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في مثل هذه اللحظات يتوقف البارع ليفكر قبل أن يحط الحروف ليجمعها في 
ل تجميعها في   كلمات تتبعثر الأحرف عبثا وأن يحاو

ر سطو
سطورا كثيرة تمر في الخيال ولا يبقى لنا في �اية المطاف إلا قليلا من 

الذكريات وصور تجمعنا برفاق كانوا إلى جانبنا. 
فواجب علينا شكرهم وداعهم ونحن نخطو خطواتنا الأولى في أ�ار 

الحــــياة 
ونخص بجزيل الشكر والعرفان إلى كل من أشعل شمعة في دروب 

عملـــــنا 
وإلى كل من وقف على المنابر وأعطى من حصيلة فكره لينير دربنا إلى 

الأساتذة الكرام الذين رافقونا بمشوارنا الدراسي ،كما نخص بالذكر المشرف 
الأستاذ الدكتور :"      " 

الذي تفضل بالإشراف على هذا البحث فجزاه االله عنا كل خير فله منا كل 
التقدير و الاحترام 

كما نشكر كل موظفي جامعة الجيلالي بونعامة  
وكل مـــن ساعدنا. 



ا لفضلك  اللهم ذا الفضل لا راد

الحمد لك على توفيقنا لإتمام هذا العمل 

أهدي عملي هذا إلى روح والدي

إلى والدتي حفظها االله لي و أدامها تاجا فوق رأسي 

إلى إخوتي و أبنائهم كبيرهم و صغيرهم  

وكل عائلة فقير إجمالا  

إلى كل أساتذة وعمال كلية الحقوق دون إستثناء  



مقدمة

أ

الذي یحقق الرفاهیة لأفراد مجتمعه یعتمد أساسا على نظام مالي فعال والذي النظام الاقتصادي المتقدم
بدوره ومع وجود عناصر أخرى یتطلب توفر مجموعة متنوعة من المؤسسات المالیة التي تسهل عملیة 

م فهذه الأسواق ستقدم للأفراد التي ه. تجمیع المدخرات وتوجیهها بكفاءة إلى القنوات الاستثماریة المختلفة
في حاجة ماسة إلیها من خلال تشكیلة متنوعة من الأصول المالیة مع درجات مختلفة من الأمان 

ولهذا أتت الحاجة إلى إنشاء أسواق مالیة التي یرجع تاریخي نشأتها إلى عهد الرومان . والسیولة والعائد
اءت كلمة البورصة لتعبر الذین كانوا أول من عرف الأسواق المالیة في القرن الخامس قبل المیلاد، ثم ج

في بلجیكا Burgesعن هذه السوق، فالبورصة كلمة مشتقة من إسم أحد الصیارفة في مدینة بروج 
، ولقد كتب على باب الفندق الذي یملكه وبعلامات وإرشادات بارزة عبارة Van den burseواسمه 

)Bourses à écus ( یجتمعون لتبادل الصفقات ، فكان التجار 1339أي بورصة الأموال وذلك سنة
أمام ذلك الفندق، ثم تطورت حركة التبادل لتأخذ إسم صاحب الفندق، وهكذا أصبحت كلمة البورصة 

)Bourse ( أو)Stock Exchange (وبعدها . تطلق على سوق الأموال أو سوق تداول الأوراق المالیة
هرت بورصة لیون الفرنسیة كانت ظ1595أخذت فكرة البورصة تتطور وتنتشر في العالم، حیث في عام 

نشأت 1776ظهرت بورصة باریس، وفي عام 1724الأقدم والأكثر أهمیة في فرنسا، ثم في عام 
أما طوكیو فكانت عام 1821بورصة بریطانیا بمقتضى أمر ملكي، وأنشأت أمریكا أول بورصة في 

1878 .

ة التي تقوم  بدور فعال في مجال التنمیة تعد البورصة حلقة وصل بین الأوعیة الادخاریة والاستثماری
الاقتصادیة وتشجیع أصحاب رؤوس الأموال على تأسیس الشركات لإصدار الأوراق المالیة كي تستثمر 
في البورصات ومن أجل ذلك تعرف البورصة على أنها سوق مالي منظم یتم تداول الأوراق المالیة وفقا 

ه ومن خلال وسطاء في أوقات معینة وبصورة علنیة وتخضع للقوانین والأنظمة والتعلیمات التي تحكم
.لرقابة السلطات المختصة

تعد الجزائر من الدول التي سعت جاهدة إلى إنشاء سوق مالیة متینة، قادرة على إحداث نقلة نوعیة في 
من بأن حیث كانت تنتهج الادیولوجیة الاشتراكیة التي تؤ . الاقتصاد الجزائري الذي لم یكن على ما یرام

الملكیة الجماعیة لوسائل الإنتاج هو السبیل الوحید لتحقیق الأهداف الاقتصادیة الاجتماعیة، على أن 
لاس المؤسسات الاقتصادیة أثبتت إدیولوجیة فشلها بإف. تسیر وتراقب مباشرة من طرف الدولة

.1994و 1989وعجز الخزینة العمومیة، الذي انتهى بأزمة مدیونیة خانقة خاصة بین العامة،
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باشرت الدولة سلسلة من الإصلاحات الاقتصادیة لمواجهة الأزمة الاقتصادیة، بدایة باستقلالیة المؤسسات 
ثم إعادة النظر في النظام المصرفي، خاصة في . الاقتصادیة العمومیة وإخضاعها للقانون التجاري

.لوطني والأجنبيأسالیب حركة رؤوس الأموال من وإلى الخارج بغرض تشجیع الاستثمار ا

عرفت الساحة القانونیة آنذاك مجموعة ورشات إصلاح، فقامت بإصدار نصوص تنظم بورصة القیم 
1993المنقولة سنة 

دخلت الجزائر في نهایة الثمانیات وبدایة التسعینات في سلسلة من الإصلاحات الاقتصادیة نتیجة أزمة 
المتبع آنذاك وانتهاج نظام اقتصاد السوق، فبدأت ، والتي فرضت علیها تغییر النهج الاقتصادي1986

الجزائر في وضع أعمدته الأساسیة من خوصصة، وتحریر الأسعار، تحریر التجارة الخارجیة وكذا إنشاء 
وبمقتضى 1993وفي سنة . سوق للأوراق المالیة كقناة  جدیدة من قنوات التمویل الحدیثة للتنمیة الوطنیة

المعدل والمتمم للأمر المتضمن قانون 1993أفریل 25المؤرخ في 08- 93المرسوم التشریعي رقم 
المتعلق بسوق القیم المنقولة تم 1993ماي 23المؤرخ في 10- 93التجاري والمرسوم التشریعي رقم 

.تكریس انطلاق عملیة تأسیس بورصة الجزائر

د من أبرز أدوات الاستثمار في وقتنا فالبورصة مكان لتداول الأوراق المالیة أو القیم المنقولة، التي تع
الحاضر، وذلك لما توفره من مزایا للمستثمر لا تتوفر في أدوات الاستثمار الأخرى، كما أنها تعد عصب 

فالقیم المنقولة عبارة . الحیاة في البورصة، نظرًا لأنها السلعة الوحیدة المتداولة في سوق الأوراق المالیة
مدیونیة كالسندات، ولكن توجد إلى جانب هذین النوعین وفي ظل رغبة عن صكوك ملكیة كالأسهم أو 

الجهات المصدرة للقیم المنقولة وبشروط تحقق لها مكاسب مادیة أفضل والتي تقابلها رغبة المستثمرین، 
قیم منقولة مستحدثة أخرى كالسندات القابلة للتحویل إلى أسهم أو سندات المساهمة وغیرها، وذلك یهدف 

ع وجذب المستثمرین لما تحققه من عوائد، وتشكل منافسة بین الجهات المصدرة للقیم المنقولة في التنوی
فهي . حیث نالت سوق القیم المنقولة رواجا كبیرا باعتبارها تؤدي وظیفتین حیویتین.إشباع المستثمرین

ن بیروقراطیة تمویلیة تمنح لأصحاب العجز المالي فرص تمویل مشاریعهم بكل بساطة ومرونة متحاشی
كما تمنح فرص استثمار ممتازة لأصحاب الفائض المالي لتوظیف أموالهم تكوین محافظ . المصارف

.متنوعة من القیم المنقولة
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یعود سبب اختیار الموضوع للمكانة الكبیرة التي تحتلها بورصة القیم المنقولة في اقتصاد الدولة، أیضا 
سوق المالیة بمختلف مصادرها التشریعیة والتنظیمیة، حتى إلى كثرة النصوص القانونیة المنظمة لل

أیضا لقلت الدراسات القانونیة التي تناولت هذا . أصبحت تشكل فرعا قانونیا مستقلا یستحق الدراسة
.  الموضوع

یستمد هذا الموضوع أهمیته من أهمیة السوق المالیة التي أصبحت مقیاس اقتصاد الدولة، لذا وجب على 
ن تواكب التطورات الاقتصادیة إلى خلق سوق مالي منظم كي یساعد على الاستثمار و كل دولة أ

التمویل، فكان علیها توفیر مناخ قانوني ملائم لهذه البورصة كي تضمن حمایة للسوق بصفة خاصة 
.والاقتصاد بصفة عامة

رصة، الذي ستتم الإجابة یدور موضوع هذا البحث حول النظام القانوني للقیم المنقولة المتداولة في البو 
:من خلاله على إشكالیة أساسیة هي

وطریقة تداولها في النظام البورصي من خلال الطبیعة كیف تناول المشرع الجزائري القیم المنقولة
.القواعد القانونیة التي تحكم السوق المالیة الجزائریة؟

نظمة والقوانین المعالجة للقیم المتداولة تمكن أهداف دراسة هذا الموضوع في محاولة الإحاطة بمختلف الأ
في البورصة، أیضا الإحاطة بكل الجوانب النظریة والفقیه المتناولة للأوراق المالیة محل التداول في 
بورصة القیم، الإسهام في تقدیم ملاحظات لتطویر من بورصة الجزائر من خلال معالجة النصوص 

.القانونیة التي تنص على ذلك

المستعمل الذي اتبع في الدراسة المنهج الوصفي والمنهج التحلیلي، حیث استعمل المنهج إن المنهج 
الوصفي عند تناول المفاهیم الأساسیة المتعلقة بالقیم المنقولة وكیفیة تداولها والعملیات القائمة علیها، أما 

قولة محل التداول في المنهج التحلیلي فقد استعمل عند تحلیل النصوص القانونیة المؤطرة للقیم المن
. البورصة

فیما یخص الدراسات السابقة فإنه لم یسبق وأن درس هذا الموضوع من قبل إنما هناك بعض الدراسات 
:التي تناولت بعض النقاط فیه بشكل مختصر مثال
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، للطالب بوكساني رشید رسالة لنیل درجة " معوقات أسواق الأوراق المالیة العربیة وسبل تقعیلها"- 
.2006كتوراه في العلوم الاقتصادیة،جامعة الجزائر، الد

دراسة حالة تونس ( مدى فعالیة سوق الأوراق المالیة المغاربیة في تنفیذ برنامج الخصخصة"- 
، للطالب رشید هولى، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نیل درجة الماجستیر في )والجزائر والمغرب

.2011علوم التسییر، جامعة منتوري، قسنطینة،

، للطالبة بوضیاف عبیر، مذكرة تخرج ضمن متطلبات نیل "سوق الأوراق المالیة في الجزائر"-
.2007تخصص مالیة، جامعة منتوري قسنطینة، PGSشهادة الدراسات العلیا المتخصصة 

أما من ناحیة الصعوبات التي واجهتنا في دراستنا هذه هي عدم وفرة المراجع الفقهیة المتخصصة في 
.ورصة والقیم المنقولة، أیضا عدم تعاون إدارة بورصة الجزائر معنا عندما توجهنا إلیهامجال الب

:بغیة الإجابة على إشكالیة البحث وتحقیق الأهداف المرجوة منه تم تقسیم الدراسة إلى فصلین

بحثین،الأول الفصل الأول تناول ماهیة القیم المنقولة المتداولة في النظام البورصي والذي بدوره قسم إلى م
تعاریف (، والمبحث الثاني تطرق إلى السندات )مفهومه، أنواعه، طبیعته القانونیة(خصصناه إلى الأسهم 

).وأنواع من سندات خزینة إلى سندات مختلطة

ورصي الذي یتضمن هو أیضا أما الفصل الثاني فتطرق إلى تداول القیم المنقولة في النظام الب
المنقولة في البورصة وكل الأحكام المتعلقة بذلك من شروط وإجراءات وطرق الأول إدراج القیممبحثین،

الإدخال في البورصة، أما المبحث الثاني فخصص لدراسة أوامر البورصة وتنفیذها وضوابط التسعیرة 
.وأخیرا نظام التسویة والتسلیم
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:الفصل الأول
ئريماهیة القیم المنقولة المتداولة في النظام البورصي الجزا

عرفــت الأســواق المالیــة منــذ ظهورهــا أنــواع كثیــرة مــن الأوراق المالیــة التــي هــي عبــارة عــن صــكوك ملكیــة 
التــي لقیــت تــداولاً ورواجًــا كبیــرین فــي البورصــة، وتوجــد إضــافة إلــى هــذین ) الســندات(أو مدیونیــة ) الأســهم(

والتــي مكاســب مادیــة أفضــلالنــوعین وفــي ظــل رغبــة الجهــات المصــدرة للورقــة المالیــة وبشــروط تحقــق لهــا
ـــة المســـتثمرین، ـــع والتقلیـــل مـــن المخـــاطر فـــي تقابلهـــا رغب أوراق مالیـــة مســـتحدثة أخـــرى وذلـــك بهـــدف التنوی
حیث تعتبر الأوراق المالیة المحـدد الرئیسـي للأسـواق المالیـة وللقـوانین المنظمـة . تعاملاتهم بالأوراق المالیة

. والطلبلها، فهي تمثل الحق الذي یدور حوله العرض
إن القیم المنقولة التي هي محل التداول في البورصات تعتبر الأساس التي تقوم علیها التعاملات ، ولبیـان 
أهم أنواع القیم المنقولة في النظام البورصي الجزائري إرتاینا أن نقسم هذا الفصل إلـى مبحثـین، فنخصـص 

لقـة بالأسـهم المصـدرة مـن طـرف شـركات الأمـوال المبحث الأول إلى الأسهم، نعالج فیهـا كـل الأحكـام المتع
.أما المبحث الثاني فخصصناه إلى السندات والأحكام المتعلقة بها
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les actionsالأسهم : المبحث الأول 
استطاعت الأسهم أن تحتل مكانة مرموقة بین القـیم المنقولـة التـي تصـدرها شـركات الأمـوال، وذلـك منـذ 

تلعــب الأســهم دورًا هامًــا، فهــي وســیلة تمویــل بامتیــاز كونهــا تســهل للشــركة . الشــركات للوجــودظهــور هــذه 
الحصول على الموارد المالیة اللازمة لتمویل مشاریعها، بطرحها على الجمهور سواءً بمناسبة تأسیسها، أو 

متعلقـة بالأسـهم مـن بمناسبة الزیادة في رأس مالها، منه ففي هذا المبحـث سـوف نعـرج علـى أهـم الأحكـام ال
المطلـــب (ثـــم أنـــواع الأســـهم ) المطلـــب الثـــاني(والطبیعـــة القانونیـــة للأســـهم ) المطلـــب الأول(حیـــث المفهـــوم 

) .الثالث
وطبیعته القانونیةمفهوم الأسهم: المطلب الأول 

سـنتطرق فـي هــذا المطلـب إلــى مفهـوم الأسـهم مــن حیـث تعریفــه وخصائصـه والحقـوق التــي یمنحهـا الســهم 
.املهلح

تعریف السهم : الفرع الأول
السهم هو سند قابـل :" من قانون التجاري بأنه40مكرر 715عرف المشرع الجزائري السهم في المادة 

نلاحـظ أن المشـرع قـد اعتمـد فـي تعریفـه للسـهم . "مسـاهمة كتمثیـل لجـزء مـن رأسـمالهاللتداول تصدره شـركة
. قابلـة للتـداول بـالطرق التجاریـة وقابـل للتسـعیرة فـي البورصـةعلى خصائص هذا الأخیـر، فهـو ورقـة مالیـة 

.تختلف كیفیات تداوله بحسب شكله
، واكتفى بذكر أنواع الأسهم والحقـوق التـي 1أما المشرع الفرنسي لم یعطي تعریفا للسهم في قانون الشركات

الأســـهم دون تخولهـــا لأصـــحابها، كـــذلك فعـــل المشـــرع المصـــري الـــذي اكتفـــى هـــو الآخـــر بـــذكر خصـــائص 
یقسم رأسمال الشركة إلى أسهم :"من قانون الشركات المصري على ما یلي31تعریفها، حیث نصت المادة 

.2"اسمیة متساویة القیمة
صــكوك متســاویة "اختلــف الفقهــاء حــول إعطــاء تعریــف الســهم، فمــنهم مــن عرفــة علــى أنــه عبــارة عــن 

ــة للتــداول فــي بورصــة الأوراق المالیــ ة بطــرق تجاریــة حیــث تمثــل مشــاركة فــي رأس مــال إحــدى القیمــة قابل
شـركات الأمـوال عمومــا وتمثـل السـهم حصــة الشـریك فـي الشــركة التـي یسـاهم فــي رأس مالهـا والـذي یتكــون 

" .3من مجموع الحصص سواء كانت نقدیة أو عینیة
ریك فــي شــركة الســهم هــو حصــة المســاهم فــي شــركة الأمــوال ویقابــل حصــة الشــ"ومــن الفقهــاء مــن عرفــه 

" 4الصك الذي تمنحه الشركة نتیجة اكتتابه فیها" ، كما یقصد به "الأشخاص

1  -Article1228-10 du code de commerce français.
234الاسكندریة، مصر،ص، 2007الشركات التجاریة، الطبعة الأولى، دار الفكر الجامعي، : مصطفى كمال طھ- 2
194ص.،عمان، الأردن 2008، الطبعة الأولى ، دار الثقافة للنشر والتوزیع،) الشركات(القانون التجاري : أكرم یاملكي- 3
242،ص2011الشركات التجاریة، الطبعة الخامسة، دار النھضة للنشر ، القاھرة، مصر : سمیحة القلیوبي- 4
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أنــه حصــة التــي یقــدمها المســاهم فــي رأس مــال شــركة :"أیضــا مــن التعریفــات التــي أعطاهــا الفقهــاء للســهم
".المساهمة أو شركة التوصیة بالأسهم، كما تعني له أیضا الصك الذي یثبت للمساهم هذه الحصة 

وثیقـة قابلـة " وركز البعض في تعریف السهم على خاصیة التداول باعتبارها أهم خاصیة فعرفوا السـهم بأنـه
للتــداول، تكــون اســمیة أو لآمــر أو لحاملهــا تعبــر عــن حصــة المســاهم النقدیــة أو النقدیــة فــي رأســمال شــركة 

" .1المساهمة
حصـة التـي یقـدمها الشـریك فـي شـركات الأمـوال أولهمـا هـو ال: نستنتج أن الفقه علـى أن للسـهم معنیـین

والتــي تمثــل جــزءًا معینــا فــي رأس مــال الشــركة، ثانیهمــا هــو الصــك المعــد إثبــات حــق الشــریك، وهــو قابــل 
.2للتداول، ولكن اختلفوا في تعریف السهم، إذ یركز كل تعریف على بعض خصائص السهم دون غیرها

مة سواء كانت نقدیة أو عینیة وتمثل حق ملكیة للمكتتب بهـا ومنه فالأسهم عبارة عن صكوك متساویة القی
، ویعطــي الســهم 3وقابلــة للتــداول وفقــا للقــانون التجــاري حیــث تمثــل المشــاركة فــي رأس مــال شــركة الأمــوال

لحاملـه العدیـد مـن الحقــوق مـن ضـمنها حقـه فــي أن یتحـدد مسـؤولیة بقـدر أســهمه ولـه أن ینـال نصـیب مــن 
كة أرباحا أن یتصـرف فـي أسـهمه كأصـل عـام كلمـا أراد ذلـك، أیضـا یعطـي لـه حـق الأرباح إذا حققت الشر 

.في إدارة الشركة عن طریق حضور الجمعیات العامة واشتراك في مداولتها وترشح لعضویة مجلس الإدارة
خصائص الأسهم : الثانيالفرع

:تمیزها عن غیرها من الأوراق المالیة هي تتمیز الأسهم بعدة خصائص
تساوي قیمة الأسهم : أولا

أن رأس المــال شـــركة المســاهمة یقســـم إلـــى أســهم متســـاویة القیمـــة، إن المقصــود بالمســـاواة أن تتســـاوى 
جمیع الأسهم في الحقوق التي تمنحها إذ أن الجائز أن تكون هناك أسهم عادیة وأخرى ممتازة وإنمـا المهـم 

فـي الحقـوق التـي تمنحهـا لأصـحابها وفـي الواجبـات أن تساوى جمیع الأسهم التي تنتمـي إلـى طائفـة واحـدة
التي تفرضها علیهم

ترجع الحكمة من تساوي قیمة السهم إلى تسهیل تقدیر الأغلبیـة فـي الجمعیـة العامـة للشـركة وكـذلك سـهولة 
.4الاكتتاب والتداول وتوزیع موجودات الشركة بعد حلها وتصفیتها

الاسـمیة للأسـهم، وإلـى جانـب ذلـك هنـاك قـوانین تـنص صـراحة وتقضي العدید مـن القـوانین بتسـاوي القیمـة 
.على جواز تفاوت القیمة الاسمیة لأسهم الشركة كما في بعض دول أمریكا اللاتینیة

1 -Germain Michel , Ttaité du droit commercial, Tome 1, volume 16, Librairie générale du droit et de
jurisprudence, Paris 1996 , p830-

الافصاح الشفافیة في المعلومات المتعلقة بالأوراق المالیة المتداولة في البورصة، دار النھضة العربیة للنشر : جمال عبد العزیز العثمان- 2
.61القاھرة، ص2010والتوزیع،

45الأسھم والسندات وأحكامھا في الفقھ الإسلامي، الطبعة الثانیة ،دار ابن الجوزي للنشر والتوزیع، القاھرة ، مصر ،ص : أحمد بن محمد خلیل- 3
248سمیحة القلیوبي، الشركات التجاریة، المرجع السابق ،ص- 4



لمنقولة المتداولة في النظام البورصي الجزائريماهیة القیم االفصل الأول

11

بینما تحدد قوانین أخـرى كـل مـن الحـد الأدنـى والحـد الأعلـى للقیمـة الاسـمیة للسـهم تاركـة لقـانون الأساسـي 
الحدین كما هو الحال بالنسبة للجزائر، فقد نـص المشـرع الجزائـري فـي  للشركة تحدید هذه القیمة بین هذین

تحــدد القیمــة الاســمیة للأســهم عــن طریــق القــانون :" مــن القــانون التجــاري علــى انــه50مكــرر715المــادة 
" .الأساسي

:عدم قابلیة السهم للتجزئة : ثانیا
ســندات ر القــیم المنقولــة تجـاه المصــدرعتبـت:"مــن القــانون التجـاري علــى 32مكـرر715تـنص المــادة 

" .قابلة للتجزئة مع مراعاة تطبیق المواد المتعلقة بحق الانتفاع ملكیة الرقبةرغی
ومنــه یتمیــز الســهم أنــه ســهم واحــد لا یتجــزأ بــین عــدة أشــخاص مــن حیــث ممارســة الحقــوق، فــلا تكــون أمــام 

ن یتعــدد مــالكو الســهم الواحــد وبخاصــة فــي ، وعلــى ذلــك یجــوز أ1الشــركة ســوى ســهم واحــد وأن تعــدد مــالكوه
حالة الإرث وفي هذه الحالة یجب أن یمثل مجموع المشتركین في السـهم شـخص واحـد لیمـثلهم فـي مباشـرة 

.الحقوق المرتبطة بالسهم أمام الشركة 

:قابلیة الأسهم للتداول : ثالثا
للتــداول فیجــوز التنــازل عنــه عــن مــن القــانون التجــاري، فــإن الســهم قابــل40مكــرر715حســب المــادة 

طریق القید في دفاتر الشركة إذا كان اسمیا وبالتسلیم إذا كان لحامله وبالتظهیر إذا كان لأمر والقاعـدة أن 
التصــرف بالســهم حــق للمســاهم لا یجــوز تجریــده منــه، فتعــد هــذه الخاصــیة الفیصــل بــین شــركات الأمــوال 

في شركات الأموال بسـهولة دون خضـوعها لإجـراءات حوالـة وشركات الأشخاص حیث یتم التداول الأسهم 
.المنصوص علیها في القانون المدني 2الدین

إن الأصــل فــي تــداول الأســهم هــو قابلیتــه المطلقــة للتــداول إلا إذا قیــد هــذا الإطــلاق بقیــود خاصــة كمــا هــي 
لـى إبطـال تـداول والتـي نصـت ع1966مـن قـانون الشـركات الفرنسـي الصـادر فـي 273الحال فـي المـادة 

.، طالما أن هذه الأسهم صحیحة من حیث الشكل3السهم الذي تم قبل الإبطال
لا ": مــن القــانون التجــاري والــت نصــت بقولهــا51مكــرر715أمــا المشــرع الجزائــري، فقــد اشــترط فــي المــادة 

".تكون الأسهم قابلة للتداول إلا بعد تقیید الشركة في السجل التجاري
هم لا یتم إلا بعد قید الشركة في السجل التجاري أي بعد أن تكتسب الشخصیة المعنویـة، ومنه فتداول الأس

فیكون لها وجود قـانوني وتـداول السـهم حـق للمسـاهم لا یجـوز حرمانـه منـه لأنـه یتعلـق بالنظـام العـام ویفقـد 
.الشركة شكلها كشركة مساهمة

.تكون قانونیة أو اتفاقیةأن حریة تداول الأسهم لیست مطلقة بل ترد علیها قیود قد 

.66، ص2009الطبعة الأولى ، منشورات الحلبي الحقوقیة، بیروت، لبنان، تداول الأوراق المالیة، : عبد الباسط كریم مولود- 1
.من التقنین المدني تنص على حوالة الدین239المادة- 2
.186الجزائر، ص–شركات الأموال في القانون الجزائري، الطبعة الثانیة، دیوان المطبوعات الجامعیة، بن عكنون : نادیة فضیل- 3
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:القیود القانونیة.1
لا یجوز تداول الأسهم إلا بعد قید الشركة في السجل التجاري، وفي حالة زیادة رأس مال الشـركة تكـون 
الأسهم قابلة للتداول ابتداء من تاریخ التسدید الكامل ویحظـر التـداول فـي الوعـود بالأسـهم باسـتثناء الأسـهم 

، وفـي 1س مال الشركة والتي كانت أسـهمها القدیمـة قـد سـجلت فـي تسـعیرة بورصـة القـیمالتي تنشأ بسبب رأ
هذه الحالة لا یصح التداول إلا تحت شرط واقف لتحقیق الزیادة فـي رأس مـال الشـركة، ویكـون هـذا الشـرط 

).من القانون التجاري3و 51/2مكرر715حسب المادة (مقترضا في حالة غیاب أي بیان صریح 
جوز تداول أسهم أعضاء مجلس الإدارة، وتبقى هذه الأسهم اسمیة ویلصق بها طـابع یشـیر إلـى عـدم كما ی

. 2جاز التفرغ منها
تبقــى قابلیــة الســهم للتــداول قائمــة حتــى تنحــل الشــركة وتــزول شخصــیتها المعنویــة بانتهــاء عملیــة التصــفیة 

هم قابلیة للتداول بعد حل الشركة ولغایة تبقى الأس" : بقولها53مكرر715وقفلها هذا ما قضت به المادة 
".صفیةتاختتام ال
:القیود الاتفاقیة.2

إلــى جانــب القیــود القانونیــة علــى تــداول الأســهم، هنــاك قیــود اتفاقیــة تســتمد مــن نظــام الشــركة وغالبــا مــا 
تنتقـل وقـد. یكون هدفها رعایة مصالح الشركة حتـى لا یجبـر المسـاهم علـى البقـاء فـي الشـركة طیلـة حیاتـه
.3الأسهم إلى أشخاص لا ترغب فیهم الشركة وهذا لكونهم یشكلون خطرا علیها أو على نشاطها

والأصــل أن الشــركة حــرة فــي أن تضــع مــا نشــاء مــن القیــود شــریطة أن لا تقیــد حریــة تــداول الأســهم، ولقــد 
ة علــى ذلــك علــى التنــازل عــن الأســهم للغیــر ولكــن شــریطة أن توافــق الشــرك55مكــرر 715نصــت المــادة 

استنادا إلى شرط یقضي به قانونها الأساسـي، وتعـود الحكمـة فـي ذلـك إلـى تمكـین الشـركة مـن إضـفاء نـوع 
.من الرقابة على المساهمین أو الأشخاص الذین یریدون الانتماء إلیها

وشــرط موافقــة الشــركة علــى التنــازل عــن الأســهم للغیــر قــد یتضــمنه القــانون الأساســي للشــركة مهمــا كانــت 
، كمـا لا یجـوز وضـع هـذا 4طریقة التنازل باسـتثناء حالـة الإرث أو حالـة الأسـهم للـزوج أو الأصـل أو الفـرع

.من القانون التجاري55/2مكرر 715الشرط إلا إذا كان السهم اسمي طبقا للمادة 
الذي یریـد أما إذا كان شرط الموافقة مدرج في القانون الأساسي للشركة في هذه الحالة یجب على المساهم 

التنــازل عــن أســهمه إبــلاغ الشــركة بواســطة طلــب الاعتمــاد أي طلــب الموافقــة، وتكــون موافقــة الشــركة مــن 
مكـرر 715عدمها في أجل شهرین ضمنیة أو صریحة في أجل شـهرین مـن طلـب الاعتمـاد حسـب المـادة 

.من القانون التجاري 56

76المرجع السابق،ص: ریم مولودعبد الباسط ك- 1
.45، ص1996،مطابع العرب للطباعة، القاھرة،) النظام القانوني لشركات المساھمة(القانون التجاري الجزائري : أحمد محرز- 2
407، مصر، الاسكندریة، ص1998القانون التجاري، دیوان المطبوعات الجامعیة،: علي البارودي ومحمد السید الفقي- 3
171دیة فضیل، المرجع السابق، صنا- 4
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:المسؤولیة المحدودة للمساهم : رابعا
، 1یة المســاهم عـن دیــون الشـركة بمقــدار القیمـة الاســمیة التـي تــم الاكتتـاب بهــا مـن أســهمهاتحـدد مسـؤول

وهو لا یسأل إلا في حدود الأسهم التـي یملكهـا فـي الشـركة والمسـؤولیة المحـدودة هنـا متعلقـة بالنظـام العـام 
.لا یجوز لأیة جهة تشدیدها بأي حال من الأحوال 

:حقوق المساهم: الثالثالفرع 
من القانون التجاري، فالأسـهم تمثـل اكتتابـات ووفـاء لجـزء مـن رأس 42مكرر715عملا بأحكام المادة 

مال الشركة، وتمنح الحق في المشاركة في الجمعیات العامـة والحـق فـي انتخـاب هیئـات التسـییر أو عزلهـا 
اسـب مـع حـق التصـویت والمصادقة على كل عقود الشـركة أو جـزء منهـا وقانونهـا الأساسـي أو تعدیلـه بالتن

ومنـه یخـول السـهم لحاملـه العدیـد مـن الحقـوق . الذي بحوزتها بموجب قانونها الأساسـي أو بموجـب القـانون
:منها 
:حق في الإعلام: أولا

مـن انعقـاد ) یومـا30(یجب على مجلس الإدارة أن یبلـغ المسـاهمین ویضـع تحـت تصـرفهم قبـل ثلاثـین 
روریة لتمكیــنهم مــن إبــداء الــرأي عــن درایــة وإصــدار قــرار دقیــق فیمــا یخــص ، الوثــائق الضــ2الجمعیــة العامــة

الحصــیلة المحاســبیة، التقریــر عــن : إدارة أعمــال الشــركة وتســییرها، وفــي هــذا الصــدد یمكــن ذكــر مــا یــأتي 
.إلخ...التسییر، تقریر محافظ الحسابات 

یهـــا أن تبلـــغ المســـاهمین فیهـــا ومـــن جهـــة أخـــرى، إذا كانـــت الشـــركة مســـعرة فـــي البورصـــة، فإنـــه یتعـــین عل
:والجمهور عموما بما یأتي 

.نشر الحالات المالیة السنویة والسداسیة في الصحافة : إعلام محاسبي ومالي دوري -
ـــة بالتـــأثیر فـــي ســـعر ســـهمها فـــي : إعـــلام دائـــم- ویوجـــه ذلـــك إلـــى التبلیـــغ بكـــل واقعـــة تعتبـــر هامـــة وكفیل

.3البورصة
:الجمعیة العامة الحق في التصویت في: ثانیا

یمــارس المســاهم حــق التصــویت خــلال اجتماعــات الجمعیــات العامــة للمســاهمین ویهــدف إلــى البــت فــي 
تســییر شــؤون الشــركة لاســیما فــي تعیــین أعضــاء هیئــات التســییر والمصــادقة علــى الحســابات الاجتماعیــة 

وت واحــد وتســتفید أغلبیــة ، وعملیــا یمــنح كــل ســهم حــق صــ4وتوزیــع الأربــاح والتــرخیص بتغییــر رأس مــال
.الأسهم العادیة من هذا الحق

255سمیحة القلیوبي، المرجع السابق، ص- 1
40، الجزائر،ص 2010المدونة الجزائریة للبورصة، الطبعة الثانیة، دار ھومة للنشر والتوزیع، : مبروك حسین - 2
175نادیة فضیل، المرجع السابق، ص- 3
212أكرم یاملكي، المرجع السابق، ص- 4
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غیر أنه یمكن أن یستفید مسـاهمون مـن حـق تصـویت أعلـى مـن عـدد الأسـهم بحـوزتهم إذا قـررت الجمعیـة 
العامة التأسیسیة ذلك، كما یمكن أن یقلص القانون الأساسي للشركة من حق التصـویت المسـاهمین بشـرط 

. لأسهم دون استثناء خصائصهاأن یطبق هذا التقلص على كل ا
:الحق في الأرباح: ثالثا

یمنح اكتساب أسهم الحق في تحصیل الأرباح عندما تحقق الشركة أرباحا، وتقرر الجمعیة العامـة بنـاءًا 
. 1على تقریر مجلس الإدارة الشركة توزیع الأرباح

قبــــل اجتمــــاع الجمعیــــة العامــــة یمكــــن للشــــركة أن تقــــدم تســــبیقات علــــى الأربــــاح قبــــل تحدیــــد الحســــابات أو
تحــدد الجمعیــة العامــة بعــد ": مــن القــانون التجــاري التــي تــنص علــى723للمســاهمین وذلــك عمــلا بالمــادة 

الموافقـــة علـــى الحســـابات والتحقـــق مـــن وجـــود مبـــالغ قابلـــة للتوزیـــع الحصـــة الممنوحـــة للشـــركاء تحـــت شـــكل 
.ریاأرباح، وكل ربح یوزع خلافا لهذه القواعد یعد ربحا صو 

لمقفلـــة أو غیـــر أنـــه، لا تعـــد أرباحـــا صـــوریة الـــدفعات المســـبقة تحـــت الحســـاب مـــن الأربـــاح الســـنة المالیـــة ا
:والتي یقرر مجلس الإدارة توزیعها قبل الموافقة على حسابات السنتین المذكورتینالجاریة،

ر الاحتیاطـات التـي یـمـن غإذا كانت للشركة قبل التوزیع المقرر بعنـوان السـنة المالیـة السـابقة، احتیـاط / 1
.زائد على مبلغ الدفعات721نصت علیها المادة 

أو متى كانت المیزانیة الموضوعة خلال السنة المالیة أو في آخرها ومصادق علیها من طرف منـدوب / 2
الحسـابات، تثبــت أن الشــركة حصـلت خــلال الســنة المالیـة، بعــد تكــوین الاسـتهلاكات والمؤونــات الضــروریة 

صــــافیة زائــــدة علــــى مبلــــغ الــــدفعات وذلــــك عنــــد الاقتضــــاء بعــــد طــــرح الخســــائر الســــابقة والاقتطــــاع أرباحــــا 
".311المنصوص علیه في المادة 

:حق الأفضلیة في الاكتتاب في زیادات الرأس المال: رابعا
ة في حالة زیادة رأس مال الشركة یستفید لمساهمون من حق الأفضلیة في الاكتتـاب بنسـبة تسـاوي قیمـ

یكــون هـذا الحــق قـابلا للتــداول خـلال فتــرة الاكتتـاب، إذا كــان السـند مقتطعــا مـن الأســهم . 2الأسـهم المكتتبـة
المتداولــة نفســها ویكــون قــابلا للتحویــل بــنفس الشــروط التــي تجــري علــى الســهم نفســه إذا كــان الأمــر عكــس 

.ذلك
الفقــرة الأخیــرة مــن القــانون 694یمكــن للمســاهمین التنــازل عــن حــق الأفضــلیة بصــفة فردیــة حســب المــادة 

".ویمكن المساهمین التنازل عن حق الأفضلیة بصفة فردیة:"...التجاري التي نصت على
كما یجوز للجمعیة العامة التي تقرر زیـادة رأس المـال، أن تلغـي حـق التفاضـل فـي الاكتتـاب حسـب المـادة 

ي تقـرر زیـادة رأس المـال، أن تلغـي حـق یجوز للجمعیة العامة التـ:" من القانون التجاري نصت على697

156، عمان الأردن، ص2008الموسوعة التجاریة والمصرفیة، المجلد الخامس، الطبعة الأولى، دار الثقافة للنشر والتوزیع، : الكیلانيمحمود- 1
84عبد الباسط كریم مولود، المرجع السابق، ص- 2
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مجلـس الإدارة أو وتفصل تحت طائلة بطلان المداولة بهذا الشأن، بناء على تقریر. التفاضل في الاكتتاب
".حسب الحالة، وتقریر مجلس مندوبي الحساباتمجلس المدیرین،

لطبیعة القانونیة للأسهم ا: الفرع الرابع
ة النـي تـربط المسـاهم بالشـركة أو بمعنـى آخـر تحدیـد طبیعـة الحـق الـذي یقصد بها تكییف طبیعة العلاق
.یخوله السهم لصاحبه تجاه الشركة

هناك اتجاه فقهي فرنسي یقول بأن حق المساهم في الشركة هو حق دائنیة ویعـد الشـركاء كـدائنین بعضـهم 
شــركة التــي تعــود إلـــى ، فلــذلك لا یعــدون شــركاء فــي ملكیــة أمــوال ال1للــبعض الآخــر بموجــب عقــد الشــركة

.الشخص المعنوي
وینتقد هذا الاتجاه لأنه یصعب تصور علاقة قانونیة أساسها العقـد بـین طائفـة مـن المسـاهمین فـي الشـركة 
لا یعرف بعضهم البعض وكل منهم لیس له علاقة إلا مع الشركة التي هـو مسـاهم فیهـا، فهـو لـذلك یعتبـر 

.جزءًا منها
رأي فقهـي آخـر فـي فرنســا یـذهب بـالقول بأنـه یعـد السـهم حقـا مـن نـوع خــاص إضـافة إلـى هـذا الـرأي هنـاك 

له أوجه . فهو لیس حق دائني ولیس حق ملكیة ولكن یمیل هذا الرأي إلى أن حق السهم من النوع الخاص
شبه عدیدة مع حق الملكیة،وهناك نوع من الإجماع بین الفقهاء على أن حق المساهم فـي الشـركة هـو مـن 

خصـــیة والحـــق الشخصـــي ذو طبیعـــة منقولـــة دائمـــا إن الســـهم یحـــتفظ بطبیعتـــه المنقولـــة لحـــین الحقـــوق الش
انقضائها، لذا فإن الشریك أو المساهم یرتبط بحق دائنیه، تجاه الشركة ویمثل هذا الحق للمساهم بأن یكون 

مة إدارة لــه حــق فــي نســبة معینــة مــن الأربــاح تتناســب وعــدد الأســهم التــي یمتلكهــا كــذلك حقــه فــي المســاه
،حیــث لا یجــوز للقــائمین بــالإدارة أو الهیئــات العامــة 2الشركةـــ إضــافة إلــى الحقــوق الأخــرى اللصــیقة بالســهم

.للمساهمین حرمان المساهم من أي حق یتقرر بصفته مساهم في الشركة
ویـــذهب رأي آخـــر فـــي الفقـــه إلـــى أن حـــق المســـاهم فـــي الشـــركة هـــو مـــن قبیـــل حـــق الملكیـــة لأن العناصـــر 

جودة في هذا الحق تشیر إلى ذلك كحق خالص للمساهم لیسري فـي مواجهـة الكافـة وجنـي الثمـار وهـو المو 
وكذلك یجوز رهنه وانتقاله إلى الورثة ویستطیع المساهم التصرف فیه بمقابل عن طریق التنازل عن . الربح

فیة الشــركة وتقســیم الأســهم وأن حــق المســاهم فــي الشــركة وهــو مــن قبیــل حــق الملكیــة لا یتأكــد إلا عنــد تصــ
.موجوداتها

وبعد استعراض هذه الآراء حول الطبیعة القانونیة للسـهم نؤیـد الـرأي الـذي یـذهب إلـى اعتبـار حـق المسـاهم 
في الشركات المساهمة حقا شخصیا لأن اكتساب الشركة للشخصیة المعنویة یجعل من الصعب القول بان 

. رأس مـــال تصـــبح ملكـــا للشـــركة وتســـتقر فـــي ذمتهـــاالمســـاهم حـــق ملكیـــة لأن موجـــودات الشـــركة ومجمـــوع 

91عبد الباسط كریم مولود، المرجع السابق،ص - 1
75،ص جمال عبد العزیز العثمان، المرجع السابق- 2
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إضافة إلى ذلك فإن المساهم الذي یتداول أسهمه في بورصـة الأوراق المالیـة مـن البیـع والشـراء ولأكثـر مـن 
.مرة وخلال جلسة واحدة للتداول فإنه لا یعد إلا دائنا عادیا للشركة

أنواع الأسهم : المطلب الثاني
سب الأساس الذي تتخذ لتقسیمها أو بحسب الزاویة التي ینظر منهـا إلـى السـهم تختلف أنواع الأسهم بح

.وتأسیسا على ذلك نوضح فیما یأتي أنواع الأسهم 
من حیث الشكل : الأولالفرع 

تنقسم الأسهم من حیث الشكل إلى أسهم اسمیة وأسهم لحاملها وأسهم لأمر
les actions nominativesالأسهم الاسمیة : أولا

هي الأسـهم التـي یـدون فیهـا اسـم المالـك وتثبـت ملكیـة السـهم بقیـد اسـمه فـي دفـاتر الشـركة لـدى الشـركة 
34مكــرر715وقــد نــص المشــرع الجزائــري علــى الأســهم الاســمیة فــي المــادة . 1التــي أصــدرت تلــك الأســهم

ساهمة شكل سندات تكتسي القیم المنقولة، التي تصدرها شركات الم:" من القانون التجاري التي تنص على
لحامل أو سندات اسمیة ویمكن أن یفرض الشكل الاسـمي للقـیم المنقولـة عـن طریـق أحكـام قانونیـة وأحكـام 

".القانون الأساسي
نظرا لمیزة هذا النوع من الأسهم، التي تسمح للشركة من معرفة مساهمیها وقدرتها على الاتصال بهـم كلمـا 

أن یكـون شـكل الأسـهم الصـادرة عـن شـركاتها اسـمیة نـذكر منهـا لزم الأمر ذلك، فرضت بعض التشـریعات 
فــي حــین رفضــت . بریطانیــا كــذلك الولایــات المتحــدة الأمریكیــة وبعــض الــدول العربیــة منهــا الأردن ومصــر

وفـي دول أخـرى وجـدناها تشـترط الشـكل الاسـمي فـي بعـض الأوراق . 2دولة الكویت هذا الشكل من الأسهم
. التي تشترط الشكل الاسمي في الأوراق المالیة الأجنبیةدون غیرها، مثل إیرلندا 

les actions au porteurالأسهم لحامله : ثانیا
هو الذي لا یذكر فیه اسم مالكه ویعرف برقمه ویعتبر مالا منقولا تسري علیه قاعدة الحیازة في المنقول 

فسه فتصبح حیازته دلـیلا علـى الملكیـة، سند للملكیة، بمعنى أن الحق الثابت في السهم یندمج في الصك ن
من القانون التجاري التي جاءت 38مكرر715یتم تداول هذا السهم بالتسلیم وذلك بدلیل المادة 

."یحول السند للحامل عن طریق مجرد التسلیم أوبواسطة القید في الحسابات": فیها
كر منهــا القــانون الفرنســي والمشــرع أجــازت بعــض التشــریعات تحویــل أســهم لحاملهــا إلــى أســهم اســمیة، نــذ

یجـوز لكـل مالـك لسـندات إصـدار تتضـمن :" على أنه35مكرر715الجزائري أیضا حیث نص في المادة 
."سندات للحامل، أن یطلب تحویلها إلى سندات اسمیة و العكس

217أكرم یاملكي، المرجع السابق الذكر،ص- 1
80عبد الباسط كریم مولود، المرجع السابق الذكر،ص- 2
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.1لكن رفض المشرع المصري عملیة التحویل وذلك في الاتجاهین
Les actions à ordreالأسهم لأمر : ثالثا

أو السهم لإذن كما یطلق علیه البعض من التشریعات المقارنة، هو عبارة عن صك أوسند یصدر لأمر 
، یشترط في هذا النوع من الأسهم أن تكون كاملة الوفاء 2شخص معین ومن ثم یتداول عن طریق التظهیر

داول السـهم ولا تسـتطیع أن تتعـرف أي دفعت كامل قیمتها الاسـمیة، إذ أن الشـركة لا تسـتطیع أن تتعقـب تـ
.على المساهم الأخیر الملزم برصید قیمة السهم

من حیث طبیعة حصة المساهم : الفرع الثاني
تنقسم الأسهم طبقا لهذا التصنیف إلى أسهم نقدیة وأسهم عینیة

les actions numérairesالأسهم النقدیة : أولا
أنها أعطیت للمساهمین في مقابل مبلغ معین من النقود تحصـل هي الأسهم التي تدفع قیمتها نقدًا، أي

التي تنص41مكرر715علیه الشركة ولقد نص المشرع الجزائري على الأسهم النقدیة في المادة 
: تعتبر أسهما نقدیة": على
.الأسهم التي تم وفاؤها نقدًا أو عن طریق المقاصة.1
.لاحتیاطي أو الأرباح أو علاوة الإصدارالأسهم التي تصدر بعد ضمها إلى رأس المال ا.2
الأســـهم التـــي یتكـــون مبلغهـــا فـــي جـــزء منـــه نتیجـــة ضـــمه فـــي الاحتیاطـــات أو الفوائـــد أو عـــلاوات .3

الإصــدار وفــي جــزء منــه عــن طریــق الوفــاء نقــدًا، ویجــب أن بــتم وفــاء هــذه الأخیــرة بتمامهــا عنــد 
" .الاكتتاب

مــــن القــــانون 596الاســــمیة للســــهم النقــــدي حســــب المــــادةعنــــد الاكتتــــاب العــــام یجــــب الوفــــاء بربــــع القیمــــة 
،علــى أن تــتم الوفــاء ببــاقي القیمــة فــي المواعیــد المحــددة فــي النطــام الشــركة أو فــي المواعیــد التــي 3التجــاري

یقترحها مجلس الإدارة،وهذه الأسهم یمكن تداولها حتى قبـل سـداد قیمتهـا الاسـمیة بالكامـل شـریطة أن تظـل 
.ميمحتفظة بالشكل الاس

les actions d’apportsالأسهم العینیة : ثانیا
هي تلك الأسهم التي تمثل حصص عینیـة فـي رأس مـال الشـركة، تقـدم للشـركة مقومـة بالنقـد یشـترط أن 

ومن أمثلة الحصص العینیة قطعة أرض تقام علیهـا منشـأت الشـركة . 4تكون مسددة بالكامل حین إصدارها

255مصطفى كمال طھ، المرجع السابق الذكر،ص- 1
261سمیحة القلیوبي، المرجع السابق الذكر،ص- 2
على ¼ كاملھ، وتكون الأسھم النقدیة مدفوعة عند الاكتتاب بنسبة الربع یجب أن تكتتب رأس المال ب:"من التقنین التجاري على596تنص المادة - 3

، في أجل الأقل من قیمتھا الاسمیة، ویتم الوفاء الزیادة مرة واحدة أو عدة مرات بناء على قرار من مجلس الإدارة أو مجلس المدیرین حسب كل حالة
في السجل التجاري، لا یمكن مخالفة ھذه القاعدة إلا بنص تشریعي صریح، وتكون سنوات ابتداءً من تاریخ تسجیل الشركة 5لا یمكن أن یتجاوز 

".الأسھم العینیة مسددة القیمة بكاملھا حین إصدارھا
.73أحمد بن محمد خلیل، المرجع السابق،ص- 4
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ة لإدارتهــا، ومــن الحصــص العینیــة أیضــا المنقــولات المادیــة كالســیارات أو أو مبنــى بأكملــه تســتخدمه الشــرك
.البضائع،أو منقول معنوي كبراءة الاختراع

لمالكمن حیث الحقوق التي یمنحها ل: الثالثالفرع 
وبما أن مبدأ المساواة . لما كانت الأسهم متساویة القیمة، فالأصل انها تخول للمساهمین حقوقا متساویة

المساهمین لیس من النطام العام، فیجوز النص في القانون الأساسي للشركة على كون بعض الأسـهم بین 
تمــنح لصـــاحبها حقوقـــا مخالفــة لمـــا تمنحـــه غیرهـــا، الشــيء الـــذي أظهـــر نوعـــان مــن الأســـهم، العادیـــة منهـــا 

.والممتازة 
les actions ordinairesالأسهم العادیة : أولا

كتتابـــات وفـــاء لجـــزء مـــن رأس مـــال الشـــركة، وتمـــنح الحـــق فـــي المشـــاركة فـــي هـــي الأســـهم التـــي تمثـــل ا
الجمعیة العامة والحق في انتخاب هیئات التسییر أو عزلها أو المصـادقة علـى عقـود الشـركة أو جـزء منهـا 

عــلاوة علــى ذلــك تمــنح هــذه .1كــذلك قانونهــا الأساســي، وذلــك بالتناســب مــع حــق التصــویت الــذي بحوزتــه
ي تحصیل الأرباح عنـدما تقـرر الجمعیـة العامـة توزیـع كـل الفوائـد الصـافیة المحققـة أو جـزء الأسهم الحق ف

تتمثــل فــي القیمــة المدونــة علــى قیمــة اســمیة: أمــا عــن قیمــة الســهم العــادي فهــو صــك ذو ثــلاث قــیم. منهــا
قـوق الملكیـة تعادل قیمة حقیمة دفتریةو. قسیمة السهم، أي الاكتتاب التي عادة ما ترد في نشرة الإصدار

یباع بها السهم في سوق رأس المـال، وهـذه الأخیـرة قیمة سوقیةو. إلخ ...من الفوائد الأرباح والاحتیاطات
.2قد تكون أكثر  أو أقل من القیمتین الاسمیة والدفتریة

les actions de privilégiées ou les actions prioritésالأسهم الممتازة : ثانیا
، هـو سـند ملكیـة تخـول لصـاحبها بالإضـافة إلـى 3أسهم الأولویـة أو الأسـهم الأفضـلیةیطلق علیها أیضا

الحقــوق العادیــة اللصــیقة بالســهم بعــض المزایــا الخاصــة كالأولویــة فــي الحصــول علــى نصــیب مــن أربــاح 
الشركة فـي حالـة مـا إذا لـم تحقـق الشـركة أرباحًـا لسـنة معینـة أو قـررت عـدم توزیـع، حینئـذ لا یحـق للشـركة
إجـــراء أي توزیعـــات حتـــى یســـتوفى حملـــة الأســـهم الممتـــازة حقـــوقهم مـــن هـــذه الأربـــاح المجمـــدة، كمـــا تمـــنح 
لأصـــحاب هـــذه الأســـهم عـــددًا مـــن الأصـــوات فـــي الجمعیـــة العامـــة للشـــركة زیـــادة علـــى تلـــك المقـــررة للســـهم 

les actions à vote، وتعـرف هـذه الأسـهم فـي هـذه الحالـة  بأسـهم ذات الأصـوات المتعـددة4العـادي
plural.أما المیزة التي تستفید منها الشركة هي عدم تدخل حملة أسهم الممتازة في إدارة الشركة.

یمكـن تقسـییم الأسـهم العادیـة الاسـمیة إلـى فئتـین اثنتـین حسـب ": على مـا یلـي44مكرر715نصت المادة 
:إرادة الجمعیة العامة التأسیسة

424،ص2002ر،موسوعة الشركات التجاریة، بدون طبعة، مكتب الجامعي الحدیث، الاسكندریة ، مص: أحمد أبو الروس- 1
246، ص2000أسواق المال، الدار الجامعیة، الاسكندریة،: حنفي عبد الغفار وقریاقص رسیمة- 2
273سمیحة القلیوبي، المرجع السابق،ص- 3
189نادیة فضیل، المرجع السابق، ص- 4
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.ق عدد الأسهم التي بحوزتهاتتمتع الفئة الأولى بحق التصویت یفو -
".أما الفئة الثانیة فتتمتع بامتیاز الأولویة في الاكتتاب الأسهم أو السندات استحقاق جدیدة-

:نستنتج من هذه المادة أن المشرع الجزائري تبنى نوعین من الأسهم الممتازة هي
.لمساهمالأسهم الممتازة للتمتع بأصوات متعددة تفوق عدد الأسهم التي تملكها ا.1
.أسهم امتیاز تتمتع بأولویة في الاكتتاب في الأسهم أو في في سندات الاستحقاق جدیدة.2
ستهلاكمن حیث الا: الرابعالفرع

الأصل أنه لا یجوز رد قیمة الأسـهم للمسـاهمین إلا عنـد حـل الشـركة أو تصـفیتها وبعـد الوفـاء بیـدونها، 
ك ینـتج عـن ذلـك نوعـان مـن الأسـهم وهـي أسـهم رأس المـاللكن قد یسمح القـانون أو عقـد الشـركة بغیـر ذلـ

.وأسهم التمتع
les actions de capitalأسهم رأس المال : أولا

هي الأسهم التي تتكون من مجمـوع قیمتهـا راس مـال الشـركة وبمعنـى آخـر هـي الأسـهم التـي لـم یقـبض 
یظــل ســهم رأس المــال قائمــا داخــل فــي ، ف1المســاهم قیمتهــا الاســمیة مــن الشــركة أي الأســهم التــي لــم تهتلــك

موجــودات الشــركة متصــلا بأموالهــا لحــین انقضــائها أي الشــركة وعنــد ذلــك فقــط یتقاســم المســاهمون أمــوال 
الشـــركة ویســـترد كـــل مـــنهم أســـهمه فـــي رأس المـــال وكـــل مـــا یســـتحقه حســـب نتیجـــة التصـــقیة، أمـــا إذا أراد 

.سبیل إلى ذلك إلا إذا تنازل عن السهم للغیرالمساهم أن یسترد قیمة سهمه قبل انقضاء الشركة فلا
les actions de jouissanceأسهم التمتع : ثانیا

، Amortissementهي الأسهم التي تم تعـویض مبلغهـا الاسـمي إلـى المسـاهم عـن طریـق الاسـتهلاك
.إما من الأرباح أو الاحتیاطات

یكــون بــذلك ســهم التمتــع . 2الشــركة مســتقبلاً یمثــل الاســتهلاك دفعــا مســبقا للمســاهم عــن حصــته فــي تصــفیة
الصیغة الجدیدة للسهم الأصلي الذي تم اهتلاكه، والأصل أنه عندما یهتلـك السـهم تنقطـع كـل العلاقـة بـین 
المســاهم والشــركة، لكــن هــذا الأصــل مــن شــأنه حرمــان المســاهم مــن بقائــه فــي الشــركة كشــریك بــدون مبــرر 

مــنح المســاهم ســهم التمتــع بــدلا مــن ســهم الــذي اهتلــك بحیــث لا فتجنــب المشــرع الجزائــري ذلــك و . شــرعي
التي تنص45مكرر715ولقد أشار المشرع الجزائري لأسهم التمتع في نص المادة. تنقطع صلته بالشركة

أســـهم التمتـــع هـــي الأســـهم التـــي تـــم تعـــویض مبلغهاالاســـمي إلـــى المســـاهم عـــن طریـــق الاســـتهلاك :" علـــى
الاحتیاطات ویمثل هذا الاستهلاك دفعا مسبقا للمساهم عن حصته في تصفیة المخصوم إما من الفوائد أو 

".الشركة في المستقبل

102عبد الباسط كریم مولود، المرجع السابق، ص- 1
40،ص1994المالیة، منشأة المعارف، الاسكندریة،ھندي منیر ابراھیم، إدارة المنشآت - 2
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نلاحظ من خلال هذه المادة أن المشرع الجزائري لم یكن موفقًا في اختیار مصـطلح الاسـتهلاك فـي الـنص 
ن الاسـتهلاك هـو ،في حین أAmortissementالعربي، والصحیح هو اهتلاك الذي یقابله باللغة الفرنسیة 

Consommation.
إما تدریجیا بأن ترد الشركة كل سنة إلـى المسـاهمین جـزءًا مـن القسـمة : ومنه تتم كیفیة الاهتلاك بطریقتین

لكــن المشــرع الجزائــري حظــر التعامــل بطریقــة القرعــة حســب نــص . 1الاســمیة للســهم أو عــن طریــق القرعــة
ك الأسـهم عـن طریـق سـحب القرعـة تعـد كـل مداولـة یحظر اسـتهلا:" التي تنص على46مكرر715المادة 

.     2عكس المشرع المصري الذي أخذ بالطریقتین..."خرقا لهذا المنع باطلة
تعطــي أســهم التمتــع لصــاحبها جمیــع امتیــازات أســهم رأس المــال باســتثناء القمــة الاســمیة للســهم عنــد حــل 

.االشركة وتصفیتها لأن المساهم یكون قد حصل علیها مسبقً 
les tittresالسندات : المبحث الثاني

تحتــاج الشــركات فــي بعــض الحــالات إلــى طــرق قانونیــة للحصــول علــى أمــوال إضــافیة نتیجــة لتوســیع 
نشاطها أو في حاجتها إلـى السـیولة النقدیـة، ولتحقیـق ذلـك تسـتطیع الشـركات اللجـوء إلـى زیـادة رأس المـال 

لا ترغب الشركات في هذه الطریقة لأنها ستأتي بمساهمین جدد وطرح أسهم جدیدة للاكتتاب فیها ولكن قد 
یشـاركون المسـاهمون القــدامى فـي اقتســام الأربـاح، لــذا تفضـل الشـركة اختیــار طریقـة الاقتــراض مـن البنــوك 
التــي لهــا القــدرة مالیــة أو تلجــأ للجمهــور للاقتــراض عــن طریــق ســندات الاكتتــاب فیهــا، حیــث تعطــى هــذه 

المطلــوب، فتفضــل الشــركة إصــدار ســندات الــدین بــدلاً مــن رأس المــال عــن طریــق الســندات قیمــة القــرض
إصـــدار أســـهم جدیـــدة، نظـــرًا لمـــا تحملـــه الســـندات مـــن خصـــائص، إضـــافة إلـــى أن الجمهـــور قـــد تقـــل روح 

تلعــب هــذه الســندات دورًا .المضــاربة، فیفضــل شــراء ســندات ذات فائــدة ثابتــة، عــن الأســهم متغیــر الأربــاح
. ادیات البلدان، حیث تعد الأوراق المالیة التي محل تداول في بورصات القیم المنقولةكبیر في اقتص

المصدرة من طرف الشركات والسندات المصدرة من طرف الدولةسندات ال: المطلب الأول
هنـــاك نوعــــان مــــن الســــندات أحــــدهما تصــــدرها شــــركات الأمــــوال وتســــمى بســــندات الاســــتحقاق وأخــــرى 

ماعاتهــا المحلیــة هــي ســندات الخزینــة، ومــن خــلال هــذا المطلــب سنوضــح كلاهمــا مــن تصــدرها الدولــة وج
.خلال الأطر القانونیة المحیطة بهما

Les Obligationsسندات الاستحقاق: الفرع الأول
لم یكن المشرع الجزائري یسمح لشركات المساهمة من إصدار سندات الاستحقاق وذلـك فـي الأمـر رقـم 

للشركة بصفة لقانون التجاري، لكنه عدل عن موقفه نظرًا لما تحققه السندات من فوائدالمتضمن ا75/59
فــنص المشــرع الجزائــري علــى ســندات الاســتحقاق المســماة بســندات . خاصة،وللســوق المالیــة بصــفة عامــة

196نادیة فضیل، المرجع السابق،ص - 1
،جھینة للنشر )الشركات التجاري( الوجیز في قانون التجاري: من اللائحة التنفیذیة للشركات، خالد ابراھیم تلاحمة114حسب المادة- 2

223والتوزیع،الأردن،بدون سنة النشر، ص
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ــــي ــــدین فــــي التشــــریعات المقارنــــة كالقــــانون المصــــري والأردن التــــي تــــنص 81مكــــرر715، فــــي المــــادة 1ال
دات الاســتحقاق هــي ســندات قابلــة للتـــداول، تخــول بالنســبة للإصــدار الواحــد نفــس حقــوق الـــدین ســن:"علــى

. "بالنسبة لنفس القیمة الاسمیة
یعـاب علـى هـذا التعریـف أنـه ركـز علـى خاصـیتین .2نقل المشرع الجزائري هذا التعریف مـن نظیـره الفرنسـي

ول، وخاصـیة التسـاوي فـي القیمـة الإصـدار من خصائص السندات دون غیرهـا وهمـا خاصـیة القابیلیـة للتـدا
للبحث عن تعریف جامع ومـانع للسـندات، یجـب عـرض بعـض التعـاریف الفقهیـة التـي ركـزت علـى . الواحد

.خصائص أخرى للسندات
الســند هــو :" ركــزت تعــاریف اخــرى علــى خاصــیة هامــة وهــي خاصــیة التــداول، فجــاءت التعــاریف كالتــالي

ـــة للتـــداول ی صـــدر عـــادة لحاملـــه كمـــا یمكـــن إصـــداره فـــي صـــورة اســـمیة، یســـتخدم فـــي وســـیلة اقتـــراض قابل
الســند هــو عبــارة عــن صــكوك متســاویة "أو " 3الحصــول علــى التمویــل الــلازم فــي ســوق المــال للمســتثمرین

".4القیمة وقابلة للتداول تمثل قرضا طویل الأجل یعقد عن طریق الاكتتاب العام
هــي صــكوك قابلــة : "الــذي تتضــمنه الســندات وعرفوهــا بأنهــااهــتم جانــب آخــر مــن الفقــه بعنصــر المدیونیــة

صــك مدیونیــة " وعرفــه الــبعض الأخــر " 5للتداول،تصــدر عــن شــركات بمناســبة اقتــراض رؤوس أمــوال مهمــة
" . 6طویل الأجل بفائدة سنویة محددة

ها شـركات صكوك ذات قیمة متساویة واحـدة قابلـة للتـداول وغیـر قابلـة للتجزئـة تصـدر "وهناك من عرفه أنه 
". 7المساهمة وتعطي للمكتتبین مقابل المبالغ التي أسلفوها للشركة

خصائص السندات : أولا
:من خلال عرض التعاریف الفقهیة للسندات نستخلص خصائص السندات التالیة

:قابلیة التداول/1
:یعتبر السند صك قابل للتداول بالطرق التجاریة المعروفة بدلیل المواد التالیة

القیم المنقولة هي سندات قابلة للتداول تصدرها :" من القانون التجاري التي تنص على30مكرر715المادة
..." شركات المساهمة

..."تكون سندات المساهمة قابلة للتداول:" من القانون التجاري التي تنص على75مكرر715المادة

115ولود كریم، المرجع السابق، ص عبد الباسط م- 1
2 - « les obligations sont des titres négociables qui dans une méme émission confèrent les méme droit de
créance pour une méme valeur nominale » . L’article  L213-5 du code monétaire et de financier- francais.

.431لروس، المرجع السابق، ص أحمد أبو ا- 3
218نادیة فضیل، المرجع السابق، ص- 4

5  -« Les obligations sont des titres négociables émis par une société qui emprunte un capital important », VIDAL
Dominique, Droit des sociétés.op.cit.p39

274ص . سمیحة القلیوبي، المرجع السابق- 6
38،ص2012، الطبعة الأولى، دار الثقافة للنشر والتوزیع، عمان، الأردن ، ) الحمایة الجزائیة(تداول الأوراق المالیة : سیف ابراھیم مصاورة- 7
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ا اسمیًا فیتم نقلها عن طریق القید في السجلات تتوقف طریقة تداول السندات حسب شكلها، فإذا كانت سندً 
.الشركة وعن طریق التسلیم إذا كان سند لحامله، وإذا كان سند للأمر فینتقل عن طریق التظهیر

السند كوسیلة تمویلیة/2
یستعمل السند كوسیلة لتمویل الشركة عن طریـق المسـتثمرین والمـدخرین، فالسـند یـتلائم مـع المسـتثمرین 

یخشــون المخــاطرة ویحــاولون تجنــب الخســارة مقابــل الحصــول علــى فائــدة تكــون أقــل مــن الفائــدة التــي الــذین
تــنجم عــن الســهم الــذي تحصــل علیــه صــاحبه، فضــلا عــن نصــیب فــي الــربح لــه حــق المشــاركة فــي تســییر 

.ومراقبة ادارتها
عدم القابلیة للتجزئة/3

تعتبــر القــیم المنقولــة تجــاه المصــدر :"ق ت جمــن32مكــرر715لقــد نــص المشــرع الجزائــري فــي المــادة
".سندات غیر قابلة للتجزئة مع مراعاة تطبیق المواد المتعلقة بحق الانتفاع وملكیة الرقبة

فإذا تملك السند عدة أشخاص إلتزموا بتعیین شخص واحد یمثلهم في مباشرة الحقوق اللصیقة بالسند وتعود 
.ة مع الشخص واحد بدلاً من عدة أشخاصالحكمة في ذلك إلى تسییر تعامل الشرك

الأسهمعن تمییز السندات : ثانیا
:یمكن استخلاص أهم الفروق بین السندات والأسهم انطلاقا من التعاریف السابقة ألا وهي

الســند صــك مدیونیــة علــى الجهــة التــي أصــدرته فــي حــین أن الســهم جــزء مــن رأس المــال الشــركة - 
قدر مساهمته، في حین أن صاحب السند دائن للشـركة، والشـركة فحامل السهم شریك في الشركة ب

.مدینة له بمقدار ما اكتتب به إضافة إلى الفوائد علیها عند الإصدار
ولا یتأثر بالخسارة التي قد تلحـق الشـركة _ إلا في بعض أنواع السندات_ربح السند ثابت لا یتغییر- 

.1الشركة تلحق به أیضاعكس السهم فترتبط أرباحه بأرباح الشركة، وخسارة 
، في حین أن حامـل السـهم یملـك حـق التصـویت 2حامل السند لیس له الحق في التدخل في الإدارة- 

.والرقابة وإدارة الشركة عن طریق الجمعیة العامة
یسترد حامل السند رأس ماله في الموعد المحدد للاسـتحقاق، بیـد أن صـاحب السـهم لا یسـترد رأس - 

البورصـــة أو عنـــد تصـــفیة الشـــركة أو فـــي حالـــة الاهـــتلاك، وفـــي حالـــة تصـــفیة مالـــه إلا بـــالبیع فـــي 
الشــركة یتقــدم حامــل الســند علــى حامــل الســهم فــي اســتیفاء حقــه واســترداد مســتحقاته مــن التصــفیة 

.3فلحامل السند ضمانا عام على أموال الشركة

306، الجزائر، ص2008قانون الشركات، الطبعة الثانیة، بیرتي للنشر والتوزیع،: الطیب بلولة- 1
ة سندات الاستحقاق حضور الجمعیات العامة بصفة استشاریة، ولھم الحق في الإطلاع على وثائق الشركة بحسب غیر أنھ یجوز لممثلي جماع- 2

من 102مكرر 715المادة (، على أن لا تكون ذلك بصفة فردیة )من التقنین التجاري21مكرر 715المادة (نفس الشروط المطبقة على المساھمین 
).نفس القانون

.220لمرجع السابق، صنادیة فضیل، ا- 3
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الــدین بالوفــاء، أمــا إذا اســتوفى حامــل الســند قیمــة ســنده انقطعــت صــلته بالشــركة، وذلــك لانقضــاء - 
المساهم الذي اهتلك سهمه فیحصل على سـهم تمتـع یخـول لـه حـق التصـویت فـي الجمعیـة العامـة 

.كما یخول له الحق في صافي الأرباح وفائض التصفیة
الطبیعة القانونیة للسندات:ثالثا

الرئیسـیة وتحدیـد لبیان الطبیعة القانونیة للسندات فإنه یجب علینا أن نحلـل السـندات إلـى عناصـرها
الطبیعــة القانونیــة لكـــل عنصــر علــى انفـــراد ثــم إعــادة تركیـــب هــذه العناصــر مـــرة أخــرى للوصــول إلـــى 

:الطبیعة القانونیة لهذه العناصر مجتمعة، وهذا ما سنوضحه فیما یأتي
الشــركة الراغبــة فــي اقتــراض الأمــوال مــن الجمهــور تقــوم بإصــدار بیــان وتنشــره فــي الصــحف بــدعوة /1

مهور للاكتتاب سندات الدین ویحتوي البیان على المعلومات الضروریة ومن أبرزها القیمة الاسـمیة الج
للسند وسـعر الفائـدة وتـواریخ اسـتحقاقها ومواعیـد الوفـاء بالقیمـة الاسـمیة للسـند وضـمانات الوفـاء، ویعـد 

.1إیجابهذا البیان أي دعوة الشركة للاقتراض بمثابة 
عــن قبولــه مــن خــلال قیامــه بالاكتتــاب فــي الســندات المطروحــة فإننــا عملیــا عنــدما یعلــن المكتتــب /2

الصادر عن المكتتب ویترتب على ذلـك القبولعن الشركة بنكون إزاء عملیة ارتباط الإیجاب الصادر
، وهـذه العملیـة فـي الواقـع القـانوني تكییـف علـى أنهـا العقـد هـو 2إلتزام كل منهما بما وجب علیـه للآخـر

.یجاب الصادر عن أحد المتعاقدین بقبول الآخر على وجه یثبت أثره في المعقود علیهارتباط الإ
یلتزم بموجبه المكتتب بدفع قیمة السند الذي یكتتب عقدإن ارتباط الإیجاب بالقبول یعني أننا أمام /3

ائـد ثابتـة به وأن الشركة تلتزم بـرد قیمـة السـند فـي الأجـل المحـدد لـه بموجـب نشـرة الإصـدار مـع دفـع فو 
.محل العقدفي مواعیدها وهذا ما یسمى 

بوصــفه ركنــا مــن أركــان العقــد فعنــدما تقــدم الشــركة علــى إصــدار الســندات فــإن للســببأمــا بالنســبة/ 4
الحاجة تدعوها إلى جمع أموال إضافیة لتوسیع نشاطها أو مشاریعها وبالنسبة للمكتتب فإن السبب في 

ى فوائـــد ثابتـــة والمزایـــا الأخـــرى التـــي تقررهـــا الشـــركة فـــي نشـــرة هـــذا المجـــال الاســـتثماري وحصـــوله علـــ
.الإصدار وهذا السبب یعد سببا مشروعا بالنسبة لطرفي العقد

وتشــكل هــذه الصــفة دیونــا للمكتتبــین علــى 3عقــد قــرضتأسیســا علــى مــا تقــدم فــإن الســندات مــا هــي إلا 
. الشركة المصدرة لها ویعتبر مالك السند دائنا للشركة

123عبد الباسط مولود كریم، المرجع السابق، ص- 1
126عبد الباسط مولود كریم، المرجع نفسھ،ص- 2
407، مصر، ص1998القانون التجاري، دیوان المطبوعات الجامعیة، : علي البارودي ومحمد السید الفقي- 3
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أنواع السندات : بعارا
:للسندات تقسیمات عدیدة منها 

:من حیث الجهة المصدرة للسند/ 1
.تنقسم إلى سندات صادرة عن الشركات وسندات صادرة عن الدولة 

:السندات الصادرة عن الشركات -أ
اسب الذي قد لا ین_ هي سندات تصدرها الشركات التابعة للقطاع الخاص أو القطاع العام، كخیار للأسهم

أو عن اللجوء الاقتـراض مـن البنـوك الداخلیـة أو الخارجیـة، القـرض الـذي قـد یلقـى رفضـاً أو قبـولاً _ الشركة
.لكن بنفقات الشركة في غنى عنها، فیكون إصدار السندات أفضل خیار وأحسن استثمار

:السندات الصادرة عن الدولة أو الهیئات المحلیة-ب
الیــة حینمــا تفضــل اللجــوء إلــى ادخــارات الأفــراد لتمویــل مشــاریعها عــن تصــدر الدولــة مثــل هــذه الأوراق الم

تقتــرن . اللجـوء إلــى مصــادرها الخاصــة أي الخزبنــة العامـة التــي عــادة مــا تــؤثر سـلبا علــى میزانیتهــا الســنویة
هذه السندات بمشاریع تنمویة وعادة ما تسمى باسـمها، كمـا قـد تكـون هـذه الإصـدارات لتغطیـة حاجـة ملحـة 

.1الطوارئ أو الحروب، حیث تطمح الدولة في جمع ادخارات الأفرادكحالة 
من حیث الضمان/2

:سندات مضمونة -أ
هي تلك السندات المضمونة بأصول عقاریة، كما قد یكـون الضـمان شخصـي، كالكفالـة التـي یقـدمها البنـك 

مــوال، بتقــدیم لضــمان الوفــاء بالســندات، فالضــمان وســیلة تســعى بهــا بعــض الشــركات لاجتــذاب رؤِوس الأ
.2ضمانات عینیة لوفاء القرض، هذا النوع من السندات المضمونة شائع في بریطانیا

:السندات غیر مضمونة-ب
على خلاف سابقتها، فهي تلك السندات غیر المقترنـة بضـمانات لا عینیـة ولا شخصـیة، فـلا شـيء یضـمن 

قـوة المركـز المـالي للشـركة وقـدرتها علـى تسدید السند عند حلول أجله، إذ یعتمد حامل السند في ذلك علـى
.3الوفاء بالتزاماتها وسمعتها في السوق

335الطیب بلولة، المرجع السابق ، ص- 1
222سط مولود كریم، المرجع السابق ، صعبد البا- 2

من اللائحة التنفیذیة للشركات المصریة على ضرورة قید الرھن قبل فتح باب 164عرفت السندات المضمونة في التشریع المصري إذ نصت المادة 
.الاكتتاب في السندات

خاص المعنویة العامة دون تفصیل في قواعد ولا إجراءات ھذا أما المشرع الجزائري فقد نص على إمكانیة وجود ضمانات تقدمھا الدولة أو الأش
.من التقنین التجاري82مكرر 715الضمان، ذلك حسب المادة 

264مصطفى كمال طھ، المرجع السابق، ص- 3
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یث القیمة التي تصدر بها السنداتمن ح/3
:تنقسم إلى ثلاث أنواع هي

سندات تصدر بقیمتها الاسمیة-1
سندات تصدر بقیمة أعلى من قیمتها الاسمیة وهي الحالة الشائعة-2
تهــا الاســمیة وهـي تلــك التــي تعــرف بســندات عدیمــة الكوبــون سـندات تصــدر بقیمــة أقــل مــن قیم-3

Des obligations à coupons zéro بمعنـى أن الشـركة المصـدرة لمثـل هـذه السـندات
تطرحها للبیع بسعر أقل من قیمتها الاسمیة، على أن توفي قیمتها كاملة في میعاد الاستحقاق 

بحیـث لا تـدفع فیهـا الفوائـد طیلـة مـدة فتكون تلك هي الفائدة التي یحصل علیهـا حامـل السـند،
.1القرض

من حیث الفوائد/4
.منها سندات ذات عائد ثابت أو متغیر

Les obligations à taux fixeسندات ذات عائد ثابت -أ
تكــون فوائــدها الســنویة ثابتــة ومحــددة عنــد الإصــدار، وحاملهــا علــى علــم بقیمــة الفائــدة التــي یســتوفیها عنــد 

رغـم المزایـا التـي یتضـمنها هـذا . بغض النظر عما إذا كانت الشـركة حققـت أراباحًـا أم لاالاستحقاق، وذلك 
، لـذا عـادة مـا یسـتعمل هـذا النـوع مـن السـندات لتغطیـة قـروض 2النوع، إلا أنه ینطوي على مخاطر متعـددة

.3قصیرة المدى
Les obligations à taux variablesسندات ذات عائد متغییر -ب

بفوائـــد متغیـــرة غیـــر ثابتـــة، لكـــن هـــذا التغییـــر لـــیس عشـــوائیا، إنمـــا یكـــون مقترنـــا بأساســـیات یســـتفید حاملهـــا
.حسابیة

les obligations du trésorالخزینة سندات : الفرع الثاني
تعد هذه الأوراق المالیة سندات دین تقوم بإصدارها الدولـة بهـدف تغطیـة العجـز الحاصـل فـي میزانیتهـا 

لآجال مختلفة، وإن كانت تختلف من حیث الأجل فهـي موحـدة مـن حیـث سـعر إصـدارها ویتم إصدار وفقا 
وفقـا للمشـرع الجزائـري تتـولى الخزینـة العامـة إصـدار هـذا النـوع مـن السـندات . حیث یتولى المصدر تحدیده

.وفقا لإجراءات وقواعد محددة مسبقا

256خالد ابراھیم تلاحمة، المرجع السابق،ص .- 1
82،ص1995افة للنشر والتوزیع، عمان، القانون التجاري والشركات التجاریة، دار الثق: العكیلي عزیز- 2
5سنویا لمدة %13بفائدة ثابتة بفوائد تقدر ب" سونطراك"اختارت شركة سونطراك ھذا النوع من السندات عند إصدارھا لسندات القرض - 3

.سنوات 
, consultes le 18/03/2015 à 17www.sgvb.dz:30
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ولقـد قـام الفقهـاء بالتصـدي للتعریـف La dette public1تتعلـق سـندات الخزینـة بـالمفهوم الـدین العمـومي
.الدین العمومي إلا أنها كانت تعریفات غیر جامعة نظرًا لصعوبة الاتفاق حول العناصر المكونة لمفهوم

.یعرف الدین العمومي في فقه المالیة العامة بأنه مجمل تعهدات الدولة المالیة الملقاة على عاتقها
یئـات المرتبطـة بالدولـة مباشـرة وتنحصـر التعهـدات التـي تلتـزم بهـا الدولـة أو جماعاتها الإقلیمیة وكـذلك اله

.والتي تشكل دینا عمومیا في جمیع اقتراضات قامت بها الدولة
ولكـي تقــوم الدولــة بامتصـاص الــدین العمــومي ولمواجهـة مجمــل التوظیفــات التـي قامــت بهــا فإنهـا تلجــأ إلــى 

لیات المنجزة فیها بین متوسطة إلى طویلة الأجل، ولا یتأتى ذلك سوق القیم المنقولة والتي یتراوح مدى العم
وتهدف الدولة إلى إصـدار هـذا النـوع مـن القـیم " Titre de trésorبقیم الخزینة "إلا بإصدارها لقیم تدعى 

لتعویض العجز العمومي الـذي یصـیب الخزینـة العامـة أو بغیـة تمویـل احتیاجـات التجهیـز، وتتـولى مدیریـة 
1998ینــایر 21مــن القــرار المــؤرخ فــي 2وذلــك یمقتضــى المــادة. العمومیــة إصــدار قــیم الخزینــةالخزینــة

المتضــمن تــأطیر ســوق القــیم المنقولــة فــي الحســاب 22001یولیــو22المعــدل بموجــب القــرار المــؤرخ فــي 
توظیـف تصدر الخزینة في السوق الأولیة عن طریق المناقصـة أو نقابـة ": الجاري وسیرها، حیث جاء فیها

:سندات الجاریة في الحساب الجار
ـــة قصـــیرة الأجـــل لمـــدة - ـــة التســـدید 52و 26و 13ســـندات الخزین ـــدة مســـبقا، وقابل أســـبوعًا، مدفوعـــة الفائ

.بقیمتها الاسمیة
سـنوات بفائـدة سـنویة وقابلـة التسـدید ) 5(وخمـس سـنوات) 2(سندات الخزینة متوسطة الأجـل لمـدة سـنتین-

.بقیمتها الاسمیة
".سنوات، بفائدة سنویة وقابلة التسدید بقیمتها الاسمیة) 5(دات طویلة الأجل لمدة تتجاوز خمسسن-

بتســعیر القــیم الخزینــة المصــدرة مــن طرفهــا لــدى بورصــة 2008فیفــري 11قامــت الخزینــة العامــة بتــاریخ 
Les obligations Assimilables duالجزائـر، ولقــد اتخـذت القــیم شـكل الســندات الشـبیهة للخزینــة

trésors (OAT) ملیار دینار جزائري 145بمقدرا.
نموذجًـــا مـــن نمـــاذج الـــدین المصـــدرة مـــن طـــرف الدولـــة وفقًـــا لآلیـــة ) OTA(تعـــد الســـندات الشـــبیهة للخزینـــة 

إلا أن هــذه الفئــة مــن الســندات والتــي تعــد مــن قیبــل الســندات الســیادیة . المناقصــة فــي ظــل الســوق الأولیــة
Fixingمــن طــرف وســطاء البورصــة المعتمــدین وبــنفس طریقــة التســعیرة المعروفــة أصــبحت قابلــة للتــداول 

.سنة15سنوات و10سنوات و7یتراوح أجل سندات الخزینة بین 
وتســمح ســندات الخزینــة للمصــدر ألا وهــو الخزینــة بإعــادة بعــث عملیــات إصــدار مــن جدیــد إذا قــدرت أن 

ا التمویلیة إضافة إلى أنها تمكن الدولة مـن تعبئـة الخزینـة الأموال التي تم استثمارها غیر كافیة لاحتیاجاته

أوت 12، الصادر في 45، الجریدة الرسمیة عدد 1998جانفي 21المعدل المتمم للقرار المؤرخ في 2001جویلیة 22رار المؤرخ في الق- 2
2001.
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حیـــث لا یجـــوز تـــداول ســـندات الخزینـــة إلا مـــن طـــرف . 1العامـــة بغیـــة تمویـــل الاســـتثمارات الطویلـــة الأجـــل
وذلــك ) SVT(الوســطاء فــي عملیــات البورصــة مــن جهــة والمختصــون فــي القــیم الخزینــة مــن جهــة أخــرى 

.الأسبوعخلال ثلاثة جلسات تسعیریة في 
لخزینةمفهوم سندات ا: أولا

. لم یدرج المشرع الجزائـري تعریفـا للسـندات الخزینـة ولا مـن السـلطة الوصـائیة المتمثلـة فـي وزارة المالیـة
أو أنهــا مجمــوع . لكــن یمكــن تعریفهــا بأنهــا الســندات الصــادرة عــن الدولــة والتــي تمثــل جــزءًا مــن الــدین العــام

.ة التي تسددها عند حلول أجلهاالالتزامات المالیة للدول
.اكتفى الفقه بجمع الخصائص المشتركة للقیم المصدرة عن الدولة بدلاً من إیجاد تعریف شامل وجامع لها

:تتمثل هذه الخصائص فیما یلي
.أن یكون الإصدار الكلي وجماعي- 
.أن تكون قابلة للتداول- 
.أن تكون قابلة للتسعیرة في البورصة- 

.عن الدولة نوعان هما قیم الخزینة وسندات الخزینةوللقیم الصادرة
قیم الخزینة/1

قــیم الخزینــة حســب أجــال 20012یولیــو لســنة 22مــن القــرار المــؤرخ فــي المــؤرخ فــي 2حــددت المــادة
:إصدارها واستحقاقها، وذلك كما یلي

.دید بقیمتهسنوات بفائدة سنویة وقابلة للتس) 05(سندات الخزینة التي یبلغ تسدیدها خمس- 
سـنوات بفائـدة سـنویة وقابلـة للتســدید ) 05(سـندات طویلـة الأجـل التـي تفـوق آجـال تسـدیدها خمـس - 

.3بقیمتها الاسمیة
سندات الخزینة/2

لـــوزیر المالیـــة بإصـــدار ســـندات تســـمى ســـندات 19994جـــوان لســـنة 09رخـــص القـــرار المـــؤرخ فـــي 
، وذلـك بنسـب فائـدة وفقـًا لمـدة السـند المعنـي ضـمن 5الخزینة حسب الصـیغ تحـدد خصائصـها بموجـب قـرار

:فارق یتراوح
1 -Obligation du trésor, disponible en WWW.Almanch-dz.com, date de création 24-05-2008 consultes 05-05-
2015 ,a 13h :15

.1998جانفي21المعدل المتمم للقرار المؤرخ في 2001جویلیة 22القرار المؤرخ في - 2
:عدلت ھذه المادة بعدما كانت تنص على ما یلي- 3

. ةأسبوعًا، مدفوعة الفائدة مسبقاً وقابلة للتسدید بقیمتھا الاسمی52و26و13سندات الخزینة قصیرة الأجل لمدة " 
.سندات الخزینة متوسطة الأجل لمدة سنتین وخمس سنوات بفائدة سنویة وقابلة للتسدید بقیمتھا الاسمیة

."سندات طویلة الأجل لمدة تتجاوز خمس سنوات وقابلة للتسدید بقیمتھا الاسمیة
سندات الخزینة حسب الصیغ،الصادر في ، المتضمن كیفیات وشروط إصدار 1999جوان 09القرار الصادر عن وزیر المالیة المؤرخ في - 4

.1999جویلیة 05، الصادر في 44الجریدة الرسمیة عدد 
، المعدل والمتمم للقرار للقرار 2000أفریل 23، الصادر في 23، الصادر في الجریدة الرسمیة عدد2000أفریل 10القرار المؤرخ في - 5

.، المذكر أعلاه 1999جوان 09المؤرخ في 
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.بالمائة للسندات المصدرة لسنة واحدة5.50بالمائة و2.50بین - 
.بالمائة للسندات المصدرة لمدة سنتین5.75بالمائة و2.75بین - 
.بالمائة للسندات المصدرة لمدة ثلاث سنوات6.00بالمائة و3.00بین - 
.بالمائة للسندات المصدرة لأربع سنوات6.25ة وبالمائ3.25بین - 
. 1بالمائة للسندات لمدة خمس سنوات6.50بالمائة و3.50بین - 

تتمیــز ســندات الخزینــة عــن قــیم الخزینــة بأنهــا غیــر قابلــة للتــداول، بــل یــتم تســدید مســتحقاتها ودفــع قســیمات 
الاكتتــاب، وذلــك عنــد حلــول أجــل الفائــدة لصــالح المســتفیدین لــدى كــل الشــبابیك بصــرف النظــر عــن مكــان

. استحقاقها
مــع ذلــك یجــوز لحاملهــا المطالبــة بالتســدید المســبق بعــد انقضــاء ســنة علــى الأقــل مــن تــاریخ الاكتتــاب لقــاء 
تعویض لا یتوافق مـع النسـب المحـدد أعـلاه بـل تطبـق نسـبة فائـدة التـي تقـل مباشـرة عـن المـدة التـي صـدر 

.2بشأنها السند
سندات الخزینة صدار وتداول إجراءات إ: ثانیا

تعـــد الخزینـــة العمومیـــة بـــرامج إصـــدار الســـندات ســـنویا، وتعلـــن عنهـــا للجمهـــور وتبلـــغ بـــه بنـــك الجزائـــر 
.كما تعد برامج أخرى شهریة أو كل ثلاثة أشهر لبعض الأنواع من السندات. والمختصین في قیم الخزینة

یم أو غیـر مقـیم، تقـدم هـذه العـروض مـن طـرف تفتح عروض الاكتتاب لكـل شـخص طبیعـي أو معنـوي مقـ
.المختصین في قیم الخزینة الذین یعملون لحسابهم أو لحساب زبائنهم

یصــدر عقــب جلســة المناقصــة بــلاغ بنتــائج المناقصــة مــن المدیریــة العامــة للخزینــة یشــترك فــي توقیعه،عنــد 
:لخصوص ما یأتيالاقتضاء ممثل مؤهل قانونًا عن بنك الجزائر یبین هذا البلاغ على ا

.مبالغ العروض المقبولة- 
.نسبة الفائدة أو حد السعر الأدنى المقبول ونسبة المردودیة المطابقة- 
.نسبة الفائدة أو لسعر المتوسط المرجح للمناقصة ونسبة المردودیة المطابقة- 
.3مبالغ العروض غیر الخاضعة للمنافسة والمقبولة في المناقصة عند الاقتضاء- 

ئد على سـندات الخزینـة القصـیرة الأجـل مسـبقا فـي یـوم الإصـدار، علـى أسـاس النسـبة التـي قبلـت تدفع الفوا
بهـــا المناقصـــة، وتـــدفع فوائـــد ســـندات الخزینـــة المتوســـطة الأجـــل ســـنویًا علـــى أســـاس نســـبة الفائـــدة الاســـمیة 

نــــك وفــــي حالــــة حلـــول أجــــل دفــــع القســــیمة أو الأصــــل یـــوم عطلــــة أو یــــوم غلــــق ب. المعلنـــة قبــــل الإصــــدار
.الجزائر،تدفع الفائدة في یوم العمل الموالیة دون أي تعویض

.2004أكتوبر 20، الصادر في 66، الجریدة الرسمیة عدد 2004سبتمبر 20المادة بموجب القرار المؤرخ في عدلت - 1
.، المذكور سابقا2001جویلیة 22من القرار المؤرخ في 9و8المواد - 2
.المذكور سابقا2001جویلیة 22، المعدل والمتمم بموجب القرار 1998جانفي 21من القرار الصادر في 10المادة - 3
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لخزینةاتنظیم قاعة سوق السندات: ثالثا
تتداول قیم الخزینة القصیرة والطویلة الأجل فـي حسـاب جـاري بالتراضـي، فـي السـوق الثانویـة الخاصـة 

الخزینـة یومیًـا وحصـریًا أمـام المختصـین ، تفـتح قاعـة القـیم 2التـي تنشـأ لـدى المدیریـة العامـة للخزینـة . 1بها
تثبــت العملیــات المنجــزة یومیــاً .3فــي قــیم الخزینــة مــن الســاعة التاســعة إلــى الســاعة الحادیــة عشــر صــباحًا

أجـل یلتـزم المختصـین . وتنشر للعامة كل یوم أحـد وثلاثـاء مـن السـاعة العاشـرة إلـى الحادیـة عشـر صـباحًا
.ة خلاله ملزمة لطرفي العملیة البائع والمشتري باحترامه، وتكون البیانات المنشور 

یرســل المخــتص فــي قــیم الخزینــة إلــى المدیریــة العامــة بیانًــا شــهریًا بوضــعیة العملیــات التــي ینجزهــا فــي أول 
.أسبوع لكل شهر للخزینة العمومیة

لخزینة  لمختصون في تداول السندات اا: رابعا
اضــــدیات وشــــركات التأمینــــات الاقتصــــادیة صــــنادیق التــــأمین یمكــــن للبنــــوك والمؤسســــات المالیــــة والتع

الاجتماعیة والتقاعد والوسـطاء فـي عملیـات البورصـة، أن یودعـوا ملـف طلـب الاعتمـاد كمختصـین فـي قـیم 
یجـب أن یشـمل ملـف طلـب الاعتمـاد علـى الوثـائق المبینـة فـي دفتـر . الخزینة لدى المدیریـة العامـة للخزینـة

لخزینة الذي تعده المدیریة العامة للخزینة العمومیة بالاتفاق مـع المختصـین فـي شروط المختصین في قیم ا
. قیم الخزینة الممثلین من طرف رئیس جمعیتهم

تتوقــف ممارســة نشــاط المخــتص فــي قــیم الخزینــة علــى الحصــول علــى اعتمــاد مــن طــرف المدیریــة العامــة 
.4ینة بناءً على رأي جمعیة سوق قیم الخزینةللخزینة العمومیة، بموجب قرار یصدر عن المدیر العام للخز 

السندات المختلطة: لمطلب الثانيا
القــیم المنقولــة المقبولــة للتــداول فــي 97/035حــدد نظــام لجنــة تنظــیم عملیــات البورصــة ومراقبتهــا رقــم 

البورصـة وحصــرها فــي الأســهم والســندات، فــي حــین أن القــانون التجــاري یســمح لشــركة الأســهم إصــدار قــیم
12/016بالنظام 97/03المنقولة أخرى،تداركت اللجنة هذا الفراغ بمناسبة تعدیلها للنظام رقم 

بقیة القیم المنقولة الصادرة من شركات الأسهم داخل السوق، لكن بوصفها سندات 12/01أدرج النظام رقم
.الدین ولیس سندات رأس المال

.المذكور سابقا2001جویلیة 22، المعدل والمتمم بموجب القرار 1998جانفي 21من القرار الصادر في 2حسب المادة- 1
یصدر مقرر من المدیر العام للخزینة :" المذكر سابقا التي نصت فقرتھا الأخیرة على1998جانفي 21من القرار في 16وذلك بموجب المادة - 2

"المتعلق بقاعة سوق القیم الخزینة1998فیفري 10المؤرخ في 98/07صدر القرار رقم . د كیفیة إنشاء وسیر القاعةیحد
3  -www.sgvb.dz , consultes 02/04/2015 à 22:00

المؤرخ في 98/06رقمأنشأت جمعیة سوق القیم الخزینة لدى المدیریة العامة للخزینة العمومیة بموجب قرار صادر من ھذه الأخیرة تحت- 4
03/02/1998.

یتعلق بالنظام العام لبورصة القیم المنقولة ، 1997نوفمبر 18المؤرخ في 03-97نظام لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتھا القانون رقم -5
.1997دسیمبر 29المؤرخ في 87الجریدة الرسمیة العدد 

2012ینایر 12المؤرخ في 01- 12تصدیق على نظام لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتھا رقم ، یتضمن ال2012ینایر 24قرار مؤرخ في - 6
.2012یولیو 15المؤرخ في 41السابق الذكر، الجریدة الرسمیة العدد03- 97الذي یعدل ویتمم النظام رقم 



لمنقولة المتداولة في النظام البورصي الجزائريماهیة القیم االفصل الأول

30

وســــــندات ) 2الفــــــرع(وســــــندات المســــــاهمة) 1لفــــــرعا(تكمــــــن هــــــذه الســــــندات فــــــي الســــــندات القابلــــــة للتحویــــــل
وســـندات أخـــرى مـــذكورة فـــي القـــانون التجـــاري، ســـندات ذات قســـیمات الاكتتـــاب لأســـهم ) 3الفـــرع(الاســـتثمار

.وشهادات الاستثمار وشهادات الحق في التصویت
Les obligations convertiblesالسـندات القابلـة للتحویـل إلـى أسـهم : الفرع الأول

en actions
جعلـت لجنــة تنظــیم ومراقبــة عملیــات البورصــة الســندات القابلـة للتحویــل إلــى أســهم، ســندات دیــن تطبــق 

تعتبـر هـذه القـیم . 1علیها أحكام سندات الاستحقاق، وذلك أسوة بما نص علیها المشرع في القانون التجاري
إذ مـا تـم تحویـل هـذه السـندات من قبیل السندات لكنها تمنح لصاحبها الحقوق نفسها التي تمنحها الأسـهم، 

.إلى أسهم
تمنح تقنیة التحویل هذه للشركة مزایا عدة تتمثل في أنهـا تقلـص مـن التزامهـا بالوفـاء لأنهـا سـتدفع للمسـاهم 
الجدیـد فوائـد أقـل مـن التـي كانـت سـتدفعها لـو بقیـت القـیم سـندات الاسـتحقاق، وقـد تـتخلص مـن دفعهـا كلیــا 

عــادة توزیــع الأربــاح علــى المســاهمین وإدراجهــا فــي احتیــاطي الشــركة، كمــا أن لســنة مالیــة معینــة إذا تقــرر إ
الشركة قد تفضـل إصـدار هـذا النـوع مـن السـندات بـدلا مـن اللجـوء إلـى رفـع رأس مالهـا عـن طریـق إصـدار 
ـــــت الشـــــركة ذات حجـــــم متواضـــــع أو أن القیمـــــة الســـــوقیة للســـــهم جـــــد متواضـــــعة لا  أســـــهم جدیـــــدة، إذا كان

والتكالیف التي ستصرفها الشركة لقاء تنظیم حملة رفع رأس مالها والبحث عن المكتتبین تستحق،كل العناء
.2للأسهم الجدیدة التي ستصدرها

شروط إصدار السندات القابلة للتحویل إلى أسهم: أولا
یعــود اختصــاص اتخــاذ قــرار إصــدار الســندات القابلــة للتحویــل إلــى الأســهم إلــى الجمعیــة العامــة غیــر 

دیــــــة للشــــــركة،یلاحظ بهــــــذا الصــــــدد أن المشــــــرع أرجــــــع الاختصــــــاص للجمعیــــــة العامــــــة غیــــــر العادیــــــة العا
كاختصاصها في اتخاذ زیادة رأس المال الشركة عن طریق إصدار الأسهم، یرجع السـبب فـي ذلـك إلـى أن 

هـذه إصدار السندات القابلة للتحویل إلى أسهم سیؤدي إلى رفع من رأس مال الشـركة عنـدما یتقـرر تحویـل
.الأخیرة

تتخذ الجمعیة العامة غیر العادیة هذا القرار بناءًا على تقریر مجلس الإدارة أو مجلس المراقبـة أو المجلـس 
المدیرین، كما اشترط المشرع على الجمعیة العامة غیـر العادیـة طلـب تقریـر خـاص مـن منـدوب الحسـابات 

مـن السـندات إلـى الأسـهم للحصـول علـى تقیـیم قبل اتخاذ هذا القرار، یتمحـور التقریـر حـول أسـس التحویـل
.3مالي دقیق للعملیة

ستحقاق القابلة للتحویل للأحكام المنصوص علیھا في القسم تخضع سندات الا: " من التقنین التجاري على ما یلي115مكرر 715تنص المادة - 1
".الفرعي المتعلق بسندات الاستحقاق

2 - Salah Mohammed, les valeurs mobilières émises par les société par action, édition Ibn Khaldoun, alger, 2001,
p111- 112.

.ريمن التقنین التجا116مكرر 715حسب المادة - 3
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ثمن إصدار السندات القابلة للتحویل إلى الأسهم: ثانیا
تدخل المشرع لحمایـة حـاملي السـندات القابلـة للتحویـل إلـى أسـهم، وذلـك بوضـع حـد أدنـى لسـعر السـند 

إلى أصحاب سندات الاستحقاق في حالة اختیار مشترطا أن لا یقل عن القیمة الاسمیة الأسهم التي تؤول 
.1التحویل

یعتبــر هــذا التحدیــد قیــد علــى حریــة التعاقــد، إذ أن الأصــل أن عقــد الإصــدار هــو الــذي یحــدد جمیــع شــروط 
ـــین المســـاهمین، علمـــا أن حـــاملي هـــذه الســـندات  ـــه لتـــوازن المصـــالح والتســـاوي ب ـــه، إلا أن الإصـــدار وبیانات

ي حال ما طبق خیار التحویـل، وضـع المشـرع هـذا القیـد بقاعـدة آمـرة لا یجـوز سیتحولون إلى المساهمین ف
الاتفــاق علــى مخالفتهــا وذلــك تحــت طائلــة بطــلان الإصــدار بحســب ســعر إصــدار الســندات القابلــة للتحویــل 

.2إلى أسهم بسعر أسهم الشركة وقت إصدار هذه السندات لا وقت تحویلها إلى أسهم
أسهمتحویل السندات إلى : ثالثا

منح المشرع حق الطلب تحویل السندات إلى أسهم للمكتتبین ولیس للشركة، علمـا أن التحویـل قـد یكـون 
خلال فترة أو فترات محددة أو یكون في أي وقت، یطلب المكتتب تحویل سنداته إلى أسـهم إذا مـا ارتفعـت 

التحویـل، أمـا فـي الحالـة المعاكسـة القیمة السوقیة للسهم، تفوق قیمة السندات عند الاكتتاب وتغطي نفقـات 
أي إذا عرفت القیمة السوقیة للسهم انخفاضا مقارنة بقیمة السند عند الاكتتاب یفضـل الحامـل الإبقـاء علـى 

.سنداته إلى أجل غیر مسمى
یجب أن یتضمن عقد الإصدار كیفیة وإجراءات التحویل ونوعیـة خیـار التحویـل، إذا كـان تحویـل سـیتم فـي 

ات محــددة، أو أنــه ســیتم فــي أي وقــت كــان الإشــارة فــإن أغلــب التشــریعات الحدیثــة تبنــت طریقــة فتــرة أو فتــر 
، هــي طریقــة تمــنح أكثــر مرونــة للحامــل للتخلــي عــن ســنداته لقــاء تحویلهــا إلــى 3التحویــل فــي أي وقــت كــان

عــن أســهم، متــى كانــت ظــروف الســوق مواتیــة، كمــا أنهــا طریقــة تســتهوي أكثــر المســتثمرین الــذین یبحثــون
.المرونة وعن فرص ربح أكبر

فضل المشرع الجزائري المزج بین الطریقة التقلیدیة للتحویل وهي التحویل لفترة أو لفترات محددة مع طریقة 
.الحدیثة وهي التحویل في أي وقت، التي ستأتي شرحها

:التحویل في فترة أو فترات محددة/1
فتـرات التـي یـتم مـن خلالهـا تحویـل السـندات إلـى أسـهم هـي تحدد الشركة في عقـد الإصـدار الفتـرة أو ال

فترات معلومة للشركة، عند حلـول الفتـرة المحـددة فـي عقـد الإصـدار تعلـن الشـركة عـن رفـع رأس مالهـا، إذا 
.4ما تلقت طلبات من حامل السندات الراغبین بتحویلها إلى أسهم وذلك لقواعد رفع رأس مال الشركة

.من التقنین التجاري119مكرر 715حسب المادة - 1
2  - Philippe Merle, Droit commercial- sociétés commerciales, 9éme édition , dalloz édition, paris, p332.

144یع، عمان الأردن، ص الوجیز في الشركات التجاریة والإفلاس، الطبعة الأولى، دار الثقافة للنشر التوز: أسامة نائل المحسن- 3
.من التقنین التجاري691یكون قرار رأس مال الشركة من اختصاص الجمعیة العامة غیر العادیة طبقا للمادة - 4
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لم یتم تحویلها خلال الفترات التـي أعلنـت علیهـا الشـركة، إلـى للتحویل للأسهم والتيتنقلب السندات القابلة
سـندات عادیـة نافـذة بـذلك خیــار التحویـل، لیتأكـد لحاملهـا مركـز الــدائن تجـاه الشـركة فلـه أن یطالـب بفوائــده 

.عند حلول أجل السند،كما أن یخصمه قبل هذا الأجل
: التحویل في أي وقت/ 2

ذه الطریقة لحامل السند التخلي عن سند لقاء سهم جدیـد متـى شـاء ذلـك، ومتـى كانـت ظـروف تسمح ه
الســوق مواتیــة لهــذا التحویــل، علــى الشــركة أن تســتجیب لطلــب التحویــل فــورًا حتــى ولــو صــدر مــن حامــل 

دیل قانونهـا واحد، تتمثل هذه الطریقة بالمرونة بالنسبة للحامل وبـالغلاء بالنسـبة للشـركة، إذ أنهـا ملزمـة بتعـ
.الأساسي كلما حدث تحویل السند إلى سهم، بذلك مصاریف العقد والإعلانات القانونیة

حــاول المشــرع التوفیــق بــین مصــلحة المكتتبــین الــذین یبحثــون عــن مرونــة باختیــار أســلوب التحویــل فــي أي 
سـي فـي كـل مـرة وقت،وبین مصلحة الشركة التي تبحث عن الاستقرار وترغب تحاشي تعـدیل قانونهـا الأسا

لرفع رأس مالها، ولتفادي النفقات المترتب عن ذلك، لتحقیق هذا التـوازن أجـاز المشـرع للشـركة عـدم تعـدیل 
قانونها الأساسي في كل مرة یحدث فیهـا التحویـل السـندات وعـدم مباشـرة إجـراءات رفـع رأس مالهـا بمناسـبة 

، أیـن یثبـت مجلـس 1لك في نهایـة السـنة المالیـةكل تحویل، خاصة إذا كانت التحویلات متقاربة، إنما یتم ذ
الإدارة زیادة رأس المال عن طریق بطاقات الاكتتاب، لیتم حینها مباشـرة إجـراءات تعـدیل القـانون الأساسـي 

.2لرفع رأس مال الشركة بصفة نهائیة
Les obligationsسـندات الاسـتحقاق ذات قسـیمات اكتتــاب بالأسـهم: الثـانيالفـرع 

avec bon de souscription d’actions
تتمتــع شــركة المســاهمة بفــرص اســتثمار كبیــرة عنــد إصــدارها لســندات اســتحقاق ذات قســیمات اكتتــاب 
بالأسهم، لأن إقبال المكتتبین علیها یكون أكثر من إقبالهم على السندات القابلة للتحویـل إلـى أسـهم، یرجـع 

ها أن تستقل عن سندات الاستحقاق التـي أصـدرت بهـا السبب في ذلك إلى قسیمات الاكتتاب بالأسهم یمكن
.فیجوز للمكتتب أن یستثمرها بمعزل عن السندات لأنها قابلة للتداول بمفردها

شروط إصدار سندات الاستحقاق ذات قسیمات اكتتاب بالأسهم: أولا
لــى عكــس ع. یكتنــف هــذه الســندات غموضًــا مــن حیــث الجهــة التــي لهــا صــلاحیة اتخــاذ قــرار إصــدارها

السندات القابلة للتحویل إلى أسهم، نص المشرع صراحة على منح هـذا الاختصـاص للجمعیـة العامـة غیـر 
.العادیة

1 - Salah mohammed, les valeurs mobilières , op, cit, p124.
.من التقنیین التجاري125مكرر 715نصت على ذلك المادة - 2
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قیاسًـا علــى هـذه الأخیــرة، یمكــن القـول أن الجمعیــة العامـة غیــر العادیــة هـي المختصــة باتخـاذ قــرار إصــدار 
ع مـــن رأس مـــال الشـــركة وذلـــك مــــن ســـندات ذات قســـیمات اكتتـــاب الأســـهم لأن الاكتتـــاب مـــن شــــأنه الرفـــ

.اختصاص الجمعیة العامة غیر العادیة
تطــرق المشــرع إلــى حالــة خاصــة هــي حالــة الشــركة المدمجــة أو الشــركة التــي تملــك أكثــر مــن نصــف رأس 

.مالها شركة أخرى
،میــز 1حیــث ســمح للشــركة مملوكــة إصــدار ســندات اســتحقاق ذات قســیمات اكتتــاب بأســهم الشــركة المالكــة

ع بــین إجــراء إصــدار ســندات الاســتحقاق ذات قســائم الاكتتــاب التــي تصــدرها الشــركة المتبوعــة التــي المشــر 
سیكتتب فیها لحاملي السندات ذات قسائم الاكتتاب، أیـن مـنح الاختصـاص باتخـاذ قـرار الإصـدار للجمعیـة 

. العامة غیر العادیة للشركة المتبوعة
ثمن وآجال الاكتتاب: ثانیا

2تحدید ثمن إصدار سندات الاستحقاق ذات قسیمات الاكتتاب بالأسهم إلى عقد الإصدارترك المشرع 

مــع أنــه لــم یطبــق هــذه القاعــدة بشــأن الســندات القابلــة للتحویــل إلــى أســهم، أیــن وضــع الحــد الأدنــى لســعر 
.السند

كتتـاب فیـه أو یبقى الحامل محتفظًا بالسند وفقًا لشروط إصداره مع حصوله على أسهم جدیـدة إن ارتـأى الا
یحـدد عقـد الإصـدار سـعر الاكتتـاب السـندات بنـاءًا علـى قـرار . الحصول على ثمن القسیمة إن رغب بیعها

الجمعیة العامة التي تبث في كیفیات حساب سعر ممارسة حق الاكتتاب وفي المبلغ الأقصى للأسهم التي 
فـي الاكتتـاب مسـاویًا علـى الأقـل یمكن أن یكتتبها أصحاب القسیمات ویجب أن یكون سعر ممارسة الحق

.3للقیمة الاسمیة للأسهم المكتتبة بناءً على تقدیم القسمات
خــالف المشــرع الجزائــري المشــرع الفرنســي فــي تحدیــد أجــل ممارســة حــق الاكتتــاب فــي الأســهم الــذي تمنحــه 

ا بحـد أقصـى سندات الاستحقاق ذات قسیمات الاكتتاب بالأسهم لحاملها، حیـث أن المشـرع الفرنسـي حـدده
، أمـــا المشـــرع 4لا یتعــدى خمـــس ســنوات مـــن تـــاریخ تــرخیص الجمعیـــة العامـــة غیــر العادیـــة بإصـــدار الســند

الجزائري فقد تحاشى تحدید هـذا الأجـل تاركًـا تحدیـده إلـى عقـد الإصـدار، لكنـه مـع ذلـك وضـع حـدًا أقصـى 
.5النهائي للقرضلممارسة حق الاكتتاب وهو أن لا یتجاوز ثلاثة أشهر من تاریخ الاستهلاك

:من التقنین التجاري التي تنص على126مكرر715حسب المادة - 1
یجوز لشركة المساھمة التي تستوفي الشروط المطلوبة إصدار سندات استحقاق أن تصدر سندات استحقاق ذات قسیمات اكتتاب بالأسھم ویجوز "

فة مباشرة أو غیر مباشرة أكثر من نصف لشركة ما إصدار سندات استحقاق ذات قسیمات اكتتاب بالأسھم تقوم بإصدارھا الشركة التي تملك بص
".مالھا

.من التقنین التجاري 127مكرر715حسب المادة - 2
3 - Article 184-2 alinéa 3 du code commerce Français

ك النھائي للقرض لا یمكن أن تتجاوز مدة ممارسة حق الاكتتاب أجل الاستھلا" : من التقنین التجاري على ما یلي127مكرر 715تنص المادة - 4
".بأكثر من ثلاثة أشھر

.من التقنین التجاري128مكرر 715المادة - 5



لمنقولة المتداولة في النظام البورصي الجزائريماهیة القیم االفصل الأول

34

Les titres participatifsسندات المساهمة: الثالثالفرع
، عكـس المشـرع الفرنسـي الـذي 1رخص المشرع الجزائـري لشـركات المسـاهمة إصـدار سـندات المسـاهمة

قبـــل أن یفـــتح المجـــال أمـــام الشـــركات 2جعـــل هـــذا الحـــق حكـــرا علـــى الهیئـــات العمومیـــة والشـــركات العامـــة
.صدار مثل هذه السنداتالخاصة لإ

تعتبــر ســندات المســاهمة ســندات دیــن تتكــون آجرتهــا مــن جــزء ثابــت یتضــمنه العقــد وجــزء متغیــر بحســب 
.3استنادًا إلى عناصر تتعلق بنشاط الشركة أو نتائجها وتقوم على القیمة الاسمیة للسند

صـدار یعلمـه المكتتـب وقـت تحسب فوائد هذه السندات على جزأین، جزء ثابت ینصب علـى مقـداره عقـد الإ
الاكتتاب، وجزء متغیـر یحسـب بـالنظر إلـى نشـاط الشـركة والنتـائج التـي تحققهاــ لهـذا السـبب ذهـب الـبعض 
بـــالقول أن ســـندات المســـاهمة تشـــبه ســـندات الاســـتحقاق فـــي جزءهـــا الثابـــت، فهـــي فوائـــد ثابتـــة تحـــدد وقـــت 

لنتــائج الشــركة، كمــا تســمح للشــركة مــن تعزیــز الإصــدار وتشــبه الأســهم فــي جزئهــا المتغیــر الــذي یقــوم وفقًــا
.4مصادرها التمویلیة لكن دون تغییر في هیكلة رأس مالها

تتمتـــع ســـندات المســـاهمة بنظـــام قـــانوني خـــاص بهـــا، رغـــم أن المشـــرع یســـتعین فـــي بعـــض الأحیـــان بتقنیـــة 
. 5الإحالة في الأحكام التي تشبه على سندات الاستحقاق

همة تجمع بین خصائص الأسهم من جهة وخصائص السـندات مـن جهـة أخـرى نظرًا إلى أن سندات المسا
نظــرًا إلــى أن هــذه الأخیــرة غیــر قابلــة للتســدید فــي حالــة التصــفیة أو إذا قــررت الشــركة ذلــك، أقــر المشــرع 

.حمایة خاصة لحاملي هذه السندات
بقــوة القــانون فــي تتمثــل هــذه الحمایــة فــي اجتمــاع حــاملي ســندات المســاهمة التــي هــي مــن نفــس الإصــدار

جماعة بهم لتمثیل مصالحهم المشتركة والـدفاع عنهـا، تتمتـع هـذه الجماعـة بالشخصـیة المدنیـة ویخضـعون 
.6للأحكام المنصوص علیها بالنسبة لأصحاب سندات الاستحقاق

تختص جمعیة حاملي سندات المساهمة بالنظر إلى حسابات الشركة والاسـتماع إلـى مسـیري الشـركة عنـد 
مـــه للتقریـــر المـــالي للســـنة المنصـــرمة، كمـــا تنظـــر فـــي تقریـــر منـــدوبي الحســـابات حـــول حســـابات الســـنة تقدی

.المالیة، ویتم ذلك الاجتماع السنوي التي تعقده الجمعیة

.من التقنیین التجاري73مكرر 715المادة- 1
2 -l’Article 283-6 alinéa 1 de la loi 66-537 du 24/07/1966 portant de droit de commerce Français.

.لتجاريمن التقنین ا74مكرر 715المادة - 3
4 - « Comme les obligations, les titres participatifs sont délivrés à leurs souscripteurs en représentation des
sommes prêtes par eux à la société.
Comme les actions ils permettent à la société de renforcer ses fonds propres sans toutefois modifier la structure
de son capital ».
Salah Mohammed, les valeurs mobilières , op.cit, p185.

.من التقنین التجاري على سبیل المثال77مكرر715یمكن ذكر المادة - 5
.من التقنین التجاري78مكرر 715المادة - 6
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یعین حاملو السندات المساهمة ممثلـین عـنهم لحضـور جمعیـة المسـاهمین، والتـدخل فـي مناقشـاتهم المقـررة 
المسائل المتعلقة بتوظیف مسیري الشركة أو إقالتهم التي هي من اختصـاص في جدول الأعمال، باستثناء

.1مجلس الإدارة
أحـــاط المشـــرع حـــاملو ســـندات المســـاهمة بحمایـــة خاصـــة بتمكیـــنهم مـــن الاطـــلاع علـــى تقـــاریر وحســـابات 
الشـركة، تجـد هـذه الحمایـة أساسـها فـي خطــورة موقـف حـاملي سـندات المسـاهمة، إذ أن السـند یحتـوي علــى 

زء متغیر بتوقـف تحدیـد قیمتـه علـى نتـائج الشـركة خـلال السـنة المالیـة، علیـه كـان لزامـا علـى المشـرع أن ج
حــاملي ســندات المســاهمة خاصــة وأن هــذه الســندات غیــر قابلــة 2یمــنح الحــق نفســه الــذي منحــه المســاهمین

.للتسدید إلا في حالات حددها القانون عكس سندات الاستحقاق
Les certificatsوشــهادات الحــق فــي التصــویتت الاســتثمارشــهادا: الرابــعالفــرع

d’investissement et les certificats de droit de vote
تنــتج شــهادات الاســتثمار وشــهادات الحــق فــي التصــویت مــن تجزئــة الأســهم إلــى قســمین، قســم یمثـــل 

خاصـة حـق التصـویت وهـو غیـر ، وقسم آخر یمثل الحقـوق غیـر3الحقوق المالیة للسهم وهي قابلة للتداول
، یسمى القسم الأول بشهادات الاستثمار، فهي تحتمل الربح أو الخسارة لأنها تتعلق بالتمویل4قابل للتداول

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــل بالتموی
فــي حــین یســمى القســم الثــاني بشــهادات الحــق فــي التصــویت التــي تضــمن الســلطة حســب وصــف بعــض 

.فهي حق غیر مالي5الفقهاء
6ه القـیم بمناسـبة زیـادة رأس مالهـا الاجتمـاعي أو تحـرزه أسـهمها الموجـودةتلجأ الشركة إلى إصدار مثل هـذ

عادة مـا تحصـل الشـركة زیـادة رأس مالهـا عـن طریـق إصـدار شـهادات الاسـتثمار بـدلا مـن إصـدار الأسـهم 
وذلك بهدف الاحتیاط الاحتفاظ بمركز القرار في الشركة على حاله، لأن المكتتبـین بشـهادات الاسـتثمار لا 

.ون حق التصویت في الجمعیات العامة للشركةیملك

.من التقنین التجاري79مكرر 715المادة - 1
یمكن لحاملي سندات المساھمة الاطلاع على وثائق الشركة حسب الشروط " : من التقنین التجاري على ما یلي80مكرر 715تنص المادة - 2

".المطلوبة بالنسبة للمساھمین
قیمة تمثل شھادات الاستثمار التي یجب أن تكون قیمتھا الاسمیة مساویة لل" : من التقنین التجاري على ما یلي62مكرر 715تنص المادة - 3

".الاسمیة لسھم الشركة المصدرة حقوقا مالیة، وھي قابلة للتداول
تمثل الشھادات الحق في التصویت حقوقا غیر الحقوق المالیة المرتبطة ":من التقنین التجاري على ما یلي63مكرر 715تنص المادة - 4

".بالأسھم

:والتي جاء نصھا كما یلي" و"قنین التجاري باستعمالھ حرف العطف من الت61مكرر 715أخطأ المشرع في صیاغة العربي للمادة - 6
".تصدر شھادات الاستثمار وشھادات الحق في التصویت بمناسبة زیادة رأسمال الشركة وتجزئة الأسھم الموجودة" 

النص الفرنسي وھي الأصح جاءت كما یفھم من ھذا النص أن كلا من زیادة رأسمال الشركة وتجزئة السھم إجراءان متلازمان، في حین أن صیاغة 
: یلي

« Les certificats d’investissement et les certificats de droit de vote sont émis à l’occasion d’une augmentation de
capitale ou d’une fractionnement des actions existantes» .
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تعتبر شهادات الاستثمار قیما منقولـة قابلـة للتـداول داخـل البورصـة، باعتبارهـا تمثـل الحقـوق المالیـة للسـهم 
الــذي 12/01وهــذه الأخیــرة قابلــة للتــداول، لا تنــدرج هــذه القــیم داخــل البورصــة إلا بمناســبة صــدور النظــام 

تعتبـر الأسـهم وشـهادات الاسـتثمار " :وصـار نصـها كمـا یلـي97/03اللجنـة رقـم من نظـام 30عدل المادة
".1التي تصدرها شركات المساهمة كسندات رأس مال

أخضع المشرع شهادات الاستثمار إلى نظـام قـانوني خـاص یختلـف عـن النظـام الأسـهم، یتبـین هـذا النظـام 
.یات إنشائهامن خلال الإجراءات الخاصة، إنشاء شهادات الاستثمار وكیف

إجراءات إنشاء شهادات الاستثمار: أولا
یعــــود قــــرار إنشــــاء شــــهادات الاســــتثمار إلــــى الجمعیــــة العامــــة للمســــاهمین، بنــــاءً علــــى تقریــــر منــــدوب 

.2الحسابات وتقریر مجلس الإدارة أو مجلس المراقبة
جمعیـة العامـة العادیـة أو غیـر لم یحدد المشرع نوع الجمعیة العامة المختصة بمثل هـذا القـرار، إن كانـت ال

لكن باعتبار أن شهادات الاستثمار قد تصدر بمناسبة زیادة رأس مال الشركة التي تختص بتقریره . العادیة
.3الجمعیة العامة غیر العادیة، فإن هذه الأخیرة هي المختصة باتخاذ قرار إنشاء شهادات الاستثمار

ر الذي یعده كل مندوب الحسـابات ومجلـس الإدارة أو مجلـس كما لم یحدد المشرع الجزائري مضمون التقری
.4المراقبة عكس ما فعله المشرع الفرنسي الذي اشترط شرح أسباب وكیفیات إنشاء شهادات الاستثمار

أحــال المشــرع الجزائــري إجــراءات إصــدار شــهادات الاســتثمار إلــى القواعــد العامــة لإصــدار الأســهم وتســدید 
تطبـق القواعـد المتعلقـة بإصـدار الأسـهم وتسـدیدها ":كما یلي68مكرر 715دة قیمتها،حیث جاء نص الما

.5من رأس مال الشركة¼ ف إصدار لا یجب أن تتعدى ربع على خلا،"على شهادات الاستثمار

من النظام نفسھ عنوان القسم الثاني من النظام 5كما عدلت المادة 12/01من النظام رقم 6المادة بموج 97/03من النظام رقم 30عدلت المادة - 1
"شروط القبول"بدلا من العنونة القدیمة " شروط قبول سندات الرأس مال في السوق الرئیسیة:"وصار كما یلي97/03

.من التقنین لتجاري66مكرر 715المادة - 2
3  -Article L228- 30 du code de commerce Français
4 -Paul Cannu,Droit des sociétés, 2éme édition, Montechrestion édition, 2003, paris ,p664

.من التقنین التجاري1فقرة 66مكرر 715المادة - 5
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كیفیات إصدار شهادات الاستثمار: ثانیا
ركة أو بمناســــبة تجزئــــة أســــهمها یمكــــن إصــــدار شــــهادات الاســــتثمار إمــــا بمناســــبة زیــــادة رأس مــــال الشــــ

الموجودة في حالة زیادة رأس مال الشركة، یستفید المساهمون وحاملو شهادات الاستثمار مـن حـق اكتتـاب 
یحب على . تفصیلي في شهادات الاستثمار الصادرة، في هذه الحالة تتبع إجراءات زیادة رأس مال الشركة

قهــم فــي الاكتتــاب فــي جمعیــة خاصــة تخضــع لقواعــد حــاملي شــهادات الاســتثمار المصــدرة التخلــي عــن ح
.1الجمعیة العامة غیر العادیة للمساهمین

أقر المشرع في حالة تجزئة الأسهم حمایة خاصة لحاملیها، إذ یجب أن تعرض علـیهم شـهادات الاسـتثمار 
قیمتها بنسبة تساوي حصتهم في رأس مال الشركة، یلاحظ أن المشرع اعتمد في تقییم هذه الشهادات على

وقــت إنشــاء الشــركة ولــیس قیمــة الســهم وقــت التجزئــة علــى أن تحــدد الجمعیــة العامــة كیفیــات توزیــع رصــید 
.2احتمالات الأحداث غیر الممنوحة

.من التقنین التجاري4، 2،3فقرة 66مكرر 715المادة - 1
.من التقنین التجاري7، 6فقرة 66مكرر 715المادة - 2
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:الفصل الثاني
الإطار القانوني لعملیات التداول في النظام البورصي

بــارة عــن عملیــة بیــع وشــراء الأوراق إن عملیــة التــداول مــن العملیــات التــي تقــع داخــل البورصــة، فهــي ع
ــــة عــــن  ــــة نیاب ــــة بواســــطة وســــطاء معتمــــدین لهــــذه العملی ــــتم هــــذه العملی ــــث ت ــــین المســــتثمرین، حی ــــة ب المالی

. المستثمرین
التـي تعتمـد علـى مبـدأ وحـدة Le second marchéتعد بورصة الجزائر التي تنتمي إلـى السـوق الثانویـة 

دة هي السوق الرسمیة لسـندات رأس المـال وسـندات الـدین، یمكـن السوق، حیث انطلقت الجزائر بسوق وحی
تبریــر ذلــك بــان مفهــوم البورصــة مفهــوم حــدیث آنــذاك فــي الاقتصــاد الجزائــري بصــفة خاصــة وفــي المجتمــع 

اســـتمرت بورصـــة الجزائـــر فـــي العمـــل بنظـــام الســـوق الوحیـــدة إلـــى غایـــة صـــدور النظـــام رقـــم . بصـــفة عامـــة
:الذي قسم بورصة الجزائر إلى عدة أسواق وهي97/03المعدل للنظام رقم 12/01

 ـــد فیهـــا ســـندات رأس مـــال ـــى ســـوق رئیســـة تقیی ســـوق ســـندات الـــرأس المـــال، التـــي تنقســـم بـــدرها إل
.الشركات الكبرى، وسوق لسندات رأس مال الصادرة عن المؤسسات الصغیرة والمتوسطة

ن شـــركات الأســـهم، وســـوقا ســـوق لســـندات الـــدین الـــذي یتضـــمن ســـوقًا لســـندات الـــدین الصـــادرة عـــ
لسندات الدین الصادرة عن الدولة والهیئات المحلیة

سوق للقیم الصادرة عن الخزینة العمومیة.
شــروط خاصــة بالقیــد فــي ســوق 12/01حــددت لجنــة تنظــیم عملیــات البورصــة ومراقبتهــا فــي النظــام رقــم 

.سندات رأس المال وأخرى بسوق سندات الدین
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أحكام الدخول في بورصة القیم المنقولة:ولالمبحث الأ 
إدراج أو إیداع القیم المنقولة هو نظام یهدف إلى جمع الأوراق المالیة وحفظها مركزیا لدى جهة واحدة 

لكـن قبـل . وهي البورصة،و بعـد ذلـك یـتم التعامـل علـى الأوراق المالیـة المدرجـة مـن خـلال إجـراءات عدیـدة
راغبــة فــي إدراج قیمهــا المنقولــة أن تتـــوفر فیهــا وفــي قیمهــا المنقولــة بعـــض كــل هــذا یجــب علــى الشـــركة ال

.الشروط وإتباعها لمجموعة إجراءات وضعتها لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها
القیم المنقولةلدخول في البورصةالشروط وإجراءات ا: المطلب الأول

م المنقولــة كــذلك إجــراءات الواجــب علــى خصــص هــذا المطلــب لبیــان شــروط دخــول الشــركات لبورصــة القــی
.الشركة اتباعها للدخول في البورصة

الشروط الواجب توفرها في الشركة للدخول في البورصة: الفرع الأول
علــى إحــداث قســم ثــاني مــن الفصــل الأول، الخــاص 12/01حســب المــادة الخامســة مــن النظــام رقــم 

30یتضـمن المـواد مـن " لـرأس مـال فـي السـوق الرئیسـیةشـروط قبـول سـندات ا"بشروط القبول تحت عنـوان 
شروط إدراج سندات رأس "ثم نصت المادة التاسعة من النظام نفسه على إنشاء قسم ثالث یدعى . 44إلى 

ومنـه تكمـن شـروط . 7-46إلـى 45یتضـمن المـواد مـن " المال فـي سـوق المؤسسـات الصـغیرة والمتوسـطة
:القید في

م منشــأة وفقــا للقواعــد والإجــراءات المنصــوص علیهــا فــي القــانون أن تكــون الشــركة شــركة أســه- 
.1التجاري

على الشركة أن تنشر الكشوف المالیة المصادق علیها للسنتین المالیتین السابقتین للسنة التي - 
.2تم خلالها تقدیم طلب القبول ما لم تقرر اللجنة خلاف ذلك

خـــلال الســـنة المالیـــة الســـابقة لطلـــب یجـــب علـــى الشـــركة أن تثبـــت بأنهـــا حققـــت أرباحـــا مالیـــة- 
3القبول

یجـب علــى الشــركة تقــدیم تقریـر تقییمــي لأصــولها، ینجــزه عضـو مــن المنظمــة الوطنیــة للخبــراء - 
.المحاسبین غیر مندوب الحسابات للشركة، أو أي خبیر آخر تعترف اللجنة بتقییمه

ف مندوب الحسابات فـي یجب أن تبرر وجود هیئة للمراقبة الداخلیة، تكون محل تقییم من طر - 
تقریره حول الرقابة الداخلیة للشركة، وإن لم تتوفر مثل هذه الهیئة لدى الشركة فعلیها تنصیبها 

.4خلال السنة المالیة التي تلي قبول سنداتها للتداول في البورصة

، 87عددالمتضمن النظام العام لبورصة القیم، الجریدة الرسمیة عدد12/01من النظام 6المعدلة بموجب المادة 97/03من النظام 30المادة - 1
.1997دیسمبر 29صادر في 

.97/03من النظام 31المادة - 2
.97/03من النظام 34المادة - 3
.97/03النظام رقم من36المادة- 4
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ـــة أو شـــركة قابضـــة -  ـــر الدول ـــل الســـندات، وإذا بقـــى مســـاهم غی ـــة تحوی أن تتكفـــل الشـــركة بعملی
تتحكم فـي رقابـة الشـركة علـى رابطـة خاصـة معهـا، ممـا یـنجم عنـه تعـارض المصـالح عمومیة

بین التزامات الشركة حیال هذا المساهم ومسؤولیات الشركة تجاه كل المساهمین فیها، لا یقبل 
.1قید هذه الشركة في البورصة

أن لا تقـل یجب على الشركة التي تطلب قبول سندات رأس مالها للتداول في السوق الرئیسـة،- 
).دج500.000.000(قیمة رأس مال الذي تم وفاؤه عن خمسمائة ملیون دینار

مــن رأس المــال الاجتمــاعي للشــركة وذلــك یــوم %20أن تــوزع علــى الجمهــور ســندات تمثــل - 
.2الإدراج على أبعد تقدیر

على الشركة، تعین وسیط لمساعدة المصدر97/03من النظام17اشترطت المادة - 
.، وعلیه التأكد من توافر الشروط المذكورة فیها3ت القبول والإدخالفي إجراءا

:بسندات رأس المالالشروط الخاصة :أولا
.4یحب أن تكون الأسهم محل الطلب القبول مدفوعة بكاملها- 
مســاهم علــى الأقــل، وذلــك یــوم 150یجــب توزیــع ســندات رأس المــال علــى الجمهــور یقــدر ب- 

.الإدراج على أبعد تقدیر
:شروط قید المؤسسات الصغیرة والمتوسطة:یاثان

تعد المؤسسات الصغیرة والمتوسطة من أقوى الأدوات التنمیة والتطور الاقتصادي، فهي مصدر لتولیـد 
الإنتاج والدخل وخلق فرص العمل، بذلت السلطات الجزائریة لتشجیع المؤسسات الصغیرة

.5تهاوالمتوسطة، بتوفیر مناخ قانوني ومناسب لترقی
شــــروط خاصــــة لإدخــــال ســــندات رأس مــــال المؤسســــات الصــــغیرة والمتوســــطة فــــي 12/01وضــــع النظــــام 

:البورصة، إضافة الشروط المتعلقة بإدراج سندات رأس المال العامة وهي
یجـب أن تكـون المؤسســة الصـغیرة والمتوســطة ذات نظـام شـركة أســهم، كمـا یجــب علیهـا تعیــین - 

یــدعى الراعــي فــي البورصــة یكلــف بمســاعدتها أثنــاء إصــدار مستشــار مرافــق لمــدة خمــس ســنوات

إذا رأت اللجنة أن . یمكن للجنة أن تفرض تسویة المصالح في أجل تحدده وذلك بعد قبول سندات الشركة للتداول في البورصة إذا كان ذلك ممكنا- 1
ثمرین ویتعین على الشركة آھلة للقبول في جدول الأسعار رغم وجود تعارض المصالح، وجب الإشعار كل مساھمي الشركة بذلك عامة المست

. الشركة أن تصرح بذلك في المذكرة الإعلامیة
.،  السابق الذكر97/03من النظام رقم 39و38و37المواد 

.97/03من النظام رقم 43المعدلة للمادة 12/01من النظام 7/1حسب المادة - 2
.ق الذكرالساب97/03من النظام 17المعدلة للمادة 12/01من النظام رقم 3المادة - 3
.السابق الذكر97/03من النظام 33المادة - 4
، المتضمن القانون التوجیھي لترقیة المؤسسات الصغیرة والمتوسطة، الجریدة الرسمیة 2001دیسمبر 12المؤرخ في 01/18القانون رقم - 5

.2001دیسمبر 15الصادر في 77عدد
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ــــرم التزاماتهــــا القانونیــــة  ــــول والتأكــــد باســــتمرار مــــن أنهــــا تحت ــــة القب ــــي تحضــــیر عملی ســــنداتها، ف
.1والتنظیمیة في مجال الإعلام

یجــب أن تكــون الشــركة قــد أبرمــت مــع الراعــي فــي البورصــة اتفاقیــة یــتم إعــدادها حســب النمــوذج - 
فـي حـال فسـخ الاتفاقیـة یجـب علـى . للجنة لمدة أدناها سنتان ویتفق علیها الطرفـانالذي تحدده ا

.2الشركة أن تعیین على الفور راعیًا آخر في البورصة وتبلغ اللجنة بذلك
وذلـك یـوم الإدراج علـى %10یجب أن تفـتح الشـركة رأس مالهـا الاجتمـاعي علـى مسـتوى أدنـاه - 

.أبعد تقدیر
مساهمًا) 50(ل الشركة على الجمهور على عدد أدناه خمسونیجب توزیع سندات رأس ما- 

أو ثلاثــة مســتثمرین مؤسســاتیین مــن بنــوك ومؤسســات مالیــة، شــركات التــأمین، هیئــات التوظیــف 
الجماعي فـي القـیم المنقولـة، صـنادیق الاسـتثمار، شـركات رأسـمال الاسـتثمار والشـركات المسـیرة 

.3رللأصول، وذلك یوم الإدراج على أبعد تقدی
القید في سوق سندات الدین:ثالثا

تشمل هذه السوق سندات الدین الصادرة عن شـركات الأسـهم، سـندات الـدین الصـادرة عـن الدولـة والهیئـات 
.المحلیة، وسندات الخزینة

شروط قید سندات الدین الصادرة عن شركات المساهمة-أ
كـل مـن سـندات الاسـتحقاق، السـندات القابلـة فإنه یتم تتـداول داخـل هـذه السـوق 12/01حسب النظام 

، یشــترط لقبــول هــذه الســندات للتــداول أن یكــون ســعر 4للتحویــل إلــى ســندات رأس المــال وســندات المســاهمة
، بعـــد أن كانـــت 5)دج500.000.000.00(الســـندات محـــل الطلـــب یســـاوي علـــى الأقـــل خمســـمائة دینـــار

حائز على الأقل ذلـك یـوم 100، على أن توزع بین 97/036اللجنة تشترط مائة ملیون دینار في النظام 
.یوم الإدخال على أبعد تقدیر

قید سندات الدین الصادرة عن الدولة والجماعات المحلیة بقوة القانون-ب
خـــص المشـــرع ســـندات الـــدین الصـــادرة عـــن الدولـــة والجماعـــات المحلیـــة بمعاملـــة خاصـــة، إذا اســـتثنتها 

مـن شـروط القیـد فـي البورصـة، بـل وأكثـر مـن ذلـك جعلـت قیـدها 93/10من المرسوم التشـریعي44المادة
تجاهلت لجنة تنظیم عملیـات البورصـة ومراقبتهـا هـذه المـادة عنـد . 7بقوة القانون بمجرد طلب مصدرها ذلك

.السابق الذكر12/01من النظام رقم 9ب المادة المستحدثة بموج97/03من النظام رقم 46المادة - 1
جوان 9المؤرخة في 2013/02السابق الذكر، أصدرت اللجنة التعلیمة 12/01المستحدثة بموجب النظام 97/03من النظام 3- 46حسب المادة - 2

.والمتوسطة والراعي في البورصةالمتضمنة نموذج الاتفاقیة المبرمة بین الشركة المرشحة للقید وسوق المؤسسات الصغیرة2013
.السابق الذكر12/01من النظام 6- 46و5- 46المواد - 3
.السابق الذكر12/01من النظام 08- 46المادة -  4

.السابق الذكر12/01من النظام 09- 46المادة -  5

.السابق الذكر97/03من النظام 45حسب المادة-  6

تقبل السندات القرض التي تصدرھا الدولة الجزائریة والھیئات المحلیة بقوة   : " على ما یلي93/10ریعي رقم من المرسوم التش44تنص المادة - 7
7..."القانون في المفاوضات إذا طلب مصرھا ذلك
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یمكــن تبریــر ذلــك . ، الــذي لــم یتضــمن أي نــص علــى هــذا النــوع مــن الســندات97/03إصــدارها للنظــام رقــم 
جد نفسها بحاجة إلى النص على مثل هذه السندات كونها لا تخضـع لشـروط خاصـة للقیـد، بأن اللجنة لم ت
.بل بقوة القانون
في البورصةإجراءات الدخول:الفرع الثاني

تسعى الشركة التي تتوفر فیها شروط القید التي نصت علیها لجنة تنظیم عملیـات البورصـة ومراقبتهـا 
یكـون ذلـك مـن خـلال . ى قبول اللجنة قید قیمهـا المنقولـة فـي البورصـةوشركة تسییر البورصة للحصول عل
بعد قبول اللجنة لملفها وتأشیرها علـى المـذكرة الإعلامیـة تبـرم ) 1فرع(تحضیر الشركة للدخول في البورصة

، كي تباشر الإجراء المتفق علیه لإدخال قیمتها )2فرع(اتفاقیة تسجیل مع شركة تسییر بورصة القیم
).3فرع(رصةفي البو 

ملف القیدتكوین: أولا
تودع الشركة الراغبـة فـي قیـد قیمهـا المنقولـة فـي البورصـة طلبًـا لـدى اللجنـة مرفقـا بملـف حددتـه اللجنـة 

یختلف الملف باختلاف القیم المرغوب قیدها إذا كانت أسهم أو سندات . 98/011بموجب التعلیمة رقم 
.دین
:ملف طلب قید الأسهم/1

صـــت اللجنـــة علـــى محتـــوى ملـــف طلـــب قیـــد ســـندات الـــرأس المـــال أو الأســـهم فـــي المـــادة الثانیـــة مـــن ن
:، وهي كما یلي 98/01التعلیمة رقم 

:تتمثل في:وثائق عامة-أ
.طلب قید سندات رأس المال في البورصة یحرره ویوقعه الممثل الشرعي للشركة

.عدد الشركاء فیها-رأس مالها-شكلها القانوني-تسمیتها: معلومات خاصة بالشركة-
معلومات عن تسجیل الشركة بالسـجل التجـاري، تـاریخ القیـد، رقـم القیـد، یثبتهـا مسـتخرج مـن السـجل -

التجاري الصادر من المركز الوطني للسجل التجاري، ونسخة مـن النشـرة الرسـمیة للإعلانـات القانونیـة 
BOAL2لدى السجل التجاري.

.السعر المقترح لإدخالها-عددها-نوعها: المالیة محل قیدهامعلومات عن الأوراق -
.3وصف لطبیعة أسهم الشركة وكیفیة ومكان مسك الحسابات الخاصة بالأسهم

.وصفًا عامًا عن نشاط الشركة وفروعها إذا وجد لها فروع-

للتداول في البورصة، المتعلقة بقبول القیم المنقولة 1998أفریل 30المؤرخة في 98/01تعلیمة لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتھا رقم- 1
1998دیسمبر13الصادر في 93الجریدة الرسمیة عدد 

2 -Guide de la bourse et des opérations boursières, collection les guides COSOB , Novembre1997,p19.
زم بتسجیل قیمتھا لدیھ وبتعیین ماسك الحسابات لم تعد الشركة بحاجة إلى مثل ھذه الوثیقة بعد تأسیس المؤتمن المركزي على السندات، إذ تلت- 3

.الذي یدیر ھذه الحسابات
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.مشروع المذكرة الإعلامیة المعدة وفقا لتعلیمات اللجنة-
.قواعد السوقتعهد باحترام الشركة ل-
قائمــة تعــرف بمســیري الشــركة، أعضــاء مجلــس الرقابــة، مجلــس المحاســبة، وكــل مــن یشــغل وظیفــة -

هامة داخل الشركة، تحدد القائمة أسماء، رتب والمـؤهلات العلمیـة لكـل مـنهم، مـع ذكـر الوظـائف التـي 
.یشغلها هؤلاء خارج الشركة إن وجدت

.شركةقائمة بالمؤسسات التي تقدم الخدمات لل-
:تتضمن ما یلي:وثائق تتضمن معلومات عن رأس مال الشركة-ب
بیان بمصدر رأس مال الشركة وتطوره منذ نشأتها وكل الزیادات والتخفیضات التي طرأت -

محددًا القیمـة الاسـمیة لكـل la capitalisation de la sociétéعلیه، مرفقًا بجدول رسملة الشركة 
.القیدصنف من قیم الشركة وقت طلب

إذا كانــت الشــركة ممــن أقــدمت علــى إصــدار أســهم علیهــا ذكرهــا مرفقــة بالوثــائق المثبتــة لهــا ولكــل -
، التـــي تســـبق طلـــب القیـــد، بمـــا فیهـــا عـــدد الأســـهم 1العملیـــات التـــي قامـــت بهـــا خـــلال الســـنوات الـــثلاث

.المصدرة، تاریخ الإصدار، قیمة الإصدار ونتائج الإصدار
.الإدخال في لبورصةعدد الأسهم المعنیة ب-
مــن الأســهم وبعــدد %5لائحــة تعــرف بالمســاهمین المهنیــین فــي الشــركة الــذین یمتلكــون نســبة تفــوق -

.أسهمهم وقیمتها السوقیة والاسمیة
.وصف الحقوق والالتزامات المرفقة بالأسهم محل الإدخال-
. 2تقاریر توزیع الأرباح، وكیفیة توزیعها ومقادیرها-
.مین الذین یمتلكون الأسهم المعنیة بالإدخالعدد المساه-
.3شهادة توزیع أسهم الشركة في تاریخ تقدیم طلب القید-

:وثائق اقتصادیة ومالیة-ج
.بیان بالنشاط الصناعي والتجاري وبتطوره منذ تأسیسها إلى غایة تاریخ طلب القید-
.تنظیم الشركة وهیكلتها وإعادة هیكلتها إن حصلت-
.افسة التي تخضع لها الشركة وموقعتها بین الشركات المنافسةدرجة المن-
بیان بالوضعیة المالیة للشركة لمدة ثلاث سنوات قبل الطلب، مرفق بجدول مقارنة بمحاسبة الشركة -

.خلال هذه المدة

1 -Guide de la bourse et des opérations boursières, collection les guides COSOB,op , cit,  p20.
.في حین اكتفى دلیل اللجنة بامتلاك نسبة مھمة من الأسھم دون تحدیدھا-2

- Guide de la bourse et des opérations boursières, collection les guides COSOB, op.cit.p23
.في حین أن دلیل قبول القیم المنقولة الصادر عن اللجنة نص على خمس من جمیع الوثائق القانونیة-3
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.نسختان من حسابات الشركة، مرفق بمحاضر الشركة وتقاریر محافظ الحسابات-
كة إن وجدت وسبل اقتراضها، سواء عن طریق السوق المالیة بطرح السندات وثائق تبرر دیون الشر -

.أو عن طریق المصاریف مع وصف دقیق لكلتا الحالتین
الوضــعیة الجبائیــة للشــركة مرفقــة بملاحــق تبــین التصــریحات الضــریبیة للســنوات الــثلاث التــي تســبق -

.تاریخ القید
. لشركة نتیجة قیدها في البورصةوصف شامل لمآل التمویل الذي ستحصل علیه ا-

:الوثائق القانونیة-د
.1نسختان من القانون الأساسي للشركة مرفقة بتعدیلاته والتصدیق علیها-
.نسختان من شهادات التسجیل بالسجل التجاري-
نسخ من تقـاریر الجمعیـة التأسیسـیة، الجمعیـة العامـة العادیـة وغبـر العادیـة للشـركة التـي قـررت فـتح -
.س مالها للجمهور مرفقة بمداولات مجلس الإدارةرأ
.نسختان من قرار مجلس الإدارة الذي یرخص بواسطته إدخال القیم المنقولة في البورصة-
.عینتین من شهادات الأسهم المراد إدخالها في البورصة-
وصندوق نسختان من كل وثیقة تثبت وضعیة الشركة اتجاه كل من الصندوق الضمان الاجتماعي، -

.التقاعد، وكذا اتجاه الضرائب
.نسخة من كل العقود المهمة التي تبرمها الشركة والتي تخرج عن إطار نشاطها المألوف-

تتأكد اللجنة من نظامیة الوضعیة القانونیة منذ نشأتها، كما تتحقق من نظامیة الشروط والإجراءات المتبعة 
م البورصــة ومراقبتهــا الوثــائق التــي یجــب أن تتضــمنها ملــف لإدخــال قیمتهــا فــي البورصــة، نقلــت لجنــة تنظــی

.MF2الطلب القید عن نظیرتها سلطة السوق المالیة الفرنسیة
ملف طلب قید سندات الدین/2

:إضافة إلى الوثائق السابق ذكرها، وثائق خاصة تتمثل في
.نموذج عن سند الدین المطلوب قیده-
.یرخص به مجلس إدارة الشركةالتاریخ المزمع للإدخال والذي-
نسخة من كل عقد قـرض أبرمتـه الشـركة أو عقـد رهـن رسـمي، أو أي عقـد آخـر محـرر مـن قبـل الموثـق -

.یثبت مدیونیة الشركة
.بیان بعدد وقیمة سندات الدین السابق طرحها في السوق الأولیة، تاریخ طرحها وتاریخ استحقاقها-

1 - Guide de la bourse et des opérations boursières, collection les guides COSOB, op.cit.p19
2

- Instruction AMF n 2005-11 relative à l’information à diffuser en cas d’offre au public ou d’admission aux
négociations de titres financiers sur un marché règlementé, modifier par le 24 juin 2011 , à consulter sur les
site www.amf.org.
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.حة والتي تم تسدیدهابیان بقیمة سندات الدین المطرو -
دراســة تبــین تــاریخ اســتحقاق الســندات المرغــوب قیــدها، الفوائــد الاســمیة المقترحــة، كیفیــة التســدید مكانــه -

.وعملة الوفاء
.دراسة تبین الناتج الخام المتوقع الحصول علیه من عملیة قید السندات-
.شهادة توظیف السندات التي یحررها المختص بالعملیة-
ت اللجنة الهیئات المحلیة التي تطلب قیـد سـندات الـدین التـي تطرحهـا بـإعلام شـركة تسـییر بورصـة ألزم-

.القیم بحجم السندات المطروحة في السوق
تلتــزم الشــركة التــي تطلــب قبــول قیمتهــا المنقولــة فــي البورصــة، أن ترســل للجنــة كــل البلاغــات والإعلانــات 

كمــا . الشــركة توزیعهــا وكــل وثیقــة للإعــلام الاقتصــادي والمــاليذات الطــابع المــالي والنشــرات التــي تتــولى 
یتعین علیها الحصول علي تصدیق اللجنة لتوزیع هذه الوثائق خلال مرحلـة تقیـیم ملـف القبـول، كمـا علیهـا 

. 1أن ترفع إلى علم اللجنة كل تعدیل یطرأ على أي عنصر من العناصر المكونة لملف القبول
كرة الإعلامیة من قبل اللجنةالتأشیر على المذ:ثانیا

علــى إلــزام الشــركة التــي ترغــب فــي قیــد قیمتهــا المنقولــة فــي 97/03مــن النظــام رقــم 30تــنص المــادة 
تــودع مــذكرة إعلامیــة لــدى اللجنــة لتأشــیر علیهــا، حصــر المشــرع هــذا الالتــزام علــى الشــركات البورصــة، أن 

الأمـر الـذي . فحسب، لیكون بذلك قد أقصى الدولة والجماعات المحلیة من إعداد ونشر المذكرة الإعلامیـة
المادة الثالثة لم تحترمه اللجنة حینما ألزمت كل الفئات ینشر مذكرة مؤشر علیها من اللجنة، وذلك بموجب

على كل شركة أو هیئة عمومیة تقوم بإصدار قیم منقولة باللجوء العلنـي للادخـار، " :التي تنص على96/202من النظام 

یظهـر جلیًـا أن المقصـود هنـا مـن عبـارة الهیئـات العمومیـة هـي الهیئـات ..." وضع مذكرة ترمي إلى إعـلام الجمهـور
مـن النظـام 8اتخـذت اللجنـة موقفـا مغـایرا مـن خـلال المـادة.97/033والمـادة الأولـى مـن النظـام . المحلیة

كمـا 8جاء نـص المـادة . التي یفهم منها أن الهیئات المحلیة مستثناة من إعداد المذكرة الإعلامیة96/02
تقوم الجماعات المحلیة عند إصدار سندات عن طریق اللجوء العلني للادخار بوضع بیان إعلامي : " یلي

ملیــــة المزمــــع انجازهــــا، یوضــــع هــــذا البیــــان تحــــت تصــــرف الجمهــــور بمقــــر الجماعــــات المحلیــــة یصــــف الع
".المصدرة، ویودع لدى اللجنة على سبیل الإعلام

علــى أن اللجنــة لا تمــارس ســلطتها فــي رقابــة الإصــدارات التــي تطرحهــا " علــى ســبیل الإعــلام"تــدل عبــارة 
تنتمي إلى القانون العام فهي تستفید من امتیازات السلطة یرجع ذلك إلى أن هذه الهیئات. الهیئات المحلیة

.03- 97من النظام رقم 28و 25المادتین -1
المتعلق بالإعلام الواجب نشره من طرف الشركات والھیئات التي تلجأ إلى علانیة الادخار عند إصدار قیمھا المنقولة، الجریدة 96/02النظام - 2

.1997جوان 01الصادر في 36الرسمیة عدد 
.السابق الذكر 03- 97حسب المادة الأولى من النظام - 3
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تضاف هذه المادة إلى بقیـة الأدلـة التـي ذكـرت، أیـن تـدخل القـانون العـام فـي تسـییر شـؤون السـوق . العامة
.المالیة، لیضع بذلك حدودًا لسلطة اللجنة

ثمرین، لهــا أن تطلــب كــل حرصــا مــن اللجنــة علــى نوعیــة الإعــلام وضــمانا منهــا لمصــالح المــدخرین والمســت
، وذلـك فـي أجـل أقصـاه شـهر 1المعلومات والوثائق المكملة، كلمـا تبـین لهـا غمـوض أو نقـص فیمـا قـدم لهـا

.من تاریخ استلام ملف طلب القبول
صدور قرار بقبول القید:ثالثا

كة، تــرد تفصــل اللجنــة فــي أجــل شــهرین مــن تــاریخ اســتلام ملــف طلــب القیــد المــودع لــدیها مــن قبــل الشــر 
إذا اســتوفى الملــف كــل الشــروط القانونیــة والتنظیمیــة اللازمــة، فتصــدر قــرارًا بقبــول قیــد القــیم المنقولــة . علیــه

تعتبر الأجل الممنوح للجنة للرد على طلب القید في  بورصة القیم المنقولة، إن أجل . للشركة في البورصة
الســرعة، فالشــركة المرشــحة للقیــد قــد ســطرت شــهرین أجــل طویــل بــالنظر إلــى طبیعــة العملیــة التــي تقتضــي

سیاسة استثمار یجب أن تنفذها في أقرب الآجال وإلا فقدت أو انتقصت أهمیتها، لهـذه الأسـباب أو لغیرهـا 
.2اختصرت لجنة السوق المالیة الفرنسیة هذا الآجال إلى عشرین یوم فقط

تــاریخ صــدوره، قابلــة للتمدیــد بطلــب مــن حــددت اللجنــة أجــلاً لصــلاحیة مقــرر القبــول وهــو أربعــة أشــهر مــن 
یجب على الشركة المباشرة في إجـراءات الإدخـال قبـل انتهـاء هـذا الأجـل وإلا اضـطرت . 3الشركة العارضة

إلــى إعــادة ملــف طلــب القیــد بغــرض تحیینــه، یمكــن القــول بــأن هــذه المــدة المعقولــة، فهــي مــن جهــة كافیــة 
ى ضروریة لتحیین ملف الشركة التي قد تطرأ علیها تطـورات لإتمام باقي إجراءات الإدخال، ومن جهة أخر 

.من تاریخ إیداع ملفها لدى اللجنة
تملك اللجنة صلاحیة رفض كل طلب قید في البورصة إذا كان مخالفا لمصلحة السوق والمدخرین، حسـب 

قرار رفض یثور التساؤل مهم في هذا الصدد حول مدى قابلیة . من نفس النظام29ما نصت علیه المادة 
القیــد للطعــن، ســواءً الــداخلي أمــام اللجنــة أو الطعــن القضــائي أمــام الجهــات القضــائیة؟ إن الطعــن الــداخلي 
لدى اللجنة أمر غیر وارد، نظرًا لطبیعة النزاع الذي یخرج عن اختصاصات الغرفـة التحكمیـة للجنـة، كونـه 

. ن أمام الجهات القضائیةیبقى إمكانیة الطع. لیس بنزاع تقني ولا وجود لوسیط كطرف فیه
إبرام اتفاقیة القید مع شركة تسییر البورصة: رابعا

تلتزم الشركة التي حصلت على موافقـة اللجنـة علـى طلبهـا المتضـمن قیـد قیمتهـا المنقولـة فـي البورصـة 
یم، تبرم بإیداع نسخة من طلب القبول مرفقا بالمذكرة الإعلامیة المؤشر علیها لدى شركة تسییر بورصة الق

.المتعلق ببورصة القیم المنقولة 93/10من المرسوم التشریعي 42حسب المادة - 1
2  -« L’AMF notifie son visa dans les vingt jours de négociation qui suivent la délivrance de l’avis de dépôt. Au
cours de l’instruction du dossier , lorsque l’AMF indique que les documents sont incomplets ou que des
informations complémentaires doivent y être insérées, le délai mentionné au quatrième alinéa ne court qu’à
partir de la réception par l’AMF des compléments d’information ».
Article 212-22 du règlement générale de l’AMF de France, modifier par Arrêté du 2 avril 2009.

.السابق الذكر97/03من النظام 22المادة - 3
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تحـــدد هـــذه الاتفاقیـــة تـــاریخ . 1الشـــركة اتفاقیـــة التســـجیل مـــع شـــركة تســـییر البورصـــة بواســـطة وســـیط معتمـــد
.الإدخال، سعر الإدخال والإجراء المناسب للإدخال

لا تتمتـع الشــركة المرشــحة للقیــد بحریــة تامــة فــي التعاقــد مــع شــركة تســییر بورصــة القــیم، فالاتفاقیــة المبرمــة 
مثابــة عقــد إذعــان، لأنهــا تحتكــر نشــاط القیــد فــي البورصــة احتكــارًا قانونیًــا یمكنهــا مــن فــرض معهــا تعتبــر ب

تتمتــع الشــركة بهــذا الاحتكــار بحكــم كفاءتهــا وتخصصــها فــي هــذا . شــروطها علــى المســتثمر دون مناقشــتها
المجـال المجال، فهي تسعى من وراء فرض إجـراءات محـددة مسـبقا إلـى تحقیـق السیاسـة العامـة للدولـة فـي 

.السوق المالیة، وحمایة السوق نفسها عن طریق تركیز سلطة الإدخال لدیها
أنواع التسجیل/1

، میـز هـذا 98/012حددت شركة البورصة شروط وإجراءات التسجیل لدیها مسبقا بموجـب القـرار رقـم 
:القرار بین نوعین من التسجیلات وهما

خاص بالشركة التي ترغب في إدخال قیمتهـا المنقولـة فـي : Inscription initialeالتسجیل الأولي -أ
.البورصة لأول مرة

خاص بالشركة التي سبق لها أن قیدت قیمتها : Inscription additionnelleالتسجیل الإضافي -ب
.في البورصة

.3تتلقى شركة إدارة البورصة لقاء هذه التسجیلات أتاوى محددة بموجب قرار
دینـار جزائـري بالنسـبة 300.000دینار جزائـري للأسـهم و200.000لأولي تقدر بفمصاریف التسجیل ا

ـــار جزائـــري للأســـهم و100.000أمـــا عـــن التســـجیل الإضـــافي فتقـــدر ب. للســـندات دینـــار 150.000دین
تلتزم الشركة التي تبرم اتفاقیة التسجیل أن تدفع مصاریف سنویة أخـرى هـي أتـاوى إبقـاء . جزائري للسندات

500.000سجلات البورصـة، تـدفع عنـد نهایـة كـل سـنة مـن الاتفـاق بمبلـغ جـزء منـه ثابـت قـدره السند في
. 4أمر یسجل في سجل شركة تسییر البورصة100دج عن كل 10.000دینار جزائري، وجزء متغیر هو

المتعلق بالنظام العام للبورصة ، السابق الذكره97/03من النظام 14حسب المادة - 1
لمتضمن ضبط إجراءات إدخال القیم المنقولة وا1998مارس 30المؤرخ في 98/01القرار الصادر عن شركة تسییر بورصة القیم المنقولة رقم - 2

.1999جویلیة 22المؤرخ في 99/05والمعلومات الواجب نشرھا، المعدل والمتمم بموجب القرار رقم 
.والمتعلق بمصاریف التسجیل1999جویلیة 22المؤرخ في 09- 99القرار الصادر عن شركة بورصة القیم المنقولة، رقم - 3
.المتعلق بمصاریف التسجیل1999جویلیة 22المؤرخ في 99/09القرار الصادر عن شركة تسییر بورصة القیم المنقولة رقممن 3و2المواد - 4
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ة الـذي یقضـي تبرم شركة تسییر البورصة اتفاقیة التسجیل مع الشركة المرشحة للقید، بنـاءً علـى قـرار اللجنـ
فــلا تملــك شــركة تســییر بورصــة القــیم المنقولــة صــلاحیة رفــض القیــد بعــد صــدور قــرار . قبــول ملــف الشــركة

.Euronext1اللجنة بقبوله وذلك عكس نظیرتها الفرنسیة 
النشرة الرسمیة للتسعیرة:خامسا

یل المبرمــة بینهــا وبــین تنشــر شــركة تســییر البورصــة فــي النشــرة الرســمیة للتســعیرة، تفاصــیل اتفاقیــة التســج
:یجب أن تتضمن هذه النشرة ما یلي. الشركة المرشحة للقید الممثلة في الوسیط المعتمد

.وصف الشركة العارضة وصفا دقیقا بشكل لا یترك لبسا لدى المستثمرین- 
.التعریف بالوسیط أو الوسطاء المكلفین بالإدخال ومتابعة عملیات البورصة- 
.لمعروضة للبیع، نوعها والحقوق المرفقة بهاعدد الأسهم والسندات ا- 
.سعر العرض- 
.مدة العرض- 
توزیـع العـرض، إذا رغبـت الشـركة فـي تحدیـد نسـبة معینـة كحـد أقصـى، یمكـن لمسـتثمر مـا أن - 

.یقتنیها مثلما فعل فندق الأوراسي
ه ، تتضــمن هــذAvis d’introductionتنشــر شــركة تســییر البورصــة نشــرة خاصــة تســمى مقــرر الإدخــال 

النشــرة الســعر المرجعــي للســندات والأســعار المقترحــة مــن طــرف الشــركة فــي طلــب القیــد، إذا كــان الإدخــال 
الغـــرض مــن هـــذه النشــرة هـــو الســماح للجمهـــور بــالاطلاع علـــى . 2مرفقـًـا بطــرح قـــیم جدیــدة علـــى الجمهــور

یمتـاز هـذا . ري المناسـبتفاصیل الإدخال لتمكینهم من دراسة السوق وتقیـیم العملیـة لاتخـاذ القـرار الاسـتثما
الإجراء بأنه یضمن للشركة المقیدة الحصول على سعر السوق وفقـا لقاعـدة العـرض والطلـب، أو الحصـول 

.على الأقل على السعر الأدنى الذي عرضته

1 -Article64-01 de le décision- n°01-01 du 13 mars 2011 portant les règles des marchés : « L’Entreprise de
marché d’Euronext compétente peut rejeter une demande d’amission d’un titre pour tout motif approprié , y
compris , de façon non limitative :
- si l’Emetteur ne remplit pas une ou plusieurs des condition résultant du présent .
-ou si elle considère que l’admission des titres est susceptible de nuire au fonctionnement équitable,
ordonnée et efficace du marché des titres d’Euronext ou à la réputation d’Euronext dans son ensemble :
-ou si elle découvre qu’un titres est déjà admis sur un autre marché et que  l’Emetteur ne s’acquitte pas des
obligation résultant de cette admission
-ou si elle a connaissance du fait que l’Emetteur ou ses bénéficiaires réels figurent sur la liste de sanction de
l’UE. »
Article64-02 « La décision de rejet d’une demande d’admission est motivée par à l’Emetteur. »
Article64-03 « En cas de rejet , le requérant peut faire appel de la décision prise par l’Entreprise de marché
d’Euronext compétente en déposant un recours devant le tribunal ou l’autorité compétente, selon les
procédures et délais prescrit par la réglementation nationale ».

.1999جویلیة 22، الصادر بتاریخ 99/05للشركة تسییر البورصة المعدل والمتمم بالنظام رقم 98/01من النظام 10المادة - 2
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طرق إدخال القیم المنقولة: المطلب الثاني
ورصــة القــیم المنقولــة، إجــراء الإدخــال تحــدد الاتفاقیــة المبرمــة بــین الشــركة طالبــة القیــد وشــركة تســییر ب

المناسب للشركة، یتم الاتفاق على أحد الإجراءات الثلاث التي نصت علیها لجنة تنظیم عملیـات البورصـة 
إجراء العرض العمومي للبیع بسعر ثابـت، إجـراء العـرض العمـومي للبیـع بسـعر أدنـى أو : ومراقبتها، وهي 
. 1الإجراء العادي

حالـة الشـركة التـي ترغـب فـي قیـد قیمهـا : جـراءات العـرض العمـومي للبیـع فـي حـالتین همـایتم اللجـوء إلـى إ
لأول مرة في البورصة وهو ما یعرف بالتسـعیرة الأولـى، أو الحالـة التـي ترغـب فیهـا الشـركة إعـادة تصـنیف 

.قیمها المقیدة في البورصة
یطبق على الخصـوص عنـد قیـد . ي ومعقدیعد العرض العمومي لبیع القیم المنقولة في البورصة، إجراء تقن

قیم الشركة الخاصة لأول مرة في البورصة، مع طرح للقیم المنقولة في هذه السوق، أو بمناسـبة خوصصـة 
تبحـــث الشـــركة مـــن خـــلال هـــذا العـــرض عـــن . المؤسســـة العمومیـــة الاقتصـــادیة عـــن طریـــق الســـوق المالیـــة

.طروحة وفقًا لشروط السوق ولیس لمبدأ التراضيالمستثمرین یقبلون التعاقد معها بشراء قیمتها الم
نظمت إجراءات الإدخال في البورصة بموجب قواعد مهنیة، تتمثل في كل من أنظمة لجنة تنظیم عملیـات 

، التـي میـزت بــین ثلاثـة أنـواع مــن 2البورصـة ومراقبتهـا، وكــذا القـرارات الصـادرة عــن شـركة تسـییر البورصــة
.إجراءات الإدخال والأتي شرحها

الإجراء العادي: الأولالفرع
یعرف هذا الإجراء بتسمیة أخرى هي التسعیرة المباشرة، یسمح لشركة تسـییر بورصـة القـیم المنقولـة أن 
تسجل مباشرة فـي جـدول الأسـعار، القیمـة المتفـق علیهـا مـع الشـركة الراغبـة  فـي القیـد، وذلـك وفقـا لشـروط 

:ي حالات هي، یتم اللجوء إلى هذا الإجراء ف3السوق
.إدخال قیم مثلیة للسندات التي سبق تحدید سعرها- 
.إدخال سندات الدین التي تصدرها الدولة والجماعات المحلیة- 
.4إدخال سندات الدین الصادرة عن شركات الأسهم- 
القــیم المثلیــة للســندات التــي ســبق تســعیرها بالنســبة للمؤسســات الصــغیرة والمتوســطة التــي ســبق - 

.5ستثمرین المؤسساتیینتوظیفها لدى الم

.43مبروك حسین ، المرجع السابق، ص - 1
.السابق الذكر12/01لنظام رقم المتعلق بالنظام العام لبورصة القیم المنقولة لمعدل والمتمم بموجب ا97/03نظام اللجنة رقم - 2

، المتضمن إجراءات إدخال القیم المنقولة في 1998مارس 22الصادر عن شركة تسییر بورصة القیم المنقولة بتاریخ 98/01و القرار رقم 
1999جویلیة 22الصادر بتاریخ 05/ 99المعدل والمتمم بموجب القرار رقم . البورصة المعلومات الواجب نشرھا

.المتعلق بالنظام العام لبورصة القیم المنقولة السابق الذكر97/03من النظام رقم 56المادة - 3
. المتعلق بالنظام العام لبورصة القیم المنقولة السابق الذكر97/03من النظام 57المادة - 4
المتعلق بالنظام العام لبورصة القیم المنقولة، 97/03قم المعدل والمتمم للنظام ر12/01من النظام رقم 11أضیفت ھذه الفقرة بموجب المادة - 5

.السابق ذكره
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تشترط شركة تسییر بورصة القیم المنقولة لاعتماد هذا الإجراء أن یوزع رأس مال الشركة الراغبـة فـي القیـد 
أمــا إذا كانــت الســندات تقیــد فــي . بــین جمهــور بشــكل كــافٍ إذا تعلــق الأمــر بالحالــة الثانیــة المــذكورة أعــلاه

الــذي یحــدده cours de référenceســعر المرجعــي البورصــة لأول مــرة فیكــون ســعر الإدخــال هــو ال
.1المصدر

یلتــزم الوســطاء فــي عملیــات البورصــة الــذین تلقــوا أوامــر مــن زبــائنهم بــالبیع أو الشــراء بإیــداعها لــدى شــركة 
یجـــب أن تكـــون هـــذه الأوامـــر أوامـــر الســـوق . تســـییر بورصـــة القـــیم المنقولـــة، یـــوم إدخـــال علـــى أبعـــد تقـــدیر

Ordre au mieuxوامر سعر محدد أو أOrdre a cours limité2 . تتمتع شركة تسییر بورصـة القـیم
مــن تلقــي أوامــر بیــع أخــرى مــن غیــر الشــركة المدخلــة، إذا مــا تعلــق الأمــر بالإدخــال عــن طریــق الإجــراء 

.العادي ومرفق بطرح قیم جدیدة بین الجمهور
إجراء العرض العمومي بسعر أدنى: الثانيالفرع

العمـــومي للبیـــع بســـعر أدنـــى، هـــو الإجـــراء المتمثـــل فـــي وضـــع ســـندات تحـــت تصـــرف إجـــراء العـــرض
یشــبه هــذا الإجــراء المزایــدة التــي . 3الجمهــور یــوم الإدخــال، بســعر أدنــى بــه المــدخلون التنــازل عــن ســنداتهم

.تحدد فیها الشركة السعر الأدنى، الذي انطلاقًا منه تقبل التنازل عن سنداتها
ة القــیم بیانــا إعلامیًــا فــي النشــرة الرســمیة للتســعیرة، تعلــن فیــه عــن الإدخــال عــن تنشــر شــركة تســییر بورصــ

تتضـــمن هـــذه النشـــرة جمیـــع بیانـــات العملیـــة وإجراءاتهـــا منهـــا عـــدد . طریـــق العـــرض العمـــومي بعســـر أدنـــى
كما تتضـمن . السندات الموضوعة تحت تصرف الجمهور، السعر الأدنى الذي یقبل به هؤلاء التنازل عنها

.4قبول وتبلیغ أوامر الشراء إلى شركة البورصة، وتوزیعها بین الآمرین إذا اقتضى الأمر ذلكشروط
تجمــع شــركة تســییر بورصــة القــیم كــل الأوامــر الشــراء التــي یتلقاهــا الوســطاء فــي عملیــات البورصــة وتقــوم 

تحــدد ســعر الإدخــال بفرزهـا، لا تقبــل منهــا إلا الأوامــر المتوافقــة مــع العــرض وذات الســعر المحــدد، وبــذلك ی
أمــا الأوامــر غیــر المحــددة أو التــي یبتعــد حــدها عــن العــرض الأدنــى بصــورة غیــر . 5بســعر لآخــر مــدفوع 
.، یرجع البعض السبب إلغاء هذه الأوامر مباشرة منع المضاربة الضارة بالسوق6عادیة تعتبرها ملغاة

العمومي للبیع بسعر ثابتالعرض إجراء : الفرع الثالث
إجراء العـرض العمـومي للبیـع بسـعر ثابـت فـي وضـع تحـت تصـرف الجمهـور یـوم الإدخـال عـدد یتمثل

تنشـــر شــركة تســـییر بورصــة القـــیم بیانًـــا إعلامیًــا فـــي النشـــرة . 7معــین مـــن الســندات بســـعر قـــار محــدد ســـلفا

المتضمن إجراءات إدخال القیم المنقولة 1998مارس 22المؤرخ في 98/01من قرار شركة تسییر بورصة القیم المنقولة رقم 10حسب المادة - 1
. المعلومات الواجب نشرھا

.ادر عن شركة تسییر بورصة القیم، السابق الذكرالص98/01من النظام 9حسب المادة - 2
.المتعلق بالنظام العام لبورصة القیم المنقولة السابق الذكر97/03من النظام رقم 59المادة - 3
.، السابق الذكر97/03من النظام رقم 60المادة - 4
.المنقولة السابق الذكر،97/03من النظام رقم 62المادة - 5
.، السابق الذكر97/03من النظام 63و61ین المادت- 6
.السابق الذكر97/03من النظام رقم 64المادة - 7
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تتضــمن هــذه النشــرة . الرســمیة للتســعیرة، تعلــن فیــه عــن الإدخــال عــن طریــق العــرض العمــومي بســعر ثابــت
جمیــع بیانــات العملیــة وإجراءاتهــا، منهــا عــدد الســـندات الموضــوعة تحــت تصــرف الجمهــور، الســعر القـــار 
المقترح،كما تتضمن شروط قبول وتبلیغ أوامر الشـراء إلـى شـركة البورصـة، كیفیـة توزیعهـا بـین الآمـرین إذا 

.1اقتضى الأمر ذلك والشروط الخاصة بالإدخال
أوامـــر الشـــراء التـــي تلقوهـــا مـــن طـــرف زبـــائنهم لـــدى شـــركة تســـییر یـــودع الوســـطاء فـــي عملیـــات البورصـــة

البورصة، لا تقبل هذه الأخیرة إلا أوامر الشراء المحصـورة بـین العـرض وإذا حضـي العـرض باسـتجابة فـإن 
.2سعر التداول یكون نفسه السعر المقترح في العرض

راء عــرض عمــومي للبیــع بســعر یمكــن للشــركة المصــدرة الاتفــاق مــع شــركة تســییر بورصــة القــیم علــى إجــ
في هذه الحالـة لا یجـوز لمشـتري واحـد إصـدار . اسمي محدود، على أن تكون أوامر الشراء المقبولة اسمیة

كمـا یمكـن للشـركة المصـدرة الاتفـاق مـع شـركة تسـییر بورصـة القـیم علـى أوامـر الشـراء علـى .أكثر من أمـر
.3ا لصفة الأمرینفئات متفاوتة تبعًا لكمیات السندات المطلوبة وتبعً 

سمحت لجنة البورصـة الفرنسـیة بإرفـاق الإدخـال عـن طریـق العـرض العمـومي للبیـع، بـالتوظیف المضـمون 
یكــن . للقــیم التــي ترغــب الشــركة طرحهــا فــي البورصــة مباشــرة، وهــو مــا یعــرف بــإجراء التوظیــف المضــمون

ق اختیـار الأوامـر المقبولـة، تظهــر الإدخـال فـي هـذه الحالـة بالســعر الـذي تحـدده الشـركة، مـع احتفاظهــا بحـ
مـع ذلـك توافـق . الشركة المصدرة رغبتها في توزیع الأوامر، في المذكرة الإعلامیة التي تؤشر علیها اللجنـة

.شركة تسییر بورصة القیم على هذا التوزیع
لخزینة في البورصةلالشبیهةإجراءات إدخال القیم: الفرع الرابع

المعـــدل و 12/01لیـــات البورصـــة ومراقبتهـــا مـــواد إضـــافیة فـــي النظـــام رقـــم اســـتحدثت لجنـــة تنظـــیم عم
تتعلــق هــذه المــواد . 6-77إلــى 1-77المتعلــق بالنظــام العــام للبورصــة، وهــي 97/03المــتمم للنظــام رقــم 

.بإجراءات إدخال القیم الشبیهة للخزینة في البورصة
ورصـــة الجزائـــر، تلقائیـــا فـــي قســـم المعـــاملات یـــتم قبـــول الســـندات الشـــبیهة للخزینـــة للتـــداول علـــى مســـتوى ب

تدرج في البورصة عبر الإجراء العادي بسعر مرجعي إرشادي، ینشـر فـي . بالجملة بطلب من وزیر المالیة
تتـداول هـذه السـندات خـلال خمسـة أیـام مـن أیـام العمـل الأسـبوع، تسـعر السـندات . النشرة الرسـمیة للتسـعیرة

.وامر المشترین والبائعین المتقاربة بصورة منهجیةوفقا للتسعیرة المباشرة، بقرن أ

المتعلق بالنظام العام لبورصة القیم المنقولة السابق الذكر97/03النظام رقم 65المادة - 1
ق الذكرالمتعلق بالنظام العام لبورصة القیم المنقولة الساب97/03النظام رقم 66المادة - 2

من قرار شركة تسییر بورصة القیم المتعلق بإجراءات إدخال القیم المنقولة والمعلومات الواجب نشرھا، المعدلة 14كما نصت على ذلك المادة 
.98/01المعدل للقرار99/05من قرار الشركة رقم 4بموجب المادة 

.122عبد الباسط كریم مولود، المرجع السابق، ص- 3
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عملیة تداول القیم المنقولة في البورصة: المبحث الثاني
یســــعى كــــل مــــن المــــدخر البســــیط والمؤسســــاتي والمســــتثمر المضــــارب مــــن وراء اســــتثمار أموالــــه فــــي 

المســتثمر مــن اغتنــام یتحقــق ذلــك، إذا تمكــن. البورصــة،إلى تحقیــق أربــاح ســریعة ومضــمونة بأقــل مخــاطرة
تمتاز الأوراق المالیة بخاصـیة هامـة هـي خاصـیة التـداول فـي . الفرص المناسبة لشراء وبیع الأوراق المالیة

البورصــة، فــإذا قیــدت داخلهــا، تمكــن صــاحبها مــن الــتخلص منهــا والاســتثمار فــي غیرهــا متــى شــاء ومتــى 
ـــــتمكن المســـــتثمر بـــــذلك مـــــن تكـــــوین. كانـــــت ظـــــروف الســـــوق مناســـــبة ـــــة وتنویعهـــــا ی محفظـــــة أوراق المالی

.والمضاربة،لتحقیق أرباح أوفر بمخاطر أقل
كرست كل التشریعات مبدأ حریة تداول القیم المنقولة داخل البورصة، وجعلت هذه الخاصـیة ملازمـة للسـند 

قیــــد هــــذا المبــــدأ بقیــــود بعضــــها قانونیــــة، كوجــــود نــــص یمنــــع تــــداول فئــــة معینــــة مــــن . طــــول حیــــاة الشــــركة
.ت،أو قیود اتفاقیة یضعها الأفراد أو تحدد في القانون الأساسي للشركةالسندا

وضـوابط التسـعیرة فـي البورصـة ) المطلـب الأول(یخصص هذا المبحـث للأحكـام المتعلقـة بـأوامر البورصـة 
). المطلب الثالث(ثم مرحلة التسویة والتسلیم) المطلب الثاني(

بورصة الأحكام المتعلقة بأوامر ال: المطلب الأول
یحتكــر الوســطاء فــي عملیــات البورصــة مهنــة التفــاوض حــول القــیم المنقولــة المتداولــة داخــل البورصــة، 

یفـتح الوسـیط حسـاباً ودفتـرًا خاصـین بكـل زبـون، یتلقـى بموجبـه . سواءً لحسابهم الخاص أو لحساب زبائنهم
.مقصورة البورصةأوامر الزبون المتضمنة شراء أو بیع الأوراق المالیة، ثم نقلها إلى

یبــدأ التــداول داخــل البورصــة بإیــداع الوســطاء أوامــر زبــائنهم لــدى شــركة تســییر بورصــة القــیم، ســعیًا مــنهم 
.1لتنفذیها بكل نزاهة وبحسن النیة

تعتبر أوامر البورصة الوسیلة التي بواسطتها یباشر الوسیط وظیفة الوساطة، فینقـل أوامـر زبونـه إلـى سـوق 
یجـب أن تحـرر الأوامـر وفقـاً لنمـوذج معـد لـذلك، یتضـمن بیانـات . وینفذها وفقاً لتعلیماتـهالتداول، یعرضها 

أساســیة، یتحــدد بواســـطتها نــوع الأمــر وطـــرق تنفیــذه، وكــذا الحـــدود الزمنیــة، وذلــك لضـــمان الســیر الحســـن 
.والتنفیذ المثالي لهذه الأوامر

الصادر في 87المتعلق بشروط اعتماد الوسطاء في البورصة و واجباتھم ومراقبتھم، الجریدة الرسمیة عدد 96/03ا نص علیھ النظام وفقا لم- 1
.من التفنین المدني الجزائري107/1كما نصت على ھذا الالتزام المادة . 1997دیسمبر 29
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مفهوم أوامر البورصة: الأولالفرع
تلـك التعلیمـات التـي یقـدمها أي شـخص :"ریف لأوامـر البورصـة، فهنـاك مـن عرفهـا بأنهـاوردت عدة تعا

بأنها تفویض من العمیل المستثمر "وهناك من عرفها" طبیعي، أو معنوي یرغب في شراء أو بیع قیم منقول
.1"للوسیط في إجراء عملیات البیع والشراء بالبورصة لورقة محددة

أمر البورصة ":فكانت أكثر شمولیة عندما عرفت أوامر البورصة كالتالي97/03من النظام 89أما المادة 
أو هـذا الأخیـر فـي إطـار وكالـة تسـییر،هي تعلیمة الزبون إلى وسیط في عملیات البورصة، أو یبـادر إلیهـا 

".نشاط بمقابل
أوراق مالیـة ومنه أوامر البورصة هي عبارة عن توكیل یمنحه الزبون للوسیط البورصة بهدف بیـع أو شـراء

.معینة 
مضمون أوامر البورصة: أولا

یكتـــب . یجــب أن تتخــذ التعلیمــة التــي یرســـلها الزبــون للوســیط، والمتضــمنة أمـــر البورصــة شــكلا معینــا
:الأمر وفقا للنموذج المستعمل من طرف الوسیط، یوقع من قبل الآمر، ویتضمن البیانات التالیة

.هویة الآمر/ 1
.عملیة شراء أو بیعبیان اتجاه ال/ 2
.تعیین قیمة الأوراق المالیة محل التداول وخصائصها/ 3
.كمیة الأوراق المالیة المرغوب في التعامل بها/ 4
.تحدید السعر حسب نوع الأمر/ 5
.مدة صلاحیة الأمر/ 6
).رسمیة، ثانویة، أو خارج التسعیرة(السوق التي یوجه إلیها الأمر / 7
)أم عاجلة-آجلة(نوع العملیة /8
.2كیفیة تنفیذ الأوامر/ 9

. ترسل أوامر البورصة بأیة وسیلة، وفقا للشروط المتفق علیها بین الوسیط والزبـون فـي اتفاقیـة فـتح حسـاب
تكـون . في حالة إرسال الأمر بواسطة الهاتف، یجب على الزبـون أن یؤكـد علیـه الأمـر بإرسـال أمـر كتـابي

ي إطـار وكالـة التسـییر أو النشـاط بمقابـل محـل وثیقـة مكتوبـة ترسـل مـن الأوامر التـي بـادر إلیهـا الوسـیط فـ
قبل الشخص المكلف بتسییر محفظة الأوراق المالیـة للزبـائن، أو الشـخص المكلـف بالعملیـات ذات المقابـل 

.3إلى الشخص المكلف بالمفاوضات

.129عبد الباسط مولود، المرجع السابق،ص - 1
.، السابق الذكر97/03من النظام 92المادة - 2
.،نفس المرجع97/03من النظام97و 96المادة- 3
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الزبـون، یتلقاهـا الوسـیط تقضي السرعة والعجلـة أحیانًـا بإصـدار أوامـر علـى شـكل تعلیمـات شـفویة مـن قبـل 
ویحولها إلى منفـذي العملیـات فـي شـكلها الكتـابي، لـتمكن المفـاوض مـن تسـجیلها قبـل بدایـة حصـة التـداول 

.في سجل الأوامر حسب النموذج الذي تقرره شركة تسییر بورصة القیم
أنواع أوامر البورصة : الفرع الثاني

تنفیــذ، ســعر التنفیــذ، مــن حیــث كیفیــة الــدفع، آجــال تصــنف الأوامــر إلــى خمســة أصــناف، مــن حیــث كمیــة ال
.التنفیذ، وأخیرا من حیث صاحب الأمر

من حیث كمیة الأوراق المتداولة: أولا
تتضــمن الأوامــر الموجهــة إلــى الوســیط فــي عملیــات البورصــة، بیانــا بكمیــة الأوراق المرغــوب التفــاوض 

.ترطه الزبون بشأن الكمیةتختلف الأوامر باختلاف ما یش. علیها بیعاً و شراءً 
یصـدر الأمـر هـذا النـوع مـن الأوامـر حینمـا یصـمم : Ordre tout ou rienأمـر الكـل أو اللاشـيء / 1

على الحصول على كامل الكمیة، فیشترط تنفیذ الأمر بكامله على كل الكمیة الـواردة فیـه، وإن لـم یسـتطیع 
فـــي البورصـــات الكبـــرى، وذلـــك لكفاءتهـــا العالیـــة یســـتعمل هـــذا النـــوع مـــن الأوامـــر. 1ذلـــك فـــلا ینفـــذه إطلاقـــا

وســرعة التــداول فیهــا، حیــث توجــد اســتراتیجیات كثیــرة للمضــاربة یتقنهــا المســتثمرون، منهــا المضــاربة علــى 
.الكمیة

هــذا لا یعنــي أن الأمــر خــالٍ مــن بیــان الكمیــة، إنمــا هــو أمــر لا یشــترط فیــه :أمــر بــدون شــرط الكمیــة/ 2
یحدد للوسیط كمیة الأوراق المرغـوب فـي بیعهـا أو شـرائها دون تقییـده بشـرط . ة لأمرهالأمر الاستجابة الكلی

.2الاستجابة الكلیة
یتوسـط هـذا الأمـر : Ordre tout ou rien maximumأمـر الكـل أو اللاشـيء بأقصـى كمیـة/ 3

.سطره المستثمرالأمرین السابقین، إذ یفتح الآمر للوسیط مجالا آخر للتنفیذ في حدود الحد الأقصى الذي 
یختلـف هـذا الأمـر عـن : Ordre tout ou rien minimumأمـر الكـل أو اللاشـيء بـأدنى كمیـة/ 4

ســابقه مــن حیــث حــدود الكمیــة المســموحة بالتنفیــذ، فهــي عنــد أقصــى حــد فــي النــوع الأول، وأدنــى فــي هــذا 
على خلاف تحدید السـعر الـذي یجب التنویه بأن الأمر في كلتا الحالتین قد یكون بالبیع أو الشراء،. النوع

.3یكون فیه الحد الأقصى دائما مرتبطا بالبیع، والحد الأدنى مرتبطا بالشراء

.نفس المرجع،97/03من النظام 95المادة - 1
.،نفس المرجع97/03من النظام 95المادة - 2
تخصص مالیة، PGSیا المتخصصة، مذكرة تخرج ضمن متطلبات نیل شھادة الدراسات العلسوق الأوراق المالیة في الجزائر:بوضیاف عبیر-3

78ص.2007جامعة منتوري قسنطینة، 
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من حیث سعر التنفیذ: ثانیا
یعتبـــر ســـعر تنفیـــذ العملیـــة مـــن أهـــم البیانـــات التـــي یجـــب أن یتضـــمنها الأمـــر ســـواءً تضـــمن بیعـــاً أو 

.تضمنهشراءً،تختلف الأوامر تبعا للسعر الذي ت
یعتبــر أمــر الســـوق مــن أكثــر الأوامـــر : Ordres aux prix du marchéأوامــر الســـوق / 1

.شیوعا،فبمقتضاها یطلب العمیل من الوسیط تنفیذ العملیة على وجه السرعة، وبأفضل سعر ممكن
علــى خــلاف النــوع الســابق یضــع الزبــون فــي هــذا النــوع مــن :Ordres limitésالأوامــر المحــددة / 2

ر سعرًا معینا لتنفیذ الصـفقة، فیتحـدد المسـتثمر السـعر الأقصـى الـذي یقبـل دفعـه إذا كـان مشـتریا، أو الأوام
.السعر الأدنى الذي بموجبه یقبل التنازل عن الأوراق المالیة إذا كان بائعا

لا یتضمن أیة إشارة إلى السعر الذي تنفذ عنده الصـفقات،فلا :Order au mieuxأمر لأفضل سعر/ 3
ینفـذ هـذا الأمـر بالأولویـة وبأحسـن . المشتري السعر الأقصى، ولا یحدد البائع السعر الأدنى للمعاملةیحدد

لعــل الاخــتلاف الوحیــد بــین هــذا الأمــر وأمــر الســوق، یتمثــل فــي أن مجــال . مــا تســمح بــه إمكانیــات الســوق
أمـا الثـاني فعنـدما ، Cotation en continueتطبیـق الصـنف الأول یكـون فـي نظـام التسـعیرة المسـتمرة 

.Cotation au fixing1یكون النظام المعتمد هو التسعیرة الثابتة 
:تنقسم إلى نوعین هما: الأوامر من حیث كیفیة الدفع: ثالثا

.تنفذ هذه الأوامر في السوق العاجلة: أوامر مستحقة الدفع الفوري/ 1
في آخر حصة تداول مقررة في رزنامـة الشـهر یتم الوفاء بقیمة العملیة :أوامر مستحقة الدفع الشهري/ 2

.الجاري الذي تتم فیه العملیة
من حیث آجال التنفیذ: رابعا

.تتضمن هذه الأوامر بیانا بمواعید تنفیذها، ومدة صلاحیتها، وهو بیان  لا یقل أهمیة عن سعر الصفقة
صـة المـوالي لإرسـاله إلـى هـي أوامـر صـالحة فقـط أثنـاء اجتمـاع البور : Ordre du jourأوامر الیـوم/ 1

.الوسیط في عملیات البورصة
هـو أمـر لا یتضـمن أي حـد لصـلاحیته، فتحـدد مـدة صـلاحیته :Ordre a exécutionأمـر للتنفیـذ / 2

.2من یوم تقدیمه للسوق بثلاثة أسابیع
یومـا، ویحلـل 30یتضـمن أجـلا محـددا لا یتجـاوز : Ordre à durée limitéeأمـر لمـدة محـددة/ 3

علــى المســتثمر أن یحــدد تاریخــا آخــر . صــالح إلــى غایــة نهایــة اجتمــاع البورصــة المنصــوص علیــهكــأمر
لتنفیــذ أوامــره، بحیــث تبقــى صــالحة قبــل هــذا الأجــل، وتســحب مباشــرة بعــده إذا لــم یــتم تنفیــذها خــلال هــذه 

.3المدة
.السبق الذكر97/03من نظام 93المادة - 1
.السابق الذكر97/03من النظام 94المادة - 2

3 - Guide de la bourse et des opérations boursières, collection les guides COSOB, op.cit.p19
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للشـهر الـذي هو أمر صـالح إلـى غایـة آخـر حصـة للتسـعیرة : Ordre à révocationالأمر الملغى / 4
.یرسل خلاله الأمر إلى الوسیط

قــد یــرد أمــر مــن الزبــون إلــى الوســیط فــي عملیــات البورصــة دون أن یتضــمن بیانــا لأجــل التنفیــذ ولا لمــدة 
صلاحیته، فیفسر على أنه أمر للیوم، أي صالح فقط خلال اجتماع البورصة لذلك الیـوم دون غیـره، فعلـى 

.ل ذلك الیومالوسیط سحبه إذا لم یتم تنفیذه خلا
:تصنف إلى صنفین: من حیث صاحب الأمر: خامسا

هي الأوامر التـي یتلقاهـا الوسـیط مـن قبـل زبائنـه، فیسـهر علـى تنفیـذها لحسـابهم و وفقـا :أوامر الزبون/ 1
.لتعلیماتهم

هي الأوامر التي یودعها الوسیط لدى شركة تسییر البورصة، لحسابه الخاص،وهو : أوامر غیر الزبون/ 2
Compte، أو Operation de contrepartie) العملیـات ذات مقابـل(ا یسـمیه المشـرع الجزائـري بمـ

professionnel . تتمثــــــل العملیــــــة ذات المقابــــــل بالنســــــبة للوســــــیط فــــــي شــــــراء أو بیــــــع ســــــندات لحســــــابه
الخاص،حسب الشروط المحددة من طرف شـركة تسـییر بورصـة القـیم، فـلا یمكـن أن تـتم إلا ردًا علـى أمـر 

.1معبر عنه في نفس التسعیرة
ضوابط التسعیرة في بورصة القیم المنقولة: المطلب الثاني

وقــد حــاول أهــل الاقتصــاد . یــتم تســعیر القــیم المنقولــة فــي البورصــة بمواجهــة أوامــر البیــع بــأوامر الشــراء
أثنــاء انعقــاد جلســة الســعر النــاتج للورقــة المالیــة المعلــن عنــه :" تعریــف أســعار البورصــة بعــدة تعــاریف منهــا

بأنهـا الأسـعار المحـدد فـي جلسـة "وعرفهـا آخـرون " 2البورصة،وتم تسجیله فـي الجـدول الرسـمي بعـد الجلسـة
أمــا فــي البورصــات الفرنســیة فــإن ". 3البورصــة لبضــاعة مــن نــوع معــین أو لورقــة مالیــة مــن نفــس السلســلة

.4السعر هو الناتج عن مواجهة أوامر البیع بأوامر الشراء
التــي 97/03مــن النظــام 82ى المشــرع الجزائــري تعریفــاً مشــابها لأســعار البورصــة، وذلــك فــي المــادة تبنــ

إن تحدیـــد الأســـعار هـــو نتیجــــة مواجهـــة أوامـــر الشـــراء والبیـــع المقدمـــة مـــن طــــرف :" تـــنص علـــى مـــا یلـــي
.")ق.ب.أ.ش(على السند المستعمل للتسعیرة وذلك أثناء اجتماع التسعیرة تحت رقابة ) ب.ع.و(

أنظمة التسعیرة في بورصة القیم المنقولة: الفرع الأول
تتحـــدد أســـعار القـــیم المنقولـــة وفـــق مجموعـــة مـــن الأنظمـــة والتقنیـــات، الهـــدف منهـــا هـــو تعظـــیم الكمیـــة 

حیث لا تختلف تحدید الأسعار فـي البورصـة عنهـا . المتداولة من مختلف الأوراق المالیة وتنشیط البورصة
تشــرف ســلطات . دیــة، فبتفاعــل قــوى العــرض والطلــب تتحــدد أســعار مختلفــة القــیم المالیــةفــي الأســواق العا

.السابق الذكر97/03من النظام 125و122المادة - 1
106ھندي منیر ابراھیم، المرجع السابق،ص- 2
142عبد الباسط كریم مولود، المرجع السابق، ص- 3

4 - Philippe Merle, Droit commercial- sociétés commerciales, 9éme édition , op,cit,p375.
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البورصة بمساعدة الوسطاء المـالیین علـى إتمـام هـذه العملیـة بعـدة تقنیـات وعلـى عـدة مراحـل، وتهـدف تلـك 
هــذا ویمكــن توضــیح ذلــك خــلال . التقنیــات فــي معظمهــا علــى تســهیل وتفعیــل المبــادلات المالیــة كمَــا ونوعًــا

.الفرع
Cotation au fixingالتسعیر بالتثبیت : أولا

تتمثـــل فــــي جمــــع كـــل الأوامــــر التــــي تصــــل إلـــى البورصــــة، وترتیبهــــا حســــب نـــوع القــــیم المنقولــــة التــــي 
تتـولى إدارة السـوق فـرز هـذه . تتضمنها،وحسب نوع العملیة بیعًا أو شراءً وحسب الأسعار وكمیات التعامـل

یكـون السـعر المعتمـد فـي . المواجهـة وتسـجیل الأسـعار التـي تنـتج عـن هـذه المواجهـةالأوامر وإتمام عملیـة 
نهایــة حصَــة التســـعیرة هــو الســـعر الــذي یلبـــي عــددًا أكبـــر مــن الأوامـــر ویقلــل مـــن حالــة عـــدم التــوازن بـــین 

:وهذا السعر یسمح ب. العرض والطلب
.تضخیم حجم السندات المتبادلة- 
.والطلبتقلیص اختلال التوازن بین العرض- 
.تقلیص تذبذب الأسعار مقارنة مع سعر إغلاق آخر جلسة للبورصة-

La Cotation continueالتسعیرة بالتواصل : ثانیا
تقــوم هــذه الطریقــة علــى المواجهــة المســتمرة للأوامــر ، بحیــث تســجل الأوامــر فــي المقصــورة كلمــا رغــب 

تســتمر هــذه العملیــة طیلــة حصــة . 1نفس الســعرالوســیط ذلــك، وتســعر القــیم كلمــا تلاقــت أوامــر متشــابهة وبــ
عكــس . التســعیرة وتنتهــي الحصــة بأســعار مختلفــة ومتعــددة مصــدرها الصــفقات المنعقــدة عنــد كــل مواجهــة

.التسعیرة الثابتة التي یظهر على اللوحة في نهایة الحصة سعرًا موحدًا لكل العملیات المتضمنة للنوع نفسه
طرق التسعیرة: الفرع الثاني

:ك عدة أسالیب وطرق للتسعیر في البورصة، حیث سیتم توضیحها كما یليهنا
Méthodes de cotationطریقة المناداة : أولا

یــتم التســعیر عــن طریــق المنــاداة باجتمــاع الوســطاء المــالیین أو وكلائهــم أو أحــد ممثلــیهم فــي بورصــة 
ـــتم بقـــراءة كـــ–الأوراق المالیـــة  ـــیم محـــل التســـعیرةوذلـــك بعـــد بدایـــة الجلســـة التـــي ت ـــأعلى -ل الق ومنـــاداتهم ب

" آخذ كذا"و" لدي، عندي كذا"أصواتهم على العروض والطلبات التي في حوزتهم وذلك باستعمال العبارتین 
، عـادة مـا 2وذلك للدلالة على رغبة الوسیط في البیع أو الشراء، ولكن نظرًا للضجیج في مقصـورة البورصـة

عمال الإشــارة بالیــد وذلــك بوضــع الســاعد أفقیــا فــي اتجــاه الجســم فــي حالــة یلجــأ الوســطاء المــالیین إلــى اســت
.الشراء وعمودیًا في حالة البیع حتى یتم التوازن المطلوب

.152عبد الباسط كریم مولود، المرجع السابق، ص- 1
.129المرجع السابق، صعبیر، بوضیاف- 2
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فـإذا اتفــق وســیطان علــى الســعر همـس كــل منهمــا فــي أذن الوســیط الثالـث بإخبــاره بنیــة كــل منهمــا بائعًــا أو 
. ا تمت الصفقة بینهمامشتریًا، فإذا كان أحدهما بائعا والآخر مشتری

بتســجیل ذلــك ) وهــو موظــف لــدى ســلطات البورصــة(و بالوصــول إلــى ســعر معــین للورقــة، یقــوم المســعر 
السعر على سبورة معـدة خصیصـا لهـذا الغـرض فـي انتظـار تغییـر الغـرض والطلـب، ثـم یـتم المـرور للورقـة 

.الموالیة في القائمة
الوسـطاء المتفاوضــین مــن مراقبـة التســعیرة ومعرفـة حالــة الســوق أهـم مــا یمیـز التســعیرة بالمنــاداة أنهـا تمكــن 

.بأكثر شفافیة، بالإضافة إلى أنها تكمن المتعاملین من فهم میكانزمات البورصة
Cotation par casierطریقة التسعیرة بالخزائن: ثانیا

هـا حتـى یتوصـل إلـى یجمع الوسیط المتخصص الأوامر الموكلة إلیه في خزینته، ثم یحدث مواجهة بین
یـتم ذلـك تحـت مراقبـة إدارة . السعر المناسب الـذي یـتم عنـده تنفیـذ أقصـى حـد مـن الأوامـر بأفضـل الأحـوال

. 1البورصة
تمتاز هذه الطریقـة بالسـرعة، وتسـتخدم بصـفة خاصـة فـي تسـعیر السـندات، كمـا تسـتعمل لتسـعیر كـل القـیم 

وق الثانویــة، إن طــابع التخصــص الــذي تشــترطه هــذه المنقولــة غیــر المقبولــة فــي الجــدول الرســمي فــي الســ
.2الطرقة من الوسطاء، یؤدي إلى زیادة ضمان العملیات وتنفیذها بشكل جدي متقن وسریع

Cotation par boiteالتسعیر بالصندوق : ثالثا
لوصـول هذه التقنیة شبیهة بتسعیرة الدرج لكن یتم اللجوء إلیها بصفة خاصة عندما لا یستطیع السوق ا

إلى التوازن وذلك في حالات استثنائیة مثـل تعـدد وكثـرة عـروض البیـع، طلبـات الشـراء أو فـي حالـة تسـعیر 
.أوراق مالیة تتمیز ببعض المشاكل التي تتطلب اتخاذ قرارات قد تخرج عن التعامل العادي
یتلــى الوســطاء . رةتــتم هــذه الطرقــة بجمــع الأوامــر مــن قبــل الوســطاء فــي صــنادیق قبــل افتتــاح جلســة التســعی

فرز كل الأوامر بواسطة مختصین تـابعین لهـا، ومواجهتهـا فیمـا بینهـا للوصـول إلـى سـعر إقفـال یلبـي أكبـر 
. حجم من العروض والطلبات

. تضـمن هـذه الطریقـة حمایـة وشــفافیة أكبـر مـن سـابقتها نظـرًا لتــدخل إدارة السـوق برقابتهـا والإشـراف علیهــا
. د واستثنائي كونها تتسم بالبطئمع ذلك فإن استعمالها محدو 

Cotation informatiséالتسعیرة بطرقة الإعلام الآلي : رابعا
اســـتفادت الســـوق المالیـــة كغیرهـــا مـــن المنشـــآت الاقتصـــادیة بـــالتطورات التكنولوجیـــة وخـــدمات الإعـــلام 

مــر التـي تــرد إلــى وذلــك بوضـع قواعــد معلوماتیـة وتأســیس شـبكة معلوماتیــة تسـمح بتســجیل كـل الأوا. الآلـي

.123ھندي منیر ابراھیم، المرجع السابق،ص- 1
.164عبد الباسط كریم مولود، المرجع السابق ص- 2
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المقصـــورة فـــي الحاســـوب المركـــزي قبـــل افتتـــاح الحصـــة، یقـــوم الحاســـوب بفـــرز الأوامـــر ومعالجتهـــا حســـب 
.نوعها،حجمها،والأسعار التي تتضمنها

تــتم المواجهـــة بـــین الأوامــر بصـــفة آلیـــة وتعقـــد الصــفقات كلمـــا تلاقـــى أمــران متناســـبان، إذا كانـــت التســـعیرة 
تمتـاز هـذه التقنیـة سـهولتها وكفاءتهـا فـي حفـظ هـذه . إذا كانـت التسـعیرة ثابتـةمستمرة أو فـي نهایـة الحصـة 

المعلومات، ناهیك عن تقدیمها لخدمات كثیرة في مدة زمنیة قصیرة، خاصة وأن عنصر الوقت مهـم داخـل 
.البورصة

تسعیر القیم المنقولة في بورصة الجزائر: الفرع الثالث
جزائر داخل شركة تسـییر بورصـة القـیم التـي تسـهر علـى مواجهـة تنظم حصص التسعیرة في بورصة ال

.1أوامر الشراء بأوامر البیع المقدمة من قبل الوسطاء في عملیات البورصة
تسهر شـركة تسـییر بورصـة القـیم المنقولـة علـى السـیر الحسـن لحصـص التـداول و التسـعیرة، وذلـك بتنظـیم 

.رزنامتها وتحدید الإجراءات المتبعة فیها
تنظیم رزنامة حصص التسعیرة: لاأو 

مهمـــة ضـــبط رزنامـــة اجتماعـــات التســـعیرة لشـــركة تســـییر 97/032مـــن النظـــام رقـــم 78أوكلـــت المـــادة
أیــام عمــل شــركة تســییر : ، وهــي كــالآتي98/023بورصــة القــیم، التــي قامــت بتحدیــدها بموجــب القــرار رقــم 

، وإذا صـادف یـوم 4كـل یـوم اثنـین وأربعـاءالبورصة هي من الأحـد إلـى الخمـیس، وتجـرى حصـص التـداول 
ـــداول یـــوم عطلـــة تؤجـــل للحصـــة الموالیـــة، أي الأربعـــاء المقبـــل، تفتـــتح الحصـــة علـــى الســـاعة التاســـعة  الت

.ونصف، وقد حددت الشركة الحدود الزمنیة الدنیا والقصوى لكل مرحلة من مراحل التسعیرة
كیفیة التسعیرة: ثانیا

وذلك بموجب 5لقیم نظام تسعیرة تدیره الأوامر، على أن تكون التسعیرة ثابتةتبنت شركة تسییر بورصة ا
، یطبق فیها سعر واحد على جمیع العملیات المنجزة على نفس القیمـة، وفـي 98/02من القرار31المادة 

لا نفــس الحصــة بطریقــة الإعــلام الآلــي أو بالطریقــة الیدویــة، إلا فــي الحــالات الاســتثنائیة حــددتها الشــركة، 
إذا تعــذر الوصــول إلــى ســعر موحــد فإنهــا تقبــل أســعارًا مختلقــة .6یمكــن فیهــا تطبیــق طریقــة التســعیرة الثابتــة

.السابق ذكرھا97/03من النظام 82المادة - 1
".ة المدنیةرزنامة اجتماعات التسعیرة للسن) ق.ب.ا.ش(تحدد :" على97/03من النظام 78تنص المادة - 2
الصادر عن شركة تسییر بورصة القیم والمتضمن قواعد تسییر حصص التداول في بورصة 1998مارس 22المؤرخ في 98/02القرار رقم - 3

. القیم المنقولة
1998مارس22ي المؤرخ ف98/02، المعدل والمتمم لقرار رقم 2002فیفري 17المؤرخ في 02/10من القرار رقم 2نصت على ذلك المادة- 4

.الصادر عن شركة تسییر بورصة القیم والمتضمن قواعد تسییر حصص التداول في بورصة القیم المنقولة
إن المسارالمقرر لتسعیرة سندات رأس المال محل التداول في السوق ھو نمط التسعیرة الثابثة أو "التي تنص على97/03من النظام 80المادة - 5

"أحكام سوق مجمع تدیره الأوامر، وحسب الشروط التي تحددھا شركة تسییر البورصةالمتواصلة وذلك بتطبیق
. السابق الذكر 98/02من القرار 33حسب المادة - 6
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ومتقاربة، من شأنها أن تلبي أكبر حجم من العملیات، وتقلـص فـوارق الأسـعار مقارنـة بسـعر الإقفـال الـذي 
. 1توقفت عنده الحصص السابقة للتداول
لتســعیرة ومراقبتهــا ثــم توثیــق نتائجهــا أشــخاص تعیــنهم شــركة تســییر یســهر علــى الســیر الحســن لحصــص ا

یتصــرف هــؤلاء الأشــخاص باســم ولحســاب الشــركة . 2Officiels du parquetالبورصــة، یطلــق علیــه 
بصـــفتهم مــــوظفین أو أعــــوان متعاقــــدین، یملكــــون صــــلاحیات واســـعة فــــي تســــییر حصــــص التســــعیرة وحــــل 

ــــك حســــب ا ــــرار 19لمــــادة النزاعــــات الناشــــئة أثنائهــــا وذل كمــــا لهــــم أن یقــــدموا توصــــیات . 98/02مــــن الق
. 3واقتراحـــات إلـــى مجلـــس إدارة الشـــركة التـــي تتخـــذ الإجـــراءات المناســـبة لتحســـین ظـــروف عمـــل البورصـــة

.Le superviseur de la COSOB4یساعدهم في ممارسة مهامهم مراقب اللجنة 
بــل شــركة تســییر البورصــة التعامــل بالكمیــة بــدل تــتم عملیــات التــداول عــل الســندات بســهم واحــد، لكــن قــد تق

الوحــدة، علــى أن لا تصــل الكمیــة التــي حــددتها شــركة تســییر بورصــة القــیم لمعــاملات الكتــل وذلــك حســب 
تعتبـر معاملـة كتلـة، المعاملـة المنصـبة :"التي تـنص علـى97/03رقم cosobمن نظام لجنة 104المادة 

ا بین الوسیط في عملیات البورصة المشتري والوسیط والمرخص على كمیة معینة من السندات، متفق علیه
".بها وفق الأحكام المحددة في هذا النظام

لا یمكن أن تنصب معاملات الكتل إلا على قیمة واردة في :"من نفس النظام على أنه105ونصت المادة
.ق.ب.ا.القائمة المضبوطة من قبل ش

وي على الأقل الحجم العادي لكتلة القیمة المعنیة، ویحدد الحجم یجب أن یكون عدد السندات المتداولة یسا
."ق.ب.ا.العادي لكتلة بتطبیق المعاییر المعینة في مقرر یصدر عن ش
:تتم تسعیرة القیم المنقولة في بورصة الجزائر على النحو التالي

ء من تسجیل أوامر زبائنهم تفتح بورصة الجزائر أبوابها للوسطاء قبل افتتاح حصة التسعیرة، لتمكن الوسطا
تتضـمن ورقــة الســوق كــلَ . 5بواسـطة الحاســوب المركــزيLa feuille du marchéفـي ورقــة الســوق 

المعلومات الخاصة التداول المعلن عنها، نوع وكمیة الأوراق المالیة المعروضـة، الأسـعار المقترحة،إضـافة 
إلـى السـوق، وذلـك وفقـا لطریقـة التسـعیرة إلى السعر النظري الـذي یحسـب علـى أسـاس الأوامـر التـي تصـل 

.الثابتة، دون أن تؤدي هذه الأخیرة إلى مواجهة الأوامر
تكتســـب ورقـــة الســـوق أهمیـــة كبیـــرة فـــي نظـــام التســـعیرة المســـتمرة، فبواســـطتها یـــتمكن الوســـیط مـــن متابعـــة 

زة الخاصـة معطیات السوق، فبعـد كتابتهـا وطباعتهـا عـن طریـق الحاسـوب المركـزي، تـودع عـب كـل الأجهـ

.السابق الذكر98/02من القرار رقم 32و 31المادتین - 1
ھذه الجمعیة من ثلاثة أعضاء أو أكثر یعینھم مجلس إدارة تعیین شركة تسییر البورصة ھذا الشخص من بین أعضاء جمعیة المفاوضین، تتكون -2
ق من الوسطاء المعتمدین، ومن أعوان الشركة، یعین رئیس ھذه الجمعیة من أعضاء مجلس إدارة الشركة، إضافة إلى مراقب اللجنة الذي .ب.إ.ش

.  السابق الذكر98/02من القرار رقم 14المادة . یعتبر عضوا ملاحظًا 
.السابق الذكر98/02من القرار 17المادة- 3
.السابق الذكر98/02من القرار 20المادة - 4
99/06المعدلة بموجب القرار رقم 98/02من القرار25حسب المادة - 5
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بكل وسیط، ثم تظهر الورقة على شاشـة الوسـطاء كـل المعلومـات الخاصـة بـالقیم المعروضـة للتـداول، كمـا 
.تظهر لهم السعر النظري الذي حدده الحاسوب بعد مقارنة الأوامر

تفــتح حصــص البورصــة بعــد الإعــلان الرســمي للافتتــاح، أیــن یــتم الإعــلان عــن ورقــة الســوق وعــن الســعر 
قیم، قد تعقد في هذه المرحلـة صـفقات إذا مـا تتناسـب مـع السـعر النظـري المحـدد فـي الورقـة وهـو النظري لل

یبــــدأ التنفیــــذ الفعلــــي للعملیــــات بمواجهــــة الأوامــــر، فكلمــــا تطــــابق أمــــران إلا . مــــا یعــــرف بتســــعیرة الافتتــــاح
یــات المنفــذة، القــیم ونفذ،تســتمر هــذه العملیــة طــوال حصــة التــداول، وعنــد انتهائهــا تنشــر إدارة الســوق العمل

المتداولة، أما العملیـات غیـر المنفـذة فتنفـذ فـي حصـص أخـرى إذا كانـت مـدة صـلاحیة هـذه الأوامـر تسـمح 
.بذلك

نظام التسویة والتسلیم: الفرع الرابع
تنتهي حصة التداول بإعلان شركة تسییر بورصة القیم بإقفالها، والإعلان عـن النتـائج المسـجلة خـلال 

شــــــــر نتــــــــائج الحصــــــــة فــــــــي لوحــــــــة المقصــــــــورة، التــــــــي تظهــــــــر القــــــــیم التــــــــي حصــــــــل علیهــــــــا تن. الحصــــــــة
.التداول،أسعارها،وعدد العملیات المنفذة بشأنها، كما تنشر القیم التي لم یتم تداولها

تنشأ عـن هـذه . یبرم الوسطاء في عملیات البورصة خلال حصة التداول، عقود بیع والشراء الأوراق المالیة
الحقــوق والالتزامـــات علـــى عـــاتق أطــراف العملیـــة منهـــا التــزام البـــائع بنقـــل ملكیـــة الأوراق العقــود جملـــة مـــن 

تنفـذ هـذه الالتزامـات وفقـا لمنظومـة التسـویة التـي كانـت تسـهر علیهــا . المبیعـة، والتـزام المشـتري بـدفع ثمنهـا
المركـزي علــى ، ثـم أنیطــت هـذه المهمـة بــالمؤتمن 97/03شـركة تسـییر بورصــة القـیم فــي ظـل النظـام رقــم 

.03/04السندات بموجب القانون رقم 
97/03تسویة ومقاصة العملیات في ظل النظام رقم : أولا

تشـــرف شـــركة تســـییر بورصـــة القـــیم علـــى تســـویة ومقاصـــة العملیـــات المنجـــزة فـــي البورصـــة، بموجـــب 
قبتهـا علــى هــذه ،أكـدت لجنــة تنظـیم عملیــات البورصــة ومرا93/101مــن المرسـوم التشــریعي رقــم 18المـادة

.97/032من النظام128الصلاحیة،بموجب المادة
تــنظم شــركة تســیر بورصــة القــیم حصــة لتســویة ومقاصــة العملیــات المنجــزة فــي المقصــورة، فــي الیــوم نفســه 

أمــا الحصــص الوفــاء تــنظم فــي الیــوم الرابــع مــن . 3الــذي تــم فیــه التــداول، مباشــرة بعــد إقفــال حصــة التــداول
:م عملیتي التسویة والوفاء على النحو التاليتت. تاریخ التداول

مقاصة تنظیم عملیات ال... یتمثل ھدف الشركة فیما یأتي على الخصوص :" على ما یلي10- 93من المرسوم التشریعي 18تنص المادة- 1
...".المعاملات حول القیم المنقولة

ق عملیة تداول،تعتبر ھذه العملیة نافذة لا یمكن الرجوع فیھا ما .ب.إ.تكلف ش:" ، السابق الذكر على03-97من نظام اللجنة128تنص المادة - 2
".عدا حالات الإلغاء المنصوص علیھا في ھذا النظام

.03-98من القرار رقم 3معدلة للمادة ال01- 12المادة الأولى من القرار - 3
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، بإرســال كشــف بالتــداولات المثبتــة 1تثبــت شــركة إدارة شــركة البورصــة العملیــات المنجــزة فــي حصــة التــداول
للوســطاء المعنیــین بالعملیــات محــل التســویة مرفقًــا Le bordereaux des transactionsللعملیــات 

والســــندات الواجبــــة التســــلیم، وتــــدعوهم بــــذلك إلــــى حضــــور حصــــص بكشــــف یحــــدد المبــــالغ الواجبــــة الأداء 
.التسویة

تجري حصة التسویة في مقر شركة البورصة، برئاسـة ممثـل تعینـه شـركة إدارة البورصـة لیتـرأس الحصـص 
یقــوم الــرئیس . ویســهر علــى تنفیــذها فــي هــدوء، وفقــا للقــوانین ولأنظمــة اللجنــة وقــرارات شــركة إدارة البورصــة

لحصة بالمناداة على الوسطاء لیوقعوا على محضر الحضور، ثم یدون ما یحدث خلال الحصةقبل بدایة ا
.في محضر التسویة المعد وفقا لنموذج وضعته شركة إدارة البورصة

یؤشــر الوســیط بــالقبول علــى المحاضــر، بعــد التأكــد مــن مطابقتهــا، یتــولى رئــیس الحصــة جمــع المحاضــر 
ثــم یجعــل . التســویة وفقــا لنمــوذج الــذي أعدتــه شــركة إدارة البورصــةوإعــداد محضــر التثبیــت، لتثبیــت حصــة

ـــم یوقـــع هـــو علیهـــا ویختمهـــا بخـــتم شـــركة إدارة  ـــذلك، ث الوســـطاء یوقعـــون علیهـــا فـــي المكـــان المخصـــص ل
2البورصة

. تنتهي التسویة بتنظـیم حصـة خاصـة بالوفـاء والتسـلیم والتـي علـى أقصـى حـد فـي الیـوم الرابـع بعـد التـداول
یقــدم الوســیط المشــتري شــیكًا . رئیس علــى الوســطاء للتوقیــع مجــددا علــى وثیقــة الحضــور الإجباریــةبنــادي الــ

موقعًـا بقیمـة الأوراق المشـتراة أو أمـرًا بالـدفع، وفقـا للنمـوذج المعـد مـن شـركة إدارة البورصـة، ویقـدم الوســیط 
ین عملیاته لدى بنك یختاره، لیقوم یلتزم كل وسیط بتوط. البائع محضرًا بالتسلیم وفقا لكمیة الأوراق المبیعة

.البنك بتغطیته وتسییر حساباته دائنة كانت أو مدینة
03/04ة العملیات في ظل النظام رقم تسویة ومقاص: ثانیا

سحب اختصـاص تسـویة عملیـات البورصـة مـن شـركة تسـییر بورصـة القـیم المنقولـة، بمناسـبة صـدور 
أنــــیط هــــذا الاختصــــاص بــــالمؤتمن المركــــزي علــــى . 93/10عي المعــــدل للمرســــوم التشــــری03/04القـــانون 
عرف النظام الفرنسي عدة غـرف مقاصـة، ثـم . ،أسوة بالتشریعات المقارنة خاصة القانون الفرنسي3السندات

، قبـل أن یـدمج بنظیـره Clearingاجتمعت هذه الغرف في النظام المركزي هو بنك التسـویة الـذي سـمي بـــ
.4الإنجلیزي

المشـــرع الجزائـــري مـــن هـــذا التوجیـــه، ببحثـــه عـــن التخصـــص فـــي إدارة حصـــص التســـویة مـــن یبـــرز موقـــف 
لأن حمایــة الســوق تكــون عبــر . جهة،وحمایــة الســوق مــن جهــة أخــرى، عــن طریــق ضــمان أمــن المعــاملات

یســمح نظــام تســویة الســندات وتســلیمها الــذي یســیره المــؤتمن المركــزي علــى . حمایــة أمــن المتعــاملین فیهــا

.السابق الذكر03-97من النظام رقم 131المادة - 1
.السابق الذكر98/03من القرار 9و 8المواد - 2
.الذي خول المؤتمن المركزي على السندات مھمة تسویة ومقاصة عملیات البورصة04-03تطبیقا للقانون - 3
.178رجع السابق صعبد الباسط كریم مولود، الم- 4
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لإنجاز الآلــي والمتــزامن لتســویة الســندات التــي كانــت موضــوع عملیــات بــین الوســطاء المــؤهلین الســندات،با
.1وتسلیمها

یرتكز هذا النظام علـى وظیفیتـین أساسـیتین همـا التصـدیق علـى العملیـات ووظیفـة قیـد العملیـات فـي دفـاتر 
یتـدخل هـذا . ك الجزائـرالحسابات فـي حسـابات جاریـة بسـندات المـؤتمن، وفـي حسـابات جاریـة نقـدًا لـدى بنـ

.2الأخیر في جمیع أنظمة التسویة وذلك للتسدید النقدي للعملیات، بموجب اتفاقیة أبرمها مع المؤتمن

.المتعلق بالنظام العام للمؤتمن المركزي على السندات 03/01من نظام اللجنة رقم 35المادة - 1
.المتعلق بالنظام العام للمؤتمن المركزي على السندات 03/01من نظام اللجنة رقم 36المادة - 2
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ــــرت فــــي انطلاقتهــــا  ــــة الجزائریــــة تعث ــــي هــــذا البحــــث، نــــرى أن الســــوق المالی مــــن خــــلال مــــا تــــم دراســــته ف
ا أیضـــا مـــن خـــلال الشـــركات المدرجـــة الأولیـــة،یظهر ذلـــك فـــي الإقبـــال المحتشـــم لجمهـــور المـــدخرین علیهـــ

فظهــرت أولــى ملامــح الســوق المالیــة للوجــود بعــد إنشــاء . فیهــا،نظرا لانعــدام ثقافــة البورصــة لــدى الجمهــور
، والمتمثلــة فــي لجنــة تنظــیم عملیــات البورصــة 93/10أجهزتهــا التــي نــص علیهــا المرســوم التشــریعي رقــم 

. ومراقبتها، وشركة إدارة بورصة القیم المنقولة
یتمیــــز نشــــاط الســــوق المالیــــة بالدقــــة والتعقیــــد، نظــــرًا لطبیعتهــــا التقنیــــة المحضــــة التــــي لا یفهمهــــا إلا أهــــل 

أثــرت هــذه الطبیعــة الخاصــة والتقنیــة لعملیــات الســوق المالیــة، علــى النظــام القــانوني المــؤطر . الاختصــاص
ردها، لذا وجب فتح المجال للمهنیین لها، إذ یصعب على القاعدة القانونیة بمفهومها التشریعي احتوائها بمف

.المتخصصین لتنظیم نشاطاتهم بأنفسهم
إذ نظمــت القــیم . یمــر تنظــیم البورصــة عبــر تنظــیم القــیم المنقولــة المتداولــة فیهــا، والعملیــات الــواردة علیهــا

ة المنقولــة بموجــب القــانون التجــاري، الــذي نظــم شــركات المســاهمة بصــفة عامــة والقــیم الصــادرة عنهــا بصــف
إلا أن لجنــة تنظــیم عملیــات البورصــة ومراقبتهــا، أخطــأت فــي تحدیــد مجــال هــذه القــیم، إذ نصــت . خاصــة
على أن القیم المنقولة المتداولة في بورصة الجزائـر هـي تلـك الصـادرة عـن 97/03من نظامها 30المادة 

ي البورصـة فـي الأسـهم مـن نفـس النظـام القـیم المنقولـة المتداولـة فـ77شركات الأموال، ثم حصرت المـادة 
بموجـب النظـام رقـم 97/03استدركت اللجنة هذا الخطـأ بمناسـبة تعـدیل النظـام رقـم . والسندات دون غیرها

الــذي أدرج بقیــة القــیم الصــادرة عــن شــركات الأســهم والتــي یمكــن تصــنیف مــن بــین ســندات رأس 12/01
.المال أو سندات الدیون

نظـیم القـیم المنقولـة المتداولـة فـي الیورصـة، عـن طریـق قـرار وزیـر تعزز دور القطـاع العـام فـي البورصـة بت
نظمـــت هـــذه الســـندات وكیفیـــة . ، الـــذي أقحـــم بموجبـــه ســـندات الخزینـــة داخـــل الســـوق المالیـــة1998المالیـــة 

إصدارها وتداولها داخل السوق، عن طریـق نصـوص تنظیمیـة مصـدرها السـلطة التنفیذیـة الممثلـة فـي وزیـر 
إلا . لطات العمومیة هذا التدخل، برغبتها في تفعیل السـوق المالیـة وإعطائهـا نفسًـا جدیـدًابررت الس. المالیة

أن هذا التبریر معاب، إذ أن دفع نشاط السوق المالیة، لا یجب أن یكون علـى حسـاب تنظیمهـا واسـتقرارها 
.ات الخزینةكان على السلطات العمومیة أن تنشأ سوقا خاصة ومستقلة تتداول فیها سند. القانونیین

أدت ازدواجیة مصادر القیم المنقولة المتداولة في البورصة، إلى جعل النظام القانوني المنظم لها مزدوج،إذ 
بتنظیم القیم المنقولة التي تصدرها الشـركات التجاریـة،ویختص -القانون التجاري-یختص القانون الخاص

ئــات المحلیــة، وذلــك بدایــة مــن طرحهــا وتوظیفهــا إلــى القــانون العــام بتنظــیم القــیم الصــادرة عــن الدولــة والهی
.اكتتاب الجمهور فیها

حیـث تسـهر علـى تنفیـذ عملیـات البورصـة . تقوم عملیة تداول القـیم المنقولـة بالتقـاء العـرض والطلـب علیهـا
شــركة تســییر بورصــة القــیم، التــي تجمــع أوامــر البیــع والشــراء التــي یرســلها الزبــائن عــن طریــق الوســطاء فــي 
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تحـــدث شـــركة تســـییر البورصـــة مواجهـــة الأوامـــر المســـجلة لـــدیها بغـــرض تســـعیر القـــیم . لیـــات البورصـــةعم
.المتداولة وفقا لنظام التسعیرة الثابت أو المستمر

بعــد نهایــة عملیــة قــرن الأوامــر، یتــدخل المــؤتمن المركــزي علــى الســندات بتســویة العملیــات المنجــزة داخــل 
عى الأمر، بإتباع أنظمة التسویة التي حددتها اللجنة من خلال النظـام المقصورة، وإحداث مقاصة إذا استد

، نطمــت كــل عملیــات التســویة بقواعــد خاصــة صــادرة عــن المختصــین وهــم كــل مــن لجنــة تنظــیم 03/01
عملیــات التنظـــیم عملیــات البورصـــة ومراقبتهــا عـــن طریــق أنظمـــة وتعلیمــات، وشـــركة تســییر بورصـــة القـــیم 

.ات عن طریق القرارت، وإذا وجد فراغ قانوني یمكن الرجوع إلى القانون التجاريوالمؤتمن المركزي للسند
لتفعیل السوق المالیة الجزائریة وجب إعادة النظر في الإطار القانوني المنظم لها، لأنه الضمانة الأساسـیة 

.لجلب المستثمرین إلى هذه السوق وتفعیلها وضمان استقرارها
بمجموعــة مــن الاقتراحــات التــي مــن شــأنها الإســهام فــي تطــویر والنهــوض وفــي الأخیــر أنهــي هــذا البحــث 

:ببورصة الجزائر، وتعزیز ثقة المستثمرین والمؤسسات فیها
یجــب إعــادة النظــر فــي النظــام القــانوني المحــیط بــالقیم المنقولــة ووضــع نصــوص قانونیــة متناســقة - 

.ومتطورة ومشجعة للاستثمار
والتعلیمات المنظمة لجهاز البورصة وكل العملیات المقامـة تنظیم وترتیب كل النصوص والأنظمة- 

. فیها
إبـــراز دور الإعـــلام الجیـــد للمســـتثمرین والمؤسســـات للتحســـن صـــورة الســـوق المالیـــة و الحـــث علـــى - 

.الإقبال علیها وذلك بنشر ثقافة السوق المالیة بین الجمهور لضخ مدخراتهم فیها
لبرنامج الدراسي الجـامعي كونـه فـرع قـانوني مسـتقل یسـتحق إدراج مادة قانون الأسواق المالیة في ا- 

.الدراسة
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لأساسي للأسواق المالیة وبالتحدید بورصة القیم المنقولة، فهي تمثل الحق تعتبر القیم المنقولة المحدد ا
الــذي یــدور حولــه العــرض والطلــب حیــث عرفــت بورصــة القــیم المنقولــة منــذ وجودهــا أنــواع كثیــرة مــن 
الأوراق المالیة، فمنها الأوراق المالیة التقلیدیة الأسهم والسندات التي لقیت تداولاً ورواجًا كبیـرین ومنهـا

تكــون القــیم المنقولــة محــل . القــیم المنقولــة المســتحدثة لتلبیــة الحاجــة إلــى تمویــل ســریع وفعــال للشــركات
.التداول عن طریق مجموعة من التقنیات التسعیرة داخل البورصة

تبنــت الجزائــر فكــرة البورصــة للنهــوض بالاقتصــاد الــوطني ولمســاعدة فــي جلــب رؤوس الأمــوال بغــرض 
ني والأجنبــي ولخلــق منافســة بــین الجهــات المصــدرة للقــیم المنقولــة فــي إشــباع تشــجیع الاســتثمار الــوط

. المستثمرین

Les valeurs mobilières sont des fondamentales ensemble des marchés financiers et boursiers
transmis précisément, ils représentent la droite, qui est l'offre et la demande, où la bourse est
connu valeurs mobiles depuis son existence de nombreux types de valeurs mobilières,
l'inadéquation traditionnelle actions et d'obligations, qui a attiré fortement négociés et
recherché ensemble, y compris les valeurs mobiles développés pour répondre aux besoins
rapidement et efficacement au financement des entreprises. Des valeurs de transaction sont
transmises à travers une variété de techniques et de prix  dans le marché boursier.

L'Algérie a adopté l'idée de la bourse pour la promotion de l'économie nationale, en aidant à
attirer des capitaux pour encourager l'investissement national et étranger et de créer une
concurrence entre les émetteurs des valeurs transmises à satisfaire les investisseurs.

Is a movable values defined the basic financial markets and specifically Stock Exchange movable
values, they represent the right, which is the supply and demand where known Stock Exchange
movable values since its existence many kinds of securities, the mismatch traditional equity
securities and bonds, which drew heavily traded and sought-large, including the movable values
developed to meet the need quickly and effectively to business financing. Trading values are
transmitted through a variety of techniques in pricing the stock market place.

Algeria has adopted the idea of the stock market for the advancement of the national economy
and to assist in bringing the capital to encourage national and foreign investment and to create
competition between the issuers of the values transmitted to satisfy investors.

.الأوامر–التسعیرة - التداول–القیم المنقولة –السندات –الأسھم -البورصة

Stock market  - Stock- Bonds- Transmitted values- Trading- Pricing- Commands.

Bourse- les actions- les obligations- les valeurs mobilières- négocier- ordres .




