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 شكر وعرفان
 

تما مو ، والصلاة والسلام عمى نحمد الله الذي قدرنا عمى إنجاز ىذا العمل المتواضع وا 
 نبي بعده محمد صمى الله عميو وسمم أما بعد : لا أطير البشر وعمى من

أتقدم بأسمى عبارات الشكر والعرفان والتقدير إلى أستاذتي الفاضمة الدكتورة أكمي نعيمة 
رشاد  وتفضميا بالإشراف عمى ىذه المذكرة ، ولما أبدتو من سعة صدر وحسن توجيو وا 

 ذا البحثلإتمام ى
 و أسأل الله عز وجل أن يجعل من كل نصيحة قدمتيا لي في ميزان حسناتيا

كما أوجو خالص الشكر والتقدير إلى جميع أساتذتنا الكرام في كمية الحقوق والعموم 
 السياسية

 
 

 

 

 

 
 

  



 
 

 
 

 إىداء
 

يرىا وتزيل الحمد لله الذي وىب لنا عقولا تحمل العمم وتطير بو لتنثره فوق بقاع مظممة لتن
عنيا غبار الجيل والظلال .و الشكر لله الذي أنعم عمينا بالعمم الذي بو نعرفو ومعرفة الله 

 . إيمان والإيمان طريق إلى الجنة ، فلا تحرمنا  جنتك يا رب

بالتوفيق من الله أىدي ىذا العمل المتواضع إلى تاج يرفع شأني ويزيد من قدري إلى أبي 
 داميما الله تاجا فوق رأسيالحبيب وأمي الغالية أ

 إلى سندي في الحياة إخوتي : أسامة وصلاح الدين
 و أختي : مروة

 إلى جدّي وجدّتي رحميم الله

 إلى التي لم تبخل بأي جيد حتى التعب وأشرفت عمى توجييي  الدكتورة : أكمي نعيمة
مد لله الذي ىدانا و في الأخير لا يسعني إلا أن أحمد الله الذي بنعمتو تتم الصالحات ، الح

 ليذا وما كنا لنيتدي لولا أن ىدانا الله
  



 قائمة المختصرات :
 الجريدة الرسمية لمجميورية  الجزائرية الديمقراطية الشعبية ج ر =

 مف صفحة إلى صفحةص ص = 

 صفحة ص = 

 طبعة ط = 

 دوف بمد النشر د ب ن =

 دوف تاريخ المناقشةد ت م = 
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 مقدمة:

التي تقوـ بدور فعاؿ في  والاستثمارية الادخارية الأوعية البورصة حمقة وصؿ بيف تعتبر
الشركات  تأسيستشجيع أصحاب رؤوس الأمواؿ عمى مف خلاؿ  الاقتصادية مجاؿ التنمية

ومف أجؿ ذلؾ تعرؼ البورصة عمى أنيا سوؽ مالي منظـ  لاستثمارىا،لإصدار الأوراؽ المالية 
ومف خلاؿ  ،لمقوانيف والأنظمة والتعميمات التي تحكمو وفقا فييا ؽ الماليةيتـ تداوؿ الأورا

 قابة السمطات المختصة.ر وسطاء في أوقات معينة وبصورة عمنية وتخضع ل

قادرة عمى إحداث  ،متينة إنشاء سوؽ ماليةإلى  تعد الجزائر مف الدوؿ التي سعت جاىدة
 ديولوجيةج الإحيث كانت تنتي ،عمى ما يراـ لجزائري الذي لـ يكفنقمة نوعية في الاقتصاد ا

لتحقيؽ الأىداؼ  الوحيد الجماعية لوسائؿ الإنتاج ىو السبيؿ مف بأف الممكيةؤ الاشتراكية التي ت
 أثبتت ىذه ، حيثتسير وتراقب مباشرة مف طرؼ الدولةأف  عمى الاجتماعية، الاقتصادية

الذي انتيى بأزمة  العمومية، ز الخزينةالإديولوجية فشميا بإفلاس المؤسسات الاقتصادية وعج
 . 1994و 1989مديونية خانقة خاصة بيف 

التسعينات في سمسمة مف الإصلاحات  وبداية اتنالثماني دخمت الجزائر في نياية
تغيير النيج الاقتصادي المتبع آنذاؾ وانتياج  والتي فرضت عمييا ،1986بعد أزمة  الاقتصادية

الأساسية مف خوصصة، وتحرير الأسعار،  أسسو إرساء مف خلاؿنظاـ اقتصاد السوؽ، 
 سوؽ للأوراؽ المالية كقناة جديدة مف قنوات التمويؿ إنشاء فضلا عفتحرير التجارة الخارجية و 

 المعدؿ ،08-93وبمقتضى المرسوـ التشريعي رقـ  1993في سنة ف الوطنية. لمتنمية الحديثة
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تـ  ،2القيـ المنقولة يتعمؽ ببورصة ،10- 93عي رقـ والمرسوـ التشري ،1مقانوف التجاريلوالمتمـ 
 تأسيس بورصة الجزائر. تكريس انطلاؽ عممية

دوات أىـ أالتي تعتبر مف  و القيـ المنقولةأوراؽ المالية مكاف لتداوؿ الأ بورصةفال
فبورصة القيـ المنقولة ىي عبارة عف سوؽ منظمة تجمع بيف  ،في وقتنا الحاليالاستثمار 
والمشتريف للأوراؽ المالية عف طريؽ شركات وساطة متخصصة في السوؽ تسند إلييا البائعيف 

 ميمة تسيير مختمؼ العمميات الجارية فييا والتي مف بينيا عمميات التداوؿ.

الموضوع مف الدور الذي تمعبو في تحفيز وتنويع الاستثمار، فعمميات  تبرز أىمية 
تعكس مدى تطور المعاملات المالية  كما ي بورصة،التداوؿ بمثابة مرآة لقياس مستوى تطور أ

، وكؿ مرالتفكير الذي وصؿ إليو المستثمستوى الوعي و  فضلا عف حجـ الاستثمارات،و  فييا
تحقيؽ إلى  لموصوؿ ،ذلؾ لا يتأتى إلا بضماف التأطير القانوني الجيد لمختمؼ ليذه العمميات

 .عمى حد سواءستثمار الاالمصداقية والشفافية فييا حماية لممتعامميف و 

بورصة القيـ المنقولة تمعب دورا ميما في تسييؿ المعاملات عمى أف  يتضح لنا مما سبؽ
نتقاؿ مف الاو  تيسير عمميات التحويؿو  مف خلاؿ ربط الأوراؽ المالية بيف مختمؼ الأطراؼ،

ات تحت حيث تندرج كؿ ىذه النشاط سندات وغيرىا مف الأدوات المالية المدرجة فييا،و  أسيـ
، بتعددىا وتداخميا وتفرعيا حسب علاقات الأطراؼ والتي تعرؼ ،مصطمح عمميات التداوؿ

وىو ما أدى  حتى يكاد المستثمر يعجز عف التفرقة بينيا،و  فييا أساليب التعامؿ تعدد ومنو
عدـ وضوحيا مف حيث طبيعة عمميات القائمة بصددىا، وذلؾ بسبب إلى  بطبيعة الحاؿ

                                       

، 101، يتضمف القانوف التجاري، ج ر العدد 1975سبتمبر  26، المؤرخ في 1975سبتمبر  26المؤرخ  59-75أمر  1
، 27، ج ر عدد 1993أفريؿ  25، المؤرخ في 08-93، معدؿ ومتمـ بالمرسوـ التشريعي رقـ 1975ديسمبر  19الصادر في 

 .1993أفريؿ  27صادر بتاريخ 
ماي  23، صادر بتاريخ 34، يتعمؽ ببورصة القيـ المنقولة، ج ر عدد 1993ماي  23، مؤرخ في 10-93مرسوـ تشريعي  2

 .2003فيفري  19، الصادر بتاريخ 11، ج ر عدد 2003فبراير  17، المؤرخ في 04-03، معدؿ ومتمـ بالقانوف 1993
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 عدـ وضوح التنظيـ القانوني لياتو العمميات مف جية،إلى  نظيميا والذي أدىاختلاؼ مصادر ت
مف جية الاستثمار استمرار تطورىا تماشيا مع متطمبات و  جانب عدـ ثبات عمميات التداوؿإلى 
 .أخرى

بمجاؿ القانوف  العميؽ نارزىا اىتمامأبلموضوع إلى عدة عوامؿ ا سباب اختيارأترجع 
غمب الدراسات في السنوات الجامعية السابقة تناولت كؿ ما يتعمؽ ف اوأ خاصة ،التجاري

دارتيا وصولاأشركات التجارية فيما يخص الإلى  بالأعماؿ التجارية وصولا إلى  نواعيا وا 
تداوؿ القيـ المنقولة لـ يكف يحظى مف الدراسة ما أف  مسؤوليات المؤسسيف والمديريف، غير

الكثير مف الطمبة يجيمو، وىذا إثراء أف  الجزء الذي اجزـ ابحث في ىذاأف  ليذا قررت ،يستحقو
 .جزائوأليذا الموضوع المتخصص في بعض 

ما تعمؽ منيا بالجانب  خاصةالموضوع في دراسة جميع نواحي الموضوع  داؼتبرز أى
يستمد أىميتو مف أىمية السوؽ المالية التي أصبحت مقياس اقتصاد الدولة  خاصة أنو، القانوني
يساعد  مف اجؿ خمؽ سوؽ مالي منظـ تواكب تطورات الاقتصاديةأف  ب عمى كؿ دولةلذا وج
 .والتمويؿالاستثمار عمى 

ونظرا  بورصة القيـ المنقولة، يموضوع ىذا البحث حوؿ عمميات التداوؿ ف يتمحور
لأىميتو عمى المستوييف الوطني عمى غرار الدولي خاصة لتعمقو بإحدى أىـ وسائؿ التمويؿ 

تظير أىمية البحث فيو من خلال التساؤل عن الاقتصاد والتنمية بمختمؼ أبعادىا،  وتنمية
 مختمف الأحكام الضابطة لعممية تداول القيم المنقولة في النظام القانوني الجزائري؟

بشكؿ عاـ  الوصفي التحميميالمنيج  الاعتماد عمى وىو ما نحاوؿ الوصوؿ إليو مف خلاؿ
منقولة وتحميميا بشكؿ بعمميات التداوؿ في بورصة القيـ ال المتعمقة لإبراز الأحكاـ القانونية

، فضلا عف التعريؼ ببورصة القيـ المنقولة وعمميات التداوؿ فييا باعتبارىا مف واضح ودقيؽ
 المواضيع المستحدثة والتي لـ تحظ بالدراسة الكافية بعد.
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 يتطمب الأمر التعرض ع النواحيلجة ىذا الموضوع مف جميولمعا للإجابة عمى ىذه الإشكالية،
أحكاـ مخمؼ  فضلا عف )الفصؿ الأوؿ(،  ماىية عمميات التداوؿ في بورصة القيـ المنقولةل

 )الفصؿ الثاني(. ىاتجسيد
 

 

 



 

 

 

 

 

 

 
 

 

 
  

:الفصل الأول  

 ماىية عمميات التداول في بورصة القيم المنقولة
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 الفصل الأول:

 ماىية عمميات التداول في بورصة القيم المنقولة
ة لمبيع والشراء إلى ظيور ما يعرؼ أدى تزايد أىمية النقود وتغيير طبيعة السمع المعروض

بالسوؽ المالية، حيث أف السمعة الرئيسية المتداولة فييا ىي النقود والأوراؽ المالية بمختمؼ 
أنواعيا حيث تتيح ىذه السوؽ لممؤسسات والييئات المختمفة عامة كانت أو خاصة الحصوؿ 

 ة.عمى الموارد المالية اللازمة لمختمؼ أنشطتيا وفؽ شروط محدد
ىذه السوؽ المالية البورصة تساىـ بمدى كبير في نمو الاقتصاد كما تسمح بجذب 

تضع أف  ات ذات القيمة والنوعية وتماشيا مع ذلؾ حاولت الجزائر كغيرىا مف الدوؿالاستثمار 
 ر.ستثماولى لمبورصة محاولة في ذلؾ إيجاد دعائـ وبدائؿ لمتمويؿ وسبؿ فعالة للاسس الأالأ

فيـ نظاـ سوؽ الأوراؽ المالية أف لـ ندرس بدقة فكرة عمميات البورصة مف الصعب جدا 
 والتي تعتبر ميدانا أساسيا في السوؽ. 

إف دراستنا لمسألة تداوؿ القيـ المنقولة في البورصة جاءت لإبراز كيؼ عالج المشرع 
جاري الجزائري ىذه العممية، حيث تمتاز ىذه القيـ بخاصية أساسية نص عمييا القانوف الت

الجزائري وىي قابميتيا لمتداوؿ، وىي خاصة عامة مطمقة ما لـ ينص القانوف عمى تقييدىا، وأي 
نص يتجو نحو تقييد ىذه الخاصية يشكؿ استثناء عف القاعدة العامة المتمثمة في تداوؿ القيـ 

 المنقولة التي تصدرىا شركة المساىمة.
ورصة الجزائر إلا بعد البحث عميقا في ولف تكتمؿ في أذىاننا فكرة عممية التداوؿ في ب

ذلؾ مف خلاؿ التطرؽ إلى مفيوـ ىذه العممية في بورصة الجزائر )المبحث الأوؿ( ثـ تبياف 
 ثاني(.الالقيـ المنقولة القابمة لمتداوؿ في بورصة الجزائر )المبحث 
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 :المبحث الأول

 مفيوم عمميات التداول في بورصة القيم المنقولة

املات التي تتـ في بورصة القيـ المنقولة محتواىا مف حيث المبدأ ىو البيع إف معظـ المع
، فمف ناحية نجد أف تنظيميا تختمؼ نواياىـ في العقدوالشراء فيي عقود بيع مبرمة بيف أطراؼ 

محاؿ لمقواعد العامة في القانوف المدني ومف جانب آخر نجدىا تعمؿ وفؽ آليات محددة مف 
 السوؽ.قبؿ سمطات الضبط في 

لكف أغمب الفقو القانوني يتحاشى استعماؿ تسمية عقد البيع عمى عمميات البورصة، حيث 
شاع استعماؿ مصطمح عقود التداوؿ في البورصة أو عمميات التداوؿ بدلا مف مصطمح عقود 
البيع وسبب في ذلؾ ىو الطابع الخاص الذي يتعمؽ بالبورصة في حد ذاتيا وارتباطيا الوثيؽ 

 الدولة وحدوث أي اضطراب قد يؤدي إلى كوارث اقتصادية وحتى اجتماعية.باقتصاد 
ويوجد عدة أسباب أدت إلى تجاىؿ عقد البيع الذي يعتبر ميما في عممية التداوؿ في 
البورصة عف طريؽ قواعد جديدة سميت بنظاـ العاـ البورصي ولتوضيح ىذا الطابع الاستثنائي 

ت التداوؿ في بورصة القيـ المنقولة )المطمب الأوؿ( سوؼ نتطرؽ إلى تعريؼ وخصائص عمميا
 ثـ تبياف الأساس القانوني لعممية تداوؿ القيـ المنقولة )المطمب الثاني(.

 المطمب الأول:
 التعريف بعممية التداول في بورصة القيم المنقولة

يز بيف تعد عممية التداوؿ المحور الأساسي الذي تستند عميو القيـ المنقولة، ويعدّ التمي
عمميات التداوؿ مف حيث اعتبارىا نشاطا ممارسا داخؿ البورصة أو اعتبارىا عقدا أمرا صعبا، 
وىو ما يفرض عمينا ضرورة رفع المبس عف تعريؼ عمميات تداوؿ القيـ المنقولة )الفرع الأوؿ( 

 (.ومنو التوصؿ لمختمؼ الخصائص التي تميزىا وتفردىا بنظاـ قانوني متميّز)الفرع الثاني
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 الفرع الأول: تعريف عممية التداول في بورصة الجزائر

يتطمب بناء تعريؼ شامؿ لعممية تداوؿ القيـ المنقولة في بورصة الجزائر التعريؼ بيذه 
الأخيرة والوقوؼ عند نشأتيا وأىميتيا وطبيعة النشاط الذي تمارسو )أولا( باعتبارىا أمورا 

 قيـ المنقولة )ثانيا(.جوىرية تمثؿ مدخلا عاما لعممية تداوؿ ال

 التعريف ببورصة الجزائر أولا:

تعتبر بورصة الجزائر حديثة النشأة تـ تأسيسيا بموجب نصوص تشريعية استندت عمى 
، 10-93بموجب المرسوـ التشريعي  1993كاف أىميا سنة ، عدد ميـ مف المعايير الدولية
ة خوصصة إلى  عمدت الدولةوفي إطار تحريؾ نشاطيا ، 1المتعمؽ بورصة القيـ المنقول

ويعد  2.متعمؽ بخوصصة المؤسسات العموميةال، 22-95رقـ الأمر  أصدرتأف  المؤسسات
تنظيـ بورصة الجزائر الإطار المنظـ لمسوؽ المالية والقيـ المنقولة المتداولة مف خلاؿ ىياكمو 

 .3راد والمؤسساتالإدارية والفنية إذ جاء تمبية مطالب التنمية وتوسيع فرص الاستثمار  للأف

تضـ البورصة في الجزائر مجموعة مف الييئات والمؤسسات التي تعمؿ بتكامؿ حتى 
تضمف سير العمميات في البورصة وسير البورصة بحد ذاتيا حيث تمثؿ بورصة الجزائر حاليا 

 :4اتجمعا لمعديد مف المؤسسات والمينييف مف بيني

                                       

 ، يتعمؽ ببورصة القيـ المنقولة، السالؼ الذكر.10-93مرسوـ تشريعي رقـ  1
سبتمبر  3، الصادر في 48، يتعمؽ بخوصصة المؤسسات العمومية ، ج ر عدد 1995أوت  26، مؤرخ في 22-95أمر  2

1995. 
، المجمد المجمة العممية المستقبؿ الاقتصاديأميف بودريوة، "واقع وآليات تفعيؿ بورصة الجزائر لتمويؿ الاقتصاد الجزائري"،  3
 .150، ص 2019 بومرداس، بوقرة، جامعة أمحمد 1، عدد 7
 جامعة، 3، عدد مجمو شعاع لمدراسات الاقتصادية، "تحميؿ نشاط التداوؿ في بورصة الجزائر للأوراؽ المالية"، وسيمةسعود  4

 .150، ص2018محمد بوضياؼ المسيمة، مارس 
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 COSOBلجنة تنظيـ عمميات البورصة ومراقبتيا –

 SGBVشركة تسيير بورصة القيـ  –

 IOBالوسطاء في عمميات البورصة –

ستثمار رؤوس الأمواؿ المبورصة عدة وظائؼ نذكر منيا التعامؿ في الأوراؽ المالية، 
ستثمار ومف بيف وظائفيا أيضا خمؽ رؤوس أمواؿ بالإضافة إلى تشجيع الادخار وتوجيو الا
يجادو جديدة وضماف سيولة أمواؿ المستثمريف  أسواؽ دائمة ومفتوحة كما أنيا تقوـ بتأميف  ا 

 المنافسة وانتقاء العرض والطمب. 

سوؽ منظمة يتـ فييا مفاوضة القيـ المنقولة كالأسيـ يمكف تعريؼ البورصة عمى أنيا: "
والسندات أو السمع الصناعية والمحاصيؿ الزراعية فيي بذلؾ تعتبر مقر لتجميع الأمواؿ 

ستثمار التي تحتاج إلى رؤوس أمواؿ الأنشطة الاقتصادية ومجالات الا وتوجيييا إلى مختمؼ
 .1"ذلؾ بغية تطوير الاقتصاد الوطني

عف ، السوؽ الذي تتـ فيو عممية التداوؿ لمقيـ المنقولة" أنيا:عمى أيضا يمكف تعريفيا 
ري وىي سوؽ ذات طابع تجا بإتباع شكؿ محدد.، طريؽ وسطاء تداوؿ يممكوف اعتماداً رسميا

 ."مف بائعيف ومشتريف ليسوا تجارا المتداولوف فيياتنادا إلى طبيعة نظاـ العمؿ فييا، إلا أف اس

لـ يعط المشرع الجزائري تعريفا دقيقا لبورصة القيـ المنقولة واكتفى بالإشارة إلى معالميا 
رصة ، المتعمؽ ببو 10-93المادية فقط، حيث تنص المادة الأولى مف المرسوـ التشريعي رقـ 

"تعد بورصة القيم المنقولة إطارا لتنظيم وسير العمميات فيما يخص القيـ المنقولة، عمى أنو: 

                                       

قوؽ، جامعة الجزائر، ىداؿ غنية، النظاـ القانوني لموسطاء في عممية البورصة، مذكرة لنيؿ شيادة الماجستير، كمية الح 1
 .04، ص 2001-2002
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القيم المنقولة التي تصدرىا الدولة والأشخاص الآخرين من القانون العام والشركات ذات 
 .1"سيمالأ

مف خلاؿ ىذا النص نلاحظ أف المشرع الجزائري تفادى مغامرة تقديـ تعريؼ قانوني 
لمبورصة تفاديا لمنقد أو الوقوع في تناقض مف شأنو أف يحدث مشكلات عممية في المستقبؿ، 

 خاصة وأف وضع التعاريؼ عامة مف مياـ الفقياء لا التشريعات.

 تداول القيم المنقولة في البورصة عمميات ثانيا:

القيـ تسند لمبورصة ميمة تسيير مختمؼ العمميات التجارية لاسيما منيا عممية تداوؿ 
، يتضمف القانوف التجاري ىذه 59-75مف الأمر رقـ  30مكرر  715المنقولة، وعرفت المادة 

القيم المنقولة ىي سندات قابمة لمتداول تصدرىا شركات المساىمة " :الأخيرة، عمى أنيا
تسمح و  تمنح حقوقا مماثمة حسب الصنف، و تسعرأن  يمكن وتكون مسعرة في البورصة أو

حق أو  أسمال الشركة المصدرةغير مباشرة في حصة معينة من ر أو  مباشرةبالدخول بصورة 
 .2يا "أموالمديونية عام عمى 

تعتبر عممية تداوؿ الأوراؽ المالية مف الوظائؼ الأساسية لمبورصة، ويمكف تسميتيا أيضا 
واء بالتعامؿ في الأوراؽ المالية والتي تكوف عبارة عف بيع وشراء الأسيـ والسندات لشركة س

 كانت عامة أو خاصة. 

لـ يعرؼ المشرع الجزائري عممية التداوؿ رغـ اعتبارىا النقطة الأساسية التي يتمحور 
حوليا نظاـ البورصة برمتو، لاعتبار عممية التداوؿ لمقيـ المنقولة بيف المدخريف الأساس الذي 

 أمواؿمب رؤوس عف طريؽ التداوؿ يمكف جو ، بنيت عميو طريقة التمويؿ المباشر لممشاريع
                                       

 السالؼ الذكر.، يتعمؽ ببورصة القيـ المنقولة، 10-93مرسوـ تشريعي رقـ  1
 ، يتضمف القانوف التجاري، السالؼ الذكر.59-75أمر  2
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بيذه  المنسحبة مواؿبمو لمتسييؿ، فيتـ تعويض رؤوس الأجعؿ القيـ المنقولة قاأجؿ  جديدة مف
 .1و وقت ما يشاءأمواليستطيع المدخر الحصوؿ عمى و  الطريقة

عممية " :" عممية التداوؿ داخؿ البورصة عمى أنياعبد الباسط كريم مولودعرؼ الدكتور "
أنيا عمميات تقوـ عمى "، أو "لية تتـ بواسطة وسطاء الأوراؽ الماليةبيع وشراء للأوراؽ الما

تداوؿ الأوراؽ المالية أي شرائيا وبيعيا بواسطة الوسطاء وتعد ىذه الأوراؽ مف الأشياء المثمية 
 .2 "حادىاألتشابو 

"بالحركة الآلية التي تتـ داخؿ البورصة ويتـ بمقتضاىا بيع وشراء كما وصفيا أيضا 
الصفقات( عمى الأوراؽ المالية المقيدة في البورصة بواسطة وسطاء مخوليف دوف أف )إجراء 

 .3"يكوف ىناؾ علاقة مباشرة بيف البائع والمشتري

يمكف تعريفيا أيضا عمى أنيا المعاملات التي تجرى في ساعات محددة مف قبؿ ومعمف 
ىذا النوع مف  عنيا عمى القيـ المنقولة ذلؾ عف طريؽ وسطاء محترفيف ومؤىميف في

 4المعاملات.

مف خلاؿ التعاريؼ السابقة يتضح لنا أف جوىر عمميات التداوؿ يتمثؿ في مواجية لأوامر 
البيع وأوامر الشراء وىذه المواجية تؤدي إلى تسعيرة الأوراؽ المالية، كما يلاحظ أيضا أف نشاط 

 التداوؿ الوارد عمى الأوراؽ المالية يعد خاصية مف خصائصيا. 
                                       

وراه، كمية الحقوؽ سي الطيب محمد أميف، النظاـ القانوني لتداوؿ القيـ المنقولة في بورصة الجزائر، رسالة لنيؿ شيادة الدكت 1
 .172، ص 2021-2020أبو بكر بمقايد تممساف،  جامعةوالعموـ السياسية، 

، ص 2009، منشورات حمبي الحقوقية، بيروت، 1عبد الباسط كريـ مولود، تداوؿ الأوراؽ المالية )دراسة قانونية مقارنة(، ط  2
292. 

 .291مرجع نفسو، ص  3
لنظري والتطبيؽ، مذكرة لنيؿ شيادة الماجستير، معيد الحقوؽ والعموـ الإدارية، بف بوخمخاؿ عائشة، بورصة الجزائر بيف ا 4

 .10، ص 2002-2001عكنوف الجزائر، 
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ي الأخير يمكف القوؿ أف التداوؿ عبارة عف عقد بيع خاضع لأحكاـ القانوف المدني لكنو وف
متأثر في نفس الوقت بضوابط صارمة ذات طابع خاص يأخذ في الحسباف السرعة المطموبة 
في سوؽ البورصة، ىذه الضوابط فرضتيا لجنة تنظيـ مراقبة عمميات البورصة ومراقبتيا في 

 1ي الذي تـ استيحائو مف تجربة الدوؿ الأخرى.إطار النظاـ البورص
 الفرع الثاني: خصائص عممية التداول في بورصة الجزائر

العمميات في البورصة عبارة عف تصرفات قانونية قائمة عمى تداوؿ القيـ المنقولة عف 
طريؽ بيعيا أو شرائيا، لكف عممية البيع والشراء في البورصة تتميز بصفات فريدة جعمتيا 

 تمؼ عف عقود البيع التقميدية المعروفة في النظرية العامة لمعقد ، نوضحيا كالتالي: تخ

 القابمية لمتداول  أولا :

تعتبر القابمية لمتداوؿ مف أىـ الخصائص التي تتمتع بيا القيـ المنقولة فيي تسمح ليا 
وحرية مف يدّ إلى يدّ بالانتقاؿ بسرعة وسيولة دوف قيود شكمية ما يعني قابميتيا للانتقاؿ بسرعة 

 .2دوف موافقة الشركاء الآخريف

القيم مف القانوف التجاري عمى أنو: " 30مكرر  715وفي ىذا الإطار تنص المادة 
أو  المنقولة ىي سندات قابمة لمتداول تصدرىا شركات المساىمة وتكون مسعرة في البورصة

غير أو  خول بصورة مباشرةوتمنح حقوقا مماثمة حسب الصنف وتسمح بالد، تسعرأن  يمكن
 ."ياأموالحق مديونية عام عمى أو  الشركة المصدرة مباشرة في حصة معينة من رأسمال

                                       

 .183سي الطيب محمد أميف، مرجع سابؽ، ص  1
، 1منصوري يوسؼ، ىيئات التوظيؼ الجماعي لمقيـ المنقولة، مذكرة لنيؿ شيادة الماجستير، كمية الحقوؽ، جامعة الجزائر 2

 .40، ص 2018-2019
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ترخص الجمعية " :عمى أنوأيضا  مف نفس القانوف 110مكرر  715نصت المادة  اكم 
 دارة أوبناءا عمى تقرير مجمس الإ، القيم المنقولة إصدارالعامة غير العادية لممساىمين ب

 مجمس المديرين ومندوب الحسابات.أو  مجمس المراقبة

، لصالح حاممي ىذه القيم المنقولة، يجيز قرار الجمعية العامة غير العادية بقوة القانون
 .1"تنازل المساىمين عن حقيم في الأفضمية للإكتتاب في السندات التي تعطي الحق فيو

،  حيث أف الإصدارنسبة لكفاءة سوؽ تكتسي سوؽ التداوؿ أىمية وتعتبر ضرورة قائمة بال
المستثمر يستطيع استرداد قيمة الورقة المالية التي كتبيا في سوؽ الإصدار مف خلاؿ سوؽ 
التداوؿ وفي الوقت الذي يريده، فإذا تـ تصور عدـ وجود مثؿ ىذه السوؽ )سوؽ التداوؿ( فكيؼ 

ى بيع ما اشتراه مف الأوراؽ يتسنى لسوؽ الإصدار أف تعمؿ في ظؿ انعداـ قدرة المستثمر عم
 .2المالية

حيث تنفرد خاصية القابمية لمتداوؿ بجممة مف الخصائص والسمات تميزىا عف باقي 
 العمميات المشابية ليا نذكر منيا: 

توفير السيولة السريعة لممستثمريف في الوقت الذي يحتاجوف إلييا وذلؾ مف خلاؿ - 
 تي في حوزتيـ. الأوراؽ المالية ال وتدويرتسييؿ وبيع 

نما يشمؿ كؿ مف يحمؿ ورقة -   اثر عممية التداوؿ ولا يقتصر عمى المتعامميف فحسب وا 
 .3مالية مف النوع الذي تجرى العممية عميو

                                       

 ، تضمف القانوف التجاري، السالؼ الذكر.59-75أمر 1
بف عزوز عبد الرحمف، دور الوساطة المالية في تنشيط سوؽ الأوراؽ المالية مع الإشارة لحالو بورصة تونس، مذكرة لنيؿ  2

 .24، ص 2012-2011شيادة الماجستير، كمية العموـ الاقتصادية وعموـ التسيير، جامعة منتوري قسنطينة، 
 .257عبد الباسط كريـ مولود، مرجع سابؽ، ص  3
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 تتـ ىذه العممية وفؽ نظاـ معيف وقواعد شكمية ونماذج محددة بشروط خاصة وىذا معناه-
ف حيث القيود المفروضة مثؿ أساليب التعامؿ إرادتيـ تختمؼ عف إرادة التجار بصفة عامة مأف 

 .1والأوامر الصادرة

 .2التداوؿ يتـ مف خلاؿ الوسطاء أو السماسرة ذوو الخبرة في الشؤوف المالية-

توفير المناخ الملائـ والمنافسة التامة وبالتالي تحديد الأسعار العادلة عمى أساس  -
 .3العرض والطمب

بعضيـ البعض، وىذه الخاصية تميز عممية التداوؿ عف  كما أف المتداولوف لا يعرفوف- 
سائر العقود الأخرى لأنيا تنفذ وفؽ النظاـ العاـ البورصي الذي ينفرد بإجراءات خاصة لا مثيؿ 

 .4ليا في النظرية العامة لمعقد

مف بيف سمات القابمية لمتداوؿ أيضا، القابمية لمتنازؿ بحيث لا يكوف السند قابلا لمتداوؿ  -
 إذا كاف قابلا لمتنازؿ، ومنو فحصص المستفيديف أو حصة المؤسسيف غير قابمة لمتداوؿ إلا

 لأنيا غير قابمة لمتنازؿ.

انتقاؿ السند بكؿ سيولة وبساطة دوف اتباع الإجراءات المنصوص عمييا في القانوف - 
سمي فينتقؿ المدني، يحوؿ السند لمحامؿ بمجرد تسميمو أو بواسطة قيد الحسابات أما السند الا

 مف 37مكرر  715حيث تنص المادة بالقيد في السجلات التي تمسكيا الشركة ليذا الغرض. 

                                       

 .258عبد الباسط كريـ مولود، مرجع سابؽ، ص 1
 .25منصوري يوسؼ، مرجع سابؽ، ص  2
 .25مرجع نفسو، ص 3
 .186سابؽ، ص  سي الطيب محمد أميف، مرجع 4
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سي القيم الصادرة تكتأن  "يمكن :عمى أنويتضمف القانوف التجاري ، 59-75رقـ الأمر 
 تكون موضوع تسجيل في الحساب.أو أن  ما شكلا ماديا بتسميم سندأبالجزائر 

عن أو  الحساب عندما تكتسي القيم الصادرة الشكل الاسمي تمسك الشركة المصدرة
 ."ل عندما تكتسي شكل قيم في حاممياطريق وسيط مؤى

يحول السند لمحامل "أنو: عمى مف نفس القانوف  38مكرر  715المادة في حيف تنص  
ذا وا  ويحول السند الاسمي ازاء الغير  قيد في الحسابات. ةبواسطأو  عن طريق مجرد تسميم

ليذا الغرض.  الشركةلشخص المعنوي المصدر عن طريق نقمو في السجلات التي تمسكيا ا
 وتحدث الشروط التي تمسك وفقيا ىذه السجلات عن طريق التنظيم"

ضبط الأسعار المتعمقة بالأوراؽ المالية عف طريؽ توثيؽ الديوف برىف الأوراؽ المالية -
ا وزيادة سيولة وقيمة الاستثمار  الأصمي بما بسرعة دوف خسارة في قيمتيييميا تسالتي يمكف 

 يسمح لو مف بيع واستيلاؾ دوف المساس بأصوليا الرأسمالية. 

 عدم القابمية لمتجزئة ثانيا :

، 59-75قـ مف الأمر  32مكرر  715نص المشرع عمى ىذه الخاصية في المادة 
صدر سندات غير قابمة تعتبر القيم المنقولة اتجاه الم"عمى أنو:  لقانوف التجارييتضمف 

 ."لمتجزئة مع مراعاة تطبيق المواد المتعمقة الرقبة

أي انو لا يجوز أف  لمتجزئةتعتبر القيـ المنقولة الصادرة عف شركات المساىمة غير قابمو 
أو  الوصيةرث أو يتعدد مالكو ىذه القيـ فإذا حدث واف تممؾ السيـ أكثر مف شخص بطريؽ الإ

 لا تسري في مواجية ىذه الشركة. فاف ىذه التجزئة ةاليب
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الحكمة مف ىذا الشرط ىي تسييؿ مباشرة الحقوؽ المصيقة بالسند التي بدورىا غير قابمو 
 بأخرىأو  ةشخاص بطريقأ ةمنيا حؽ التصويت، قد يحدث أف يصبح السند ممموكا لعد لمتجزئة

التي يقرىا السند حتى كالمبررات مثلا، في ىذه الحالة عمى الشركة أف توقؼ استعماؿ الحقوؽ 
يتفؽ الملاؾ عمى الشيوع عمى اختيار شخص مف بينيـ عمى أف يتـ تعييف نائب عنيـ لممارسة 

، 59-75قـ الأمر  679المادة الفقرة الثانية مف وىذا حسب نص  ىذه الحقوؽ تجاه الشركة.
المشاعة في  سيمويمثل المالكون الشركاء للأ": تنص عمى أنوالتي ، لقانوف التجارييتضمف ا

عين الوكيل من القضاء ، ذا لم يحصل اتفاقإبوكيل وحيد فأو  الجمعيات العامة بواحد منيم
 .1"بناء عمى طمب أحد المالكين الشركاء الذي ييمو الاستعجال

 المطمب الثاني:

 القانوني لعممية تداول القيم المنقولة ساسالأ
يد فيما بينيا، وىو ما استمزـ وفرض تتميز عمميات تداوؿ القيـ المنقولة بالتداخؿ الشد

تنظيميا خاصة وأنو يتـ التعامؿ مع ىذه العمميات عمى أساس أنيا عمميات إبراـ صفقات 
تتجسد في العقود المالية، كما أف المشرع الجزائري لـ يصرح بالطبيعة القانونية لعقد التنازؿ عف 

لة، حيث ذىب جانب منيـ إلى السندات في ظؿ اختلاؼ وتبايف أراء الفقو حوؿ ىذه المسأ
تكييؼ التنازؿ عف الأسيـ عمى أساس أنو حوالات حؽ، في حيف اعتبره جانب آخر تجديدا 
لمديف لتغيير الشخص الدائـ أو تعويض مف المساىـ الأصمي )المتنازؿ( إلى مدينو وىو 

تداوليا )المتنازؿ لو(، رغـ ما عيب عميو ىذا الرأي حيث أف التنازؿ عف الأسيـ عف طريؽ 
ليس تجديدا عمى أساس أف التداوؿ الذي يتـ في البورصة لا تتوفر فيو شروط التجديد الذي 

                                       

 ، يتضمف القانوف التجاري، السالؼ الذكر. 59-75أمر  1
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يتطمب اتفاؽ الدائف والمديف عميو، لذلؾ فقد تبايف الأساس القانوني لعممية تداوؿ القيـ المنقولة 
 الثاني(. حسب ما إذا لـ يتـ تسعيرىا )الفرع الأوّؿ(، عف أساسيا في حالة تسعيرىا )الفرع

 القانوني للانتقال ممكية السندات في حالة عدم تسعيرىا ساسالفرع الأوّل: الأ
عمى أنو: ، يتضمف القانوف التجاري، 59-75رقـ الأمر  مف 37مكرر  715تنص المادة 

تكون موضوع أو أن  تكتسي القيم الصادرة بالجزائر إما شكلا ماديا بتسميم سندأن  يمكن"
 .تسجيل في الحساب

عن أو  الشكل الاسمي الصادرةتمسك الشركة المصدرة الحساب عندما تكتسي القيم 
 ."طريق وسيط مؤىل عندما تكتسي شكل قيم لحامميا

يحول السند لمحامل عن طريق مف نفس القانوف، أنو: " 38مكرر  715وتضيؼ المادة 
 بواسطة قيد في الجمسات.أو  مجرد تسميم

إزاء الشخص المعنوي المصدر عن طريق نقمو في أو  ويحول السند الاسمي إزاء الغير
السجلات التي تمسكيا الشركة ليذا الغرض. وتحدد الشروط التي تمسك وفقيا ىذه السجلات 

 .1"عن طريق التنظيم

اعتبارا لنص المادتيف السالفتي الذكر، يلاحظ أف المشرع الجزائري قسـ القيـ المنقولة 
وسندات لحامميا، وخصص لكؿ منيا طريقة يتـ عمى  اسميةحسب شكؿ السند إلى سندات 

في حالة عدـ تسعيرىا تتخذ مف التحويؿ أساساً قانونيا لتداوليا  سميةأساسيا نقميا، فالسندات الا
 )أولا(، في حيف تتّخذّ السندات لحامميا مجرد التسميـ أساساً قانونيا لتداوليا )ثانيا(.

  

                                       

 ،  يتضمف القانوف التجاري، السالؼ الذكر.59-75مف الأمر  38مكرر  715و 37مكرر  715المادتيف  1
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 سميةلسندات الاتداول القانوني  أساسالتحويل ك أولا:

، يتضمف القانوف التجاري 59-75مف الأمر رقـ  38مكرر  715بالعودة لنص المادة 
المذكورة أعلاه، نجد أف المشرع الجزائري اتّخذّ مف التحويؿ أساسا لانتقاؿ الحؽ في السندات 

ف أفرد وخصّ كؿ سند بطريقة يحوّؿ عف طريقيا. سميةالا  والسندات لحامميا، وا 

لحامميا تحوؿ عف طريؽ التسميـ أو بالقيد في الحسابات، في حيف تحوؿ  فجعؿ سندات
حسب الفقرة الثانية مف المادة المذكورة أعلاه عف طريؽ نقميا في السجلات  سميةالسندات الا

  .1التي تمسكيا الشركة

، يتضمف تطبيؽ أحكاـ القانوف 438-95مف المرسوـ التنفيذي رقـ  15حسب المادة 
تصدر سجلات السندات  ةي شركأ"فإنو عمقة بشركات المساىمة والتجمعات، التجاري المت

من القانون التجاري ىي نفسيا التي  38مكرر  715المنصوص عمييا في المادة  سميةالا
 تعد ىذه السجلات.

متشابية تستعمل في  أوراقبجمع  إعدادىايمكن تكوينيا حسب الترتيب الزمني لتاريخ 
لعدة مالكين ، أو قة منيا لصاحب سندات واحد بسبب ممكيتووتخصص كل ور ، وجو واحد

 حقيم في الانتفاع بالسندات المذكورة.، أو الرقبةممكيتيم أو  بسبب ممكيتيم المشتركة

صحاب ء أسماأ تتضمن حسب الترتيب الأبجديوعلاوة عمى ذلك يمكن مسك بطاقيات 
ولا ، عند الاقتضاء، من ملاكياسندات كل مالك  وأرقامالسندات وعناوينيم والعدد والصنف 

 .2البيانات التي تتضمنيا السجلات" تشكل بيانات ىذه البطاقيات دليلا يناقضأن  يمكن

                                       

 ، يتضمف القانوف التجاري، السالؼ الذكرػ59-75مف الأمر رقـ  02الفقرة  38مكرر  715المادة 1
ة بشركات ، يتضمف تطبيؽ أحكاـ القانوف التجاري المتعمق1995ديسمبر  23، مؤرخ في 438-95مرسوـ تنفيذي رقـ  2

 .1995ديسمبر  24، الصادر بتاريخ 80المساىمة والتجمعات، ج ر عدد 
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حيث أف ىذه السجلات تتضمف البيانات المتعمقة بعمميات تحويؿ السندات وتغييرىا 
 مف نفس المرسوـ التنفيذي لاسيما ما يأتي: 16والمذكورة في المادة 

 مية.تاريخ العم-
 اسـ أصحاب السندات القديـ والجديد ولقبو وموطنو في حالة التحويؿ.-
أسماء أصحاب سندات وألقابيـ مواطنيـ في حالة تحويؿ السندات إلى حامميا في شكؿ -
 .اسميةسندات 
 وعدد السندات المحولة أو المغيرة. سميةالقيمة الا-
ذا لـ - يمسؾ سوى سجؿ واحد مف إذا أصدرت الشركة أسيما مف أصناؼ مختمفة، وا 

، تتضمف تمؾ السجلات صنؼ الأسيـ المحولة أو المغيرة وخصائصيا عند سميةالأسيـ الا
 الاقتضاء.
 تخصيص رقـ ترتيبي لمعممية.-
وفي حالة التحويؿ يمكف تعويض اسـ صاحب السندات القديـ برقـ ترتيبي يسمح بإيجاد -

 1الاسـ في السجلات.
ويتـ تحقيقيا بشطب اسـ  سميةطريقة لتحويؿ السندات الاالمقصود بالتحويؿ اعتباره 

المالؾ القديـ مف سجلات الشركة وتسجيؿ اسـ المالؾ الجديد، وىي عممية مجرده غير مسببة، 
ويجب أف يتـ التنازؿ عف الصؾ وفقا للأشكاؿ القانونية دوف الحاجة إلى تبرير السبب 

 .2القانوني
  

                                       

تطبيؽ احكاـ القانوف التجاري المتعمقة بشركات المساىمة  ، يتضمف438-95مف المرسوـ التنفيذي رقـ  16المادة  1
 ، السالؼ الذكر.والتجمعات

التي تصدرىا شركة المساىمة ، مذكرة لنيؿ شيادة الماجستير،  مطلاوي نادية، النظاـ القانوني لحرية تداوؿ القيـ المنقولة 2
 .46، ص 2016 2015قالمة ،  1954ماي  08عماؿ ، جامعة أتخصص قانوف 
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 اول السندات لحاممياقانوني لتد أساسالتسميم ك ثانيا:
مف الأمر رقـ  38مكرر  715و 37مكرر  715اعتبارا لمفقرة الأولى مف نص المادتيف 

، يتضمف القانوف التجاري، فإف المشرع جعؿ مف التسميـ الأساس القانوني لانتقاؿ 75-59
 الحؽ في السندات لحامميا.

ىذه السندات بسيولة ولا  يكوف السند لحاممو عندما لا يذكر اسـ المستثمر، ويتـ تداوؿ
يجب عمى العامميف بيذه السندات الرجوع إلى المصدر لإثبات عممية انتقاؿ الممكية وتنتقؿ 

وتحصؿ ممكيو السند بمجرد الاستلاـ، ويكوف لحاممو الحؽ في الحصوؿ عمى فائدة السند 
وعند حموؿ موعد نزع الفائدة المرفقة بالسند وتقديميا لمبنؾ الذي يتولى دفع الفوائد  بمجرد

 1استحقاؽ السند يكوف لحاممو الحؽ في استلاـ قيمو السند الاسمي.
 المناولةبالتسميـ  يقصدأما التسميـ لغة فيو "القبض وتسممو مني" "قبضو وسممت الشيء"، 

 ةكما يعد التسميـ إجراء مجرد لنقؿ الحؽ دوف الحاج آخرإلى إجراء  حاجةدوف  لأخرىمف يد 
في السندات  المتمثمةليو وىو طريؽ لنقؿ السندات لحامميا إدت أسباب التي إلى البحث عف الأ

مف التزامات البائع  لأنو الأسيـ، ليذا يقع عمى عاتؽ حامؿ مادية منقولاتباعتبارىا  المادية
 المباع لممشتري. ءالشيتسميـ 

قوؽ الثابتة اتجو المشرع الجزائري إلى اعتماد التسميـ كأساس قانوني يتـ بموجبو نقؿ الح
وذلؾ بسبب الانسجاـ المتوافؽ بينيما،  منقولات مادية تعتبر كأنياوالتي في السندات لحامميا 

حيث أف حيازة السيـ تخضع لمقواعد العامة التي يخضع ليا المنقوؿ، فيعتبر الحائز ىو المالؾ 
أف  يثبتوأف بشرط أف يكوف قد استحوذ عمى الأسيـ لسبب وجيو وبحسف نية وقت الحيازة، 

                                       

ابف بوسحاقي فتيحة، بورصة الجزائر واقع وأفاؽ، مذكرة لنيؿ شيادة الماجستير، كمية العموـ الاقتصادية وعموـ التسيير،  1
 .106-105ص  ص،2003-2002جامعو الجزائر، 



ماىية عمميات التداول في بورصة القيم المنقولة             الفصل الأول:         

 
21 

ما دفعو مقابميا ويمكف  قيمةفإنيا تساوي ، السمعةالتي حصؿ عمييا مف سوؽ يبيع نفس سيـ الأ
 .1مماثمة أسيـفيو يستحؽ قيمة ما دفعو كمقابؿ ليا ويمكف تعويضو ب

 القانوني للانتقال ممكية السندات في حالة تسعيرىا ساسالفرع الثاني: الأ
، يتضمف 59-75مف الأمر رقـ  38رر مك 715و 37مكرر  715حسب المادتيف 

القانوف التجاري المذكورتيف أعلاه، فإف الأساس القانوني للانتقاؿ ممكية السندات في حالة 
تسعيرىا لمقيـ المنقولة عف طريؽ التسجيؿ في حساب، والذي ىو عقد بمقتضاه يمتزـ شخصاف 

ود في الحساب تتقاص في ما بتحويؿ الحقوؽ والديوف الناشئة عف علاقتيما المتبادلة إلى قي
بينيما بحيث يكوف الرصيد النيائي عند إقفاؿ الحساب وحده ديف مستحؽ الأداء، ويقرب منو 
تعريؼ الحساب الجاري في اتفاقية فتح الحساب الجاري لمصرؼ الإنماء حيث تـ تعريفو عمى 

لغ التي يكوف أنو قيد مصرفي يفتحو المصرؼ بناء عمى طمب عميمو يتـ فيو قيد جميع المبا
لمعميؿ أو عميو، ويتصرؼ المصرؼ بما يودع في ذلؾ الحساب مف مبالغ لمصمحتو أي 

 .2لمصمحو المصرؼ وفقا لمقواعد المنظمة لذلؾ
جرى الفقو عمى اعتبار فتح الحساب الجاري عقدا تابعا، ولا يقصدوف بذلؾ أف عقد 

مرتبطا بو في وجوده، إنما مفاد الحساب الجاري يفترض وجود عقد سابؽ عميو ويعد تابعا لو و 
ذلؾ أف يفترض وجود علاقات بيف طرفي أو يتوقع قياـ ىذه العلاقات وأفّ الطرفيف قصدا 
بالاتفاؽ عمى الحساب الجاري تصفية العلاقات القائمة، فيو تابع بيذا المعنى الأخير ويترتب 

لا يكوف رابطو مجردة الذي يقيد في الحساب  المفردعمى ىذه التبعية أثرا ىاما يقضي أف 
 .3منقطعة الصمة بالعقود التي أدت إلى نشأتو بؿ أنو يظؿ متصلا بيذه العقود

                                       

 .45مطلاوي نادية، مرجع سابؽ، ص 1
مجمة البحوث والدراسات عبد الله بف محمد مقراني، "الحساب الجاري العلاقة المصرفية والآثار الشرعية، دراسة فقيية"،  2

 .48، ص 2013، 8، عدد الشرعية
كمية الحقوؽ بف عكنوف، جامعة الجزائر،  قدة حبيبة، النظاـ القانوني لمحساب الجاري، مذكرة لنيؿ شيادة الماجستير، 3

 .48، ص 2002-2003
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كما يلاحظ بأنو لا يشترط لفتح الحساب أف يكوف الإيجاب صادرا مف الزبوف بؿ يمكف أف 
يكوف صادرا مف المصرؼ في شكؿ عرض يقدـ لشخص معيف فيوافؽ عميو ىذا الأخير، فيمكف 

رضاء الشخص ضمنيا عمى فتح الحساب في حالة وجود مبالغ لو لدى المصرؼ  أف يستنتج
وقد يستفاد رضا الزبوف  وقت كماأي  السحب فيإمكاف مع ناشئة عف معاملات سابقة بينيما، 

 1بفتح الحساب مف قيامو باستلاـ دفتر صكوؾ مف المصرؼ.
تتابعة بيف طرفيو لا في عقد الحساب الجاري عقد تابع أي افترض وجود عممية أصمية م

تسّوى كؿ عممية عمى حده بؿ تسّوى دفعة واحدة بطريؽ المقاصة وعميو فأساس تداوليا يختمؼ 
أو لحامميا، ولمتسجيؿ في الحساب أىمية كبيرة حيث يجعؿ  اسميةحسب شكؿ صدورىا إما 

ر القانوني الإحالة الحاصمة حجة عمى الكؿ بما فييـ الشركة والغير، وذلؾ بالقياس عمى الإشيا
عمى خلاؼ التبميغ المدني الذي يعطي للإحالة حجو فقط عمى الأشخاص الذي تـ تبميغيـ 

  .2بالإحالة

                                       

، https://allkafeel.edu.iq، عف الموقع 5، الحساب المصرفي المشترؾ، ص ةعمر مراد العيساوي، استبرؽ محمد حمز  1
 .17:03، عمى الساعة 2022ماي  17تـ تصفح الموقع يوـ 

 .50-49لاوي نادية، مرجع سابؽ، ص مط2

https://allkafeel.edu.iq/
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 المبحث الثاني:
 القيم المنقولة القابمة لمتداول في بورصة الجزائر

لـ يكف ، 08-93قبؿ تعديؿ القانوف التجاري الجزائري بموجب المرسوـ التشريعي رقـ 
ود السوؽ المالية الثانوية )بورصة الجزائر(، لأف جوىر البورصة ىو تداوؿ بالإمكاف تصور وج

القيـ المنقولة فييا، تطرح شركات المساىمة والدولة وفروعيا قيما منقولة يتـ تسعيرىا في 
البورصة ليتـ اقتنائيا مف طرؼ المستثمريف الذيف يتحولوف إلى شركاء أو دائنيف لمكياف 

عدـ وجود قيـ منقولة ينفي وجود السوؽ المالية برمتيا)السوؽ المصدر حسب الحالة. بؿ 
 الأساسية زائد السوؽ الثانوية(.

قيد القيـ المنقولة في بورصة الجزائر يؤدي إلى نتيجتيف ايجابيتيف غاية في الأىمية 
بالنسبة للاقتصاد الجزائري فيو يحقؽ حماية تامة لممستثمريف توفره بورصة الجزائر، لأف 

في ىذه السوؽ يوفر ليؤلاء حماية مضاعفة تضمنيا عدة ىيئات قوية تدير السوؽ ىي  التداوؿ
لجنة تنظيـ عمميات البورصة ومراقبتيا، شركة إدارة بورصة الجزائر، والمؤتمف المركزي عمى 
السندات، فضلا عف الحماية التي توفرىا قواعد القانوف التجاري لممساىميف عف طريؽ حقوؽ 

 مكونيا عمى حسابات الشركة.الرقابة التي يم
مف جية ثانية قيد الأوراؽ المالية في بورصة الجزائر يعد وسيمة قوية لتحقيؽ الشفافية 

عماؿ مبدأ المساواة بيف المدخريف.  وا 
بناءا عمى ما سبؽ بيانو في مفيوـ عمميات التداوؿ في بورصة القيـ المنقولة وخصائصيا، 

المنقولة القابمة لمتداوؿ في بورصة الجزائر وذلؾ مف خلاؿ بقي لنا أف نتعرؼ عمى أنواع القيـ 
دراستنا للأسيـ محؿ التداوؿ في بورصة الجزائر ) مطمب أوؿ ( والسندات محؿ التداوؿ في 

 بورصة ) مطمب ثاني(
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 المطمب الأول: 
 محل التداول في بورصة الجزائر سيمالأ

المالية لما ليا مف أىمية  الأوراؽصة المالية المتداولة في بور  وراؽالأ أىـتعتبر الأسيـ 
المستثمروف في البورصة وذلؾ نظرا لما تمنحو  ييواىاكبيرة حيث تمثؿ سندات الرأسماؿ التي 

لممدخر مف حقوؽ في مواجية الشركة المصدرة ليا، ومواجية الييئات التي تتدخؿ في إدارة 
بياف خصائصيا )كفرع أوؿ( ثـ ومراقبة السوؽ لذا سنتطرؽ لتعريؼ الأسيـ ثـ بعد ذلؾ إلى ت

 ىذه الأسيـ ) فرع ثاني( . أنواعنختـ بتحديد 
 خصائصياسيم و الفرع الأول: تعريف الأ

السبب في ذلؾ ىو  البورصةيعتبر السيـ القيمة المنقولة المفضمة عمى الإطلاؽ في نظاـ 
قبؿ أف  دأأف بورصة الجزائر تعد في المقاـ الأوؿ سوؽ لرأس الماؿ الشريؾ، مف حيث المب

 ولا( ثـ تبياف خصائصيا )ثانيا(ألذا سنقوـ بتعريؼ الأسيـ ) تكوف سوقا في رأس الماؿ الدائف
 سيمتعريف الأ أولا:

الأسيـ التي اكتتب بيا المكتتبوف والمؤسسوف  بإصداربعد تأسيسيا  تقوـ شركة المساىمة
المساىموف وىذا في الشركة ويطمؽ عمييـ كممة  أعضاءوبحصوليـ عمى الأسيـ يعتبروف 

 1المصطمح تشمؿ كؿ مف يممؾ أسيما ميما كاف عددىا سواء كاف مف المؤسسيف أو المكتتبيف.
الأسيـ ىي عبارة عف صكوؾ متساوية القيمة قابمة لمتداوؿ ويتمثؿ فييا حؽ المساىـ في 
الشركة التي أسيـ في رأس ماليا بصفتو ىذه ممارسة حقوقو في الشركة لاسيما حقو في 

 2ونصيب في موجودات الشركة عند تصفيتيا. الأرباحوؿ عمى نسبة مف الحص
لقد ذىب جانب مف الفقو إلى التفرقة بيف السيـ الذي يعني حؽ الشريؾ في الشركة وبيف 
الصؾ الذي يثبت ىذا الحؽ، فاعتبر جانب مف الفقو أف السيـ عبارة عف صؾ مشاركة في 

                                       

 .367، ص 2006، دار الثقافة لمنشر والتوزيع 3(، ط والخاصةالعامة  الأحكاـفوزي محمد سامي، الشركات التجارية ) 1
 .47، ص 2009، دار النفائس لمنشر والتوزيع، 1جيني، تحويؿ بورصة الأوراؽ المالية، ط  وجيومحمد  2
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يمة سوقية تتحدد في البورصة، في حيف عرؼ يصدر بيا ق اسميةرأس ماؿ الشركة لو قيمة 
وتمثمو ورقة  الأمواؿالبعض الآخر السيـ عمى انو: "نصيب المساىـ في شركة مف شركات 

متساوية  اسميةحقوقو"، كما عرّؼ عمى أنو عبارة عف صؾ لو قيمة  لإثباتمالية تسمـ لممساىـ 
ة يدفعيا المساىموف لمشركة وىو وقابؿ لمتداوؿ بالطرؽ التجارية وممثؿ لحصص نقدية أو عيني

 .1يجسد حؽ المساىـ في الشركة
ف كاف كؿ منيا ركز عمى جانب مف الجوانب  خاصية و تعددت التعاريؼ المقدمة لمسيـ وا 

مف خصائصو، فيمكف تعريفو أيضا عمى أنو: "السيـ ىو النصيب الذي يشترؾ بو المساىـ في 
"صؾ يمنح لصاحبو ممكية  أنولأشخاص"، أو ويقابمو حصة الشريؾ في شركة ا الأمواؿشركات 

جزء مف رأس ماؿ الشركة مرفقا بكؿ الحقوؽ المرتبطة بيذه الممكية فيو يسمح لو مف جية 
التي  الأرباحالحصوؿ عمى عوائد معتبرة بحسب  أخرىالشركة ومف جية  إدارةالتدخؿ في 

 2".بالفائدةتحققيا الشركة وتسمى ىذه العوائد 
مف الأمر رقـ  40مكرر  715لجزائري عرّؼ السيـ بموجب المادة مف جانب المشرع ا

السيم ىو سند قابل لمتداول تصدره شركة نو: "أ، عمى 3، يتضمف القانوف التجاري75-59
"، ىذا التعريؼ يشير إلى قابمية التداوؿ والتي تجعؿ ىذا ماليارأس  مساىمة كتمثيل لجزء من

 رصة الجزائر.السند محوريا في عمميات التداوؿ في بو 
يمكف القوؿ أف السيـ ىو سند قابؿ لمتداوؿ تصدره شركة المساىمة يسمى  الأخيروفي 

ويخولو نسبة مف  مالياصاحبة مساىما ويعتبر شريكا في الشركة ويمثؿ حؽ المساىـ في رأس 
 .الأرباح

                                       

، د ط، دار الفكر الجامعي، البورصةالمالية في  الأوراؽوقيد لإصدار ة القانونية والإجرائية عصاـ أحمد البيجي، الطبيع 1
 .191، ص 2014الإسكندرية، 

، تخصص قانوف، كمية الحقوؽ  2 حمميؿ نوارة، النظاـ القانوني لمسوؽ المالية الجزائرية، رسالة لنيؿ شيادة الدكتوراه في العموـ
 .266لود معمري، تيزي وزو، د ت ـ ، ص والعموـ السياسية، جامعة مو 

 ، يتضمف القانوف التجاري، السالؼ الذكر.59-75أمر رقـ  3
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 سيمخصائص الأ :ثانيا
تبعا لوجية نظر كؿ فقيو بناء عمى التعاريؼ المقترحة للأسيـ وفي ظؿ تباينيا وتنوعيا 

فضلا عف خصوصية نوع الشركة التجارية التي تصدرىا )الأسيـ( نجد أف الأسيـ تتمتع وتنفرد 
 :بجممة مف الخصائص يمكف إيجازىا فيما يمي

 أ(قابمية السيم لمتداول
لممساىميف في شركة المساىمة، وتقضي القابمية  الأساسيةيعد تداوؿ السيـ مف الحقوؽ 

واز التنازؿ عف السيـ بطريؽ التسميـ إذا كاف السيـ لحاممو أو عف طريؽ القيد في لمتداوؿ ج
دفتر الشركة إذا كاف السيـ اسميا وذلؾ دوف اتباع الإجراءات المنصوص عمييا في القانوف 

، يتضمف 59-75مف الأمر رقـ  51مكرر  715، حيث تنص الفقرة الأولى مف المادة 1المدني
بعد تقييد الشركة في السجل إلا  قابمة لمتداول سيمتكون الألا " :أنو القانوف التجاري عمى

 "، أي بعد اكتساب الشركة التجارية لمشخصية المعنوية.التجاري
"في التي نصرت عمى أنو 51مكرر  715مف المادة  03و 02واستثناء عمى ذلؾ الفقرة 

ء من تاريخ التسديد الكامل قابمة لمتداول ابتدا سيمتكون الأ، المالرأس  حالة الزيادة في
 ليذه الزيادة.

 ا تنشأ بمناسبة زيادة فيأسيمكانت إذا  عداسيم، ماويحظر التداول في الوعود بالأ
وفي ىذه الحالة ، يا القديمة قد سجمت في تسعيرة بورصة القيمأسيممال شركة كانت رأس 

المال. ويكون ىذا رأس  تم تحت شرط موقف لتحقيق الزيادة فيإلا إذا  لا يصح التداول
 بيان صريح"أي  الشرط مفترضا في غياب

كما لا يمكف أف تكوف محلا لمتداوؿ إلا الأسيـ التي تكوف مدفوعة القيمة بكامميا تطبيقا 
يكون السيم النقدي " :مف نفس القانوف التي تنص عمى أنو 52مكرر  715لنص المادة 

 .يدفع كاملا"إلى أن  اسميا
                                       

 .203عصاـ أحمد البيجي، مرجع سابؽ، ص  1
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ما بعد التصفية أبمة لمتداوؿ حتى بعد حؿ الشركة إلى غاية التصفية وتبقى ىذه الأسيـ قا 
 :تنص عمى أنو التيمف القانوف التجاري،  53مكرر  715فلا وجود للأسيـ حسب المادة 

 "ةقابمة لمتداول بعد حل الشركة ولغاية اختتام التصفي سيمتبقى الأ"
المبدأ في وجوب ضماف  يتمثؿ ىذا، نتج عف ىذه الخاصية مبدأ الإفصاح والشفافية

 سلامة وشفافية تنفيذ عممية التداوؿ بيف المتعامميف.
 ب( عدم قابمية السيم لمتجزئة

عدـ قابمية السيـ لمتجزئة أدى إلى نتيجة مباشرة عمى التداوؿ في بورصة الجزائر، قياـ 
موسيط المستثمر ببيع الأسيـ المسعرة في البورصة يتـ عف طريؽ إصدار أمر بورصة بالبيع ل

في عمميات البورصة، يقوـ ىذا الأخير بتنفيذ أمر البيع، لو افترضنا أف القانوف التجاري يسمح 
بتجزئة السيـ بيف عدة ملاؾ نتيجة إرث أو ىبة، في ىذه الحالة فإف الوسيط في عمميات 
البورصة قد يتمقى عدة أوامر بورصية متناقضة مف حيث السعر أو مف حيث الزمف التنفيذ 

 ه عف أكثر مف مالؾ واحد لمسيـ الواحد.صادر 
نص المشرع الجزائري صراحة عمى خاصية عدـ قابمية السيـ لمتجزئة، والذي يظير جميا 

، يتضمف القانوف التجاري، التي 59-75مف الأمر رقـ  32مكرر  715مف خلاؿ نصّ المادة 
لمتجزئة مع مراعاة تعتبر القيم المنقولة تجاه المصدر سندات غير قابمة "تنص عمى أنو: 

 1."تطبيق المواد المتعمقة بحق الانتفاع وممكية الرقبة
ذالا يجوز أف يشترؾ أكثر مف شخص في شراء سيـ واحد  أنوتقضي ىذه الخاصية   وا 

آلت ممكية السيـ عف طريؽ الميراث أو اليبة إلى أكثر مف شخص فلا يسري تقسيـ السيـ في 
 .مواجية الشركة

 

                                       

 السالؼ الذكر. ،ضمف القانوف التجارييت، 59-75مف الأمر  32مكرر  715المادة   1
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 سيمج( تساوي قيمة الأ
عدد مف  بإصدارنو حيف تقوـ شركة المساىمة أيستفاد مف خاصية تساوي قيمة الأسيـ 

أسيـ عادية مف نفس الشركة  إصدارتكوف أسيـ متساوية القيمة ولا يجوز  فإنياالأسيـ العادية 
ذ يمكف لشركة معينة أف إبقيـ مختمفة بينما لا يحكـ ىذا الشرط إصدار الأوراؽ المالية الأخرى، 

دينار جزائري  100 بقيمةفي أف واحد مثؿ سند  سميةدر مثلا سندات مختمفة القيمة الاتص
يمكف لمشركة في  أنو إلادينار جزائري بينما لا يمكف ذلؾ في الأسيـ،  1000 قيمتوخر آو 

مثؿ ىذه الأسيـ  بإصدارأسيـ ممتازة أف تقوـ  بإصدارالبمداف التي تسمح قوانينيا التجارية 
 .1العاديةلأسيميا  سميةتختمؼ عف القيمة الا اسميةبقيمة 

للأسيـ مف نفس الفئة يؤدي حتما إلى عدـ تساوييا مف  سميةلأف عدـ تساوي القيمة الا
حيث القيمة السوقية ىذا مف شأنو أف يسبب اضطرابا وصعوبة في إبراـ الصفقات البورصية 

 عمييا.
 د( تحديد مسؤولية المساىم بقيمة السيم

لشركات أف مسؤولية المساىـ محدودة في الشركة مف خلاؿ الأسيـ التي قوانيف ا تنص
لمجموع الأسيـ  سميةيمتمكيا حيث أف المساىـ مسؤوؿ عف ديوف الشركة في حدود القيمة الا

 التي اكتتب بيا مف مجمؿ أسيميا.
المسؤولية المحدودة لممساىـ في شركة المساىمة ضرورة حتمية ومنطقية لعمميات التداوؿ 

ي بورصة الجزائر، لأف تحديد الائتماف في شركة المساىمة في حدود حصص المساىميف لا ف
يعيؽ انتقاؿ الحصص، في ىذا نوع مف الشركات، مف شريؾ لآخر عند إبراـ الصفقات في 

 بورصة الجزائر.
  

                                       

 .29بف عزوز عبد الرحمف، مرجع سابؽ، ص  1
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 سيمالفرع الثاني: أنواع الأ
سواء مف  إليياف خلاليا مجية التي ينظر ملمختمفة تتحدد تبعا  أنواعتنقسـ الأسيـ إلى 

حيث شكميا )أولا(، أو مف حيث الحصة التي يقدميا المساىـ )ثانيا( عمى غرار الحقوؽ التي 
 تقررىا لصاحبو )ثالثا( ناىيؾ عف زاوية استيلاؾ السيـ مف عدمو )رابعا(.

 من حيث شكميا  :أولا
( وأسيـ 2) ( أسيـ لحامميا1) اسميةيمكف تقسيـ الأسيـ مف حيث شكميا إلى أسيـ 

 ( سنتناوليا كما يمي:3لأمر)
سجؿ تالتي  سيـ"الأعمى أنيا  سميةيعرؼ جانب مف الفقو الأسيـ الا :سميةالا الأسيـ_1

لدى الشركة ويتغير اسـ المساىـ في السجؿ بمجرد انتقاؿ ممكية  سيـمالكيا في سجؿ الأ سـا
 .1"بالتداوؿ لأخرالسيـ مف شخص 

ىي الأسيـ التي تحمؿ اسـ صاحبيا عمى وجو صؾ السيـ "عمى أنيا:  عرفيا جانب آخر
 2في سجؿ تنازلات بالشركة. عميواسـ المالؾ الجديد  إثباتوعند تداوليا يتعيف 

شارة إلى انو إيحمؿ  إنماىو السيـ الذي لا يذكر فيو اسـ المساىـ  الأسيـ لحامميا:_2
بالمناولة باليد، أي  إليوالمتنازؿ سيـ لحاممة ويتـ تداولو بالتسميـ المادي مف المتنازؿ إلى 

ويعتبر المساىـ مالكو في نظر الشركة التي تطبؽ عميو قاعدة الحيازة في المنقوؿ سند لمممكية 
 .3بطريقة غير شرعية الأخيرحتى ولو استحوذ عمييا ىذا 

إصدار ىذا النوع مف الأسيـ مع شرط أف تكوف  المساىمةيجوز لشركة  :لأمرالسيـ _3
 الأخيرذ أف الشركة لا تستطيع معرفة المساىـ إ سميةفاء أي دفعت كؿ قيمتيا الاكاممة الو 

                                       

زيز عثماف، الإفصاح والشفافية في المعمومات المتعمقة بالأوراؽ المالية المتداولة في البورصة، دار النيضة جماؿ عبد الع 1
 .62، ص 2010العربية، القاىرة، 

 .50حنيني، مرجع سابؽ. ص  وجيومحمد  2
 .268حمميؿ نوارة، مرجع سابؽ، ص  3
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الممزـ برصيد القيمة غير المدفوعة مف قيمة السيـ ويتـ انتقاؿ ىذا النوع مف الأسيـ عف طريؽ 
 .1عممية التظيير

 من حيث الحصة التي يقدميا المساىم ثانيا:
 (2ينية )( وأسيـ ع1يمكف تقسيميا إلى أسيـ نقدية )

ة، عف طريؽ المقاصأو  تمؾ التي يتـ وفائيا نقدا النقدية سيـتعتبر الأ :النقدية سيـ_الأ1
، وكذلؾ لاوة الإصدارعرباح أو الأأو  حتياطيإلى رأس الماؿ الا تمؾ التي تصدر بعد ضمياو 

علاوات أو  الفوائدأو  ضمو في الاحتياطات تمؾ التي يتكوف مبمغيا في جزء منو نتيجة
مف الأمر  41مكرر  715حيث تنص المادة  وفي جزء منو عف طريؽ الوفاء نقدا. صدارالإ

 ا نقدية:أسيمتعتبر "، يتضمف القانوف التجاري، عمى أنو: 59-75رقـ 
 عن طريق المقاصة.أو  التي تم وفائيا نقدا سيمالأ 
 علاوة رباح أو الأ أو  المال الاحتياطيإلى رأس  التي تصدر بعد ضميا سيموالأ

 .صدارالإ
  علاوات أو  الفوائدأو  التي يتكون مبمغيا في جزء منو نتيجة ضمو في الاحتياطات

يتم وفاء ىذه الأخيرة بتماميا أن  وفي جزء منو عن طريق الوفاء نقدا. ويجب صدارالإ
 عند الاكتتاب.

 .2"العينية سيمفتعد من الأ خر الأ سيمما جميع الأأ
وحددىا المشرع بطريقة حصص عينية في رأس ماؿ الشركة  وىي التي تمثؿ _الأسيـ العينية:2

وتخضع ىذه الأسيـ لنفس القواعد التي تسري عمى الأسيـ النقدية  سيـسمبية بعد استبعاد الأ
، يتضمف القانوف التجاري، 59-75مف الأمر رقـ  ،41مكرر  715النقدية وىذا حسب المادة 

 :الآتيةالذكر في ما عدا الأمور السالفة 

                                       

 .92ابف بوسحاقي فتيحة، مرجع سابؽ، ص  1
 ، يتضمف القانوف التجاري، السالؼ الذكر.59-75مف الأمر  41مكرر  715المادة  2
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، 59-75رقـ الأمر  مف 596حسب المادة حيف إصدارىا،  ةب الوفاء بقيمتيا كامميج-
 .1يتضمف القانوف التجاري

 .العينيةتقدير الحصص العينية تقديرا صحيحا قبؿ منح الأسيـ -
 سيمالأ أصحابثالثا: من حيث حقوق 

 .(2( وأسيـ ممتازة )1تنقسـ إلى أسيـ عادية )
يمثؿ  أنوعف سند يمثؿ حصة الشريؾ في الشركة أي وىي عبارة  :العادية _الأسيـ1

الحصة التي يقدميا الشريؾ في رأس ماؿ الشركة كما يطمؽ السيـ عمى الصؾ المثبت ليا 
، يتضمف القانوف 59-75رقـ الأمر  مف 42مكرر  715وتناوليا المشرع في المادة . 2الحؽ

تي تمثل اكتتابات ووفاء لجزء من ال ىي الأسيمالعادية  الأسيم تنص عمى أنو:التي التجاري، 
رأسمال شركة تجارية. وتمنح الحق في المشاركة في الجمعيات العامة والحق في انتخاب 

 يساسجزء منيا، وقانونيا الأأو  عزليا والمصادقة عمى كل عقود الشركةأو  ىيئات التسيير
بموجب سي أو بحوزتيا بموجب قانونيا الأسا تعديمو بالتناسب مع حق التصويت الذيأو 

 القانون.
عندما تقرر الجمعية  رباحالعادية، علاوة عمى ذلك الحق في تحصيل الأ  سيموتمنح الأ

 جزء منيا.أو  العامة توزيع كل الفوائد الصافية المحققة
 ".العادية بنفس الحقوق والواجبات لأسيموتتمتع جميع ا

  
                                       

يجب أن يكتتب رأس المال ،  يتضمف القانوف التجاري، السالؼ الذكر، عمى أنو: "59-75مف الأمر  596تنص المادة  1
تم وفاء زيادة مره عمى الأقل من قيمتيا الاسمية، وي)¼( بكاممو، وتكون الأسيم النقدية مدفوعة عند الاكتتاب بنسبة الربع 

واحدة أو عدة مرات بناء عمى قرار من مجمس  الإدارة أو مجمس المديرين حسب كل حالو، في أجل لا يمكن أن يتجاوز 
خمس سنوات ابتداء من تاريخ تسجيل الشركة في السجل التجاري، لا يمكن مخالفة ىذه القاعدة إلا بنص تشريعي صريح، 

 ".قيمة بكامميا حين أصدرىاوتكون الأسيم المالية مسددة ال
، ص 2014، جزائر، د ط، دار العموـ لمنشر والتوزيع، ال2بمعيساوي محمد الطاىر، الشركات التجارية )شركات الأمواؿ(، ج 2

83. 
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 44مكرر  715سيـ في المادة أخذ المشرع الجزائري ىذا نوع مف الأ _الأسيـ الممتازة:2
 سيميمكن تقسيم الأ" ، يتضمف القانوف التجاري، التي تنص عمى أنو:59-75رقـ مف الأمر 
 فئتين اثنين حسب إرادة الجمعية العامة التأسيسية.إلى  سميةالعادية الا

التي بحوزتيا، أما الفئة الثانية  سيمولى في حق تصويت يفوق عدد الألأ تتمتع الفئة ا
 ة".سندات استحقاق جديدسيم أو تمتع بامتياز الأولوية في الاكتتاب لأفت

لو نسبة د يتحدىي تمؾ الأسيـ التي تقع في مركز وسط بيف الأسيـ العادية والديوف حيث 
 إقرارمعروفة ولكف لا يوجد التزاـ القانوني بدفع ىذه التوزيعات وتدفع في حالة  أرباحتوزيعات 
 1بيا. الإدارةمجمس 

 من حيث الاستيلاك وعدمو عا:راب
 ( 2( وأسيـ تمتع )1يمكف تقسيميا أيضا إلى أسيـ رأس ماؿ )

الجزائر،  بورصةالماؿ تعد المحؿ الطبيعي لمتداوؿ في رأس  أسيـ _أسيـ رأس الماؿ:1
 التسعيرة، يتـ تداوليا مف فتره قبوليا في الشركة حياة أثناء سميةالاا يد قيمتيسدلت قابمةفيي غير 

 ةالتي نص عمييا نظاـ البورص الأسبابسبب مف لىذه الأخيرة، شطبيا مف  غايةإلى  سميةالر 
 الجزائري.

ماؿ الشركة الذي يعد الضماف رأسالأسيـ الطبيعية التي يقابميا  بأسيـ رأس الماؿيقصد 
 2.التصفيةتحت أي ظرؼ إلا في حالة  بوالعاـ لدائنيا الذي يجوز المساس 

لتي يحصؿ عمييا المساىـ بعد أف يستيمؾ سيمو ويمكف القوؿ وىي ا _أسيـ التمتع:2
 3.أيضا أنيا الأسيـ التي استيمكت قيمتيا

                                       

 .32بف عزوز عبد الرحمف، مرجع سابؽ، ص  1
 .144، مرجع سابؽ، ص أميفسي الطيب محمد  2
،  دار ابف الجوزي لمنشر والتوزيع، د ب ف، 2ت وأحكاميا في الفقو الإسلامي،  ط بف محمد الخميؿ، الأسيـ والسندا أحمد3

 .60، ص 2014



ماىية عمميات التداول في بورصة القيم المنقولة             الفصل الأول:         

 
33 

 45مكرر  715شرع الجزائري أشار صراحة إلى أسيـ التمتع وعرفيا بموجب المادة الم 
التمتع ىي  أسيم"، يتضمف القانوف التجاري، التي تنص عمى أنو: 59-75رقـ الأمر  مف
المساىم عن طريق الاستيلاك المخصوم إما إلى  ي يتم تعويض مبمغيا الاسميالت سيمالأ

الاحتياطات. ويمثل ىذا الاستيلاك دفعا مسبقا لممساىم عن حصتو في تصفية أو  من الفوائد
 ."الشركة في المستقبل

 المطمب الثاني: 
 السندات محل التداول في بورصة الجزائر

ي رأس ماؿ الشركة عمى عكس الأسيـ إلا أف عمى الرغـ مف عدـ تضميف السندات ف
ويكوف  أخرىالشركة قد تحتاجيا مف أجؿ تمويؿ بعض مشاريعيا أو استخداميا في مجالات 

اما المجوء إلى زيادة  بالغرضالمحتجزة لموفاء  الأرباحماميا خياريف فقط في حالة عدـ كفاية أ
ء إلى الاقتراض عف طريؽ البنوؾ مطولة أو المجو  إجراءاترأس الماؿ وما يترتب عمييا مف 

والمصارؼ التجارية لذا سنحاوؿ في ىذا المطمب تعريؼ السندات وتبياف خصائصيا ) الفرع 
 السندات )الفرع الثاني(. أنواعالأوؿ( ثـ معرفة 

 الفرع الأول : تعريف السند وخصائصو
ؿ مف قطاع السندات التي تصدرىا شركات المساىمة تعتبر أدوات مالية لجمب رأس الما

في صورة ديف، لذا يجب أف نوضح ذلؾ مف خلاؿ تعريفيا  ةالفائض المالي إلى ذمو الشرك
 )أولا( ثـ نبيف خصائصيا )ثانيا(
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 تعريف السندات أولا :
يعرؼ السند عمى أنو صؾ قابؿ لمتداوؿ يمثؿ قرضا يعقد عادة بواسطة الاكتتاب العاـ 

تبر حامؿ سند الشركة دائما ليا ويعطي لحممة وتصدره الشركات أو الحكومة وفروعيا ويع
 1السندات فائدة ثابتة سنويا وليـ استيفاء قيمتيا عند حموؿ أجؿ معيف.

عرؼ في الموسوعة الاقتصادية أنو قرض طويؿ الأجؿ تتعيد الشركة المقترضة  كما
 2بموجبو أف تسدد قيمتو في تواريخ محددة.

المديونية التي تتضمنيا السندات وعرفيا وىناؾ جانب آخر مف الفقو ركز عمى عنصر 
عمى أنيا صكوؾ تعطي لأصحابيا عوائد دورية ثابتة ويعتبر المكتتب في ىذه السندات دائنا 

 3لمشركة بمقدار ما اكتتب فيو مف سندات.
بعد كؿ ىذه التعريفات السابقة يتبيف لنا أف السند عبارة عف وثيقة لقرض يتعيد المصدر 

رض كاممة لصاحب ىذه الوثيقة في تاريخ محدد وبفائدة محددة ولإصدار السند ليا بدفع قيمة الق
 يجب أف تتوفر المعمومات التالية:

 سميةقيمتو الا 
 اجؿ الاستحقاؽ 
  4الحقوؽ المترتبة عمى الجية المصدرة 

سندات الديف في  إصدارمنع شركات المساىمة مف  أنوبالرجوع إلى المشرع الجزائري نجد 
نظرا لفوائد ىذه السندات وسمى المشرع سندات الديف  ولكنو عدؿ الأمر لاحقا 59/75الأمر 

سندات مف التقنيف التجاري ب " 81مكرر  715بسندات الاستحقاؽ وعرفيا في المادة 

                                       

 .36بف عزوز عبد الرحماف ، مرجع سابؽ ، ص  1
 .81أحمد بف محمد الخميؿ ، مرجع سابؽ، ص  2
 .274حمميؿ نوارة، مرجع سابؽ، ص  3
 .37بف عزوز عبد الرحماف، مرجع سابؽ، ص  4
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الواحد نفس حقوؽ الديف بالنسبة  للإصدارالاستحقاؽ ىي سندات قابمة لمتداوؿ، تخوؿ بالنسبة 
 1."سميةالالنفس القيمة 
وىي  آخرركز عمى جانب مف الخصائص وترؾ جانب  أنوعمى ىذا التعريؼ عمى  يعاب

الواحد، وبناء عمى ما استقر عميو الفقو مف  الإصدارخاصية التداوؿ وخاصية التساوي في قيمة 
 لأوضاعآراء في ىذا المجاؿ يمكف تعريؼ السندات والتجارية عمى أنيا محررات مكتوبة وفقا 

القانوف غير معمقة عمى شرطة قابمة لمتداوؿ بالطرؽ التجارية ويمثؿ حقا  شكمية وبيانات يحددىا
موضوع مبمغ مف النقود يستحؽ الوفاء بمجرد الاطلاع أو في ميعاد معيف أو قابؿ لمتعييف، 

 2النقود. شأف شأنياويستقر العرؼ التجاري عمى قبوليا كأداة لموفاء 
مة مالية قاب أوراؽلة تصدر عمى شكؿ عمى أنيا قيـ منقو أيضا ويمكف تعريؼ السندات 
ات المتخذة مف الشركة المصدرة ويكوف لحاممي السندات دائنيف لمتنازؿ بغرض تمويؿ الاستثمار 

لممصدر والذي يمتزـ بتشديد ىذا القرض الممنوح في الآجاؿ المحددة وضمف شروط السابؽ 
 3الاتفاؽ عمييا في عقد الإصدار.

 خصائص السندات  ثانيا:
السندات تـ ىندستو بطريقة مرنة تراعي طبيعة أسواؽ رأس الماؿ، حيث أف ىذه نظاـ 

خيرة حساسة تجاه أي غمؽ أو جمود قانوني قد يعيؽ تدفؽ رؤوس الأمواؿ بسلاسة مف قطاع الأ
الفائض إلى قطاع العجز لذا كاف مف الضروري تزويدىا بمجموعة مف الخصائص وىي القابمية 

 .(3لمتجزئة ) تياعدـ قابميناىيؾ عف ( 2) أجميا فضلا عف قصر( 1لمتداوؿ )
  

                                       

 ، يتضمف القانوف التجاري، السالؼ الذكر.59-75مف الأمر رقـ  81مكرر  715المادة  1
 .5ص  د س ف،نسريف شريقي، السندات التجارية في القانوف الجزائري، د ط، دار بمقيس، الجزائر،  2
 .93بمعيساوي محمد الطاىر، مرجع سابؽ، ص 3
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 _السند صك قابل لمتداول1
تنص التي ، يتضمف القانوف التجاري، 59-75رقـ مف الأمر  75مكرر  715حسب المادة 

 ."تكون سندات المساىمة قابمة لمتداول"عمى أنو: 
فركة يكوف عف طريؽ القيد في سجلات الش فتداولوذا كاف ىذا السند اسميا إ كاف  وا 

تداوؿ السندات اوجب القانوف أف تقدـ شركات  مبدألحاممو فيكوف عف طريؽ التسميـ، ولتحقيؽ 
مف تاريخ قفؿ باب  كثرفي طريؽ الاكتتاب خلاؿ سنة عمى الأالمساىمة سنداتيا الصادرة 

 .1البورصةوضاع لوائح أطبقا لشروط و  فعاؿجميع البورصة لتقيد في جداوؿ الأإلى  الاكتتاب
 الأجل_السند صك قصير 2
ف قصر السندات التجارية يجعميا سريعة التداوؿ وبالتالي يسيؿ عمى حامميا خصميا إ

لدى المصارؼ في أي وقت يشاء واستلاـ قيمتيا فورا بتاريخ الخصـ، والتي تساوي القيمة 
لؾ عف الواردة فيو منقوصا منيا عمولة المصرؼ ومقدار الخصـ جزاء للانتظار والمخاطرة وذ

الفترة ما بيف تاريخ الخصـ وتاريخ الاستحقاؽ، وعميو فاف السندات المستحقة الوفاء بعد أجؿ 
طويؿ مثؿ السندات المالية فرغـ قابميتيا لمتداوؿ بطرؽ التجارية إلا أنيا لا تعد مف قبيؿ 

 2.المساىمةوالسندات التي تصدرىا شركات  سيـمثمتيا الأأومف السندات التجارية 
 الواحد صداروي قيمة السندات ذات الإ_تسا3

تعبر السندات عف قرض جماعي معروض مف الشركة إلى الجميور مف خلاؿ الاكتتاب 
 الإصدارفي ذات  كؿ مف تقدـ لمحصوؿ عمى سنداتقيـ تساوي العاـ، وىو ما يؤدي إلى 

قصى أو أالمشرع لـ يضع حدا  بأفالواحد، وفي ىذا النطاؽ يذىب جانب مف الفقو إلى القوؿ 
دنى لقيمة السند ما جعؿ مف السند يختمؼ عف السيـ في ىذا الأمر، حيث أف المشرع أحد 

                                       

 .93أحمد بف محمد الخميؿ، مرجع سابؽ، ص  1
 .08ابؽ، ص نسريف شريقي، مرجع س 2
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تسري عمى سندات وصكوؾ التمويؿ القواعد المقررة للأسيـ وعمى ىذا يجب أف  أنونص عمى 
 1واحد شانيا شاف الأسيـ.  إصدارتتساوى السندات في القيمة ما دامت في 

 تمثل حقوقا نقدية  _السندات التجارية صكوك4
تمثؿ السندات التجارية دائما حقوقا نقدية، فيي صكوؾ ترتب حقوؽ دائنية بمبمغ مف 

مكانية استبعاد بعض المحررات مف دائرة السندات إالنقود، وتظير أىمية ىذه الخاصية في 
البضائع يمثؿ  إنمالا يمثؿ التزاما نقديا محددا  لأنوالتجارية كسند الشحف البحري مثلا، ذلؾ 

المشحونة أو المودعة، ولا يكفي أف يتضمف السند مبمغا ماليا نقديا فحسب بؿ يجب أف يتضمف 
في ذلؾ إقرارا بالديف،  لأفأيضا الالتزاـ بالوفاء بو في أجؿ محدد كي يعتد بو كسند التجاري 

كوف ي وأفكما يجب أف يكوف المبمغ المذكور في السند واحد غير مقسط وغير معمؽ عمى شرط 
 ويتميز بمجموعة مف الخصائص نذكر منيا: 2تقديره تقديرا دقيقا.

 السند أداة ديف لحاممو عمى الجية المقترضة 
 لا يحؽ لحامؿ السند التدخؿ في إدارة الشركة والتصرؼ في شؤونيا 
  لحامؿ السند الحؽ في الحصوؿ عمى الفائدة سواء حققت الشركة أرباحا أو خسائر ولا

 الشركة إفلاسالفائدة ويترتب عمى العجز عف دفعيا  تسديد تأجيؿيمكف 
 تنقطع صمة حامؿ السند بالشركة فور قياـ الشركة بتسديد قيمة السند 

  كما تحقؽ السندات ميزة ضريبية لمشركة المصدرة وذلؾ بخصـ فوائد السندات مف
 3نشأة. الوعاء الضريبي لمربح باعتبار ىذه الفوائد تعتبر مف النفقات التي تتحمميا الم

  

                                       

 .299عصاـ أحمد البيجي، مرجع سابؽ، ص  1
 .06نسريف شريقي، مرجع سابؽ، ص  2
 .103-102مرجع سابؽ، ص ص فتيحة، ابف بوسحاقي  3
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 السندات  أنواعالفرع الثاني: 
ات وتأخذ أشكالا مختمفة تبعا والزاوية أو الناحية المأخوذة بعيف الاعتبار، نواع السندأتتعد 

 أف كانت مف ناحية الضماف )أولا(، أو الشكؿ الذي تتخذه )ثانيا(.
 أولا: من حيث الضمان

 (2)وسندات غير مضمونة (1تنقسـ السندات مف حيث الضماف إلى سندات مضمونة )
تكفؿ مثؿ السندات العقارية الحؽ في وضع يد مالؾ السند عمى  سندات المضمونة:_ ال2

حقيقيا وذلؾ في حالة توقؼ المديف عف  أصلامحؿ الضماف والذي يكوف في العادة  الأصؿ
 .وفائدتوالسند  بأصؿالوفاء 

ؾ لضماف الوفاء بسندات، كما قد يكوف الضماف الشخصي، كالكفالة التي يقدميا البن
فالضماف وسيمة تسعى بيا كؿ الشركات لاجتذاب رؤوس الأمواؿ، بتقديـ ضمانات عينية لوفاء 

 1القرض، ىذا النوع مف السندات المضمونة شائع في بريطانيا .
ي ضماف، فعند أ: فيي تمؾ السندات التي تكوف غير مقترنة ب _السندات غير المضمونة2

بالتزاميا  الوفاءتمد حاممو عمى المركز المالي لمشركة وقدرتيا عمى التسديد و حموؿ أجؿ السند يع
 وسمعتيا في السوؽ.

 من حيث الشكل ثانيا:
 (2( وسندات لحامميا )1) اسميةحسب ىذا المنظور تنقسـ السندات إلى سندات 

 الكا لو ىو السند الذي يصدر بدوف ذكر اسـ الدائف ويعتبر الحائز عميو م_السند لحاممو : 1
ولا يمكف انتقاؿ ىو السند الذي يصدر ويذكر فيو اسـ صاحبو )الدائف(  السند الاسمي:_2

جية رسمية مختصة تدوف انتقاؿ أو أي  مصدر السندإلى  بالرجوعإلا  ممكية ىذه السندات
 2.ممكية السندات في ذلؾ السجؿ

                                       

 .264، ص 2009، دار الفكر الجامعي، الإسكندرية، مصر، 1مصطفى كماؿ طو، الشركات التجارية، ط  1
 .67ابف محمد الخميؿ، مرجع سابؽ، ص  أحمد2



ماىية عمميات التداول في بورصة القيم المنقولة             الفصل الأول:         

 
39 

 من حيث الفوائد ثالثا:
لسنوية ثابتة ومحددة عند الإصدار، وحامميا أف فوائدىا ا أي:سندات ذات عائد ثابت-1

عمى عمـ بقيمة الفائدة التي يستوفييا عف الاستحقاؽ وذلؾ بغض النظر عما إذا كانت الشركة 
ينطوي عمى مخاطر متعددة  أنولا، ورغـ المزايا التي يتمتع بيا ىذا النوع إلا  أـا أرباححققت 

 قصيرة المدى.لذا عادة ما يستعمؿ ىذا النوع لتغطية القروض 
فيستفيد حامميا بفوائد متغيرة غير ثابتة لكف ىذا التغيير  :السندات ذات العائد المتغير-2

 1يكوف مقترنا بأساسيات حسابية. إنمالا يكوف عشوائيا 

مف السندات وىي السندات العادية، والتي تكوف قابمة  أخرى أنواعإلى وجود  بالإضافة
مقابؿ  الإصدارلشركة ويتـ تسديد في تاريخ محدد في عقد لمتنازؿ تمنح حؽ مديونية عمى ا

إلى  بالإضافةمف أرباح ىذه الشركة قبؿ تسديد الضريبة،  مأخوذةفائدة ثابتة ومحددة أو متغيرة 
سندات قابمة لمتحويؿ إلى أسيـ وىي سندات يتمقى صاحبيا فوائد وىي قابمة للاىتلاؾ والتي 

السندات بالأسيـ يمكف أف يتـ  مبادلةو  الشركةتيا بأسيـ مبادلا إمكانية إصدارىاحدد في عقد 
وىذا نوع مف السندات  الأرباحفي أي وقت مف حياة الشركة، كما يوجد سندات مشاركة في 

عند حصوليـ عمى الفوائد السنوية وذلؾ  الأرباحيمكف أف يحصؿ احد سندات عمى نسبة مف 
 2 عمى أساس مؤشرات تقررىا الشركة.

                                       

 .278حمميؿ نوارة، مرجع سابؽ، ص  1
 .96بمعيساوي محمد الطاىر، مرجع سابؽ، ص 2
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 لفصل الثاني:ا

 حكام تجسيد عمميات تداول القيم المنقولة في البورصةأ
أصبح التمويؿ المباشر عف طريؽ البورصة اليوـ النمط الذي تفضمو الكثير مف الشركات 
في الدوؿ المتقدمة، وتسعى جاىدة لتستوفي الشروط الضرورية لمدخوؿ في البورصة ميما كانت 

 صعبة ومعقدة.
ي تنطوي عمييا عمميات التداوؿ في البورصة عمى المستثمريف دفعت الخطورة الت

والمدخريف فضلا عف اقتصاد الدولة برمتو إلى ضرورة إيجاد آلية مف اجؿ تنظيـ وضبط 
جراءات  البورصة فيمبدأ حرية التداوؿ تكريس إلى  مختمؼ التشريعات عمدت الذالسوؽ،  وا 

شركة تسيير لحرية غير مطمقة، إذ تتدخؿ ىذه اأف  تسويتيا في إطار المنافسة الحرة، إلا
تنفيذ عمميات التداوؿ، وتظير بوادر إجراءات ضبط و  بقواعد مينية لتنظيـ بورصة القيـ المنقولة

، يتعمؽ بالنظاـ العاـ 03-97نظاـ لجنة تنظيـ عمميات البورصة ومراقبتيا رقـ ىذا التنظيـ في 
متعمقة بأصناؼ الأوامر التي يمثؿ كؿ منيا الذي جاء بالضوابط ال، 1لبورصة القيـ المنقولة

تنفيذ أمر التداوؿ الصادر مف العميؿ إجراءات ضبط إضافة إلى صورة مف صور التنفيذ، 
 )المبحث الأوؿ(. ومف حيث شروط صحتوسيط عمميات البورصة ل

الذي يتـ مف خلالو تداوؿ ىذه القيـ  طارالإالمشرع لتحديد  تتدخؿ الضرورياف مف ك
ؿ حركية الشركة والسوؽ المالي مشروطة باستعماؿ ىذا الأخير لوسائؿ مشروعة بحيث يجع

 وذلؾ عف طريؽ وضع قيود عمى تداوؿ القيـ المنقولة )المبحث الثاني(.

  
                                       

، يتعمؽ بالنظاـ العاـ لبورصة القيـ 1997نوفمبر  18، مؤرخ في 03-97نظاـ لجنة تنظيـ عمميات البورصة ومراقبتيا رقـ  1
ـ العاـ لمجنة تنظيـ عمميات البورصة ، يتضمف التصديؽ عمى النظا1997ديسمبر  6المنقولة، الممحؽ بالقرار المؤرخ في 

والمتعمؽ ببورصة القيـ المنقولة، ج ر  1997نوفمبر سنة  18الموافؽ  1418رجب عاـ  17المؤرخ في  03-97ومراقبتيا رقـ 
 .1997ديسمبر  29، صادر بتاريخ 87عدد 



أحكام تجسيد عمميات تداول القيم المنقولة في البورصة            الفصل الثاني:  

 
42 

 المبحث الأول:
 ضوابط ممارسة عمميات تداول القيم المنقولة

لأحكاـ الخاصة بتداوؿ المشرع نظـ القواعد واأف  القانوف التجاري الجزائري نجدإلى  بالرجوع
فالقاعدة العامة ؼ كؿ الاختلاؼ عف التداوؿ خارجيا، فالتداوؿ داخؿ البورصة يختم، القيـ المنقولة
تداوؿ القيـ المنقولة في حالة تسعيرىا لا يعترؼ بو خارج البورصة واستثناءا يجوز تقضي أف 

 التداوؿ خارجيا عف طريؽ التراضي.
جراءات لابد عمينا مف معرفة شروط و  لمعرفة القاعدة العامة وعميو قبوؿ ىذه القيـ لمتداوؿ ا 

 .)المطمب ثاني(داوؿ القيـ المنقولة في البورصة ىياكؿ تإلى  ثـ التطرؽ (أوؿالمطمب )
 لأول:االمطمب 

 اكل تداول القيم المنقولة في البورصةىي
يتعمؽ ، 10-93رقـ  التشريعي مف المرسوـ 03لجزائر حسب المادة تتكوف بورصة ا
تتولى مياـ تداوؿ القيـ المنقولة، والتي تحد في كؿ مف مف عدة ىياكؿ ، ببورصة القيـ المنقولة

المؤتمف  ي(فرع ثان)منقولة ر بورصة القيـ الشركة تسيي ؿ(فرع أو ) لجنة تنظيـ عمميات البورصة
 .(فرع ثالث)المركزي عمى السندات 

 الفرع الأول: لجنة تنظيم عمميات البورصة
إف وجود لجنة تنظيـ عمميات البورصة ومراقبتيا يبعث الثقة والمصداقية في السوؽ كما 
يمنح الشجاعة للإقباؿ عمى الادخار مف طرؼ الجميور والمدخريف ،لذا سنقوـ بتعريؼ ىذه 

 المجنة وتبياف تشكيمتيا )أولا( ثـ معرفة ىذه الوظائؼ ىذه المجنة )ثانيا( .
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 تشكيمتياو  أولا : تعريف المجنة
التي ، المتعمؽ ببورصة القيـ المنقولة، 10-93مف المرسوـ التشريعي  20حسب المادة 
تنشأ لجنة لتنظيم عمميات البورصة ومراقبتيا وتتكون من رئيس ستة "تنص عمى أنو: 

وىي يث تشكؿ سمطة سوؽ القيـ المنقولة، . فاف المجنة تأسست بمقتضى ىذه المادة ح"أعضاء
 لى:إسمطة ضبط مستقمة لتنظيـ عمميات البورصة ومراقبتيا وتيدؼ 

 المالية وراؽحماية المستثمريف بالأ 
 المالية وراؽالسير الحسف وضماف الشفافية اللازمة لسوؽ الأ 
 التنظيمية الوسطاء للأحكاـ ةايضماف حم 
 1لياات الإعلاـ الخاضعة لتزامضماف مدى مطابقة المؤسسات الداعية للادخار العاـ لا. 

وىـ  أعضاءفإف ىذه المجنة تتكوف مف رئيس وستة  المذكورة أعلاه، 20وحسب المادة 
 كالتالي:

يعيف الرئيس بموجب مرسوـ تنفيذي يتخذ في مجمس الحكومة باقتراح مف وزير : الرئيس
 أخرىيقوـ بممارسة مينتو كامؿ الوقت ولا يجوز لو ممارسة ميف ، 2سنوات 4لمدة  ةالمالي

، الفكريأو  الإبداع الفنيأو  الوظيفة العمومية باستثناء أنشطة التعميـأو  الحكومية كالوظيفة
 وتنتيي ميامو بنفس الطريقة .

أربع أي  ةيعينوف لمباشرة أعماليـ لنفس المد أعضاءىـ  :الآخرون لمجنة عضاءالأ
 سنوات حسب الشروط المحددة عف طريؽ تنظيـ وتبعا لتوزيع الآتي:

 يقترحو وزير العدؿ قاض–
 عضو يقترحو الوزير المكمؼ بالمالية–
 أستاذ جامعي يقترحو وزير التعميـ العالي–

                                       

 .57ىداؿ غنية، مرجع سابؽ، ص  1
 ، يتعمؽ ببورصة القيـ المنقولة، السالؼ الذكر.10-93ـ مف المرسوـ التشريعي رق 21المادة  2
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 عضو يقترحو محافظ بنؾ الجزائر–
 لمنقولةاالمعنوية المصدرة لمقيـ  شخاصللأعضو يختار مف بيف المسيريف –

عضو يقترحو المصؼ الوطني لمخبراء المحاسبيف ومحافظي الحسابات والمحاسبيف –
 .1المعتمديف

 وظائف المجنة :ثانيا
متمتعة بالاستقلالية الإدارية  ةعف مؤسس ةومراقبة عمميات البورصة ىي عبار  ف لجنة تنظيـإ

 تخوؿ ليا المياـ والوظائؼ التالية:، والمالية
تقوـ المجنة في ىذا الإطار بتنظيـ سير سوؽ القيـ المنقولة وذلؾ بسف  :يةالوظيفة القانون-1

 تقنيات تتعمؽ بما يمي:
  رؤوس الأمواؿ التي يمكف استثمارىا في عمميات البورصة 
 اعتماد الوسطاء في عمميات البورصة والقواعد المينية التي تطبؽ عمييـ 
 يكفموىا لزبائنيـأف  بنطاؽ مسؤولية الوسطاء ومحتواىا والضمانات التي يج 
 تنظيـ عمميات المقاصة 
 تسيير القيـ المنقولة في البورصة 
 العروض العمومية لشراء قيـ منقولة 
 القياـ دوريا بنشر المعمومات التي تخص الشركات المحددة أسعار قيميا 
 الشروط التي يتـ ضمنيا التفاوض حوؿ القيـ المنقولة وتسميميا 

علاـ حاممي إمقترحات نصوص تشريعية وتنظيمية تخص  حكومةلمتقدـ أف  كما يمكف لمجنة
القيـ المنقولة والجميور وتنظيـ بورصة القيـ المنقولة وسيرىا والوضعية القانونية لموسطاء في 

 .2عمميات البورصة

                                       

 ، يتعمؽ ببورصة القيـ المنقولة، السالؼ الذكر.10 -93مف المرسوـ التشريعي  22المادة  1
 المتعمؽ ببورصة القيـ المنقولة، السالؼ الذكر. 10-93مف المرسوـ التشريعي  31المادة  2
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 أعوانيالجنة تنظيـ ومراقبة عمميات البورصة و  أعضاءيمتزـ  :بةاوظيفة المراقبة والرق-2
قواعد سوؽ القيـ المتداولة مع مختمؼ النصوص القانونية والتشريعية التي  بالسير عمى تناسؽ
 عمى جميع الأعماؿ التنظيمية قصده مراقبتيا. بالاطلاعتحكـ السوؽ وذلؾ 

الشركات المقبوؿ تداوؿ قيميا المنقولة في بورصة الجزائر أف  التأكد مفإلى ضافة بالإ
 1رية عمييا لا سيما في مجاؿ القيـ المنقولةتتقيد بالأحكاـ التشريعية والتنظيمية السا

 التالية:جراءات وبغرض المراقبة تتولى لجنة تنظيـ ومراقبة عمميات البورصة الإ
التوفير العمني والبنوؾ والمؤسسات المالية إلى  تقوـ بتحقيقات حوؿ الشركات التي تمجأ-

 والوسطاء في عمميات البورصة.
التنظيمية ومف أو  ع عمؿ يخالؼ الأحكاـ التشريعيةيمكف لرئيس المجنة في حالة وقو -

أمر  إصداريطمب مف المحكمة أف  شأنو الإضرار بحقوؽ المستثمريف في القيـ المنقولة
 لممسؤوليف بامتثاؿ ىذه الأحكاـ ووضع حد لممخالفة.

 كما تدرس المجنة مشروع المذكرة الخاضعة لتأشيرة.
 شطبيا.أو  منقولة في المفاوضاتتتخذ المجنة قرارىا بشأف قبوؿ القيـ ال

نزاع تقني ناتج عف تقصير أي  تختص ىذه المجنة بدراسة :الوظيفة التأديبية والتحكيمية-3
 2كما يمي: طراؼتتدخؿ بيف الأأف  يمكف لياو  القوانيف والموائح السارية عمى سعر البورصة

 .بيف الوسطاء في عمميات البورصة 
  بورصة القيـ. إدارةوشركة بيف الوسطاء في عمميات البورصة 
 سيـبيف الوسطاء في عمميات البورصة والشركات المصدرة للأ. 

                                       

 يتعمؽ ببورصة القيـ المنقولة، السالؼ الذكر. ،10-93مف المرسوـ التشريعي  35المادة  1
 ، يتعمؽ ببورصة القيـ المنقولة، السالؼ الذكر.10- 93مف المرسوـ التشريعي  52المادة  2
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 الفرع الثاني: شركة تسيير بورصة القيم المنقولة

ثـ معرفة خصائص ىذه ( أولا)تعريؼ شركة تسيير بورصة القيـ المنقولة إلى  سنتطرؽ
 (.ثانيا)الشركة 

 قولةركة تسيير بورصة القيم المنأولا: تعريف ش

جياز مف أجيزة أنيا بشركة تسيير بورصة القيـ المنقولة  البعض الناحية الفقيية عرؼمف 
البورصة حدد ليا القانوف ميمة تسيير السوؽ بوضع اليياكؿ الفنية والإدارية اللازمة لإقامة 

 .1موبةتوفير السلامة المادية والقانونية لمعمميات المنجزة وبالسرعة المطأنيا التي مف ش، السوؽ

نظاـ لجنة تنظيـ عمميات البورصة شركة تسيير بورصة القيـ المنقولة  عرؼكما  
ركة إدارة ، يتعمؽ بمساىمة وسطاء عمميات البورصة في رأس ماؿ ش01-97ومراقبتيا رقـ 

بورصة  إدارةان شركة "الثانية منو التي تنص عمى أنو:  المادةفي نص  بورصة القيـ المنقولة،
والمنصوص عمييا في المرسوم التشريعي  "شركة" ة التي تدعى في صمب النصالقيم المنقول

مؤسسة بين  أسيمالمتعمق ببورصة القيم المنقولة ىي عبارة عن شركة  10-93رقم 
وسطاء في عمميات البورصة المعتمدين قانونا من طرف لجنة تنظيم عمميات البورصة 

 ومراقبتيا.
م التشريعية والتنظيمية التي تسير التنظيم تمارس ىذه الشركة مياميا طبقا للأحكا

 .2"وسير العمميات عمى القيم المنقولة
  

                                       

آيت مولود فاتح، حماية الادخار المستثمر في القيـ المنقولة في القانوف الجزائري، رسالة دكتوراه في العموـ القانونية، كمية  1
 .144، ص 2012لعموـ السياسية ، جامعة مولود معمري، تيزي وزو، الحقوؽ وا

، يتعمؽ بمساىمة وسطاء عمميات البورصة في رأس ماؿ شركة 01-97نظاـ لجنة تنظيـ عمميات البورصة ومراقبتيا رقـ  2
 إدارة بورصة القيـ المنقولة، السالؼ الذكر.
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 ثانيا : خصائص شركة تسيير بورصة القيم المنقولة

 ىذه الشركة لدييا خصائص تميزىا نذكر منيا:

بالنسبة لمطبيعة القانونية لمشركاء في شركة تسيير بورصة القيـ المنقولة فيي مؤسسة –
المعنوية دوف الطبيعية عمى خلاؼ شركة  شخاصلا يمكف ممارسة الوساطة إلا للأمف وسطاء و 

 معنوية.و  طبيعية أشخاصالتي يكوف فييا شركاء  سيـالأ

تختمؼ كذلؾ شركة تسيير بورصة القيـ المنقولة عف شركة المساىمة مف حيث عدد –
عد انتياء ىذه المرحمة لكف ب، وسيط في مرحمة انتقالية 12الشركاء حيث تأسست في البداية ب 

ويبرر  2001أبريؿ  21غاية إلى  ورغـ ذلؾ استمرت الشركة في نشاطيا، ربعةأأصبح عددىـ 
 تأسيسيا مف طرؼ البنوؾ والمؤسسات العموميةإلى  الفقو استمرارية الشركة بأربع وسطاء

 1صبغة عمومية. الشركةبرؤوس أمواؿ عمومية مما اصبغ و 

ية لمشركاء في شركة تسيير بورصة القيـ المنقولة فيي مؤسسة بالنسبة لمطبيعة القانون–
طبيعية عمى خلاؼ شركة الالمعنوية دوف  شخاصمف وسطاء ولا يمكف ممارسة الوساطة إلا للأ

 2طبيعية ومعنوية. أشخاصالتي يكوف فييا الشركاء  سيـالأ

مف المرسوـ  19دة الطبيعة القانونية لنشاط الشركة مف خلاؿ نص الما يمكف استنتاج–
تتمقى الشركة عمولات : "نوأ عمى التي تنص، يتعمؽ ببورصة القيـ المنقولة، 10-93التشريعي 

عف العمميات التي تقوـ بيا في البورصة وبالتالي فالعقد المبرـ بيف الشركة والمشتري وبائع 
ف طريؽ السندات ىو عقد وكالة بالعمولة حيث يتـ توكيؿ الشركة مف طرؼ البائع والمشتري ع

                                       

 .139، مرجع سابؽ، صةحمميؿ نوار  1
، الجزائر 01، المجتمع والسمطة، العدد مجمة القانوفظاـ القانوني لشركة تسيير بورصة القيـ المنقولة، عيسى بمفاضؿ، الن 2

 .150،  ص 2021
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الطابع التنظيمي لمشركة جعؿ مف ىذه أف  ونشير، ةوسطاء عمميات البورصة مقابؿ عمول
 1تحقيؽ المصالح العامة .إلى  الوكالة تيدؼ

 الفرع الثالث: المؤتمن المركزي عمى السندات 
تـ ، "الجزائر لمتسوية" المؤتمف المركزي عمى السندات شركة مينية تحمؿ تسمية تجارية

جراءات ا لأوضاع و تأسيسو وفق ىذه الشركة تختمؼ عف شركة المساىمة أف  مقررة قانونا إلاا 
حيث  ،المعروفة في القانوف التجاري كما ىو الحاؿ بالنسبة لشركة تسيير بورصة القيـ المنقولة

موافقة وزير المالية بعد أخذ رأي لجنة تنظيـ إلى  وتعديلاتو ساسييخضع وضع القانوف الأ
 2ومراقبتيا.عمميات البورصة 

القرض الشعبي ، تـ تأسيسو مف قبؿ خمسة بنوؾ عمومية وىي البنؾ الخارجي الجزائري
الصندوؽ الوطني لمتوفير ، بنؾ الفلاحة والتنمية الريفية، الوطني الجزائري ، البنؾالجزائري
، مجمع مؤسسة تسيير الفندؽ الأوراسي، وثلاث شركات مسعرة وىي مجمع صيداؿ، والاحتياط

 : لمؤتمف المركزي عمى السندات الآتية. ولا يفتح رأس ماؿ شركو ا"سطيؼ" اضالري
 شركة تسيير بورصة القيـ المنقولة 
 الشركات المصدرة لمسندات 
 الوسطاء في عمميات البورصة 

بنؾ الجزائر مساىميف في الشركة بحكـ القانوف و  وتعتبر كؿ مف الخزينة العمومية
 3عمى طمبيما. ويستطيعاف ممارسة ىذا الحؽ بناء

                                       

 .151عيسى بمفاضؿ، مرجع سابؽ، ص  1
شني نذير، النظاـ القانوني لشركة تسير بورصة القيـ المنقولة، مذكرة ماجستير في قانوف الأعماؿ، كمية الحقوؽ والعموـ  2

 .120، ص2017 2016السياسية، جامعة محمد لميف دباغيف، سطيؼ، 
 ، يتعمؽ ببورصة القيـ المنقولة، السالؼ الذكر.10- 93مف المرسوـ التشريعي  19المادة 3
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عمى رأسو شركة المؤتمف المركزي ، للإيداع المركزي اقانوني اأقاـ المشرع الجزائري نظام
دارةلمسندات ويكوف المنخرطيف فيو ىـ الوسطاء والجيات التي يتعمؽ نشاطيا بحفظ و  القيـ  ا 

ط في المنخر أي  ويكوف عضو الإيداع المركزي، ات المتفرعة عنيالتزامالمنقولة وتنفيذ الا
ماـ شركة الإيداع في التصرفات المتعمقة بالورقة أالمؤتمف المركزي عمى السندات ىو الأصؿ 

 1إنما مع الوسطاء. وراؽالمالية فالشركة لا تتعامؿ مع مالكي الأ
 :2مف أىـ وظائؼ المؤتمف المركزي ما يمي 

 نشر المعمومات المتعمقة بالسوؽ 
 ديف مف ممارسة حقوقيـ المرتبطة بياالسندات لتمكيف المتدخميف المعتم إدارة 
 الترقيـ القانوني لمسندات. 
  لصالح ماسكي الحساب الحافظيف المنخرطيف فيو الجاريةيفتح ويدير السندات. 

 :لثانيا المطمب
جراءات تداول القيم المنقولة شروط  وا 

الشركة لكف قبؿ ىذا يجب عمى  ،عديدةإجراءات المالية مف خلاؿ  وراؽيتـ تداوؿ الأ
الفرع )مف الشروط  ابعضأف تتوفر فييا وفي قيميا المنقولة  الراغبة في إدراج قيميا المنقولة

وضعتيا لجنة تنظيـ عمميات البورصة التي جراءات مجموعة مف الإ (، فضلا عفالأوؿ
 .)الفرع الثاني)ومراقبتيا 

 شروط تداول القيم المنقولة الفرع الأول:
، يتعمؽ بالنظاـ 03-97نظيـ عمميات البورصة ومراقبتيا رقـ نظاـ لجنة تبالرجوع إلى 

 اؾين، فلمتداوؿيوجد عدة شروط لقبوؿ ىذه القيـ أنو  يتبيف لناالعاـ لبورصة القيـ المنقولة، 

                                       

 .182آيت مولود فاتح، مرجع سابؽ، ص1
 الذكر. المتعمؽ ببورصة القيـ المنقولة، السالؼ 10- 93مف المرسوـ التشريعي  3مكرر  19المادة  2
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شروط و ثانيا( (اعمقة بالقيـ المنقولة في حد ذاتيمتأخر شروط ، و )أولا( شروط متعمقة بالبورصة
 .)ثالثا( اقيميؿ و متعمقة بالشركة الراغبة قب

 الشروط المتعمقة بالبورصة: أولا
 )2(والتعامؿ عف طريؽ الوسطاء )1(تتمثؿ ىذه الشروط في التسعير في البورصة

: نظرا لدقة عممية التسعير وحساسيتيا لمعديد مف العوامؿ التسعير في البورصة -1
في البورصة  سيـؿ الأتعطيؿ وظيفة البورصة ككؿ فإنو لا يمكف تداو إلى  السمبية التي تؤدي

 .1مقبولة لمتداوؿ وىو ما يعرؼ بالتسعير سيـتكوف تمؾ الأأف  دوف
ىذه العممية تتـ بعدة تقنيات وعمى عدة مراحؿ تشرؼ عمييا سمطات البورصة أف  حيث

، بمساعدة الوسطاء المالييف الذيف يؤدوف دورا كبيرا مف أجؿ تحديد أسعار تمؾ القيـ المالية
تسييؿ وتعزيز وتفعيؿ المبادلات المالية ومف أىـ تقنيات إلى  نيات في معظمياوتيدؼ تمؾ التق

التسعير التي يقوـ بيا الوسطاء الماليوف في البورصة ىي التسعيرة الدورية التسعيرة المستمرة 
 .2والتسعيرة الرسمية

، المتعمؽ ببورصة القيـ 10-93مرسوـ التشريعي رقـ مف ال 45بالرجوع إلى المادة و 
 شطبيا مف قبؿ المجنة حيثأو  متوقؼ عمى قبوليا في المفاوضات سيـفإف تداوؿ الألمنقولة ا

"تتخذ أعلاه التي تنص عمى أنو: المذكورة المادة  حددتياإجراءات ة تتبع عدة خير ىذه الأأف 
 المجنة قرارىا بشأن قبول القيم المنقولة في المفاوضات وشطبيا

 3."علام وحماية المدخرينلإضمانا ل سيميد الأتأمر بتعميق تحدأن  ويمكن لمجنة

                                       

 .196سي الطيب محمد أميف، مرجع سابؽ، ص  1
ة ودورىا في تفعيؿ المعاملات المالية في البورصة، مذكرة لنيؿ شيادة الماجستير في العربي نعيمة، وظيفة الوساطة المالي 2

، 2009-2008عموـ التسيير، فرع النقود والمالية، كمية العموـ الاقتصادية وعموـ التسيير، جامعة بف يوسؼ بف خدة، الجزائر، 
 .79ص 

 القيـ المنقولة، السالؼ الذكرػ ، المتعمؽ ببورصة10-93مف المرسوـ التشريعي رقـ  45المادة  3
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تمعب الوساطة المالية دورا كبيرا ضمف النظاـ المالي : التعامل عن طريق الوسطاء-2
لعممياتو، ويقصد بيا التوسط وتقريب وجيات النظر بيف  ساسيالأ لكؿ الدوؿ فيي المحرؾ

القانوف المتعمؽ  ا ما جاء فيعدة مواقع في القانوف نذكر مني الناس، وقد أوردىا المشرع في
المتعمؽ ، 10-93مف المرسوـ التشريعي  04بالقيـ المنقولة، حيث جاء في نص المادة 

عمميات  والمعاملات داخؿ البورصة وسطاء في يقوـ بالمفاوضاتأنو  ببورصة القيـ المنقولة،
 لا" نو:القانوف حيث تنص عمى أمف نفس  05المادة  أيضاكما أكدت عمى ذلؾ ، البورصة
إلا داخل البورصة ذاتيا،  أية مفاوضة تتناول قيما منقولة مقبولة في البورصة إجراءيجوز 

 ."وعن طريق وسطاء في عمميات البورصة
 ة وىي:أساسييتوفر في ىذا الوسيط ثلاث عناصر أف  يجبأنو  حيث

 معنويا.أو  أف يكوف الوسيط شخصا طبيعيا 
 منقولة ليقوـ بعممية التوسط في البورصةأف يكوف خبيرا فيما يتعمؽ بالقيـ ال 
  1بالحصوؿ عمى ترخيص مف الجية المختصة الاعتماد أف يحصؿ عمى 

الشروط العامة ىي شروط ، و خاصة أخرىو شروط عامة إلى  شروط اعتماد الوسيطتنقسـ 
مف  07المادة  في عمييا والمنصوص ،ميما كانت طبيعتوالاعتماد يجب توفرىا في طالب 

، والمتعمؽ بشروط اعتماد الوسطاء 01-15تنظيـ عمميات البورصة ومراقبتيا رقـ  نظاـ لجنة
وتتمثؿ في ضرورة توفير الوسائؿ التقنية والبشرية المناسبة ، 2في عمميات البورصة وواجباتيـ

العمؿ، ونظاـ لممراقبة الداخمية وكشؼ وتسيير تضارب المصالح اللازمة مف إجراءات ووضع 

                                       

 مجمة الاجتياد القضائي،صالحة العمري، المركز القانوني لموسيط في عمميات تداوؿ القيـ المنقولة في بورصة الجزائر،  1
 .276العدد الحادي عشر، بسكرة، د س ف، ص 

، والمتعمؽ بشروط اعتماد الوسطاء 2015أفريؿ  15، المؤرخ في 01-15نظاـ لجنة تنظيـ عمميات البورصة ومراقبتيا رقـ  2
، يتضمف الموافقة عمى نظاـ لجنة تنظيـ عمميات 2015جواف  2في عمميات البورصة وواجباتيـ، الممحؽ بالقرار المؤرخ في 

والمتعمؽ بشروط اعتماد الوسطاء في عمميات البورصة  2015أفريؿ سنة  15المؤرخ في  01-15البورصة ومراقبتيا رقـ 
 .2015أكتوبر  21، صادر بتاريخ 55ومراقبتيـ، ج ر عدد  وواجباتيـ
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تكييؼ الوسائؿ المناسبة مع طبيعة و لممارستو، الاعتماد اط الذي قدـ لو أجؿ حسف سير النش
 الأنشطة الممارسة. أو  وأىمية وتعقيد وتنوع النشاط

أف  السير بشكؿ دائـ عمىو ، كما تعتمد عمى تطور النشاط والإطار القانوني والتنظيمي
، دي تضارب المصالحالسعي لتفاو ، وقتأي  المذكورة مجتمعة فيجراءات تكوف الوسائؿ والإ

في حالة عجزه عف ذلؾ عميو بحميا لصالح الزبوف، تعييف مسؤوؿ عف المطابقة مسجؿ لدى و 
ات المينية المطبقة عمى الوسطاء في عمميات لتزاماحتراـ الاإلى  المجنة، مكمؼ بالسعي

 1البورصة.
كاف ذا إ وتختمؼ بحسب ما ،عتمادختلاؼ طبيعة طمب الااا الشروط الخاصة فتختمؼ بأم
ت البورصة أو بنؾ أو شركة تجارية تنشأ خصيصا لغرض الوساطة في عممياالاعتماد طالب 

بالنسبة لمشركة التجارية التي تنشأ خصيصا لغرض الوساطة فقد نصت المادة مؤسسة مالية، 
، والمتعمؽ بشروط اعتماد 01-15نظاـ لجنة تنظيـ عمميات البورصة ومراقبتيا رقـ مف  05

 خرىيجب عمى الييئات الأأنو  عمى ، المذكور أعلاه،عمميات البورصة وواجباتيـ الوسطاء في
لممارسة نشاط الوسيط في عمميات الاعتماد التي تمتمس  الماليةغير البنوؾ والمؤسسات 

دره عف عشرة ملاييف دينار جتماعي لا يقؿ قالتماس رأسماؿ الاتمتمؾ عند أف  البورصة
 .2س رؤوس أمواؿ خاصة تحددىا المجنةيمكف الخضوع لمقاييأنو  إلانقدا أو  يدفع كمياجزائري، 

المجنة وتنتيي بالبث إلى  تقديـ طمب اعتمادتتمعف طريؽ  الوسيطاعتماد إجراءات وعف 
وتقديـ طمب يكوف مرفقا بممؼ يتكوف مف ، الرفضأو  فيو مف طرؼ المجنة سواء بالقبوؿ

نظاـ لجنة تنظيـ عمميات مف  09المادة عناصر كما يرفؽ بمجموعة مف الوثائؽ حددتيا 

                                       

، 07، المجمد مجمة الدراسات الحقوقيةبمعربي خديجة، التنظيـ القانوني لمينة الوسيط في عمميات البورصة في الجزائر،  1
 . 249، ص  2022، مارس01العدد 

، والمتعمؽ بشروط اعتماد الوسطاء في عمميات 01-15مف نظاـ لجنة تنظيـ عمميات البورصة ومراقبتيا رقـ  05المادة 2
 البورصة وواجباتيـ، السالؼ الذكر.
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، والمتعمؽ بشروط اعتماد الوسطاء في عمميات البورصة 01-15البورصة ومراقبتيا رقـ 
 .1وواجباتيـ

الممؼ كاف أف  رأت، إذا تقوـ المجنة بعد استلاميا الطمب بدراسة ممؼ طالب الاعتماد
قبمت الوسيط ، بيا أنظمة المجنةمستوفيا لكؿ الشروط التي تطمالاعتماد مكتملا وكاف طالب 

إذا  اأم، مف أجؿ ممارستياالاعتماد لمباشرة كؿ النشاطات التي طمب الاعتماد ومنحتو قرار 
العناصر والوسائؿ المقدمة غير كافية لممارسة كؿ النشاطات المطموبة يمكنيا في ىذه أف  رأت

 .2ة الحالة منحو قرار اعتماد مؤقت لكف ما تحديد نشاطو بصفة مؤقت
 :ايوجد نوعيف وىم، فنواع الوسطاءأما عف أ

: يمارس ىذا الوسيط نشاطا موسعا يشمؿ كؿ العمميات عمى الوسيط ذو النشاط الدائـ—
القيـ المنقولة كشراء وبيع القيـ المنقولة لحسابو وتوظيفيا لحساب الغير وتسيير حافظات القيـ 

 .3المنقولة لحساب الغير بموجب توكيؿ
وىو  البورصةالنشاط المحدود: يمارس ىذا الوسيط نشاطا واحدا في  الوسيط ذو —

. ويتمثؿ التفاوض في القيـ المنقولة لحساب العملاء في تمقي الأوامر المنقولةالتفاوض في القيـ 
حسف الظروؼ داخؿ بورصة القيـ المنقولة وذلؾ وفقا أوالسعي لتنفيذىا في ، بالبيع والشراء منيـ
 4مر التي تحدد سمطات وصلاحيات الوسيط في التنفيذ.لنوع وطبيعة الأوا

 ثانيا: الشروط المتعمقة بالقيم المنقولة
 )2(وشروط متعمقة بالسندات  )1(ىذه الشروط تنقسـ إلى شروط متعمقة بالأسيـ

                                       

، والمتعمؽ بشروط اعتماد الوسطاء في عمميات 01-15مف نظاـ لجنة تنظيـ عمميات البورصة ومراقبتيا رقـ  09المادة  1
 البورصة وواجباتيـ، السالؼ الذكر. 

، والمتعمؽ بشروط اعتماد الوسطاء في عمميات 01-15بورصة ومراقبتيا رقـ مف نظاـ لجنة تنظيـ عمميات ال 12المادة  2
 البورصة وواجباتيـ، السالؼ الذكر.

 ػ13ىداؿ غنية، مرجع سابؽ ، ص  3
، العدد الحادي عشر، مجمة الاجتياد القضائيبمجراؼ، طبيعة وحدود مسؤولية الوسيط في بورصة القيـ المنقولة،  ةسامي 4

 . 244بسكرة، د س ف، ص  جامعة محمد خيضر،
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يا بنظاـ أسيمفي تسجيؿ  الراغبة: يجب عمى الشركة سيـلشروط المتعمقة بالأا-1
 100يكوف رأس ماليا لا يقؿ عف أف  سيير بورصة القيـ المنقولةالتسعيرة المعموؿ بو بشركة ت

 1دينار جزائري.
بالمئة مف  20 قؿالموزعة عمى الجميور تمثؿ عمى الأ سيـتكوف الأأف  كما يجب–

 2رأسماؿ الشركة وذلؾ يوـ الإدخاؿ.
واف يممؾ كؿ مساىـ عمى قؿ، مساىـ عمى الأ 300المنشورة عمى  سيـيجب توزيع الأ–

 .3% مف رأسماؿ الاجتماعي يوـ الإدخاؿ5 ثركالأ
التي ترغب في تسجيؿ سنداتيا  سيـ: يتعيف عمى شركة الأالشروط المتعمقة بالسندات-2

 شروط التالية:متستجيب لأف  بنظاـ التسعيرة المعموؿ بو في شركة تسيير بورصة القيـ المنقولة
ؿ في التداوؿ في البورصة طمب القبو أنيا ف يكوف سعر سندات الديوف التي يقدـ بشأ–

 4مميوف دينار يوـ الإدخاؿ. 100 قؿيساوي عمى الأ
طمب قبوؿ في التداوؿ في البورصة موزعة أنيا أف تكوف سندات الديوف التي يقدـ بش–
 5حائز وذلؾ يوـ إدراجيا عمى أبعد تقدير. 100بيف  قؿعمى الأ
 
 

                                       

، يتعمؽ بالنظاـ العاـ لبورصة القيـ 03-97مف نظاـ لجنة تنظيـ عمميات البورصة ومراقبتيا رقـ  43الفقرة الأولى مف المادة  1
 المنقولة، السالؼ الذكر.

، يتعمؽ بالنظاـ العاـ لبورصة القيـ 03-97الفقرة الثانية مف نظاـ لجنة تنظيـ عمميات البورصة ومراقبتيا رقـ  43المادة  2
 المنقولة، السالؼ الذكر.

، يتعمؽ بالنظاـ العاـ لبورصة القيـ المنقولة، 03-97مف نظاـ لجنة تنظيـ عمميات البورصة ومراقبتيا رقـ  44المادة  3
 السالؼ الذكر.

ؽ بالنظاـ العاـ لبورصة القيـ المنقولة، ، يتعم03-97مف نظاـ لجنة تنظيـ عمميات البورصة ومراقبتيا رقـ  45المادة  4
 السالؼ الذكر.

، يتعمؽ بالنظاـ العاـ لبورصة القيـ المنقولة، 03-97مف نظاـ لجنة تنظيـ عمميات البورصة ومراقبتيا رقـ  46المادة  5
 السالؼ الذكر.
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 ثالثا: الشروط المتعمقة بالشركة المقدمة لمطمب
، يتعمؽ 03-97دة الخامسة مف نظاـ لجنة تنظيـ عمميات البورصة ومراقبتيا رقـ حسب الما

تنص عمى أنو: "يعدؿ التي ، 01-12النظاـ رقـ ، المعدلة ب1بالنظاـ العاـ لبورصة القيـ المنقولة
 1997نوفمبر  18المؤرخ في  03-97عنواف القسـ الثاني مف الفصؿ الثاني مف النظاـ رقـ 

ويحرر كما يأتي: شروط قبوؿ سندات الرأسماؿ في السوؽ الرئيسية"، ويتضمف  والمذكور أعلاه،
 فاف ىذه الشروط تتمثؿ في:"  44إلى  30المواد مف 

المنصوص عمييا في القانوف جراءات منشأة وفقا لمقواعد والإ أسيـشركو  الشركةف تكوف أ
المالية المصادؽ عمييا بنشر الكشوؼ  لمقبوؿ الطالبة الشركةتقوـ أف  كما يجب، 2التجاري

أنيا إثبات  أيضاويجب عمييا ، التي تـ خلاليا تقديـ طمب القبوؿالسابقتيف  الماليتيف تيفلمسن
تقديـ تقرير تقييمي لأصوليا  أيضاو ، حققت أرباح مالية خلاؿ السنة المالية السابقة لطمب القبوؿ

ضافة الحسابات لمشركة بالإ ينجزه عضو مف المنظمة الوطنية لمخبراء المحاسبيف غير مندوب
تكوف محؿ تقييـ مف طرؼ مندوب الحسابات عف طريؽ  الداخميةتبرير وجود ىيئة المراقبة إلى 

 3.لمشركة الداخميةتقرير حوؿ الرقابة 
مف أجؿ قبوؿ قيميا لمتداوؿ في بورصة القيـ وتتمثؿ جراءات لإالشركة تخضع أف  كما
 كما يمي:جراءات ىذه الإ

 ل: تقديم ممف القبولالأو جراءالإ
القيد بإيداع طمب القبوؿ لدى لجنة تنظيـ عمميات البورصة ومراقبتيا  تقوـ الشركة طالبة
حيث يكوف ىذا الطمب مدعـ بممؼ يحتوي عمى ، قرار القبوؿ إصدارالتي لدييا صلاحية 

                                       

 ة القيـ المنقولة، السالؼ ذكره.، يتعمؽ بالنظاـ العاـ لبورص03-97نظاـ لجنة تنظيـ عمميات البورصة ومراقبتيا رقـ  1
، يتعمؽ بالنظاـ العاـ لبورصة القيـ المنقولة، 03-97مف نظاـ لجنة تنظيـ عمميات البورصة ومراقبتيا رقـ  30المادة  2

 السالؼ الذكر.
صة القيـ ، يتعمؽ بالنظاـ العاـ لبور 03-97مف نظاـ لجنة تنظيـ عمميات البورصة ومراقبتيا رقـ  36إلى  31المواد مف  3

 المنقولة، السالؼ الذكر.
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لقيـ المتعمقة بقبوؿ ا ،01-98بيانات ضرورية تـ تحديدىا مف طرؼ المجنة في التعميمة رقـ 
تحتوي ىذه البيانات عمى وثائؽ متعمقة بمعمومات عف الشركة  ،1المنقولة لمتداوؿ في البورصة

 ووثائؽ اقتصادية ومالية تبيف النشاطات الصناعية والتجارية الحالة المالية لمشركة.
 الثاني: تقديم مشروع مذكرة إعلامية جراءالإ

تودع أف  ذا الحد فيجب عمى الشركةطمب القبوؿ لا تكتفي بي إجراءعند إتماـ الشركة 
مشروع مذكرة إعلامية لدى لجنة تنظيـ عمميات البورصة ومراقبتيا بغية الحصوؿ عمى تأشيرة 

كاف الطمب يستوفي إذا  المجنة التي تصدر قرار القبوؿ في أجؿ شيريف مف تاريخ استلاـ الممؼ
 الخاصةة عامة عمى المعمومات وتحتوي ىذه المذكرة بصف، جميع الشروط القانونية والتنظيمية

إدارتيا  أعضاءمعمومات خاصة بالمؤسسة والمتمثمة في مركزىا المالي و إضافة إلى  بالعممية
 2الذيف يتحمموف مسؤولية مذكرة المعمومات. شخاصشيادة تحمؿ أسماء الأإضافة إلى 

 تداول القيم المنقولةإجراءات لفرع الثاني: ا
ص عمييا في منصو جراءات ىذه الإمجموعة مف الإجراءات يخضع تداوؿ القيـ المنقولة ل

 والمتمثمة في إجراء إدخاؿ القيـ المنقولة  03-97 نظاـ المجنة رقـ
 إدخال القيم المنقولةإجراءات أولا: 

إدخاؿ القيـ المنقولة لمتداوؿ حسب الاتفاقية  إجراءتنظـ شركة تسيير القيـ المنقولة في البورصة 
الطالبة لمقيد في البورصة وشركة تسيير بورصة القيـ المنقولة وكما سبؽ  المبرمة بيف الشركة

نظاـ لجنة تنظيـ عمميات البورصة ومراقبتيا رقـ منصوص عمييا في جراءات ىذه الإأف  القوؿ
 :ىي كالتاليو  صة القيـ المنقولة،، يتعمؽ بالنظاـ العاـ لبور 97-03

                                       

، تتعمؽ بقبوؿ القيـ المنقولة في البورصة، صادرة عف لجنة تنظيـ ومراقبة 1998أفريؿ  30، مؤرخة في 01-98تعميمة رقـ  1
 عمميات البورصة.

، 2008-2007ىوادؼ بيية، النظاـ القانوني لتداوؿ القيـ المنقولة )في البورصة(، مذكرة ماجستير، جامعة الجزائر، 2
 .45ص
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بسندات الديف التي تصدرىا  الأمرا يتعمؽ عندم جراءالعادي: يستعمؿ ىذا الإ جراءالإ -1
بالقيـ المثمية بسندات  أيضا الأمروعندما يتعمؽ  سيـشركات الأأو  الجماعات المحميةأو  الدولة

ىي التسعيرة المباشرة حيث  أخرىبتسمية  جراءكما يعرؼ ىذا الإ، التي سبؽ تحديد سعرىا
القيمة المتفؽ  اشرة في جدوؿ الأسعارأف تسجؿ مب يسمح لشركة تسيير بورصة القيـ المنقولة

 1عمييا مع الشركة الراغبة في القيد وذلؾ وفقا لشروط السوؽ.
في وضع عدد معيف مف  جراءالعرض العمومي لمبيع بسعر ثابت: يتمثؿ ىذا الإ إجراء-2

 مف 64السندات بسعر قار محدد سمفا تحت تصرؼ الجميور يوـ الإدخاؿ وىذا حسب المادة 
، يتعمؽ بالنظاـ العاـ لبورصة القيـ 03-97تنظيـ عمميات البورصة ومراقبتيا رقـ نظاـ لجنة 
دخاؿ عف طريؽ العرض العمومي لمبيع بسعر ثابت ببلاغ يتضمف ما يعمف عف الإو المنقولة، 

 يمي: 
 بورصة القيـ إدارةشركة إلى  شروط قبوؿ وتبميغ أوامر شراء 
 قبؿ المدخميف الموضوعة تحت تصرؼ الجميور مف وراؽعدد الأ 
 يفالأمر بيف  وراؽالسعر القار المقترح ليذه الأ 
 يف الأمر بيف  وراؽكيفيو توزيع الأ 

إلى  بالمئة 15يتحدد سعر قاعدي كمرحمة أولى وىو ما يمكف مف امتلاؾ  جراءوتبعا ليذا الإ
سعر ثـ في مرحمة ثانية يستعمؿ ىذا السعر القاعدي لتحديد ال، بالمئة مف رأس ماؿ الشركة 20

 .2الثابت مف أجؿ ضماف توزيع أكبر عدد ممكف مف القيـ في أوساط المتعامميف

                                       

، يتعمؽ بالنظاـ العاـ لبورصة القيـ المنقولة، 03-97مف نظاـ لجنة تنظيـ عمميات البورصة ومراقبتيا رقـ  56المادة  1
 السالؼ الذكر.

 .176-175ابف بوسحاقي فتيحة،  مرجع سابؽ، ص ص 2
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ض العمومي لمبيع بسعر اسمي العر  إجراءالمنقولة  بورصة القيـ إدارةويمكف لشركة 
وفي ىذه الحالة لا يجوز لمشتري واحد  اسميةتكوف أوامر الشراء المقبولة أف  عمى محدود
 .1مف أمر أكثر إصدار

 وراؽيتـ وضع عدد معيف مف الأ جراء: في ىذا الإأدنىالعرض العمومي لمبيع بسعر  ءإجرا-3
نظاـ لجنة مف  59محدد تحت التصرؼ الجميور يوـ الإدخاؿ، وىذا حسب المادة أدنى بسعر 

 .2، يتعمؽ بالنظاـ العاـ لبورصة القيـ المنقولة03-97تنظيـ عمميات البورصة ومراقبتيا رقـ 
شركة إلى  شروط قبوؿ وتبميغ أوامر شراءأدنى العرض العمومي لمبيع بسعر  كما يحدد في ىذا

تسيير بورصة القيـ، عدد السندات الموضوع تحت التصرؼ الجميور مف قبؿ المدخميف والسعر 
مف نظاـ لجنة تنظيـ عمميات  32و 61الذي يقبموف بو. وىذا ما نصت عميو المادتيف دنى الأ

 .، يتعمؽ بالنظاـ العاـ لبورصة القيـ المنقولة03-97البورصة ومراقبتيا رقـ 
 تنفيذ تداول القيم المنقولة إجراءثانيا: 

تنظيـ حصص ( و 1) اوضات القيـ المنقولة في البورصةمفجراء عف طريؽ ويتـ ىذا الإ
 ( .2)التداوؿ
: تـ تخصيص ميمة التفاوض في القيـ المنقولة فاوضة القيـ المنقولة في البورصةم-1

مف المرسوـ التشريعي رقـ  5نصت عمييا المادة ) وسطاء في عمميات البورصة(، لأعواف ذو 
 المتعمؽ ببورصة القيـ المنقولة المذكور أعلاه. 93-10

المعتمديف مف ، تخص ىذه المفاوضات عمى القيـ المنقولة الوسطاء في عمميات البورصة
جميع المعاملات المتعمقة بقيمة منقولة أف  جنة تنظيـ عمميات البورصة ومراقبتيا حيثطرؼ ل

                                       

 122عبد الباسط كريـ مولود، مرجع سابؽ، ص  1
، يتعمؽ بالنظاـ العاـ لبورصة القيـ المنقولة، 03-97عمميات البورصة ومراقبتيا رقـ  مف نظاـ لجنة تنظيـ 57المادة  2

 السالؼ الذكر.
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بورصة القيـ وعف طريؽ وسيط معتمد  إدارةلدى شركة  إجباريامقيدة مسعرة في البورصة تجري 
 .1مختار

المتعمؽ  10-93مف المرسوـ التشريعي رقـ  01تنظيـ حصص التداوؿ: حسب المادة -2
فإف شركة تسيير القيـ المنقولة تقوـ بتنظيـ حصص التداوؿ داخؿ المنقولة ببورصة القيـ 

البورصة فيي تعد إطارا لتنظيـ وسير العمميات فيما يخص القيـ المنقولة التي تصدرىا الدولة 
 .سيـخريف مف القانوف العاـ والشركات ذات الأالآ شخاصوالأ

وامرىـ بالبيع أو أ بموجبيا وفيتمق حسابات دفتريو لكؿ زبائنيـ حيث يقوـ الوسطاء بفتح
ثـ يقوـ الوسيط بجمع تمؾ الأوامر ونقميا لشركة تسيير القيـ المنقولة مف ، المنقولة الشراء لمقيـ

 يرىا وفؽ نمط التسعيرة المعتمد. تنفيذىا وتسع أجؿ
، يةبياف إتجاه العممإلى  عامةإشارة في البورصة الجزائرية البيانات التالية:  الأمريتضمف 

 .2حد السعر، إشارة إلى مدة صلاحيتو، إشارة إلى مراجع صاحب الأوامرإشارة إلى 
 الأمريف وىي الأمر يحدد القانوف الجزائري ثلاث أنواع مف الأوامر المصدرة مف طرؼ 

 3.لمتنفيذ ، الأمرلمدة محددة ، الأمربالسعر المحدد ، الأمربأفضؿ سعر ، الأمربسعر السوؽ
  

                                       

 .177ابف بوسحاقي فتيحة،  مرجع سابؽ، ص 1
 .178، ص نفسورجع م 2
 .197مرجع نفسو، ص  3
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 :المبحث الثاني
 لواردة عمى تداول القيم المنقولةالقيود ا

لذلؾ ، ة ليااسيسة في القيـ المنقولة ومف الحقوؽ الأأساسي خاصيةالتداوؿ  تعتبر القابمية
 عتبارات عممية تمس مصالح الشركة والاقتصاد الوطني أقرلالكف ، فيي متعمقة بالنظاـ العاـ

 تحقؽلتداوؿ حتى تنظيـ ممارسة حرية اإلى  وتيدؼ، يياالمشرع بعض القيود التي ترد عم
 أولىتحقيؽ مصالح  مف خلاؿ، مف أجمو عمى الوجو الأمثؿ والصحيح تالغرض الذي شرع

وحتى لا يعود حؽ المساىـ في ، حماية حقوؽ الشركة والمساىميفإلى  د في مجممياتعو 
كاف دخوؿ الغير يؤثر سمبا عمى إذا  المساىميفأو  و بالضرر عمى الشركةأسيمالتصرؼ في 

ولتحقيؽ ىذه الغايات  ،يسبب خسارتياأو  سيـأو كاف التداوؿ ينقص مف قيمو الأ الشركة
التي قد تضر بتمؾ  لأسيـالقصور الناتجة عف حرية تداوؿ اف حرص المشرع عمى تتبع مواط

والحفاظ ، و مراعاة لمصمحتو مف جيةأسيمالمصالح ومعالجتيا حتى لا يبقى المساىـ حبيس 
 .أخرىعمى مصالح المساىميف الآخريف والشركة مف جية 

اث القيود عبر العديد مف المحطات تبعا للأحد ا مفلذلؾ فرض المشرع الجزائري بعض
يمكف تقسيميا إلى قيود قانونية والظروؼ والتغيرات في المجاؿ الاقتصادي والتجاري والتي 

 (.ثانيال المطمبقيود اتفاقية )و  ()المطمب أوؿ
 الأول: المطمب

 القيود القانونية الواردة عمى تداول القيم المنقولة
قانوف التجاري الجزائري ال التي تناولياالقانونية تفرض عمى حرية التداوؿ جممة مف القيود 

قيود  ، حيث نجدشكؿ السندتبعا ونوع و ىذه القيود وتتبايف تمنع تداوؿ السندات وتختمؼ  والتي
 .ثاني(الفرع المتعمقة بسندات الديوف )أخرى ؿ( وقيود و الأفرع المتعمقة بسندات رأس الماؿ )
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 لقيود المتعمقة بسندات رأس المال: االفرع الأول
منعا مؤقتا  سيـقانونية في القانوف التجاري الجزائري تمنع تداوؿ الأىناؾ عدة نصوص 

ونص في بعضيا الآخر عمى منع تداوليا ، مع السماح بإحالتيا وفقا لقواعد القانوف المدني
حالتيا فت  تتمثؿ ىذه القيود في القيود المتعمقة بمنع، صبح بذلؾ غير قابمة لمتصرؼ فيياوا 

 (.ثانياقابمة لمتصرؼ )الغير دات التداوؿ مؤقتا ) أولا( وسن
 أولا: القيود المتعمقة بمنع التداول مؤقتا
قبؿ  سيـ( والبعض الآخر يتعمؽ بحظر تداوؿ الأ1) سيـبعضيا يتعمؽ بتداوؿ الوعود بالأ

 (.2الميعاد القانوني المحدد )
 :سيمتداول الوعود بالأ -1

عند الاكتتاب د الانتياء مف عممية ىي وثائؽ تمنحيا الشركة لممكتتبيف بع سيـالوعود بالأ
الشركة  إصدارعند  الأصمية سيـويكوف لممكتتبيف بمقتضاىا الحؽ في تسمـ الأ ،تأسيس الشركة

لا أنيا ىو  سيـالوعود بالأالاكتتاب أو شيادات إلى  المجوءالشركة  وما يفرض عمى، 1ليا
إلى  إذ تحتاج، ـ الاكتتابفور تما سيـللأ الأصميةتستطيع عادة تسميـ المكتتبيف الصكوؾ 

 أسيـلتحديد نسبة  يتطمب وقتاوىو ما  ،يا وتوزيعياأسيمالوقت لطبع صكوؾ  مف بعض  
سبة بنإذا كاف السيـ نقديا مدفوعا عند الاكتتاب  المكتتبيف وطبيعة السيـ المكتتب خصوصا

مسددة القيمة  تكوفأف  العينية التي يمزـ سيـبخلاؼ الأ سميةالاالربع عمى الأقؿ مف قيمتيا 
 .2ىاإصدار بكامميا عند 

مف الفقرة الثالثة  51مكرر  715بناء عمى نص المادة  سيـبالأويأتي حظر تداوؿ الوعود 
ويحظر التداول في "عمى أنو:  التي تنص، المتضمف القانوف التجاري 59-75الأمر رقـ 

                                       

، كمية الحقوؽ 18، العدد ، مجمة دفاتر السياسة والقانوفبوخرص عبد العزيز، المسؤولية الجزائية لمؤسسي شركات المساىمة1
 . 357، ص 2018والعموـ السياسية، جامعة قاصدي مرباح، ورقمة، جانفي 

 ،  يتضمف القانوف التجاري، السالؼ الذكر.59-75مف الأمر رقـ  596المادة  2
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مال شركة كانت  ا تنشأ بمناسبة زيادة في رأسأسيمكانت إذا  ما عدا، سيمبالأالوعود 
إذا  يا القديمة قد سجمت في تسعيرة بورصة القيم. في ىذه الحالة لا يصح التداول إلاأسيم

ويكون ىذا الشرط مفترضا في غياب أي تم تحت شرط موقف لتحقيق الزيادة في رأس المال 
 بيان صريح"

وؿ الوعود بموجبيا يمنع تدا ةيف لنا أف المشرع أورد قاعدة عامبموجب ىذه المادة يتب
 بشروط. لكف سيـالوعود بالأ يسمح بتداوؿأنو  ستثناء ليذه القاعدة مفادىااواحدث  سيـبالأ

 لمتداوؿ: سيـبالأالاستثناءات الواردة عمى مبدأ عدـ قابمية الوعود -أ 
الفقرة الثالثة مف في  سيـبنص واضح تداوؿ الوعود بالأو  حظر المشرع الجزائري صراحة

لكنو أورد استثناء  ، المتضمف القانوف التجاري،59-75 رقـ الأمرمف  51مكرر  715المادة 
 :اوليا إذا اجتمعت الشروط التاليةعمى ذلؾ في نفس الفقرة ومف نفس المادة حيث سمح بتد

 الصادرة عمى  سيـبالأومف ثـ فإف الوعود ، ناشئة عف زيادة في رأس الماؿ لأسيـاف تكوف أ
 لا تكوف قابمة لمتداوؿ.ناشئة حديثا أي  شركة مستحدثة

 القديمة لمشركة المصدرة مسعرة في البورصة. سيـف تكوف الأأ 
 ويكوف ىذا الشرط مفترضا ، ف يتـ التداوؿ تحت شرط موقؼ لتحقيؽ الزيادة في رأس الماؿأ

 بياف صريح.أي  في حالة غياب
بكوف  ويبرر ىذا الاستثناء، شرط مف ىذه الشروط يعتبر التداوؿ ممنوعاأي  إذا غاب

 1الشركة المصدرة قد سبؽ ليا واف اشتغمت وليست بحاجة لحماية مف خطر المضاربة.
 :سيـبالأجزاء تداوؿ الوعود -ب

أنو: القانوف التجاري الجزائري عمى ، يتضمف 59-75الأمر رقـ مف  808نصت المادة 
، أو دج2000000إلى  دج200000سنة وبغرامة إلى  أشيريعاقب بالحبس من ثلاث "

                                       

، ص 2014-2013بمعربي خديجة، المميزات القانونية لمسيـ، مذكرة لنيؿ شيادة الماجستير، كمية الحقوؽ، جامعة وىراف،  1
48. 
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القائمون و  إدارتياىاتين العقوبتين فقط المؤسسون لمشركة المساىمة ورئيس مجمس  حد بإ
 حامموىا الذين تعامموا عمدا في:سيم أو الأ أصحاببإدارتيا وكذلك 

 لمقيمةدنى من الحد الأ أقل سميةالاكانت قيمتيا  اسمية ةأسيم دون أن تكون ليا قيم .1
 .القانونية

 ل فييا قبل انقضاء الأجل.عينيو لا يجوز التداو أسيمفي .2
 1."سيمبالأالوعود  .3

التداوؿ ، أي أف امطمق ابطلاف التصرؼ بطلان سيـبالأيترتب عمى حظر تداوؿ الوعود 
 2يتمسؾ بو.أف  لكؿ ذي مصمحة يتقرر بطلانو ويكوف الأصمية سيـالأ إصدارالذي يتـ قبؿ 

مخالفة الحظر وتداوؿ المشرع الجزائري رتب جزاءيف عمى أف  تبيف لنايمما سبؽ قولو 
مرة آدة وىما جزاء مدني متمثؿ في بطلاف عممية التداوؿ وذلؾ لمخالفة قاع سيـبالأالوعود 

ي نص عميو وجزاء جزائ ،نوف التجاري الجزائريمف القا 51ر ر مك 715نصت عمييا المادة 
 مف القانوف التجاري الجزائري. 808المشرع في المادة 

 تداوؿ:القيد المتعمؽ بميعاد ال-2
، المتضمف القانوف 59-75الأمر رقـ مف  51مكرر  715المادة الفقرة الأولى مف سب ح
قابمة لمتداول الا بعد تقييد الشركة في السجل  سيم"لا تكون الأتنص عمى أنو:  التيالتجاري 
 ، كوفتجاريالسجؿ اللا تكوف قابمة لمتداوؿ إلا بعد تقييد الشركة في  سيـفاف الأ ،التجاري"

نفس مف  549لشركة لا تتمتع بالشخصية المعنوية إلا مف تاريخ قيدىا وىذا حسب المادة ا
لا تتمتع الشركة بالشخصية المعنوية إلا من تاريخ قيدىا في "تنص عمى أنو: التي  القانوف

الذين تعيدوا باسم الشركة ولحسابيا  شخاصيكون الأ جراءوقبل إتمام ىذا الإ ،سجل التجاري

                                       

 ، يتضمف القانوف التجاري، السالؼ الذكر.59-75مف الأمر رقـ  808المادة  1
 .281، ص 1993، سميحة القيموبي، الشركات التجارية،  الجزء الثاني، دار النيضة العربية، مصر 2
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تأخذ أن  قبمت الشركة، بعد تأسيسيا بصفو قانونيوإذا  إلا، أمواليمغير تحديد  متضامنين من
 .1"عمى عاتقيا التعيدات المتخذة

في السجؿ التجاري لأف  إلا بعد قيد شركة أسيـ إصدارلا يمكف أنو  يمكننا القوؿ وعميو
قبؿ قيد  يـسالأ إصداريعاقب عمى أنو  كما، الشركة سابؽ عمى مرحمة التداوؿ إصدارمرحمة 

مف  806تـ القيد بطريؽ الغش وىذا ما نصت عميو المادة أو إذا  الشركة بالسجؿ التجاري
إلى  دج 200000"يعاقب بغرامة من التي تنص عمى أنو:  القانوف التجاري الجزائري

 أصدرواالذين أو  القائمون بإدارتياو  دج مؤسسو الشركات المساىمة ورئيسيا2000000
حصل عمى القيد إذا  وقت كانأي  فيأو  قيد الشركة بالسجل التجاري سواء قبل سيمالأ

 .2تأسيس تمك الشركة بوجو قانوني"إجراءات دون إتمام أو  بطريق الغش
 سيـبالنسبة لبداية التداوؿ في مرحمة رفع رأس ماؿ الشركة فإنو لا يجوز تداوؿ الأ أما

داء مف تاريخ التسديد الكامؿ ليذه الزيادة الصادرة بمناسبة الزيادة في رأس ماؿ الشركة إلا ابت
تنص عمى مف القانوف التجاري الجزائري التي  02الفقرة  51مكرر  715وىذا حسب المادة 

قابمة لمتداول ابتداء من تاريخ تسديد  سيمفي حالة الزيادة في رأس المال0 تكون الأ" أنو:
 .3" الكامل ليذه الزيادة

 متصرف قابمة لالثانيا : السندات غير 
 .(2يف في حالة التسوية القضائية )المدير  أسيـ( ثـ 1الضماف ) إلى أسيـ سيتـ التطرؽ

  الضماف  أسيـ -1
إدارة شركة المساىمة أو عضو مجمس  يممكياالتي  سيـضماف تمؾ الأال أسيـيقصد ب

 ،حيث يمنع مف التصرؼ فييا خلاؿ الفترة التي يتمتع فييا بيذه العضويةمجمس المراقبة، 

                                       

 يتضمف القانوف التجاري، السالؼ الذكر. 59-75مف الأمر  549المادة  1
 التجاري، السالؼ الذكر. يتضمف القانوف 59 -75مف الأمر  806المادة  2
 ، السالؼ الذكر.يالتجار  يتضمف القانوف 59 -75مف الأمر  02الفقرة  51مكرر  715المادة  3
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لضماف مسؤولية العضو عف الأخطاء التي قد يرتكبيا خلاؿ فترة  سيـواليدؼ مف وجود ىذه الأ
 1عضويتو.

يودعيا مف يرشح أف  التي يجب سيـتمؾ الأأنيا الضماف عمى  أسيـ أيضاعرؼ الفقو 
عضويتو  ةمد طيمة محجوزة سيـحيث تبقى ىذه الأ ،دارةيصبح عضو في مجمس الإأو  نفسو

لفترة محددة كؿ ذلؾ ضمانا  دارةبعد انتياء العضوية في مجمس الإإلى  حجزوقد يستمر ال
 .2العضو لمشركة إدارةلحسف 

تمثؿ ، سيـللأ مالكا دارةكما نص المشرع الجزائري عمى ىذا الحظر بأف يكوف مجمس الإ
دنى العدد الأ ساسيويحدد القانوف الأأدنى، مف رأس ماؿ الشركة كحد  قؿبالمائة عمى الأ 20

 619المادة  تنص الفقرة الأولى مفحيث دارة، التي يجب حيازتيا مف كؿ قائـ بالإ سيـمف الأ
يكون دارة أن يجب عمى مجمس الإ"عمى أنو:  القانوف التجاري، يتضمف 59-75الأمر رقـ مف 

ويحدد القانون ، بالمئة من رأس مال الشركة 20 قليمثل عمى الأ سيممالكا لعدد من الأ
 .3"دارةالتي يحوزىا كل قائم بالإ سيممن الأدنى د الأالعد ساسيالأ

 :عدـ قابميتيا لمتداوؿو  الضماف أسيـإيداع  -أ
 ويمصؽ بيا طابع يشير اسمية سيـوتبقى ىذه الأدارة، مجمس الإ أعضاء أسيـلا يجوز تداوؿ 

 .4عدـ جواز التفرغ منياإلى 
لا  سيـف ىذا نوع مف الأأب سألة فذىب جانب منيا إلى القوؿالفقو حوؿ ىذه الم ختمؼا

ماداـ العضو يمارس وظائفو في مجمس ، يقبؿ التصرؼ فيو بأي طريقة مف الطرؽ التصرؼ
تداوليا أو  وأسيمبيع  دارةوبناء عمى ىذا الرأي فإنو يمنع عمى عضو مجمس الإ، الشركة إدارة

 يا بأي طريقة.يجوز التصرؼ في لا، أي رىنيا، أو كما يمنع عميو إحالتيا بالطرؽ المدنية
                                       

 .49، ص بمعربي خديجة ، مرجع سابؽ 1
 .168، ص 1997فوزي محمد سامي، شرح القانوف التجاري، الجزء الرابع، دار مكتبة التربية بيروت، لبناف،  2
 ، يتضمف القانوف التجاري،  السالؼ الذكر.59-75مف الأمر  619المادة  3
 .194، ص 2008جزائر، ، ديواف المطبوعات الجامعية، ال3نادية فوضيؿ، شركات الأمواؿ في القانوف الجزائري، ط  4
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 ويمصؽ بيا طابع يشير، تبقى اسميوأف  يجب سيـىذه الأأف  أما البعض الآخر فيرى
 1عدـ جواز التفرغ منيا وتودع في صندوؽ الشركة.إلى 

ى بعضو أنو حتى تكوف أسيـ في حيف تطرؽ الفقو الجزائري ليذه المسألة حيث ير 
بياف عدـ قابميتيا لمتصرؼ في  مع اسميةما إتكوف أف  غير قابمة لمتصرؼ يجب الضماف

تكوف لحامميا مع ضرورة ذكر نفس البياف في سجلات أف  ماا  و ، سجلات الشركة المصدرة
 2.الأمرالوسيط المعتمد الذي يمسؾ حساب المعني ب

 الضماف: أسيـاسترجاع حرية التصرؼ في  -ب
عمى أنو: القانوف التجاري الجزائري ، يتضمف 59-75الأمر رقـ مف  620المادة  تنص

، الضمان أسيملذوي حقوقو استرجاع حرية التصرف في أو  السابق دارةيجوز لمقائم بالإ"
ة والمتعمقة خير بمجرد مصادقة الجمعية العامة العادية عمى حسابات السنة المالية الأ

 3بإدارتو."
الضماف المتمثؿ في  أسيـوضع استثناء عمى قيد أنو  المشرعأف  يفيـ مف ىذا النص

 .رجاع حرية التصرؼ في أسيـ الضمافة استنيإمكا
 المديريف في حالة التسوية القضائية: أسيـ- 2

لا  إذ، المديريف أسيـيخص  سيـفرض المشرع الجزائري قيدا آخر عمى حرية تداوؿ الأ
أف  ـ لاأالمستتمريف سواء كانوا مأجوريف أو  الفعمييف الظاىريفأو  يجوز لممديريف القانونييف

تصفية أمواؿ أو  وذلؾ مف تاريخ صدور الحكـ القاضي بالتسوية القضائية ،يـأسيمعف يتنازلوا 
مف  262وىذا حسب المادة ، ذف بذلؾ مف المحكمة المختصةإالشركة إلا بعد الحصوؿ عمى 

"اعتبارا من الحكم تنص عمى أنو: التي ، المتضمف القانوف التجاري 59-75الأمر رقـ 

                                       

 .194نادية فوضيؿ، مرجع سابؽ، ص 1
 50بمعربي خديجة، المميزات القانونية لمسيـ، مرجع سابؽ، ص  2
 يتضمف القانوف التجاري، السالؼ الذكر. 59 -75مف الأمر  620المادة  3
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لا يجوز لممديرين بحكم ، لشخص معنوي فلاسالإشير أو  القاضي بالتسوية القضائية
التي تتكون منيا حقوقيم في الشركة إلا  سيمالأأو  يحولوا الحصصأن  الواقعأو  القانون

والحصص في الشركة  سيمبإذن القاضي المنتدب. وتقضي المحكمة بعدم قبول حوالة الأ
يما كان الزمن الذي ثبت فيو أموال شخص معنوي م إدارةوالتي يممكيا كل شخص تدخل في 

 1ىذا التدخل"
بحيث لا يتيرب ، حماية حقوؽ الدائنيفل يد تداوؿ الأسيـ المديريف جاءتتقيأف  ولابد

 المديروف مف النتائج السيئة لأعماليـ.
 بسندات الديون  ةالفرع الثاني : القيود المتعمق

)أولا( وقيود  صدارعمقة بشروط الإقيود قانونية متإلى  تنقسـ القيود المتعمقة بسندات الديوف
 .ات المفروضة عمى الشركة )ثانيا(لتزامتتعمؽ بالا

 صدارأولا : القيود القانونية المتعمقة بشروط الإ
فإف غاية ، في عدة جوانب منيا صدارإف كانت عممية التداوؿ تختمؼ عف عممية الإ

مى خلاؼ التداوؿ الذي يعد ع، ىي تغطية رأس ماؿ الشركة لاستثمارىا حسب غاياتيا صدارالإ
فإف غاياتو تتماشى ومصمحة ، حقا لممساىـ لا يجوز حرمانو منو وأنو يتعمؽ بالنظاـ العاـ

 2وذلؾ بتعزيز انتمائيا وازدىارىا.، الشركة
إنشاء حقا لممساىـ لا  صدارميما يكف مف اختلافات فإف مف شأف عممية التداوؿ والإ

أف  ساسأيكوف ىناؾ تداوؿ عمى أف  لا يمكف إصداركف وعميو فإذا لـ ي، يجوز حرمانو منو
تقيد  صدارمف شروط الإ ا، وعمى ىذا الأساس فيناؾ بعضسابقة عف التداوؿ صدارعممية الإ

 .(2( والسندات القابمة لمتحويؿ)1حرية التداوؿ وىذا ما نجده في سندات الاستحقاؽ )
  

                                       

 .ف القانوف التجاري، السالؼ الذكريتضم 59 -75مف الأمر 262المادة  1
 .100مرجع سابؽ، ص  مطلاوي نادية، 2
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 القيود المتعمقة بسندات الاستحقاق: -1
"سندات تنص عمى أنو: مف القانوف التجاري الجزائري التي  81مكرر  715حسب المادة 

الواحد نفس حقوق الدين  صدارتخول بالنسبة للإ، الاستحقاق ىي سندات قابمة لمتداول
فإف سندات الاستحقاؽ تعتبر قيمة منقولة قابمة لمتداوؿ مف ، 1"سميةالابالنسبة لنفس القيمة 

لكف المشرع الجزائري قرر عمى ىذه القاعدة استثناء تمنع  ،قبؿ كؿ حائز وقعت تحت ممكيتو
 ىذه السندات إلا بتوافر عدة شروط وىي: إصداربموجبو الشركة المصدرة مف 

 سندات الاستحقاؽ إلا لشركات المساىمة الموجودة منذ سنتيف  إصدارلا يسمح ب
ماليا مسددا بكاممو. ، ويكوف رأسةمنتظم ةعدت موازنتيف صادؽ عمييما المساىموف بصفأوالتي 

مف أو  ما ضمانا مف الدولةإسندات الاستحقاؽ التي تستفيد  إصدارىذا الاستثناء لا يطبؽ عمى 
مف شركات تستوفي شروط المنصوص عمييا في الفقرة أو  معنوييف في القانوف العاـ أشخاص

جب سندات سندات الاستحقاؽ المرىونة بمو  إصدار ىذه الشروط لا تطبؽ عمىأف  أعلاه. كما
 .2العمومييف في القانوف العاـ شخاصعمى ذمة الأأو  ديف عمى ذمة الدولة

  إلغاء سندات الاستحقاؽ التي أعادت شرائيا الشركة المصدرة وكذا سندات
 .3الاستحقاؽ الناجمة عف قرعة والمسددة، ولا يمكف إعادة تداوليا

 :إلى أسيم القيود المتعمقة بسندات القابمة لمتحويل-2
أدنى مثؿ ىذه القيود في تدخؿ المشرع لحماية حاممي ىذه السندات وذلؾ بوضع حد تت

الاستحقاؽ  سندات إلى أصحاب التي تؤوؿ سميةالالا يقؿ عف القيمة أف  لسعر السند ويشترط
عقد أف  الأصؿأف  بحيث يعتبر ىذا التحديد قيد عمى حرية التعاقد اذ، في حالة اختيار التحويؿ

تحقيقا لتوازف المصالح أنو  إلا، وبياناتو صداري يحدد جميع شروط الإىو الذ صدارالإ

                                       

 يتضمف القانوف التجاري الجزائري، السالؼ الذكر. 59- 75مف الأمر  81مكرر  715المادة  1
 يتضمف القانوف التجاري الجزائري، السالؼ الذكر.  59- 75، مف الأمر 82مكرر  715المادة  2
 ري، السالؼ الذكر. يتضمف القانوف التجاري الجزائ 59- 75مف الأمر رقـ 102مكرر  715المادة  3
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مساىميف في حالة ما إلى  حاممي ىذه السندات سيتحولوفأف  عمما، والتساوي بيف المساىميف
تفاؽ عمى مخالفتيا وذلؾ فلا يجوز الاة، ضع المشرع ىذا القيد بقاعدة أمر و ، طبؽ خيار التحويؿ

بسعر  إلى أسيـ القابمة لمتحويؿ السندات إصداربحسب سعر  رصدابطلاف الإ ةتحت طائم
 1.إلى أسيـ ىذه السندات لا وقت تحويميا إصدارالشركة وقت  أسيـ

ذا قامت شركة بإصدار سندات استحقاؽ جديد سندات استحقاؽ مع أو  لمتحويؿ ةقابم ةوا 
ينشر حسب  إعلافسندات الاستحقاؽ بواسطة  أصحاب إخطاروجب عمييا ، قسيمات اكتتاب

شروط يحددىا نظاـ السمطة المكمفة بتنظيـ عمميات البورصة ومراقبتيا لمسماح ليـ باختيار 
يجب اكتتابيا  أسيـ إصداروفي حالة . 2المذكور علافالتحويؿ في الأجؿ الذي يحدده الإ

 يؿ وذلؾ إذا قررت الجمعية العامةلمتحو  ةقابم ةسندات استحقاؽ جديد أو إصدار بمقابؿ نقدي
سندات الاستحقاؽ  صحابلأتصادؽ أف  ينبغي، لممساىميف إلغاء الحؽ تفضيمي في الاكتتاب

 3المعنييف عمى ىذا القرار.
 ة عمى الشركةات المفروضلتزامثانيا: القيود المتعمقة بالا 

مجموعة  سيـبالأالاكتتاب تفرض عمى الشركة المصدرة لسندات الإستحقاؽ ذات قسيمات 
 (.2برفع رأس ماليا ) لتزاـ( والا1بإعلاـ الشركة ) لتزاـفي الاات تتمثؿ لتزاممف الا
 : الالتزاـ بإعلاـ الشركة -1

المتضمف  59-75الأمر رقـ مف  128مكرر  715المادة  الفقرة الثالثة مفإلى  بالرجوع
استحقاؽ جديدة قابمة في حالة إصدار سندات عمى أنو المشرع نص أف  نجدالقانوف التجاري 

ينشر وفقا  إعلافحاممييا عف طريؽ الاكتتاب أو قسيمات  أصحابعمـ الشركة ت، لمتحويؿ

                                       

 .102مطلاوي نادية مرجع سابؽ، ص 1
 يتضمف القانوف التجاري، السالؼ الذكر. 59-75مف الأمر رقـ  122مكرر  715المادة  2
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أرادوا المشاركة في العممية ممارسة حقيـ أف  لمشروط المحددة عف طريؽ التنظيـ قصد تمكينيـ
 1.علاففي الأجؿ الذي يحدده الإالاكتتاب في 

 الشركة برفع رأس ماليا: التزاـ-2
، المتضمف 59 -75مف الأمر رقـ  128مكرر  715المادة الفقرة الخامسة مف حسب 

مجمس أو  الشركة إدارةيثبت مجمس ، فإنو في الشير الذي يمي كؿ سنة ماليةالقانوف التجاري 
ويدخؿ التعديلات سيـ، العدد والمبمغ الاسمي للأ الأمراقتضى ، إذا الحالةحسب ، المديريف بيا

التي  سيـبعدد الأو  الشركة رأسماؿة بمبمغ ة المتعمقساسيالضرورية عمى شروط القوانيف الأ
دخاؿ التعديلات أي  كما يجوز لو في، تشكمو وقت القياـ بيذا الإثبات لمسنة المالية الجارية وا 

 .ساسيالمناسبة في القانوف الأ
 الثاني: المطمب

 الواردة عمى تداول القيم المنقولة القيود الاتفاقية
الحد مف حؽ التصرؼ إلى  ظاـ الشركة والتي تيدؼالقيود الاتفاقية ىي التي يتضمنيا ن

ىذه القيود التي ترد عمى أف  غير، غيرىـ لاعتبارات مختمفةإلى  مف طرؼ المساىميف سيـبالأ
لا كانت باطمة ا  وقت و أي  في ذلؾإلى  لا تؤديأف  و يجبأسيم في حؽ المساىـ في التصرؼ

 .لا يجب حرمانو منيا لأساسية التيلأف مثؿ ىذه القيود تمس حقوؽ المساىـ ا
فرع المى تداوؿ سندات رأس الماؿ )القيود الاتفاقية الواردة ع المطمبسنتناوؿ في ىذا 

 .ثاني(الفرع التفاقية الواردة عمى تداوؿ سندات الديوف )وؿ( ثـ القيود الاالأ
 : القيود الاتفاقية الواردة عمى تداول سندات رأس المالالفرع الأول

في تقييد حرية المساىـ بشرط الموافقة ) أولا( تـ تقييد حرية المساىـ تتمثؿ ىذه القيود 
 بشرط الشفعة )ثانيا(.

                                       

 ف التجاري، السالؼ الذكر.يتضمف القانو  59/  75مف الأمر  128مكرر  715المادة  1
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 أولا: تقييد حرية صاحب السند بشرط الموافقة
 مفيوـ شرط الموافقة:- 1

تداوؿ الأسيـ لموافقة الشركة أو إخضاع عممية إلى  شرط الموافقة ىو الشرط الذي ييدؼ
ما إويجد ىذا الشرط مصدره ، لكي يعتبر ىذا التداوؿ صحيحا، بعض المساىميف فيياأو  حدأ

 بعضيـ.أو  اتفاقية خاصة بيف مجموع المساىميفأو  في نظاـ الشركة
 يمزـ الحصوؿ عمى موافقة الشركة شرط الموافقةجانب مف الفقو وفقا لمضموف  حسب

عمى تنازؿ  يساسجمعيتيا العامة حسب ما يقرره نظاميا الأأو  ممثمة في مجمس إدارتيا
 1و وقبوؿ دخوؿ المتنازؿ.أسيمالمساىـ عف 

-75الأمر رقـ  مف 55مكرر  715نص المشرع الجزائري عمى شرط موافقة في المادة 
لمغير بأي  سيميجوز عرض إحالة الأ": عمى أنوالمتضمف القانوف التجاري التي تنص  59

ميما تكن طريقة ساسي، لأوجو كان عمى الشركة لمموافقة بموجب شرط من شروط القانون ا
 فرع.أو  أصلأو  سواء لزوج الإحالةأو  الإرثما عدا حالة ، النقل

بصفة استثنائية الشكل  سيمىذه الأ اكتسبتإذا  ولا يمكن النص عمى ىذا الشرط إلا
 "ساسيالقانون الأأو  الاسمي بموجب القانون

المختصة في  ح الييئاتطابع سمبي أي أنو يمن ذوأنو  ويتميز شرط الموافقة كذلؾ عمى
كما يكيؼ ، خرآالتزاـ منيا بتقديـ متنازؿ إليو دوف إليو  الشركة سمطة رفض الشخص المتنازؿ

عممية التنازؿ تبقى معمقة عمى تحقؽ أف  شرط واقؼ باعتبارأنو  بعض الفقو شرط الموافقة عمى
 .2ليوإالشرط الواقؼ وىو موافقة الشركة عمى الشخص المتنازؿ 

  

                                       

فتاحي محمد، حرية تداوؿ الأسيـ في شركة المساىمة في القانوف الجزائري )دراسة مقارنة(، دار الخمدونية، الجزائر،  1
 .282، ص 2013

 .287مرجع نفسو، ص 2
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 ط صحة شرط الموافقة:شرو  -2
 يتحقؽ شرط الموافقة يجب توفر الشروط التالية:  لكي: الشروط الشكمية -أ
 لمشركة: ساسيالنص عمى شرط الموافقة في القانوف الأ 

أو  تأسيسياأثناء  لمشركة ساسيشرط صحيح في القانوف الأ مىيجب أف يقوـ شرط الموافقة ع
ة ىي خير ىذه الأأف  الجمعية العامة غير العادية طالماحياتيا وذلؾ بقرار مف أثناء  يمحؽ بوأف 

 .ساسيالوحيدة المختصة بتعديؿ القانوف الأ
لشركة تمجأ  ساسييدرج في القانوف الأأف  شرط الموافقة لا يمكفشارة إلى أف وتجدر الإ

أف  فيو تناقض فلا يمكف لمشركة التي ترغب في جمب المكتتبيف الأمرلأف ، للادخار العمني
كما يجب فسخ شرط الموافقة في الشركات التي  سيــ في نفس الوقت بمراقبة تحركات الأتقو 

 .1يا في سوؽ منظـأسيميتطمب قبوؿ 
 ةن تكون الأسيم موضوع التداول اسميأ: 
تفرضو أف  ذ يمكنياإ سيـالشكؿ الاسمي للأ ساسيقد تفرض الشركة بموجب قانونيا الأ  

ا فرض الشكؿ لحاممو لاف كؿ مساىـ لو الحؽ في سند في حيف يمنع عميي سيـعمى كامؿ الأ
 اسمي.

لمسيـ مف لكنو ترؾ العقوبة  سميةالاالقانوني لمقيمة دنى لغى المشرع الجزائري الحد الأأ  
مف القانوف التجاري  01/808التي كانت مقررة كجزاء لمخالفة ىذه القيمة في نص المادة 

تناقض لذا يجب عمى المشرع تداركو بالتعديؿ لإلغاء الذي قد يوقعنا في  الأمرسارية المفعوؿ 
 2ىذه الفقرة.

                                       

 .54بمعربي خديجة، المميزات القانونية لمسيـ، مرجع سابؽ، ص  1
 .357 بوخرص عبد العزيز، مرجع سابؽ، ص2
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لحامميا لممراقبة  سيـىو صعوبة إخضاع الأ سيـوسبب اشتراط الشكؿ الاسمي للأ  
 1والقيد.

 وتتمخص في كؿ مف: :الشروط الموضوعية -ب
 :ضرورة وجود مصمحة لمشركة 
وىو تحقيؽ مصمحة يو إل مشروعية شرط الموافقة تستمد مف اليدؼ الذي يرمي  

 دارةالإمجمس  عضاءلأتحقيؽ مصالح شخصية إلى  ى ذلؾ في نفس الوقتأدّ ف ا  حتى و 2الشركة
 3طالما كانوا حسني النية.

 :الالتزام بالشراء عند رفض الموافقة 
عمى عاتؽ الشركة في حاؿ رفضيا اعتماد المتنازؿ لو  التزاـ الجزائريالمشرع  فرض

يشترييا أو أف  ى عرض مشتري آخر ليذه السيـ سواء أحد المساىميفالمقترح فعمييا العمؿ عم
 4تشترييا الشركة بموافقة المحيؿ قصد تخفيض رأس الماؿ.أف  ماا  و ، مف الغير

 بشرط الشفعة  سيمتقييد حرية صاحب الأ: ثانيا
 مفيوم شرط الشفعة: -1

اىـ الراغب في الشرط الذي بموجبو يمتزـ المسعمى أنو يعرؼ بعض الفقو شرط الشفعة 
 5ولا عمى المستفيد مف الشرط.أو بعرض التنازؿ أسيمالتنازؿ عف 

واف عرفو في سيـ، المشرع الجزائري لـ ينظـ شرط الشفعة كقيد عمى حرية تداوؿ الأ
 .6القانوف المدني بأنو رخصة تجيز الحموؿ محؿ المشتري في بيع العقار

                                       

 يتضمف القانوف التجاري، السالؼ الذكر. 59- 75مف الأمر  02فقرة  55مكرر  715المادة 1
 .110عبد الباسط كريـ مولود، مرجع سابؽ، ص  2
 .297سميحة القيموبي، مرجع سابؽ، ص  3
 ، يتضمف القانوف التجاري الجزائري، السالؼ الذكر.59-75مف الأمر  57مكرر  715المادة  4
 341محمد، مرجع سابؽ، ص فتاحي 5
 30، الصادر في 78، يتضمف القانوف المدني، ج ر عدد1975سبتمبر  26، المؤرخ في 58-75، مف الأمر 794المادة  6

 ، المعدؿ والمتمـ ػ1975سبتمبر 
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مقابؿ ، أحد مف الغير، أو مساىميف فييااحد الأو  شرط الشفعة قد يتقرر لمصمحة الشركة
، لمشركة ساسيويتـ تعيينو في القانوف الأسيـ، حصوؿ المساىـ المتنازؿ عمى ثمف عادؿ للأ

المتنازؿ عنيا  سيـضمية في شراء الألأفواليدؼ مف ىذا تمكيف المساىميف مف التمتع بحؽ ا
لمشركة يعطي الحؽ لمجمس  ساسيلغير المساىميف ويكوف ذلؾ بإدراج بند في القانوف الأ

 1الاسترداد.أو  وىو ما يسمى بالشفعة سيـجمعيتيا العامة حؽ شراء الأأو  ارتياإد

 شروط صحة شرط الشفعة:- 2

 يرد عمى شرط الشفعة جممة مف الشروط يمكف تمخيصيا كالآتي:

 قصر المدة:-أ

لـ تحترـ المواعيد  وافة، شرط الشفعة محدد بمواعيد قصير  يكوف الميعاد المفروض فيأف  يجب
الغير عمدي لمجمس أو  العمدي للإىماؿفاف حؽ الشفعة يسقط تفاديا  دارةالمحددة لمجمس الإ

و لأي مشتري أسيم إحالةالذي قد يضر بالمساىميف. ويسترجع المساىـ المحيؿ حقو في  دارةالإ
لكف بنفس ، المحددة الآجاؿيختاره في حالة عدـ ممارسة المساىميف حقيـ في شفعو خلاؿ 

 2والشروط التي تضمنيا تبميغو الأصمي. الآجاؿو  الثمف

 المشفوع فييا تحديدا دقيقا: سيـتحديد طرؽ توزيع الأ-ب

ما إذا  المشفوع فييا سيـيجب عمى مف يحرروف شروط الشفعة تحديد طرؽ توزيع الأ
 لأنولا مست مشروعية ىذا الشرط نظرا ا  و ، استخدـ عدد مف المساىميف حقيـ في الشفعة

                                       

 .296سميحة القيموبي، مرجع سابؽ، ص  1
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 سيـوأف يحددوا مفتاح تقسيـ الأ، مساىـ ما الحصوؿ عمى مرتبة الييمنة في الشركة بإمكاف
 1المشفوع فييا بيف المساىميف الذيف يمارسوف حقيـ في الشفعة.

 ثمف عادؿ: منح-ج

و في أسيميقصد بثمف العادؿ المقابؿ الذي يتمقاه المحيؿ مقابؿ تنازلو عف حقو في تداوؿ 
 اقي المساىميف حقيـ في الشفعة ويجب تحديده تحديدا دقيقا.حالة ممارسة ب

 الفرع الثاني: القيود الاتفاقية الواردة عمى تداول سندات الديون
سندات الديوف عمى تقييد حرية  أصحابيتفؽ عمييا أف  لمعرفة الاتفاقيات التي يمكف

لى النصوص والتنظيمات إلى  نرجع، تداوؿ سنداتيـ  المنظمة بالبورصة.القانوف التجاري وا 
نص منيا عمى ىذه الاتفاقيات ولـ ينص في أي  المشرع الجزائري لـ ينص فيأف  نجد

، بالاتفاؽ عمى تقييد حرية تداوؿ سنداتيـ طراؼعدـ السماح للأأو  منعأي  نفس الوقت عمى
الاتفاؽ عمى بعض  أيضاسندات الديوف  صحابلأنص يمنع ذلؾ فيمكف أي  وأماـ عدـ وجود

ولكف ىذا التقييد  أخرىوتقيد حرية التداوؿ مف جية ، ط التي تحمي مصالحيـ مف جيةالشرو 
 2يكوف حجة عمييـ فقط لا عمى الغير.

 إلى إصدار الشركات تمجأأف  والاتفاقيات التي يمكف توقعيا في سندات الديوف باعتبار
تكوف عمى شكؿ اتفاقيات ، ىذه السندات بيدؼ الاقتراض وتشجعيو عف طريؽ منحيـ امتيازات

، قيود في تحديد مدة التحويؿ فيمكف الاتفاؽ في ما بينيـ عمى تحديد مدة التحويؿ تحديدا دقيقا
ما بخصوص القيـ المنقولة أ. التحويؿ أف تكوف قصيرة أو طويمة يتفؽ بأف مدةأف  ويمكف

مكانيالمسعرة في البورصة و  ص يرد في ىذه نأي  راج مثؿ ىذه القيود الاتفاقية عمييا لا نجدإد ةا 

                                       

 .75بمعربي خديجة، مرجع سابؽ، ص 1
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راج ىذه الشروط في إدة إمكانيمنع بعدـ أو  إلزاـأي  وعميو فإف مشرع لـ ينص عمى، المسألة
 1.البورصةالقيـ المساعدة في 

لمتنفيذ التي تتنافى مع ىذه  القصيرةجاليا وآ البورصةعمميو التداوؿ في  طبيعةإلى  بالرجوع
تكوف أف  ذ يجبإ ،البورصةفي  لمقيدةامر غير مقبوؿ عمى الشركات ألوجدنا أنو  الشروط،
ونجد بعض مف  عتبار الشخصي،الاة تستبعد فكر  كتتاب العاـلاالتي تطرح أسيميا ل الشركة

أنو بالرجوع  لاإ ،لا تخضع لمثؿ ىذه الشروط ةمسعرة في البورصال سيـإلى أف الأ الفقو يميؿ
العكس تماما بالاتفاقيات  ات ورود مثؿ ىذهإمكانينجد أي نص يمنع  ـإلى القانوف التجاري ل

التجاري التي  المتضمف القانوف 59-75 رقـ الأمرمف  55مكرر  715 ةنجد نص الماد فإننا
 ةلمموافق ةشركالي وجو كان عمى ألمغير ب سيمالأ ةحالإيجوز عرض " تنص عمى أنو:

 أو رثالإ  ةما عدا حال النقل، ةميما تكون طريق ،ساسيبموجب شرط من شروط القانون الأ
 .فرعأو  صلأأو  سواء لزوج ةحالالإ

الشكل  ة استثنائيةبصف سيمكتسبت ىذه الأاإذا  لاإولا يمكن النص عمى ىذا الشرط 
ولـ يحدد لنا أف كانت  ىذا النص جاء عاما، 2"ساسيالقانون الأأو  سمي بموجب القانونالا

 لا.أو  البورصةفي  ياسيملأمسعرة  ةىذه الشرك
د في ىذه ر ي لا نجد أي نص البورصةالتي تحكـ سير  تنظيميةالالنصوص إلى  وبالرجوع

 97/03ومراقبتيا رقـ  البورصةتنظيـ عمميات  ةمف نظاـ لجن 29 ةلا ما ورد في المادإ المسألة
ة تنظيـ عممي ة"يمكف لجن عمى أنو: التي نصت ةمنقولال ـالقي لبورصةالمتعمؽ بنظاـ العاـ 

الطمب مخالؼ لمصمحو السوؽ أف  تأر إذا  السندومراقبتيا رفض قبوؿ تداوؿ  ةالبورص
 .3والمدخريف"

                                       

 .125مطلاوي نادية،  مرجع سابؽ، ص 1
 ، يتضمف القانوف التجاري الجزائري، السالؼ الذكر.59- 75الأمر مف  55مكرر  715المادة 2
 المتعمؽ بالنظاـ العاـ لمبورصة ، السالؼ الذكر. 03-97مف النظاـ  29المادة 3
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 :خاتمة
 يابورصة الجزائر، رغـ أن التي تشوبالعديد مف نقاط الضعؼ  أسفرت ىذه الدراسة عف

التشريعي الذي  رتباؾالا ىذا راجع أساسا إلىو بعدة أنظمة متطورة في القانوف المقارف،  تتأثر 
التسعينيات، وبسبب  ترةف إلى النظاـ الرأسمالي في مف النظاـ الاشتراكي نتقاؿالانتج عف 

 الأنظمةصاحبة خبرة في  الجزائريةكف إطارات الدولة ت ـل، حيث الفترةتمؾ  يفضعؼ الرؤية 
 بالأخطاء ومميءمتناقض  بورصي ينقانو نظاـ  وىو ما جعمنا نتعامؿ مع ،راليةالميب الاقتصادية

ما عف ضعؼ الفيـ لمنظاـ  الخاطئةجمة التر إما عف  الناتجة  ، حيثحد ذاتو في البورصيوا 
 ،صنفت بورصة الجزائر لمقيـ المنقولة في المرتبة الأخيرة مف حيث الشركات المدرجة فييا

مف أجؿ تطوير  التعديلاتببعض الجزائري لإرساء  عر المش يتدخؿأف  الضروريمف  وعميو فإنو
   ، ما يدفعنا لاقتراح جممة التوصيات التالية:يةالجزائر البورصة  يفنظاـ التداوؿ 

 في المتداولة المالية الأدوات إلى يرالتي تش المصطمحاتتوحيد الجزائري  المشرع عمى-
الأوراؽ القائـ في المصطمحات المعموؿ بيا حاليا مثؿ  الارتباؾبعض ل نظرا، الجزائربورصة 
 ،القيـ المنقولة نظيرهاؽ المالية أكثر مرونة مف مصطمح الأور ، خاصة وأف المنقولةالقيـ ، المالية
 في مناسب جدا كما أنو العربية،  المالية الأسواؽمع  مستقبلا الجزائريسيؿ دمج بورصة  كونو

 . الأجنبي والادخار لماؿرأس ا عمى الجزائرحالة فتح بورصة 
مف  30مكرر  715 المادةنص  فيالوارد  المنقولةتعريؼ القيـ  يإعادة النظر ف يتعيف-

 إلى يريش لاالذي جاء تقميديا جدا،  الجزائريالقانوف التجاري ، يتضمف 59-75الأمر رقـ 
 .إلكترونياأو تسميميا  الحساب ي، أو خاصية القيد فالإلكتروني تداولياخاصية 
 يف تداولياحالة إضافة قيـ منقولة مف أجؿ  المشرع الجزائري صراحة عمىنص  ضرورة-

عدـ و السوؽ وتطويره،  حمايةو  لمضرورة الاقتصاديةقيـ أخرى مف التداوؿ السوؽ، أو حذؼ 
 . الجزائرية الماليةوؿ السوؽ مقد يزيد مف خ المسألةىذه  يفالمشرع  فصؿ
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تجاه و ي الجزائر فالاقتصاد الموازي طغياف بعد حامميا لالأسيـ لغاء إ ضرورة وحتمية- ا 
السندات،  عمى المؤتمف المركزيبعد تأسيس  قولةالمنلمقيـ  الماديةنحو إزالة الصفة  الحكومة
 الممكيةالذي يثبت  لحؽالتي يندمج فييا ا المطبوعةالتكمفة الباىظة لمصكوؾ الورقية  فضلا عف

كميا  الضريبي،مكافحة التيرب و  الأمواؿتبييض  محاربةنظاـ  ناىيؾ عفلمحائز، 
  .حامميال لأسيـاإلغاء  إلىأف يعمد  تدعو  المشرع الجزائريقوية  مبررات

 الأجنبية عمىو  تشجيع الشركات الوطنية، و تنويع القيـ المنقولة مف حيث القيمة ضرورة-
في بورصة الجزائر لمقيـ المنقولة، وما لذلؾ مف دور في تعظيـ دخوؿ رؤوس الأمواؿ الاستثمار 

  .إلييا
الحػػث و  ػػورة السػػوؽ الماليػػةػف صيتحسػلممسػػتثمريف والمؤسسػػات ل إبػػراز دور الإعػػلاـ الجيػػد-

 .افيي مدخراتالنشر ثقافة ضخ  مف خلاؿعمػػى الإقباؿ عمييا 
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، صادر بتاريخ 87ارة بورصة القيـ المنقولة، ج ر عدد عمميات البورصة في رأس ماؿ شركة إد

 15، الممحؽ بالقرار المؤرخ في 04-03، المعدؿ والمتمـ بالنظاـ رقـ 1997ديسمبر  29
-03، يتضمف التصديؽ عمى نظاـ لجنة تنظيـ عمميات البورصة ومراقبتيا رقـ 2003سبتمبر 

، صادر 73، ج ر عدد 2003 مارس سنة 18الموافؽ  1424محرـ عاـ  15المؤرخ في  04
 .2003نوفمبر  30بتاريخ 
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، 1997نوفمبر  18، مؤرخ في 03-97نظاـ لجنة تنظيـ عمميات البورصة ومراقبتيا رقـ  (2
، 1997ديسمبر  6يتعمؽ بالنظاـ العاـ لبورصة القيـ المنقولة، الممحؽ بالقرار المؤرخ في 

 03-97البورصة ومراقبتيا رقـ يتضمف التصديؽ عمى النظاـ العاـ لمجنة تنظيـ عمميات 
والمتعمؽ ببورصة القيـ  1997نوفمبر سنة  18الموافؽ  1418رجب عاـ  17المؤرخ في 

 .1997ديسمبر  29، صادر بتاريخ 87المنقولة، ج ر عدد 
، 2015أفريؿ  15، المؤرخ في 01-15نظاـ لجنة تنظيـ عمميات البورصة ومراقبتيا رقـ  (3

 2طاء في عمميات البورصة وواجباتيـ، الممحؽ بالقرار المؤرخ في والمتعمؽ بشروط اعتماد الوس
 01-15، يتضمف الموافقة عمى نظاـ لجنة تنظيـ عمميات البورصة ومراقبتيا رقـ 2015جواف 

والمتعمؽ بشروط اعتماد الوسطاء في عمميات البورصة  2015أفريؿ سنة  15المؤرخ في 
 .2015أكتوبر  21تاريخ ، صادر ب55وواجباتيـ ومراقبتيـ، ج ر عدد 

 د/التعميمات:

، تتعمؽ بقبوؿ القيـ المنقولة في البورصة، 1998أفريؿ  30، مؤرخة في 01-98تعميمة رقـ  (1
 صادرة عف لجنة تنظيـ ومراقبة عمميات البورصة.

 خامسا: المواقع الإلكترونية 
مى الموقع متوفر ع، الحساب المصرفي المشترؾ، ةعمر مراد العيساوي، استبرؽ محمد حمز  (1

، عمى الساعة 2022ماي  17تـ فحص الموقع يوـ  https://allkafeel.edu.iq الإلكتروني:
17:03 . 
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