددة من حيث كمية الأوراق المتداولة-3
 الأوامر الموجية إلى الوسطاء في عممية البورصة تتضمن بيانا بكمية الأوراق 

المرغوب في التفاوض فييا سواء كان بيع او شراء، فقد يرغب المستثمر في تنفيذ اوامر عمى 
مر في وىذا في حالة وجود ىذا الا ان لا تنفذ طمبية.كل الكمية التي طمبيا ومن الممكن 

 مرتبة لا تسمح لو بالاستجابة لمكمية المطموبة ما يجعمو يقبل بالكمية المتبقية.
عميو  م عمى الحصول عمى الكمية فمااما في الحالة التي يكون فييا المستثمر مصم 

ه النقطة ظيرت عدة أنواع من . من ىذ(1)إلّا أن يبين ذلك في الأمر الذي يرسمو إلى وسيطو
 الأوامر من حيث كمية الوراق المتداولة نذكر منيا:

 (ordre tout ou rien)أمر الكل أو اللاشيء -أ 

ويفيم من ىذا أن الأمر  (2)"أو اللبشيء" منع التنفيذ الجزئي للؤمر الكل نقصد بتعبير 
ن لم تكن ى ناك امكانية لمتنفيذ فلب تنفذ يشترط فيو التنفيذ الكمي عمى الكمية المطموبة وا 

اما إذا كانت مرتبة الأمر لا تسمح بتنفيذه عمى كل الكمية، أو لم يجد امرا مقابلب  (3)اإطلبق
عن التنفيذ لان قاعدة الكل أو  ع الوسيطنلم يرد عمى تمك الكمية، في ىذه الحالة يمت

 .(4)اللبشيء يقضي بعدم التنفيذ الجزئي للؤمر

 لكميةأمر بدون شرط ا-ب 
في ىذا النوع من الأوامر لا يشترط فيو الأمر التنفيذ الكمي للؤمر فيو عكس أمر  

 (5)الكل أو اللبشيء

                                                
 .129، مرجع سابق، صبن يعيش وداد - 1
 .102، مرجع سابق، صمحمد يوسف ياسين - 2
 .114، ص2004، النظام القانوني لمسيم في القانون الجزائري، مذكرة الماجستير في القانون الجزائري، تغربيت رزيقة - 3
 السالف الذكر. 03-97من النظام  95من المادة  4انظر الفقرة  - 4
 .114مرجع سابق، ص تغريبت رزيقة - 5
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 الأوامر من حيث صاحب الأمر-4
 وامر الزيونأ-أ 
التي يتمقاىا الوسيط من قبل زبائنو فيعمل عمى تنفيذىا  الأوامريقصد بيا تمك  

 .(1)ولمتعميمات التي قدموىا ل ابحسابيم ووفق

 ـأوامر غير الزبون-ب 
لدى شركة تسيير البورصة لحسابو الخاص وقد  بإيداعياوىي تمك التي يقوم الوسيط  

 .(2) (opération de contre partie)«اسم العمميات ذات المقابل»أطمق مشرع الجزائري 

 الفرع الثاني:
 :اسعار البورصة

من جية  لأنياأسعارىا في البورصة أىم ما يشمل المتعاممين في الأوراق المالية ىي  
تعتبر مرآة عالمية لواقع السوق، ومن جية اخرى الدور الذي تمعبو في تحديد القيمة الفعمية 

 .(3)للؤصول المالية المتداول فييا

 تعريف سعر البورصة-أولا
ذلك السعر المحدد »عمى أنو:  ، حيث يعرفعدة تعريفات حول سعر البورصة طرأت 

 .(4)«رصة لبضاعة من نوع معين او لورقة مالية من نفس السمسمةفي جمسة البو 

القيمة التي يبمغيا سند ما أثناء احدى الجمسات في البورصة »: نوأيضا أوعرف  
 والذي يسجل بعد انتيائيا في لوح التسعيرة, ويعكس ىذا السعر القيم المختمفة التي تلاقت

                                                
1 - mANSOURI MANSOUR: la bourse des valeurs mobilières d'Alger, édition HOUMA, Alger, 2002 

 .129عمميات بورصة القيم المنقولة في النظام القانوني الجزائري والقوانين المقارنة، مرجع سابق، ص حمميل نوارة,- 2
 .115، مرجع سابق، صتغريبت رزيقة - 3
 .391ص ،مرجع سابق محمد سيد طو  بدوي - 4
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اكثر عدد ممكن  أن يؤمن ىذا السعر ة عمىمعين عندىا طمبات البيع والشراء لورقة مالية
 .(1)«مباتاكبر عدد ممكن من العروض والط وا شباعمن الصفقات, 

السعر ىو ما ينتج عن »أما التعريف الذي ورد في بورصة الجزائر فيو كالتالي:  
 .(2)«مواجية أوامر البيع بأوامر الشراء

 .(3)وىو نفس المعنى المكرس من المشرع الفرنسي 

 سعيرات في التشريع الجزائريتأنواع ال -ثانيا
كل بورصة في العالم تحدد نظام معين البورصة قد يختمف من سوق لأخر، ف سعر 

عيرة الذي تديره الأوامر ونظام بحيث ىناك نوعين: نظام التسمن خلبلو يتم تحديد الأسعار، 
لمدرجة في التشريع عيرات اعار، ونحن ىناك بصدد البحث ان التسالتسعيرة الذي تديره الأس

 الجزائري.

 عيرة الذي تديره الأوامرنظام التس-1
عمى المواجية بين أوامر البيع  تقوم تديره الأوامر الذي طريقة سير نظام التسعيرة 
 الشراء، ثم تحديد السعر عمى أساس ىذه المواجية، حيث يقوم ىذا النظام عمى وصول وأمر

بيع أو شراء ثم تأتي عممية فرزىا، بعد ذلك  البورصة سواء كانت أوامر الأوامر الى
 .(5) (prix d'équilibre). بعد ىذه العممية يتم الحصول عمى سعر يسمى سعر التوازن(4)مواجيتيا

                                                
 .45، ص1999دار ىومو،  ,بورصة الجزائرالبورصة،  ,شمعون شمعون - 1
 مرجع سابق  03-97من النظام رقم  82انظر المادة   - 2

3  -DFOSSE Gaston et BALLEY Piere: la bourse des valeurs, collection que sais-je? 16ème édition, 
édition Bouchene, Paris, 1990, p38. 

 .134، مرجع سابق، صحمميل نوارة - 4
5 - JAFFAUX Goryenne: bourse et financement des entreprises, édition DALLOZ. Paris, 
1994, p101. 
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كان ىناك  مى حالة السوق بصورة شفافة فكمماىذا النظام يسمح لممستثمرين التعرف ع 
من مميزات ىذا النظام ان السوق  امر شراء كان ىناك أمر البيع كمقابل لو نفذت الصفقة

تكون مستفيدة منو وذلك راجع لبساطة ىذا النظام وقمة تكاليفو، أما بالنسبة لموسيط فيمعب 
، حيث يبمغ ىذا النظام دور سمبي عميو وذلك لأنو ينقص من دوره في عمميات البورصة

 .(1)اريس، طوكيوك، بنتيجت ىذا النظام نجد بورصة نيويور ومن الدول التي ا أوامر زبونو

 عيرة الذي تديره الأسعارنظام التس-2
مختصين، وذلك عن  تفاوض من طرف سماسرةالالأسعار، ب في ىذا النظام يتم تحديد 

البيع او الشراء،  في التي يمتمكونيا دون ابداء نيتيم طريق الافصاح عن أسعار القيم المنقولة
تعدى في الحصول عمى اكبر سعر ممكن يمة سار إلى تنفيذ ميمتو والمتمثبحيث ييدف السم

أما في حالة ما إذا كان الأمر أمر سوق فينا ، سعر الزبون في حالة ما إذا حدد السعر
 .(2)اوسع س اليدف وتتمثل في الحصول عمى ىامش سعرالوسيط أيضا يسعى لنف

ىذا النظام لا يحقق مساواة في معاممة الوسطاء ذاتيم فكل حسب امكانياتو عكس  
. كما أن دور الوسطاء في ىذا النظام دور ايجابي وفعال بحيث تحدد (3)ظام الأولالن

الأسعار بناء عمى نشاطيم وعمى حجم المعاملبت التي تتم في البورصة وىذا ما يجعل 
سعيرة الذي تديره الأسعار نجد لتالسوق سوقا حرة وتنافسية، ومن الدول المنتيجة لنظام ا

 .(4)وبورصة سنغافورة   NASDAQ المحمية نازداك بورصة أمريكا -بورصة لندن

 

 

                                                
 . 116، مرجع سابق، صتغريبت رزيقة - 1
 .134مرجع سابق، ص ، عمميات البورصة القيم المنقولة في النظام القانوني الجزائري والقوانين المقارنة،حمميل نورة - 2

3 - JAFFAUX GORYENNE, op.cit, p141 
 .135عمميات البورصة القيم المنقولة في النظام القانوني الجزائري والقوانين المقارنة، مرجع سابق، ص حمميل نوارة, - 4
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 نظام التسعيرة المنتيج من طرف المشرع الجزائري-3
المشرع الجزائري أقر بنظام التسعيرة الذي تديره الأوامر لتحديد أسعار الأسيم في  

 .(1)البورصة ليتم تداوليا وفقا لذلك

 بالتثبيتالتسعير -أ
ي تصل إلى البورصة، وترتيبيا حسب نوع القيم جميع كل الأوامر التتتتمثل في  

المنقولة التي تتضمنيا، وحسب نوع العممية بيعا أو شراءا وحسب الأسعار التي تنتج عن 
ىذه المواجية ويكون السعر المعتمد في نياية حصة التسعيرة ىو السعر الذي يمبي عدد 

 مب وىذا السعر يسمح بــ:أكبر من الأوامر ويقمل من حالة عدم التوازن بين العرض والط

 تضخيم حجم السندات المتبادلة -
 تقميص اختلبل التوازن بين العرض والطمب -
 لبق أخر جمسة لمبورصة.ة مع سعر اغتقميص تذبذب الأسعار مقارن -

 التسعيرة بالتواصل-ب
تقوم ىذه الطريقة عمى المواجية المستمرة للؤوامر، بحيث تسجل الأوامر في  

الوسيط ذلك، وتسعر القيم كمما تلبقت أوامر متشابية وبنفس المقصورة كمما رغب 
السعر، تستمر ىذه العممية طيمة حصة التسعيرة وتنتيي الحصة بأسعار مختمفة ومتعددة 
مصدرىا الصفقات المنعقدة عند كل مواجية، عكس التسعيرة الثابتة التي تظير عمى 

 .(2)تضمنة لمنوع نفسوالموحة في نياية الحصة سعرا موحدا لكل العمميات الم

                                                
 مرجع سابق  03-97من نظام لجنة البورصة  82والمادة  80انظر المادة - 1
مذكرة مكممة لمتطمبات نيل شيادة الماستر أكاديمي،  ,قانوني لمقيم المنقولة المتداولة في البورصةالنظام ال، قابة ريمة - 2

، 2015الميدان: الحقوق والعموم السياسية، الشعبة: الحقوق، تخصص: قانون الشركات، جامعة قاصدي مرباح، ورقمة، 
 .57ص
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 طرق تحديد التسعيرة-ثالثا

 رة بالمناداةيطريقة التسع-1
يتم التسعير بيذه الطريقة "المناداة" باجتماع الوسطاء في المقصودة ومعيم أوامر  

بعد ذلك مرحمة  يأتيصوت، ثم  بأعمىزبائنيم سعيا لتنفيذييا عمى أكمل وجو، وذلك بالنداء 
 (1)رقة المرغوب التعامل فييا، ومن ثم البحث عن الأوامر المقابمةونوع الو الإعلبن عن اسم 

 je)أخذ و  (j'ai)ويستخدم تعبيران لمدلالة عمى رغبة الوسيط في البيع او الشراء وىو ما لدي 

prends) وفي حالة ما إذا كان ىناك ضجيج تستعمل إشارتين باليد أفقيا في حالة الشراء ،
 .(2)عموديا في حالة البيع

ذه الطريقة تعمل عمى تمبية أقصى حد من الأوامر وتتعامل في جميع الأوراق ى 
لصفتو إذا كان بائع  ط يكون مخفي . ولكن ىذه الطريقة تنقصيا المصداقية، فالوسي(3)المالية

و الشراء، ما أة الأوراق المالية مناسبة لمبيع ميولا يظيرىا إلا إذا كان سعر و ق و مشتريأ
 .(4)يجرونياغامضة وىذا ما يجعل المتعاممين ي يجعل ىذه الطريقة

 (cotation par casier)طريقة التسعيرة بالخزائن -2

عمى سمسار ذات اختصاص كل  عتمد ىذه الطريقة عمى تقنية سريعة، بحيث يقوم ت 
مقابمة ىذه الأخيرة في الحال في اوراق مالية معينة يجمع كل الأوامر الموكمة لو، من ثم 

لازالت  ا تمك المتبقية من حصص سابقة لم تنفذ طبعا إذا كانت مدة صلبحيتياجانبيوالى 
سارية المفعول وبيذا يتوصل السمسار إلى السعر المناسب وينفذ أكبر عدد ممكن من 

 .(5)وامر في أفضل الأحوال وتحت مراقبة إدارة البورصةالا

                                                
1 -DEFOSS GASTON ET BALLEY PIERE.op.cit. p41 

 .106، مرجع سابق، صسف ياسينمحمد يو  - 2
3 -JAFFUX GORYNNE. Op.cit, p98 

 138مرجع سابق، ص ، عمميات البورصة القيم المنقولة في النظام القانوني الجزائري والقوانين المقارنة، حمميل نوارة - 4
 139-138ص المرجع نفسو,  - 5
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ندات وكل من خصائص ىذه الطريقة ىي استخداميا بصفة خاصة في تسعير الس 
 .(1)القيم المنقولة غير المقبولة في الجدول الرسمي في السوق الثانوية

 (cotation par boite)التسعيرة بواسطة الصناديق -3

التي ترد من الوسطاء في عمب وصناديق  الأوامرتتم ىذه الطريقة من خلبل جمع  
ة ثم تقوم إدارة البورصة لدى إدارة البورصة نفسيا إلى غاية ساعات محددة قبل فتح التسعير 

مواجية الأوامر فيما بينيا ب يقومون  متابعين ليا ث بفرز كل الأوامر بواسطة مختصين
 .(2)لموصول إلى سعر يمبي اكبر حجم من العروض والطمبات

 طريقة التسعيرة بواسطة الاعلام الآلي-4
دية، حيث الاقتصلقد مست التكنولوجيا المتطورة اغمب المجالات ومن بينيا المنشآت ا 

علبم الآلي عمييا، ولم يتوقف الإعلبم الآلي عمى مجال التسعيرة عرفت دخول تكنولوجيا الا
وىذا ما يتواجد في البورصات العالمية الكبيرة، فحسب بل شمل الأسواق المالية بوجو عام، 
الرسمية في البورصة ابتداء من النشرة  ةاريجالإذا أصبحت ىذه التقنية تمس بكل العمميات 

 .(3)غمى غاية كل الممفات الخاصة بكل وسيط معتمد وكل شركة مصدرة

تقنية عمل ىذه الطريقة تتم من خلبل تسجيل كل الأوامر الموجودة بحوزة الوسيط في  
بينيما بغرض عقد الصفقة مرحمة المواجية  تأتيالجياز المركزي عند افتتاح الحصة ثم 

 .(4)إذا كان بيع أو شراء وبيان صفتو

دمات كثيرة في وقت قياسي وىذا تتميز ىذه الطريقة بقدرتيا الكبيرة عمى تقديم خ 
دارة السوق عن نتائج حصة عممية التداول تعمن ا في البورصة، فبعد ان تتم عنصر ميم 

التي تم التداول فييا واسعارىا  التداول من خلبل لوحة المقصورة التي يتبين فييا كل القيم
                                                

 .450، مرجع سابق، صسيد طو بدوي محمد - 1
2 -JAFFAUX goryenne.op.cit, p99. 

 .140عمميات البورصة القيم المنقولة في النظام القانوني الجزائري والقوانين المقارنة، مرجع سابق، صحمميل نوارة,  - 3
4 - JAFFAUX Goryenne, op.cit, p100 
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بالقيم الغير  يا وتسمىة بشأنيا كما يتم الإشارة الي القيم التي لم يتم التداول فيالعمميات المنفذ
 .(1)(valeur non cote)المسعرة 

 المطمب الثاني:

 :إجراء تداول القيم المنقولة

تفاقية المبرمة بين الشركة الطالبة لمقيد وشركة تسيير بورصة القيم المنقولة، تحدد الا 
جراءات الثلبث التي نصت عمييا يتم الاتفاق عمى أحد الا لمشركة، اجراء الادخال المناسب

جراء العادي )الفرع الأول( اجراء العرض العمومي لجنة عمميات البورصة ومراقبتيا وىي: الا
 .(2) لمبيع بسعر ثابت )الفرع الثاني( اجراء العرض العمومي لمبيع بسعر أدنى )الفرع الثالث(

د تتضمن اجراءات ادخال القيم الشبيية بالخزينة في البورصة كما ان المشرع استحدث موا
)الفرع الرابع (.و الجدير بالذكر انو قام احداث ىيئة ممثمة لمسمطات العمومية تقوم بميمة 

 تنظيم ومراقبة عمميات البورصة .

 الفرع الأول:
 :الاجراء العادي

ح لشركة تسيير بورصة ة اخرى ىي التسعيرة المباشرة، يسمييعرف ىذا الاجراء بتسم 
القيم المنقولة ان تسجل مباشرة في جدول الأسعار، القيمة المتفق عمييا مع الشركة الراغبة 

 .(3)في القيد وذلك وفقا لشروط السوق

 

                                                
-140رجع سابق، ص، عمميات البورصة القيم المنقولة في النظام القانوني الجزائري والقوانين المقارنة، محمميل نوارة - 1

141. 
 .43، ص2010، الطبعة الثانية، دار ىومو لمنشر والتوزيع، الجزائر، صةرالمدونة الجزائرية لمبو، مبروك حسين - 2
 المتعمق بالنظام العام لبورصة القيم المنقولة، مرجع سابق. 03-97من النظام رقم  56انظر  المادة - 3
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 ويتم المجوء إلى ىذا الإجراء في الحالات التالية: 

 إدخال قيمة مثمية لمسندات التي سبق تحديد سعرىا -
 تي تصدرىا الدولة والجماعات المحمية.إدخال سندات الدين ال -
 .(1)إدخال سندات الدين الصادرة عن شركات الأسيم -
تسعيرىا بالنسبة لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة التي  لمسندات التي سبق القيم المثمية -

 .(2)سبق توظيفيا لدى المستثمرين المؤسساتيين

جراء أن يوزع رأس مال تشترط شركة تسيير بورصة القيم المنقولة لاعتماد ىذا الا
بالحالة الثانية المذكورة  الشركة الراغبة في القيد بين جميور بشكل كاف إذا تعمق الأمر

مرة فيكون سعر الإدخال ىو السعر  لأولاعلبه، أما إذا كانت السندات تقيد في البورصة 
ات . يمتزم الوسطاء في عممي(3)الذي يحدده المصدر(cours de référence) المرجعي

لدى شركة تسيير بورصة  بإيداعيابالبيع او الشراء  البورصة الذين تمقوا أوامر من زبائنيم
أو أوامر سعر  (ordre au mieux) القيم المنقولة، يجب أن تكون ىذه الأوامر اوامر السوق

 (ordre a cours limite)محدد 

الشركة المدخمة، تتمتع شركة تسيير بورصة القيم من تمقي أوامر بيع اخرى من غير 
 .(4)جراء العادي ومرفق يطرح قيم جديدة بين الجميورعن طريق الا بالإدخالإذا تعمق الأمر 

                                                
 المتعمق بالنظام العام لبورصة القيم المنقولة، مرجع سابق. 03-97من النظام رقم  57انظر  المادة - 1
المتعمق بالنظام  03-97المعدل والمتمم لمنظام رقم  12/01من النظام رقم  11أضيفت ىذه الفقرة بموجب المادة  - 2

 العام لبورصة القيم المنقولة، مرجع سابق.
المتضمن  1998مارس  22المؤرخ في  01-98قولة رقم من قرار شركة تسيير بورصة القيم المن 10حسب المادة  - 3

 اجراءات ادخال القيم المنقولة المعمومات الواجب نشرىا.
، النظام القانوني لمقيم المنقولة المتداولة في البورصة، مذكرة مكممة لمتطمبات نيل شيادة الماستر، الميدان قابة ريمة - 4

 .50، ص2015امعة قاصدي مرباح، ورقمة، حقوق وعموم سياسية، تخصص: قانون الشركات، ج
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 الفرع الثاني:
 :العمومي بسعر أدنى اجراء العرض

بسعر أدنى  تصرف الجميور يوم الادخاليتمثل ىذا الاجراء في وضع سندات تحت  
ىذا الاجراء المزايدة التي تحدد فييا يشبو  (1).مالتنازل عن سنداتي المدخمونبو الذي يقبل 

 الشركة السعر الأدنى، الذي إنطلبقا منو تقبل التنازل عن سنداتيا.

اعلبميا في النشرة الرسمية التسعيرة تعمن  تقوم شركة تسيير بورصة القيم بنشر بيانا 
يع بيانات ى وتتضمن ىذه النشرة جمنفيو عن الادخال عن طريق العرض العمومي بسعر اد

الموضوعة تحت تصرف الجميور، السعر الأدنى  واجراءاتيا منيا عدد السندات العممية 
الذي يقبل بو ىؤلاء التنازل عنيا، كما تتضمن شروط قبول وتبميغ اوامر الشراء في شركة 

 .(2)البورصة، وتوزيعيا بين الأمرين، إذا اقتضى الأمر ذلك

وامر الشراء التي يتمقاىا الوسطاء في عمميات تجمع شركة تسيير بورصة القيم كل ا 
البورصة وتقوم بفرزىا لا تقبل منيا إلا الأوامر المتوافقة مع العرض وذات السعر المحدد، 

، أما الأوامر غير المحددة او التي يبتعد (3)وبذلك يتحدد سعر الادخال بسعر لآخر مدفوع
 .(4)غاةحدىا عن العرض الأدنى بصورة غير عادية تعتبرىا مم

 الفرع الثالث:
 :اجراء العرض العمومي لمبيع بسعر ثابت

من  يتمثل ىذا الاجراء في وضع تحت تصرف الجميور يوم الادخال عدد معين 
علبمي في النشرة الرسمية االسندات بسعر محدد سمفا، تقوم شركة تسيير القيم بنشر بيان 

                                                
 المتعمق بالنظام العام لبورصة القيم المنقولة، مرجع سابق. 97/03من النظام رقم  59انظر  المادة - 1
 مرجع سابق. 97/03من النظام رقم  60انظر المادة - 2
 المرجع السابق. 03-97من النظام رقم  62انظر المادة - 3
 مرجع سابق. 03-97من النظام رقم  63و 61انظر المادتين  - 4
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ي بسعر ثابت، حيث تتضمن ىذه التسعيرة تعمن فيو عن الادخال عن طريق العرض العموم
ة تحت تصرف ا، منيا عدد السندات الموضوعالنشرة جميع بيانات العممية واجراءاتي

و تبميغ اوامر الشراء إلى شركة أالجميور السعر المفتوح، وكذلك تتضمن شروط قبول 
 .(1)الخاصة بالإدخال البورصة، كيفية توزيعيا بين الأمرين إذا اقتضى الأمر ذلك والشروط

ذا حضييودع الوسطاء أ ن العرض باستجابة فا وامر الشراء التي المحصورة بين العرض وا 
 .(2)سعر التداول يكون نفسو السعر المقترح في العرض

جراء عرض امع شركة تسيير بورصة القيم عمى  الاتفاقيمكن لمشركة المصدرة  
اسمية، في ىذه الحالة لا عمومي بسعر اسمي محدود عمى أن تكون اوامر الشراء المقبولة 

يجوز لمشتري واحد اصدار اكثر من أمر، كما يمكن لمشركة المصدرة الاتفاق مع شركة 
تسيير بورصة القيم عمى أوامر الشراء عمى فئات متفاوتة تبعا لكميات السندات المطموبة 

 .(3)وتبعا لصفة الأمرين

 الفرع الرابع:

 :البورصة جراءات ادخال القيم الشبيية لمخزينة فيإ

-12استحدثت لجنة تنظيم عمميات البورصة ومراقبتيا مواد اضافية في النظام رقم  
 77بالنظام العام لمبورصة وىي المادة من  المتعمق 03-97المعدل والمتمم لمنظام رقم  01
 تتعمق ىذه المواد بإجراءات إدخال القيم الشبيية لمخزينة في البورصة. 6فقرة  77الى  1فقرة 

                                                
 المرجع السابق. 03-97من النظام رقم  65انظر المادة  - 1
 ، المرجع السابق.03-97من النظام رقم  66انظر المادة   - 2
 سنة،بدون ، الطبعة الأولى، دار الثقافة لمنشر والتوزيع، الأردن, تداول الأوراق المالية، عبد الباسط كريم ممود - 3
 122ص
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ئيا في م قبول السندات الشبيية لمخزينة لمتداول عمى مستوى بورصة الجزائر تمقايت 
بطمب من وزير المالية، تدرج في البورصة عبر الاجراء العادي  قسم المعاملبت بالجممة

أيام  5بسعر مرجعي ارشادي، ينشر في النشرة الرسمية التسعيرة تتداول ىذه السندات خلبل 
أوامر المشترين  ت وفقا لمتسعيرة المباشرة، بقرن:، تسعر السندامن أيام العمل الأسبوع

 .(1)والبائعين المتقاربة بصورة منيجية

 الفرع الخامس:
 .في بورصة القيم الجزائرية تداول القيم المنقولة

 

المتمم  1993أفريل  25المؤرخ في  08-93بمقتضى المرسوم التشريعي رقم  
المؤرخ  10-93جارة، إضافة إلى المرسوم التشريعي رقم المتضمن قانون الت للؤمروالمعدل 

المتعمق بسوق القيم المتداولة، تم التأسيس القانوني البورصة القيم  1993ماي  23في 
 احداث ىيئة  10-93وم التشريعي رقم مرة ولقد تم بموجب المرس لأولالمتداولة في الجزائر 

 قبة عمميات البورصة منحت ليا صلبحيةممثمة لمسمطات العمومية تقوم بميمة تنظيم ومرا
 تم دراستيا سابقا. مراقبة أي نشاط بورصي

جاء ليعدل  2003فبراير  17المؤرخ في  04-03تجدر الإشارة إلى أن القانون رقم
المذكور اعلبه والمتعمق ببورصة القيم المنقولة المعدل  10-93ويتمم المرسوم التشريعي رقم 

 .(2)والمتمم

                                                
 .51، مرجع سابق، صقابة ريمة - 1
، 1المجمة الجزائرية لمعموم القانونية الاقتصادية والسياسية، جامعة الجزائر  واقع سوق الأوراق المالية بالجزائر وآفاقيا،براق محمد, - 2

 .70-69، ص2007 الجزائر،  ،04كمية الحقوق، عدد
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 المدرجة في البورصة الجزائريةالشركات -أولا

 الشركات المدرجة في بورصة سوق الأسيم-1

 مجمع صيدال-أ 
في صناعة الأدوية وتسويقيا عمى مستوى السوق الجزائرية  مجمع صيدال ىو الرائد 
راجع إلى خبرتو الواسعة في الانتاج والبحوث الصيدلانية انبثق ىذا المجمع من إعادة  وذلك

وولت إلى  1998فيفري  02الصيدلانية بتاريخ  طنية لصناعة الموادىيكمة المؤسسة الو 
مميون دينار بيدف ىذا المجمع عمى المدى  2500 رأسماليا بحوالي شركة ذات أسيم يقدر

 .(1)من سوق الدوية الجزائرية %50الطويل إلى تعزيز مكانتو في السوق الجزائرية لتغطية 

علبمية يات البورصة بدراسة المذكرة الاوبعد ان قامت لجنة تنظيم ومراقبة عمم 
دىا من أنيا تحقق كافة الشروط، المقدمة من طرف المجتمع الصناعي صيدال، وبعد تأك

 %20والتي تمثل قيمة  04/1998تحت رقم  24/09/1998قد منحت لو تأشيرة بتاريخ  فإنيا
لمبيع فاتحا مميون سيم  02من رأس المال الاجتماعي لمجمع صيدال، وطرح ىذا الأخير 

استعان   1999مارس  15فيفري إلى  15بذلك راسمالو، وامتدت عممية العرض من 
 المجمع بمجموعة من الوسطاء لاتمام العممية.

اذ ارتفع  %43د لاقت نجاحا كبيرا تقدر بنسبة ونلبحظ أن عممية بيع اسيم المجمع ق
 سيم فقط  2.000.000سيم بعد أن كان من المقرر بيع  2800000عدد الأسيم إلى 

 شركة إدارة فندق الأوراسي-ب
حيث خضع  1975ماي  2بدأ فندق الأوراسي ذو الخمس نجوم ممارسة نشاطو منذ  
فيفري  21، تم تحويمو إلى شركة ذات أسيم في 1988تجييز وعممية تصحيح سنة  لإعادة

                                                
 .80المرجع السابق، ص  وآفاقيا،واقع سوق الأوراق المالية بالجزائر براق محمد,  - 1
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ة، ولقد طرح مميون دج بعد ذلك تم تحويل زيادة قدراتو المالي 40رأس مال يقدر بــ 1991
 فندق الأوراسي جزء من رأس مالو في السوق بيدف تحقيق مخططو التنموي.

فان  1998جوان  21ية المنعقدة في وعمى إثر الجمعية غير العامة غير العاد 
من رأس مالو في البورصة، واتخذ ىذا  %20مجمس إدارة فندق الأوراسي قد أقر إدخال 

في  1998فيفري  05لمساىمات الدولة خلبل انعقاده في القرار طبقا لقرار المجمس الوطني ا
سيم وذلك  1200000العمومي لمبيع عمى  وقد نصت عممية العرض، الخصخصةاطار 

وقد لاقت عممية بيع اسيم  1999ن او ج 30إلى  1999جوان  1تدة ما بين طيمة الفترة المم
سطيف  من أمن تجربة كل  وراسي اقبالا كبيرا نظرا لكونيا استفادتمؤسسة تسيير فندق الأ

ومجمع صيدال حيث فاقت الأسيم المطموبة المعروضة وكانت مبيعاتيا تقدر بنسبة 
67%(1) 
 الشركات المدرجة في سوق السندات-2

 شركة سونطراك-
ىي الشركة الوطنية لمبحث والاكتشاف والانتاج والنقل وتحويل المحروقات، حيث  

، تتولى ىذه الشركة الميام التي تعتبر اكثر دج 4000000000حوالي  يقدر رأس ماليا
الغاز الطبيعي وتموين السوق الانتاج والنقل المعالجة وتمييع  استراتيجية ومركزة عمى البحث

 .(2)الوطنية وتوزيع المحروقات السائمة والغازية في السوق الخارجية

مالية قروض سندية في سوق الوراق ال بإصدارلقد كانت سوناطراك اول من قام  
الوطنية بيدف تغطية الاحتياجات المالية لشركة سوناطراك والتي سطرتيا في برنامج 

                                                
   -5 مرجع سابق ،ص،    واقع سوق الأوراق المالية بالجزائر وآفاقيا،براق محمد,  - 1
رسالة دكتوراه دولة في  ,، بورصة القيم المتداولة ودورىا في تحقيق التنمية مع دراسة في حالة الجزائر براق محمد - 2

 .401-399، ص1999صادية، جامعة الجزائر، جويمية العموم الاقتصادية، معيد العموم الاقت
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استثماري، كما تم توفير كافة الشروط لانجاح عممية الاكتتاب والتي من اىميا الشيرة 
 والسمعة الواسعة لسوناطراك محميا ودوليا.

 01رقم  تأشيرةاك ولقد قامت لجنة تنظيم ومراقبة عمميات البورصة بمنح سوناطر 
علبمية المسممة من طرف شركة سوناطراك عمى المذكرة الا 1997نوفمبر  18بتاريخ 

 %13مقداره  ةدينار جزائري بسعر فائدة اسمي والمتعمقة بفرض سندي بمبمغ خمسين ملبيين
 .(1)مميار دينار 12سنوات وتم تعديل المبمغ ليصبح  5مدتو  

 

 

 

                                                
 .78مرجع سابق، ص  واقع سوق الأوراق المالية بالجزائر وآفاقيا،براق محمد,  - 1
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من خلبل ما تمت دراستو في موضوع بحثنا ىذا حول القيم المنقولة، نستنتج أن ىذه 
الأخيرة تعتبر من الحقوق المعنوية تصدر عن شركة المساىمة تشكل عدة خصائص من 
بينيا عدم قابميتيا لمتجزئة إلى جانب منحيا حقوق مشابية حسب الفئة عن نفس الإصدار 

مكانية تسعيرى ا  في البورصة وتتدرج ىذه الحقوق المعنوية نحو نوعين وىما الأسيم التي وا 
يقدميا الشركاء المساىمين والسندات التي تشكل دين حول ذمة الشركة والتي بالتالي تطرحيا 

مدخر الذي لديو الرغب في للبكتتاب الذي يعتبر الوسيمة التي يتم بيا مخاطية الجميور ال
، ىذا من جية، ومن جعة أخرى نستنتج أن سوق القيم المنقولة توظيف أموالو في مشاريع

كانت فكرة جديدة عمى سوق المالية الجزائرية، فكانت انطلبقتيا الأولى مبعثرة نوعا ما وىذا 
يتبين من خلبل الإقبال المحتشم لمجميور، ما جعل الجزائر تدرك الأمر فحاولت توسيع ىذا 

 ى فكرة جديدة وىي البورصة.الأقبال من خلبل تعريف الجميور عم

فكانت أولى انطلبقاتيا في تنظيم القيم المنقولة بصفة خاصة وفتح سوق البورصة 
رقم  بصفة عامة من خلبل إنشاء أجيزة السوق المالية التي نص عمييا المرسوم التشريعي

ير والمتمثمة في لجنة تنظيم عمميا البورصة ومراقبتيا، ومن الملبحظ أن ىذا الأخ 39-10
من  30أخطأ في تحديد المجال لمقيم المنقولة المنظمة في بورصة الجزائر، فنجد الماد 

تنص عمى أن القيم المنقولة المتداولة في بورصة الجزائر تمك الصادرة عن  03-97نظاميا 
من نفس النظام لتحصر القيم المنقولة المتداولة في  77شركة الأموال، ثم تأتي بعدىا المادة 

 لجزائر في كل من الأسيم والسندات دون غيرىا.بورصة ا

بموجب النظام رقم  03-97ىذا ما جعل المجنة تدرك الخطأ من خلبل تعديل النظام 
الذي أدرج بقية القيم الصادرة عن شركة الأسيم، وما نستنتجو حول ىذه المجنة أنيا  12-01

ز استحدثو المشرع الجزائري جياز تنظيم القيم المنقولة، ومن ناحية اخرى، يعتبر ثاني جيا
في ىذا المجال الى جانب شركة تسيير البورصة، إذ ليدىما دور فعال مكمل لبعضيا 
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 ىيئةالسوق المالية الجزائرية، حيث كيفيا المشرع أنيا  عمى إيجابيالبعض وتأثير اقتصادي 
 ضبط مستقمة ذات استقلبل مالي وشخصية معنوية.

قيم المنقولة، فقد تطرقنا في موضوعنا ىذا كيفية تداول لم التداولعممية  إلىإذا عدنا 
 عقود التداول سواء كان عن طريق أوامر البورصة أو إبرامعن آليات  وعرفناالقيم المنقولة، 

سحبة البورصة متبعين في ذلك تقنية جمع أوامر البيع والشراء، ثم مواجية الأوامر المُ  أسعار
الذي تديره الأوامر من بينيا التسعير  ظام التسعيربغرض التسعير في البورصة عن طريق ن

وذكرنا أن المشرع الجزائري أخذ بالنظام  ونظام التسعير الذي تديره الأسعار، الثابت والمستمر
 القطاعالأول متأثرا بالمشرع الفرنسي في ذلك، ثم ختمنا موضوع بحثنا من خلبل تبيان دور 

ب التي قامت بيا الشركات المدرجة في البورصة العام في بورصة الجزائر من خلبل التجار 
الجزائرية سواء في سوق الأسيم أو في سوق السندات، بحيث كان ليا دور فعال في تنمية 

 بورصة الجزائر رغم العراقيل التي تواجييا.
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 قائمة المراجع

 بالمغة العربية-ولا أ

 الكتب -1

معية، الكتب الحديثة، الشركات التجارية، دار المطبوعات الجا، أبو زيد رضوان .1
 لنشرا بدون سنةالكويت، 

النيضة  دور شركات السمسرة في بيع الأوراق المالية، دار أبو طالب صلاح امين, .2
 .1995العربية، القاىرة، 

، دار الفكر العربي، القاىرة ,الشخصية المعنوية لمشركة التجاريةبربري محمد مختار,  .3
1987. 

منشورات الحمبي  ,،حقوق المساىم في شركة المساىمةجاسم فاروق ابراىيم  .4
 .2008الحقوقية، بيروت، 

 .2000الدار الجامعية، الاسكندرية،  ,، أسواق المالحنفي عبد .5
 .1999دار ىومو،  ,البورصة، بورصة الجزائر شمعون شمعون, .6
دار النيضة العربية، دون , ةوراق المالية في البورصعقد بيع الأطاىر شوقي مؤمن,  .7

  .2007طبعة، القاىرة، 
، الاكتتاب في رأس مال الشركة المساىمة )دراسة ح العبيدييعباس مرزوق فم .8

 .1998دار الثقافة لمنشر والتوزيع، الأردن،  (,مقارنة وعممية
ر فة لمنشالطبعة الأولى، دار الثقا, ، تداول الأوراق الماليةمولودعبد الباسط كريم  .9

 . لنشردون سنة اوالتوزيع، الأردن، 
وراق المالية في وقيد الأ لإصدار، الطبيعة القانونية والاجرائية عصام احمد البيجي .10

 ، بدون سنة الاصدار .البورصة
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، القانون التجاري، دار المطبوعات الجامعية، عمي البارودي محمد السيد الفقي .11
 .1999الاسكندرية، 

المساىم في شركة المساىمة، دار الكتب  ، حمايةمضانامين السيد ر  عماد محمد .12
 . 2007القانونية، 

، حرية تداول الأسيم في شركة المساىمة في القانون الجزائري، فلاحي محمد .13
 .2013، الجزائر  دار الخمدونية لمنشر والتوزيع, دراسة مقارنة

 .1997تربية، بيروت، كتبة الدار م ,، شرح القانون التجاريفوزي محمد سامي .14
الشركات التجارية ،الجزء الثاني، دار النيضة ،الطبعة الثالثة،  ،القميوني سميحة .15

  .1993القاىرة ،
صة، الطبعة الثانية، دار ىومو لمنشر ر، المدونة الجزائرية لمبومبروك حسين .16

 2010والتوزيع، الجزائر، 
، اختصاص انينالقو ، البورصة عمميات البورصة تنازع محمد يوسف ياسين .17

 2004، 1بي الحقوقية، بيروت، طبعةمنشورات الحم ,المحاكم
 ، 1990دار الجامعة الجديدة لمنشر، مصر، , القانون التجاري ،مصطفى كمال طو .18
مطبعة المعارف، بغداد،  ة,الموجز في الشركات التجاريموسى طالب حسن,  .19

1975.، 
ديوان المطبوعات الجامعية، , ري، شركات الأموال في القانون التجانادية فوضيل .20

  .2008بن عكنون، الجزائر، 
، إدارة محافظ الأوراق المالية لحساب الغير، دار الجامعة الجديدة ىشام فضمي .21

 .2004لمنشر، الإسكندرية 
، الأوراق المالية وأسواق رأس المال، منشأة المعارف، ىندي منير ابراىيم .22

 .1999الإسكندرية 
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 ت الجامعيةالرسائل والمذكرا-2
 الرسائل الجامعية:-أ

حماية ادخار المستثمر  في القيم المنقولة في القانون التجاري ، أيت مولود فاتح .1
كمية الحقوق العموم  دراسة لنيل شيادة الدكتوراه في العموم، تخصص قانون،

 2015زوتيزي و  السياسية،

 . نشر، دون سنة الني، الشركات التجارية شركات الأموال، الجزء الثابمعيساوي محمد .2

، أطروحة مقدمة وال، تداول الأسيم والتصرف فييا في شركات الأمبن بعيش وداد .3
لنيل درجة دكتوراه في العموم، تخصص: قانون، كمية الحقوق، جامعة مولود معمري، 

 تيزي وزو

أطروحة لنيل  ، ضبط سوق القيم المنقولة الجزائري )دراسة مقارنة(،تواتي نصيرة .4
عة لدكتوراه في العموم، تخصص القانون، كمية الحقوق والعموم السياسية، جامشيادة ا

 .2013مولود معمري، تيزي وزو، 

كمية رسالة دكتوراه في القانون،  ,، النظام القانوني لمسوق المالية الجزائريةحمميل نوارة .5
 .2012الحقوق والعموم السياسية، جامعة مولود معمري تيزي وزو، 

من الوجية  الآجمة، عمميات بورصات الأوراق المالية الفورية السيد طو بدوي .6
 .2000كمية الحقوق، جامعة ا القاىرة،  في القانون، دكتوراهالقانونية، رسالة 

، بورصة القيم المتداولة ودورىا في تحقيق التنمية مع دراسة في حالة محمد براق .7
يد العموم الاقتصادية، جامعة رسالة دكتوراه دولة في العموم الاقتصادية، مع ,الجزائر

 .1999الجزائر، جويمية 

 

 

 المذكرات الجامعية:-ب
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، خوصصة المؤسسة العامة ذات الطابع الاقتصادية عن طريق أيت منصور كمال .1
مذكرة لنيل شيادة ماجستير في قانون الأعمال، جامعة مولود  ,بورصة القيم المنقولة
  2002-2001معمري، تيزي وزو، 

ة الالنظام القانوني لمقيم المنقولة الصادرة عن شركات المساىمة ،رسية ,بن غانم فوز  .2
  2005ماجستير كمية الحقوق والعموم الادارية ، بن عكنون ، الجزائر، 

، شركات الاستثمار ذات رأس المال المتغير، دراسة مقارنة، مذكرة لنيل بوقامة سميرة .3
 2005ينة، سنة شيادة الماجستير في الحقوق، جامعة منتوري، قسنط

مذكرة لنيل شيادة  ,لنظام القانوني لمسيم في القانون الجزائريا، تغريبت رزيقة .4
 .2009الماجستير في القانون، فرع: قانون الأعمال، كمية الحقوق والعموم السياسية، 

، المركز القانوني لمجنة تنظيم عممية البورصة ومراقبتيا، مذكرة لنيل تواتي نصيرة .5
ير في القانون، فرع: قانون الأعمال، كمية الحقوق، جامعة مولود شيادة الماجست

 الاصدارمعمري، تيزي وزو، دون سنة 
، دور شركات السمسرة في بورصة الأوارق المالية، رسالة الحمراني صالح راشد .6

 ،1999ماجستير، كمية الحقوق، القاىرة، 
لمالية، رسالة مقدمة ، دور شركات السمسرة في بورصة الأوراق االحمراني صالح راشد .7

 2000لنيل درجة الماجستير في الحقوق، جامعة القاىرة، 
، عمميات بورصة القيم المنقولة في النظام القانوني الجزائري والقوانين حمميل نوارة .8

مذكرة لنيل شيادة الماجستير في الحقوق، جامعة مولود معمري تيزي وزو،  ,المقارنة
 ، 2003سنة 

م القانوني للبكتتاب العام في أسيم شركة المساىمة العامة ، النظاضاري الواوان .9
)دراسة مقارنة(، رسالة ماجستير مقدمة استكمالا لمتطمبات الحصول عمى درجة 

 سطو ص، كمية القانون، جامعة الشرط الاالماجستير في القانون، فرع القانون الخا
 .2011، القاىرة
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ة  عن شركات المساىمة، عة القانونية لمقيم المنقولة الصادر ي،الطب طيبي كريمة .10
مذكرة لنيل شيادة الماجستير في القانون الخاص ،كمية الحقوق والعمو ، دراسة مقارنة

 2012،السياسية جامعة ابي بكر بمقايد تممسان ،الجزائر 
، مذكرة لنيل شيادة تأسيس شركة المساىمة، عبد القادر حمر العين .11

 ،2006 كنونالماجستير، فرع: قانون خاص، كمية الحقوق، بن ع
، شركة الرأس المال الاستثماري، مذكرة لنيل الماجستير، فرع: فدوى بوحناش .12

 .2012، الجزائر، 1قانون الأعمال، كمية الحقوق، جامعة الجزائر
، حماية المساىم في شركة المساىمة )دراسة القانون المقارن مزوار فتحي .13

اص، جامعة أبي بكر بمقايد، مذكرة لنيل شيادة الماجستير في القانون الخ (,في
 2012تممسان، 

، مذكرة لنيل (، النظام القانوني لتداول القيم المنقولة )في البورصةىوادف بيية .14
شيادة الماجستير، كمية الحقوق، فرع: قانون الأعمال، جامعة الجزائر، بن يوسف بن 

  .2008خدة، 
 المذكرات الماستر -ج

مذكرة مكممة  ,لمنقولة المتداولة في البورصة، النظام القانوني لمقيم اقابة ريمة .1
لمتطمبات نيل شيادة الماستر أكاديمي، الميدان: الحقوق والعموم السياسية، الشعبة: 

 2015جامعة قاصدي مرباح ،ورقمة ، ت،الحقوق، تخصص: قانون الشركا
مذكرة لنيل شيادة  ,، النظام القانوني لمقيم المنقولةيحياوي جمال وصالحي حبيبة .2

لماستر في الحقوق، شعبة القانون الاقتصادي وقانون الأعمال، تخصص القانون ا
 2016العام لمعمال، كمية الحقوق جامعة عبد الرحمان ميرة، 

 النصوص القانونية-3
 النصوص التشريعية:-أ

المتضمن القانون التجاري  1975سبتمبر  26المؤرخ في  59-75الامر رقم  .1
 2015ديسمبر  30لمؤرخ في ا 20 -15 المعدل والمتمم بالقانون رقم
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ماي  23،المؤرخ .المتعمق ببورصة القيم المنقولة  10-93المرسوم التشريعي رقم  .2
 03_04المعدل و المتم بالقانون رقم ،1993

أوت  26المتعمق بخوصصة المؤسسات العمومية المؤرخ في  22-95الأمر رقم  .3
المؤرخ في  08-93يعي المرسوم التشر  1995في سبتمبر  48، ج.ر عدد 1995

 المتضمن قانون التجاري المعدل والمتمم.  1993أفريل  25
المتضمن القانون المدني  2007مايو سنة  13المؤرخ في  05-07القانون رقم  .4

 الجزائري.
 النصوص التنظيمية -ب

،يتضمن تنظيم 1991ماي  28مؤرخ في 169، -91المرسوم التنفيذي رقم  .1
 1991لسنة  26لمنقولة ،ج،ر عدد المعاملبت الخاصة لمقيم ا

يتضمن تنفيذ احكام  1994يونيو  13مؤرخ في  175-94المرسوم التنفيذي رقم  .2
المتعمق  1993ماي  23المؤرخ في  10-93من المرسوم التشريعي  29و 22المادة 

 26/06/1994مؤرخة في  41بالبورصة المعدل والمتمم ج.ر عدد
المتضمن تطبيق  1995ديسمبر  23في  المؤرخ 95/438المرسوم التنفيذي رقم  .3

 80احكام القانون التجاري المتعمق بشركات المساىمة والتجمعات، ج.ر عدد 
 .1995ديسمبر  24الصادر في 

المتعمق بالأتاوى التي  1998ماي  20مؤرخ في  170-98المرسوم التنفيذي رقم  .4
ماي  24ي صادر ف 34تحصميا لجنة تنظيم عمميات البورصة ومراقبتيا ج.ر عدد

1998 
يحدد شروط  2001نوفمبر  10المؤرخ في  352-01المرسوم التنفيذي رقم  .5

 .2001لسنة  67حقوق السيم النوعي وكيفيات ذلك، ج.ر عدد
 87ج.ر عدد 1997نوفمبر  18المؤرخ في  03-97النظام الصادر عن المجنة رقم  .6

 .1987لسنة 
بالنظام العام لمبورصة يتعمق  18/11/1997مؤرخ في  03-97نظام المجنة رقم  .7

معدل بالنظام رقم  29/12/1997مؤرخ في  87القيم المنقولة، الجريدة الرسمية عدد
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المتعمق بالنظام العام لممؤتمن المركزي عمى  2003مارس  18مؤرخ في  03/01
 .30/11/2003مؤرخ في  73السندات الجريدة الرسمية عدد

، المتعمق بالنظام العام 03-97رقم  المعدل و المتمم لمنظام ،12_ 01النظام رقم  .8
 لبورصة القيم المنقولة 

يتعمق بالمعمومات الواجب  2000-01-20المؤرخ في  02-2000النظام رقم  .9
 50نشرىا من طرف المؤسسات التي تكون قيمتيا مسعرة في البورصة، ج.ر عدد

 2000-08-16مؤرخ في 
 25المؤرخ في  805-57م نظام لجنة تنظيم عممية البورصة رق 05-97النظام رقم  .10

المتعمق باتفاقية فتح الحساب بين الوسطاء في عمميات البورصة وزبائنيم  1997نوفمبر 
 .1997ديسمبر  29الصادرة في  87ج.ر عدد

البورصة بتاريخ  عممياتالصادرة عن لجنة تنظيم ومراقبة  97/01التعميمة رقم  .11
 ي عمميات البورصة.التي تحدد كيفية اعتماد الوسطاء ف 1997نوفمبر  30

مارس  22المؤرخ في  01-98قرار شركة تسيير بورصة القيم المنقولة رقم  .12
 المتضمن اجراءات ادخال القيم المنقولة المعمومات الواجب نشرىا. 1998

من المرسوم  3يتضمن تطبيق المادة  1998أوت  02قرار وزير المالية مؤرخ في  .13
المتعمق بالأتاوى التي تحصميا  1998ماي  20المؤرخ في  170-98التنفيذي رقم 

سبتمبر  20صادر في  70لجنة تنظيم عمميات البورصة ومراقبتيا، ج.ر عدد
1998. 

 1992 25اللبئحة التنفيذية لقانون سوق راس المال رقم  .14
 03-2000اللبئحة التي تصدرىا المجنة تنظيم عممية البورصة ومراقبتيا، رقم  .15

م وسير المصالح الإدارية والتقنية لمجنة يتضمن تنظي 2000-09-28مؤرخة في 
 .31/12/2001لـــ 8تنظيم عممية البورصة ومراقبتيا، ج.ر عدد
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 29 .......................... سندات تباع بالقيمة الاسمية التي تصدر بيا:-أ

 29 .......................... سندات تباع بقيمة جارية أعمى من الاسمية:-ب
 29 ...................... سندات تباع بقيمة جارية أقل من القيمة الاسمية:-ج
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 29 .................................... من حيث الجية المصدرة لمسند: -4
 29 ......................................... السندات الصادرة عن الشركة:-أ

 29 ....................... ييئات العامة:السندات الصادرة عن الدولة أو ال-ب
 30 ...................................................... شروط السندات-رابعا
 30 ......... أن يكون قرار الاصدار من طرف الجمعية العامة لممساىمين-1
 30 ................................. انقضاء مدة سنتين من وجود الشركة-2
 30 ................................. تحرير المساىمين لرأس المال بكاممو-3
 30 ........ لسندات التي تصدرىا الشركة صافي أصولياألا تتجاوز قيمة ا-4

 31 ................................................ قيم منقولة اخرى: الفرع الثالث
 31 .................................................... رشيادات الاستثما-أولا
 31 ......................................... شيادات الحق في التصويت -ثانيا

 33 ........................................... الاكتتاب في القيم المنقولةالمبحث الثاني:
 33 ............................................. مفيوم الاكتتاب العامالمطمب الأول:
 34 .................................. ضمونوتعريف الاكتتاب العام ومالفرع الأول:

 34 ................................................. تعريف الاكتتاب العام-أولا
 34 .............................................. مضمون الاكتتاب العام-ثانيا

 35 ............................................. شروط الاكتتاب العامالفرع الثاني:
 35 .................................... الشروط الموضوعية للبكتتاب العام-أولا
 35 ............................ وعية العامة للبكتتاب العامالشروط الموض-1
 35 .............................................................. التراضي-أ

 36 .............................................................. الأىمية-ب
 36 ................................................... د الاكتتابمحل عق-ج
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 37 .............................................. السبب في عقد الاكتتاب-د
 37 .......................... الشروط الموضوعية الخاصة للبكتتاب العام-2
 37 ..................................... الاكتتاب في كل رأس مال الشركة-أ

 39 .............................................. أن يكون الاكتتاب جديا-ب
 40 ......................................... أن يكون الاكتتاب باتا وناجزا-ج
 40 ...................................... الشروط الاجرائية للبكتتاب العام-ثانيا
 40 ............................................... زمان ومكان الاكتتاب-1
 41 ........................................................ كتتاببيان الا-2
 42 ......................................... النسب الواجب الاكتتاب فييا-3

 43 .................................. حق الأفضمية في الاكتتاب العامالفرع الثالث:
 43 .................................... تعريف الأفضمية في الاكتتاب العام-أولا
 43 ............................... أحكام حق الأفضمية في الاكتتاب العام-ثانيا
 44 ............. مدة ممارسة المساىمين لحق الأفضمية في الاكتتاب العام-1
 44 ............................. ممارسة حق الأفضمية في الاكتتاب العام-2
 45 ............................... فضمية في الإكتتاب العامتداول حق الأ-3
 45 ............. التنازل بصفة فردية عن حق الأفضمية في الاكتتاب العام-4

 46 .......................................... آثار عقد الاكتتاب العامالمطمب الثاني:
التزامات و حقوق المؤسسين في مرحمة الاكتتاب برأس المال شركة الفرع الأول:

 46 .................................................................... المساىمة
 46 ..... التزامات المؤسسين في مرحمة الاكتتاب برأس مال شركة المساىمة-أولا
 47 ...... حقوق المؤسسين في مرحمة الاكتتاب برأس مال شركة المساىمة -ثانيا

 48 .......... التزامات و حقوق المكتتبين في رأس مال شركة المساىمةالفرع الثاني:
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 48 ........................ إلتزامات المكتتب في راس مال شركة المساىمة-أولا
 49 ....................... حقوق المكتتب في راس مال شركة المساىمة-ثانيا
 49 ....... حق المكتتب في الحصول عمى الأسيم التي طمب الاكتتاب بيا-1
 50 ............... حق المكتتب في الرقابة عمى اجراءات واعمال التأسيس-2

 52 ........................................ تنظيم القيم المنقولة: الفصل الثاني
 54 ............................... لجنة تنظيم عمميات البورصة ومراقبتياالمبحث الأول:

 54 ....................... اقبتيامفيوم لجنة تنظيم عممية البورصة ومر : المطمب الاول
 54 ..................... تعريف لجنة تنظيم عمميات البورصة ومراقبتياالفرع الأول:
 55 ........... الطبيعة القانونية لمجنة تنظيم عمميات البورصة ومراقبتياالفرع الثاني:

 55 ..................................................... (autorité)سمطة-أولا
 56 ................................................ (régulation)ضبط -ثانيا
 56 .......................................... (indépendante)مستقمة-ثالثا

 56 ............ التنظيم الإداري والمالي لمجنة تنظيم عمميات البورصة:المطمب الثاني:
 57 ..................................... تشكيمة المجنة وسير اعماليا:الفرع الأول:

 57 ....................................................... صفة الأعضاء-أولا
 58 .......................................... أسموب تعيين اعضاء المجنة-ثانيا
 59 ......................................................... ىيكمة المّجنة-ثالثا
 60 ................... البورصة ومراقبتياسير أعمال لجنة تنظيم عمميات -رابعا
 60 ............. انعقاد اجتماعات المجنة تنظيم عمميات البورصة ومراقبتيا-1
 60 .................... مداولات لجنة  تنظيم عمميات البورصة و مراقبتيا-2

 61 ........ طبيعة الميام الموكمة لمجنة تنظيم عمميات البورصة ومراقبتيا-خامسا
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 62 ..................... تنظيم عمميات البورصة ومراقبتياتمويل لجنة الفرع الثاني:
 62 .. الأتاوة كمصدر أساسي لتمويل لجنة تنظيم عمميات البورصة ومراقبتيا-أولا
 63 ................. يم عمميات البورصة و مراقبتيامحل الأتاوة لمجنة تنظ-1
 63 .. الييئات الممزمة بتقديم الأتاوة لمجنة تنظيم عمميات البورصة ومراقبتيا-2
 63 ........................................... المنقولةالييئة المصدرة لمقيم -أ

 64 ........................................................... الوسطاء:-ب
 64 .................................... شركة تسيير بورصة القيم المنقولة-ج
 65 ................................................... طالب تدخل المجنة-ه
شركة الاستثمار ذات رأس المال المتغير أو مشير الصندوق المشترك -و

 65 ................................................................ لمتوظيف
 66 ................. در ثانوي لتمويل المجنةاعانة التسيير من الدولة كمص-ثانيا

 66 .. ىل لجنة تنظيم عمميات البورصة ومراقبتيا سمطة ادارية مستقمة؟الفرع الثالث:
 68 .................................... تداول القيم المنقولة في البورصةالمبحث الثاني :

 69 ............................. آليات إبرام عقود تداول القيم المنقولة.المطمب الأول:
 70 ..................... : (les ordres de bourse)أوامر البورصةالفرع الأول:

 70 ................................................ تعريف أوامر البورصة-أولا
 71 .................................................. أىمية معطى الأمر-1
 71 ........................................................ تحرير الأمر-2
 73 ..................................... الطبيعة القانونية لأوامر البورصة-ثانيا
 73 .....................................................من جية الوسيط-1
 73 ...................................................... من جية الأمر-2
 74 ................................................ أنواع أوامر البورصة -ثالثا
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 74 ........................................ الأوامر المحددة بسعر التنفيذ-1
 75 ............................... (ordres de marché)أوامر السوق -أ

 75 .......................... (les ordres limites)أوامر بسعر محدد -ب
 77 ............................... الأوامر المحددة من حيث أجال التنفيذ-2
 77 ..................................................... أوامر محددة بيوم-أ

 78 ....................................... أمر التنفيذ "أمر المفتوح المدة"-ب
 78 ...................................................... مخاطر النسيان-ج
 78 .............................................. مخاطر تغير المعمومات-د
 78 ..................... الأوامر المحددة من حيث كمية الأوراق المتداولة-3
 79 ...................... (ordre tout ou rien)أمر الكل أو اللبشيء -أ

 79 ............................................... أمر بدون شرط الكمية-ب
 79 ..................................... الأوامر من حيث صاحب الأمر-4
 79 .......................................................... أوامر الزيون-أ

 80 ................................................... ـأوامر غير الزبون-ب
 80 .................................................. اسعار البورصةالفرع الثاني:

 80 ................................................. تعريف سعر البورصة-لاأو 
 81 ................................ أنواع التسعيرات في التشريع الجزائري -ثانيا
 81 ..................................... نظام التسعيرة الذي تديره الأوامر-1
 82 .................................... نظام التسعيرة الذي تديره الأسعار-2
 82 .................... نظام التسعيرة المنتيج من طرف المشرع الجزائري-3
 82 ...................................................... التسعير بالتثبيت-أ

 83 ................................................... التسعيرة بالتواصل-ب
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 83 .................................................. طرق تحديد التسعيرة-ثالثا
 83 .............................................. طريقة التسعيرة بالمناداة-1
 84 ................. (cotation par casier)طريقة التسعيرة بالخزائن -2
 84 ................. (cotation par boite)التسعيرة بواسطة الصناديق -3
 85 ................................ طريقة التسعيرة بواسطة الاعلبم الآلي-4

 86 ........................................ قولة:إجراء تداول القيم المنالمطمب الثاني:
 86 .................................................. الاجراء العادي:الفرع الأول:
 88 .............................. لعرض العمومي بسعر أدنى:اجراء االفرع الثاني:
 88 ......................... اجراء العرض العمومي لمبيع بسعر ثابت:الفرع الثالث:
 89 ................ إجراءات ادخال القيم الشبيية لمخزينة في البورصة:الفرع الرابع:

 90 .................. تداول القيم المنقولة في بورصة القيم الجزائرية.الفرع الخامس:
 91 ............................... الشركات المدرجة في البورصة الجزائرية-أولا
 91 ........................... الشركات المدرجة في بورصة سوق الأسيم-1
 91 ......................................................... مجمع صيدال-أ

 91 ........................................... شركة إدارة فندق الأوراسي-ب
 92 ................................. الشركات المدرجة في سوق السندات-2
 92 ........................................................ شركة سونطراك-

 94 .............................................................. خاتمـــــــــــــــــــة

 97 ............................................................. قائمة المراجع

 107 ................................................................. الفيرس

  


