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اللهم علمنا ما ينفعنا وانفعنا بما علمتنا وزدنا علما نافعا ولسانا ذاكرا  ﴿

 ﴾ وقلبا خاشعا وجسدا على البلاء صابرا

لنا كل من كان سندا و  ،عائلتنانتقدم بهذا العمل المتواضع إلى جميع أفراد 

 .في انجاز مذكرتنا

كما نهدي هذا العمل إلى أساتدتنا الكرام في قسم الحقوق وزملائنا في 

جميع الأصدقاء ممتنين من الله عزّوجل أن يمن عليهم و طلب العلم، 

 بالتوفيق في أعمالهم والنجاح في حياتهم.

  موسى*** باديس

 



 

  
 

 

 " ك الحمد بعد الرضاد إذا رضيت و للك الحم " اللهم لك الحمد حتى ترضى و

 أولا نحمد الله حمدا كثيرا وله الشكر الجزيل على

 الجميع    رضاتوفبقه لنا في إتمام هذا العمل الذي نتمنى أن ينال  

 المشرف   ستاذونتقدم بأسمى معاني الشكر والتقدير إلى الأ

 " دف اس عدنان" 

 ذخر جهدا في إسداء النصائح وتوجيهنايمذكرتنا، ولم   تفضل بالإشراف على  يذال

 ي كانت خير معين وأصدق دليل لنا في مسار مذكرتنا.توإبداء الرأي السديد لنا، وال 

 كما لا ننسى كل الشكر و التقدير لأساتذتنا في قسم الحقوق  

 و في الأخير  نتوجه بجزيل الشكر إلى كل من ساهم في إنجاز هذا العمل  

 ومن لم تسعه مساحة الورقة ففي الق لب سعة.  
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العشرية الأخيرة بانتقاليا من إن التحولات الإقتصادية والسياسية التي عرفتيا البلاد في 
قتصاد الحر، كان لو من الوطأة الكبيرة عمى التشريعات قتصاد الإداري المسير إلى الإالإ

      التجارية فمن جية فتح الباب أمام الممكية الفردية بعدما كانت مقيدة، وتنحت الدولة 
   عن احتكارىا لممشاريع الكبرى وعن سيطرتيا عمى سوق التجارة الخارجية في أغمب

العمومية وتجزئتيا إلى شركات  تالأحيان، ومن جية أخرى تمت إعادة ىيكمة المؤسسا
ى إلى تحقيق الربح والمتاجرة بعدما كانت مؤسسات عمومية تخضع لمقرار الإداري، ولا عتس

 .تكترث بالإتجار والربح مادام الخزينة تدفع العجز المالي عنيا

قتصادية وكان لزاما عمى المشرع أن يؤطر ىذه التطورات إأما اليوم فنحن أمام تحديات 
منيا إصلاح ولات بأن يواكبيا بإصداره ترسانة من التشريعات والنصوص، كان اليدف والتح

تمامو كي يكون أكثر تجاوبو التشريع القديم  مع الوضع الجديد، ونصوص أخرى جديدة  اا 
 لذلك. مناسبةية مستجدة وتييئة البنية الاقتصادية وتجار  لمعالجة ومسايرة أوضاع

، نظرا لعجز ةمشاريع تيدف إلى تطوير الصناعة والتجار ىذا ما أتاح الفرصة لإقامة 
 أموالالحاجة إلى رؤوس الإمكانيات الفردية الخاصة عن مسايرة ىذه التطورات، وظيور 

قتصاد، وتأمين لموسائل المالية. فسح رىا، إستجابة لحاجات المجتمع والإضخمة لإستثما
لمساىمة الأداة الأمثل لتحقيق المجال أمام أعداد كبيرة من الشركات، فكانت شركات ا

 .قتصاديلتطور الإا

ور الاقتصادي الحديث، وتعتبر شركة المساىمة من أىم أنواع الشركات تأثيرا في التط
فشركة المساىمة ىي المشروع الأمثل والأنسب لمتكفل بالمشاريع  ،ع نطاقيااتسوقد نمت و 

ر المبالغ الضخمة من رؤوس يوتوفالكبرى التي يساىم فييا أكبر عدد ممكن من الشركات، 
 الأموال.
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ومن ىذا المنطمق  فشركات المساىمة تتمتع بنظام قانوني يسمح ليا بالحصول عمى 
الأدوات المالية التي  في أموال ضخمة كافية لتمويل مشاريعيا طبقا لصيغ قانونية تتمثل
  1متعددة.رق طتعتمدىا شركات المساىمة خلال حياتيا لتوفير التمويل الدائم وب

يم رأس ماليا إلى أسيم قابمة لمتداول في الأسواق المالية وىذا في حالة سوىي تق
إلى قدرتيا عمى طرح سندات أخرى لمجميور في  بالإضافةالحاجة إلى زيادة رأس ماليا. 

مركز المدين، وىذه الصيغ تسمى في صيغة قروض كفيمة بتوفير الأموال ما يجعل الشركة 
 .القيم المنقولة

إضافة قيم منقولة جديدة تعديلات جوىرية عمى ىذه القيم بوقد أدخل المشرع الجزائري 
، مؤكدا من وراء ذلك إلى إمكانية إنشاء شركات 93/082بإصداره لممرسوم التشريعي رقم 

عطائيا المعنى الكامل كوسيمة مفضمة لتعبئة وتجميع رؤوس  الأموال بوسائل المساىمة وا 
 715ا المشرع الجزائري في المواد مننص عميي في ىذه القيم، وقدثل تقنية وعصرية تتم

 .3المتضمن القانون التجاري 59-75من الأمر رقم  132مكرر  715 ةإلى الماد 30مكرر 

أىمية موضوع الدراسة في أن القيم المنقولة من أىم المواضيع الحديثة التي  نوتكم
ي ظل الانتقال الحاصل في الاقتصاد يجب أن تحضى بالعناية والبحث لتطويرىا، خاصة ف

ويل النشاطات التي تمارسيا موالحصول عمى رؤوس أموال جديدة وتالوطني من جية 
 لمواكبة المتطمبات الإقتصادية والتكنولوجية من جية أخرى.شركات المساىمة 

                                                           
في  الماجستيريبي كريم، الطبيعة القانونية لمقيم المنقولة الصادرة عن شركة المساىمة، دراسة مقارنة، مذكرة لنيل شيادة ط 1

 .4، ص2012القانون الخاص، كمية الحقوق والعموم السياسية، جامعة تممسان، الجزائر 
، يعدل ويتمم 1993أفريل  27، صادر في 27،ج ر عدد  1993أفريل  25مؤرخ في  08 -93مرسوم تشريعي رقم  2

 متضمن القانون التجاري. 59-75أمر رقم
سبتمبر  19، صادر في 101من القانون التجاري، ج ر عدد ، يتض1975سبتمبر  26، مؤرخ في 59-75أمر رقم  3

  ، معدل ومتمم.1975
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فمن أىم الأسباب التي دفعتنا لدراسة ىذا الموضوع ىو اكتشاف الموضوع واستخلاص 
افة القيم المنقولة التي تصدرىا ثقلمنقولة ومعرفة ضوابطيا، وغياب الحقيقية لمقيم ا الفائدة

شركات المساىمة وعدم التعامل بيا في الأسواق المالية، إضافة إلى أن أصحاب المال في 
الجزائر لا يممكون ثقافة الإستثمار في الشركات حيث غالبا ما يتعاممون أو يستغمون 

عادة بيعيا.استثماراتيم في   شراء العقارات وا 

تعريف بالقيم المنقولة التي خول المشرع الجزائري إصدارىا وتيدف دراستنا إلى ال
تنظيم أحكاميا في القانون التجاري  يفيةلوقوف عمى أنواع ىذه القيم وكشركات المساىمة، وال

 عمى عاتقيم. إضافة إلى الحقوق التي يتمتع بيا أصحاب ىذه القيم والالتزامات التي تقع

 وعميو وحتى نقدم دراسة كافية يمكن أن نطرح الإشكالية التالية:
هل تعد المنظومة القانونية لمقيم المنقولة في شركة المساهمة المكرسة في القانون 

 ؟الجزائري تتماشى مع معطيات وتطور الواقع الإقتصادي الحاصل في الجزائر

 ويندرج تحت ىذه الإشكالية عدة تساؤلات فرعية تتمثل في:

 كيف عرف المشرع الجزائري الأسيم والسندات، وماىي أىم خصائصيا؟ -

 ماىي أىم أنواع الأسيم والسندات، وكيف نظم المشرع كل نوع منيا؟ -

عمى لتزامات المفروضة حاممييا؟ وماىي الإلقوق التي تخوليا القيم المنقولة ماىي الح -
 ؟عاتقيم أمام الشركة المصدرة ليا

اىيم بمختمف المف للإحاطةولدراسة ىذا الموضوع اعتمدنا عمى المنيج الوصفي 
ضافة إلى الاستعانة بالمنيج التحميمي لتحميل الأسس والنصوص إالمرتبطة بالقيم المنقولة، 

 القانونية المنظمة لمقيم المنقولة في القانون التجاري.

 مى إشكالية الموضوع قمنا بتقسيم الدراسة إلى فصمين:وللإجابة ع   
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: جاء تحت عنوان الأسيم، والذي تضمن مفيوم الأسيم من حيث تعريفيا الفصل الأول
، أما المبحث الثاني فقد خصص وذكر أىم خصائصيا وأبرز أنواعيا في المبحث الأول

 ات لأصحابيا.لذكر الآثار المترتبة عن اكتساب صفة المساىم من حقوق والتزام

: بعنوان السندات، حيث تم دراسة مفيوميا من خلال تعريفيا وتعداد الفصل الثاني
، أما المبحث الثاني وتم تخصيصو ول ا وشروط إصدارىا في المبحث الأخصائصيا وأنواعي

لذكر الآثار الناتجة عن حمل السندات من حقوق لحممتيا والإلتزامات الواقعة عمى عاتقيم 
 الشركة المصدرة ليا. في مواجية
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عند تأسيسيا تقتضي الطبيعة المالية لشركات المساىمة امتلاكيا لرؤوس أمواؿ كافية 
قيـ منقولة  لإصدار فتمجأ ،ما يصعب تحقيقو مف قبؿ مؤسسييا فقطىو و  أو أثناء حياتيا،

ؽ وتوسيع استثماراتيا عف طري ،التي تمكنيا مف تمويؿ مشاريعيات في الأسيـ والسندا ممثمة
ىذه القيـ  إذ لـ  بيا د القانوف الأشكاؿ التي تصدر، ولقد حدواؿ المستثمريف فيياماستغلاؿ أ

 لؾ لشركة المساىمة.يترؾ الحرية في ذ

  (.الفصل الثاني)والسندات في  الأسيـ الأول( الفصل)نتناوؿ في سو 
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 سهم: مفهوم الأالأولالمبحث 

تمتد خلاؿ حياة شركة تصدرىا شركة  الآجاؿعبارة عف ورقة مالية غير محددة  الأسيـ
يا صفة الشريؾ في رأس ماؿ كما تمنح المستثمر في مصدر تمويؿ ليا،تعتبر  المساىمة اذ

ندات باعتبارىا سا يتتميز الأسيـ  عف باقي القيـ المنقولة بتطمب تحديد مفيومو  ،الشركة
في  اوخصائصي (مطمب أول)اوؿ مفيوـ الأسيـ في نتمثيؿ لرأس ماؿ الشركة وليذا سنت

 .(مطمب ثالث)وأنواع الأسيـ في  (مطمب ثاني)

 المطمب الأول: تعريف الأسهم

اىـ و التي تمثؿ سيـ عبارة عف مقابؿ لممساىمات النقدية والعينية التي يقدميا المسالأ
التشريعية والفقيية  ريؼاالتعا سيتـ التطرؽ لمختمؼ وليذ شركة المساىمة، رأسماؿجزء مف 
 :للأسيـ

 التعريف التشريعي ول:الفرع الأ 

والتي نصت بقوليا "السيـ ىو سند  40مكرر  715عرؼ المشرع الجزائري السيـ في المادة 
  1.قابؿ لمتداوؿ تصدره شركة مساىمة كتمثيؿ لجزء مف رأسماليا"

ة يأبرز إحدى خصائص السيـ وىي القابم المشرع ىذا التعريؼ أف يلاحظ في ما
 كما أنو قاـ بحصر الشركة المصدرة لمسيـ وىي شركة المساىمة فقط. لمتداوؿ، 

 التعريف الفقهيالفرع الثاني: 

        ىنظرا لعدـ وجود تعريؼ قانوني لد اختمفت التعريؼ الفقيية حوؿ الأسيـ
 ضع تعاريؼ ليا فمنيـ مف اعتمد عمىفي و  اجتيادات الفقياءفتعددت  غالبية التشريعات،

المعياريف  معيار الشكمي وىناؾ مف اعتمد عمىال ىعم ىأخر و المادي و أالمعيار الموضوعي 

                                                           
 ، مرجع سابؽ.08-93مرسوـ تشريعي رقـ   1
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ية معينة شركة المساىمة بقيمة اسم تصدره الذي"الصؾ  :بأنووقد عرفو الفقو التقميدي  معا،
 .1س ماؿ الشركة"ويمثؿ حصة الشريؾ في رأ

"صكوؾ متساوية القيمة وقابمة لمتداوؿ بالطرؽ  بأنيابو زيد رضواف أ الأستاذوقد عرفو 
ه رأسماليا وتحوؿ لو بصفتو ىذسيـ في فييا حؽ المساىـ في الشركة التي أالتجارية ويمثؿ 
 .2أرباح ىفي الشركة ولاسيما حؽ الحصوؿ عم ممارسة حقوقو

مف الناحية الموضوعية حصة  يعتبرنو محرز عرؼ السيـ عمي أحمد أ الأستاذأما 
يعطي لممساىـ  الذيلؾ الصؾ المكتوب ، ويعني مف الناحية الشكمية ذالمساىـ في الشركة

 3.الشركة" حؽ ت فيثباليكوف وسيمة إ

ف ضوعية ععبر مف الناحية المو أنو ي ،للأسيـه التعاريؼ المقدمة نستنتج مف خلاؿ ىذ
قيمة ببصدر  ،وىو قابؿ لمتداوؿ بالطرؽ التجارية حصة المساىـ في شركة المساىمة،

، كما لصاحبو حقوؽ في الشركة لا يمكف فصميا عنو خوؿيمتساوية و غير قابمة لمتجزئة 
ي يمنح لممساىـ ية فالسيـ يمثؿ السند المكتوب الذما مف الناحية الشكمأ ،يفرض التزامات
 .4حقو في الشركة" كوسيمة لإثبات

 سهم لأص اخصائالمطمب الثاني: 

 يمي:في ما  إجماليابييا مف قيـ يمكف ابخصائص تميزىا عما يش الأسيـتتميز 

 

                                                           
، د ط، تعدد الأشكاؿو  الإطار القانوني   ي، الشركات التجارية، المشروع التجاري الجماعي بيف وحدةنمحمد فريد العري 1

 .66، ص 2004دار الجامعة الجديدة، الإسكندرية، 
 .407، ص 2004، منشأة المعارؼ، الإسكندرية، 2محمد أبو الروس، موسوعة الشركات التجارية، ط 2
 .86، ص 2008، ديواف المطبوعات الجامعية ، الجزائر، 3نادية فوضيؿ، شركات الأمواؿ في القانوف الجزائري، ط 3
المساىمة، مذكرة لنيؿ شيادة الماستر في القانوف مايا بوفنير، القيـ المنقولة الصادرة عف شركة و فاطمة رمضاف، س 4

 .39، ص 2015/2016الخاص، كمية الحقوؽ العموـ السياسية، جامعة جيجؿ، الجزائر، 
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  سهمتساوي قيمة الأول: الفرع الأ 

 الأسيـف تتساوي جميع أ الأسيـيقصد بتساوي قيمة و  ،متساوية القيمة أنصبة الأسيـ
الواجبات التي تفرضيا وفي  لأصحابياطائفة واحدة في الحقوؽ التي تمنحيا  ىإلالتي تنتمي 

 1عمييا.

في القيمة ىو تسييؿ عمؿ الشركة وتسييؿ عممية توزيع  الأسيـوالحكمة مف تساوي 
قيمة  تتأثرالمالية و  الأوراؽفي بورصة  الأسيـتسييؿ تنظيـ سعر و  ،المساىميف ىعم رباحالأ

 أرباححققتو مف ا ركز الشركة المالي وسمعتيا ومبم وكذلؾالسيـ بظروؼ العرض والطمب 
 2مف خسارة وغيرىا مف المؤشرات. أصابياوما 

في السند  المذكورةالتي يصدر بيا السيـ وىي القيمة  الاسميةالقيمة  أف ىإلونشير 
التي دفعت لامتلاكو تختمؼ عف القيمة الحقيقية لو والتي تمثميا في موجودات الشركة 

 3أخرى.و الاندماج في شركة لصافية في حالة التصفية أا

       مف خلاؿ الزيادة في حجـ نشاطيا  أعمالياونجاحا في  أرباحافقد تحقؽ الشركة 
تكوف  سعارىا وبالتاليمضاعفة أ ىقارات أو المنقولات التي تؤدي إلالع أسعارتغيير في  أو

سمية لقيمة الحقيقية لمسيـ أكبر مف قيمتو الإوتصبح ا رأسمالياكبر مف موجودات الشركة أ
 صحيح. والعكس

 

 
                                                           

كمية الحقوؽ  مذكرة لنيؿ شيادة الماجستير في الحقوؽ،، النظاـ القانوني لمقيـ المنقولة يحياوي جماؿ و صالحي حبيبة، 1
 .08ص ،2016 الجزائر، بجاية،جامعة  والعموـ السياسية،

 .188ص مرجع سابؽ، شركات الأمواؿ في القانوف الجزائري، نادية فوضيؿ، 2
كمية  دكتوراه في القانوف،المقدمة لنيؿ درجة  أطروحة تداوؿ الأسيـ والتصرؼ فييا في شركات الأمواؿ، ش وداد،ببف بعي 3

 .16ص  ،2017الجزائر، جامعة تيزي وزو، الحقوؽ والعموـ السياسية،
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 عدم قابمية الأسهم لمتجزئة  لفرع الثاني:ا

ف السيـ يمثؿ وحدة واحدة حيث أ ،ة كنتيجة تساوي الأسيـ في القيمةالميز ه ىذ تأتي
توي ليذه لا يمكف تقسيـ الصؾ المح إذ ،وحدات أقؿ ىتجزئة لا يجوز تقسيمو إلغير قابمة لم

 . 1تنقسـ بيف المساىميف مف حيث الأرباحا السيـ مف حقوؽ الحقوؽ ولذا فإف ما ينتج عف ىذ

ولكف لو انتقؿ السيـ  نو يكوف ممموكا لشخص واحد،عدـ قابمية السيـ لمتجزئة أ ىمعنو 
نمايجوز تجزئة السيـ بعدد الورثة و  لا ه الحالة،في ىذ بالإرث أشخاصعدة  إلي يكوف  ا 

 .يكوف ممثميـ عف الشركة شخص واحد فقط فأولكف بشرط  ممموكا لمورثة عمي الشيوع،
فيكوف وحده صاحب الحؽ في الحصوؿ  ،الشركةيباشر الحقوؽ المرتبطة بالسيـ في مواجية 

ورفع  الجمعية العامة في القرارات اتخاذعمي الحقوؽ المالية الناشئة عف السيـ والمشاركة في 
 .2بقيمة السيـؿ الممثؿ وحده عف الوفاء ـ ويسألممساى تبثثالدعاوي التي 

 " نجد أنو:مف القانوف التجاري الجزائري  32مكرر  715نص المادة  إليوبالرجوع 
المواد  تطبيؽتجاه المصدر سندات غير قابمة لمتجزئة مع مراعاة اتعتبر القيـ المنقولة 

 .3بحؽ الانتفاع وممكية الرقبة" المتعمقة

 ىناؾ عدة مبررات لعدـ قابمية السيـ لمتجزئة منيا:

ا يممكو مف أصوات وغيرىا وعمى ىذا لكؿ مساىـ م ىو ما يحدد أسيـممكية المساىـ مف  . أ
ف تجزئة ومف ىنا فإ ،كانت الأسيـ مختمفة القيمة اإذه النسب يكوف مف الصعب تقدير ىذ

 . وغيرىا يشكؿ عائؽ أماـ احتساب نسب الربح الورثة ىالسيـ عم

                                                           
 .18سابؽ، ص مرجع بف بعيبش وداد،  1
والتوزيع، عماف،  فوزي محمد سامي، الشركات التجارية، الأحكاـ العامة و الخاصة، دراسة مقارنة، دار الثقافة لمنشر 2

 300.، ص 2006
  .مرجع سابؽ، 08-93مرسوـ  تشريعي رقـ  3
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ميما كانت عالية  ثابتةعممية التداوؿ لا تكوف  أثناءالقيمة الفعمية التي يمثميا السيـ  . ب
ضئيمة جدا  أجزاءتصبح  فأ ىإليؤدي بحاؿ انخفاض قيمة السيـ عند تداولو  الذي الأمر
 .1يتنافى مع عمؿ شركات المساىمةا وىذ

  قابمية الأسهم لمتداول الفرع الثالث:

أف السيـ  سند قابؿ لمتداوؿ تصدره شركة مساىمة  عمى 40مكرر  715تنص المادة 
لأسيـ بيف الأشخاص مف بالتداوؿ ىو انتقاؿ ممكية ا ىويعن 2،رأسمالياكتمثيؿ لجزء مف 

ويعتبر حؽ  ويعتبر قابمية السيـ لمتداوؿ مف أىـ الخصائص الجوىرية ليا، ،مساىـ لأخر
ر أف يجوز حرماف المساىـ منو غي العاـ فلا بالنظاـ المتعمقةمف الحقوؽ  الأسيـالتنازؿ عف 

 3ا الحؽ.ىذ ىذلؾ لا يمنع مف وضع قيود عم

رية في تداوؿ السيـ و مف جية أخرى قيد مف ىذه الحرية الح ىفالمشرع الجزائري أعط
    قانوف تجاري بقوليا: 51مكرر  715ما نجده في نص المادة لؾ لعدة اعتبارات و مثاؿ ذ

 ".بعد قيد الشركة في السجؿ التجاري إلاقابمة لمتداوؿ  الأسيـلا تكوف  "

كتتاب التي بؿ يتعدى ذلؾ إلى شيادات الإ ،ولا يقتصر التداوؿ عمى السيـ فحسب
 4.بيا يتسمميا المكتتب بصفة مؤقتة إلي حيف استبداؿ الأسيـ

 مة السهمالفرع الرابع: تحديد المسؤولية بقي

ؤوليتو بقدر الشريؾ فييا تكوف مس أف الأمواؿمف الخصائص الميمة في شركات 
ف قيمة السيـ ىي التي تحدد مسؤولية مالكو في مساىمتو في تكويف رأس ماليا وليذا فإ

                                                           
 .20سابؽ، ص مرجع  ش وداد،ببف بعي 1
.لسابؽ ، مرجع 08-93مرسوـ تشريعي   2  
حمد بف محمد الخميؿ ،الاسيـ و السندات وأحكاميا في الفقو الإسلامي، د ج، دار ابف الجوزي لمنشر والتوزيع، الممكمة أ 3

 .65، ص 2007 العربية السعودية،
 .190، مرجع سابؽ، ص  نادية فوضيؿ  4
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فلا يجوز الرجوع عميو بأي مبمغ آخر ميما بمغت ديوف  ضماف ديوف والتزامات الشركة،
 .1و خسارتياالشركة أ

 أنواع الأسهم المطمب الثالث: 

 منيا:تنقسـ الأسيـ حسب الزاوية التي ينظر 

 .وأسيـ لأمر وأسيـ لحامميا سميةإىناؾ أسيـ  :ؿفمف حيث الشك -
 .ة الحصة التي تمثميا: ىناؾ أسيـ نقدية وأسيـ عينيةبيعمف حيث ط -
 .مف حيث الحقوؽ التي تمنحيا لصاحبيا: أسيـ عادية وأسيـ ممتازة -
  .التمتعس الماؿ وأسيـ رأ أسيـ مف حيث علاقتيا برأس ماؿ الشركة: -

  الفرع الأول: من حيث الشكل

تو بقيد المساىـ في سـ صاحبيا وتثبت ممكيإالتي تحمؿ  الأسيـ: وىي الاسمية الأسهم: أولا
 .2سجؿ الشركة

" تكتسي القيـ  ما يمي: ىمف القانوف التجاري التي نصت عم 343 مكرر 715ب المادة سفح
 سمية.اىمة شكؿ سندات لمحامؿ أو سندات إالمسالمنقولة التي تصدرىا شركات 

يفرض الشكؿ الاسمي لمقيـ المنقولة عف طريؽ أحكاـ قانونية أو أحكاـ القانوف  أفويمكف 
 الأساسي."

ما لحاممها الأسهم: ثانيا    السيـ لحامؿ  يذكر أف: ىي الأسيـ التي تحمؿ اسـ صاحبيا وا 
 .الممكية " ىدليلا عم ازتوحي يعبر حامؿ السيـ ىو المالؾ في نظر الشركة، فتصبح أو

                                                           
  301.  سابؽ، صي محمد سامي، مرجع فوز  1
، ص 2014فتحي زناكي، شركة المساىمة في القانوف الوضعي والفقو الإسلامي، دار النفائس لمنشر والتوزيع، الأردف،  2

199. 
 سابؽ.، مرجع 08-93تشريعي  مرسوـ  3
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سري في شانيا قاعدة يا السبب يعتبر السيـ لحاممو مف قبؿ المنقولات المادية التي ذولي
 38مكرر  715ويتـ تداوؿ ىدا السيـ بالتسميـ بدليؿ المادة  الحيازة في المنقوؿ مف الممكية،

تسميـ مجرد اليحوؿ السند لمحامؿ عف طريؽ " التجاري والتي جاء فييا ما يمي:مف القانوف  
 .1الحسابات"في أو بواسطة قيد 

أما السيـ لأمر فيو الصؾ آو السند الذي يصدر لأمر شخص  معيف ويتـ تداولو عف 
فالمتعامؿ  ،شخص معيف لأمريير لكف مف الناحية العممية نادرا ما يصدر السيـ ظطريؽ الت
 2الأسيـ الاسمية والأسيـ لحامميا.بو  ىي 

 الاسميإصدار أسيميا ولكف يتدخؿ المشرع لفرض الشكؿ  والأصؿ أف الشركة حرة في
سميا إيكوف السيـ النقدي والتي جاء فييا ما يمي :" 52مكرر  715 ادةمالكما ىو الحاؿ في 

 .كاملا" يسددأف  ىإل

 الثاني: من حيث نوعية الحصة المدفوعة الفرع

 أسيـ نقدية وأسيـ عينية  ىإلمف حيث الحصة المدفوعة تنقسـ الأسيـ 

لا  : ىي الأسيـ التي تمثؿ حصة مالية في رأسماؿ الشركة والاكتتاب العاـ،النقدية الأسهم
مف  596عمييا و يجب الوفاء بالربع مف قيمتيا الاسمية عند الاكتتاب حسب المادة  إلايقع 

و في أفي المواعيد المحددة في نظاـ الشركة  ةمع أف يتـ الوفاء بباقي القيم القانوف التجاري،
 3.المواعيد التي يقترحيا مجمس الإدارة

ف تظؿ أكامؿ شريطة د قيمتيا الاسمية باله الأسيـ يمكف تداوليا مف قبؿ سداذوى
 سمي. محتفظة بالشكؿ الإ

                                                           
 ، مرجع سابؽ.08- 93مرسوـ تشريعي  38مكرر 715 المادة 1
 .72سابؽ، ص مرجع  ي،ينمحمد فريد العر  2

 .190سابؽ، ص نادية فوضيؿ، مرجع  3
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ه ضع ىذوتخ ،مثؿ حصصا عينية في رأسماؿ الشركة: ىي الأسيـ التي تالعينية الأسهم -
 عدا الأمور التالية: يماالأسيـ النقدية ف ىالتي تسري عمالأسيـ لنفس القواعد 

 .أف يتـ الوفاء بقيمتيا كاممة عند التأسيس -1

 بجب تقدير الحصص العينية تقديرا صحيحا قبؿ منحيـ الأسيـ العينية. أفو  -2

 1.ف لا يجوز تداوليا قبؿ مضي سنتيف مف تاريخ تأسيس الشركةأ -3

 الفرع الثالث: من حيث الحقوق التي يتمتع بها أصحابها 
أسيـ عادية إلى نظرنا للأسيـ مف حيث الحقوؽ التي تمنحيا لممساىـ فيي تنقسـ  إذا
 ممتازة.وأسيـ 

ا التقسيـ مناقضا للأصؿ العاـ الذي يقضي المساواة بيف جميع الأسيـ في لا يعتبر ىذ
ف المساواة المشار إلييا تعني فقط المساواة لأ تفرضيا،الحقوؽ التي تخوليا والواجبات التي 

 2نوع واحد. ىيا الأسيـ التي تنتمي إلفي الحقوؽ والواجبات التي تمنح
التي  الأسيـالعادية ىي  الأسيـ" العادية بقوليا: الأسيـ 42مكرر  715وقد عرفت المادة  -

كتتابات وفاء جزء مف رأس ماؿ شركة تجارية وتمنح الحؽ في المشاركة في الجمعيات إ تمثؿ
جزء  أوكؿ عقود الشركة  ىئات التسيير ومف ليا المصادقة عمىي انتخاب في العامة والحؽ

تعديمو بالتناسب مع حؽ التصويت الذي بحوزتيا بموجب قانونيا  أوالأساسي  قانونيا و منيا 
 بموجب القانوف. أوالأساسي 

عندما تقرر الجمعية العامة توزيع كؿ  الأرباحالعادية الحؽ في تحصيؿ  الأسيـتمنح و 
 وتتمتع جميع الأسيـ العادية بنفس الحقوؽ ،المحققة أو جزء منياالفوائد الصافية 

  3.والواجبات
                                                           

 .227ص  ،2009 مصر، مكتبة الوفاء القانونية، الشركات التجارية، كماؿ طو، ىمصطف 1
.199سابؽ، ص  مرجعنادية فوضيؿ،   2  
 سابؽ.، مرجع 08-93مرسوـ تشريعي  42مكرر  715المادة  3
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فالسيـ العادي ىو الذي يمنح صاحبو الحقوؽ العادية التي لا يمكف فصميا عف  إذف
الصؾ الذي تصدره الشركة أو تو، بحيث لا يمكف اعتبار السند السيـ والتي تعتبر مف مقوما

 سيما.

ىي التي تحوؿ لأصحابيا حقوؽ لا يمكف أف يتمتع بيا أصحاب الأسيـ : الممتازة الأسهم
ففي جميع الأحواؿ يجب أف يتضمف نظاـ الشركة عند التأسيس شروط وقواعد  ، العادية
ببعض المزايا  الأسيـيختص دوف غيره مف  الذيالسيـ  أيضاويقصد بيا  ،الممتازة الأسيـ

 أسيـ إصدارتندفع الشركة نحو  إذ، الأفضميةسيـ أـ  الأولويةاسـ سيـ  أيضاويطمؽ عمييا 
و عندما ترغب الشركة أمكتتبيف جدد   ىالماؿ لغرض الحصوؿ عم رأسالامتياز عند زيادة 

 المالية، أحوالياالتخمص مف ديونيا عندما تسوء  لأجؿ أسيـ ىإلفي تحويؿ سندات القرض 
وتمنح مساىمييا مف الوطنيف عندما يشترط معيـ  ،الامتياز أسيـ ىإلالشركة  مجأتثـ قد 

 1.لأغمبية في الييئة العامة لمشركةليكوف لموطنيف ا أجانبمساىموف 

 وللأسيـ الممتازة نوعيف قد تبناىا المشرع الجزائري وىي:

: وىي التي تتمتع بأصوات تعطي لحامميا أكثر مف صوت في الممتازة الأسهم -1
تتطمب كثرة في  أىداؼالجمعيات العامة وامتياز التصويت يستخدـ غالبا في تحقيؽ 

  2.مع تساوي حصص رأس الماؿالأصوات عند اتخاذ القرارات 

: في الأسيـ أو الاكتتاب في سندات الاكتتاب في بالأولوية تتمتع امتياز أسهم -2
 3مف القانوف التجاري. 44مكرر  715استحقاؽ جديدة حسب المادة 

                                                           
 .32مرجع سابؽ، ص يحياوي جماؿ، صالحي حبيبة،  1
.196فتحي زناكي، مرجع سابؽ، ص   2 
" يمكف تقسيـ الأسيـ العادية الاسمية إلى فئتيف اثنيف حسب إرادة الجمعية العامة : ؽ ت 44مكرر  715المادة  3

التأسيسية تتمتع الفئة الأولى بحؽ التصويت يفوؽ عدد الأسيـ التي بحوزتيا أما الفئة الثانية فتتمتع بامتياز الأولوية في 
 الاكتتاب لأسيـ أو سندات استحقاؽ جديدة".
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ادرة حؽ المساىميف مف شانيا مص إذا كافف أسيـ الامتياز تعد باطمة ونشير في الأخير أ
 ف الرقابة مف الحقوؽ المقررة ليـ.الشركة لأ ىفي الرقابة عم

 من حيث علاقتها برأس مال الشركة الفرع الرابع: 

 سيـ رأس الماؿ و أسيـ التمتع.أ ىيـ مف حيث علاقتيا برأس الماؿ إلتصنؼ الأس

 أسهم رأس المال: -1

وتمثؿ  ،1المساىمة عند تأسيسيا أو بمناسبة زيادة رأسمالياوىي الأسيـ التي تصدرىا شركة 
التي لـ يسترد صاحبيا قيمتيا و  ،ة سواء كانت حصة عينية أو نقديةجزء مف رأس ماؿ الشرك

الأرباح وموجودات  ىكالحؽ في الحصوؿ عموتخوؿ لو الحقوؽ  ،أثناء حياة الشركة الاسمية
 2.الشركة عند تصفيتيا

 أسهم التمتع: -2

مف القانوف التجاري فأسيـ التمتع ىي الأسيـ التي  45مكرر  715حسب نص المادة 
        مف الفوائد  ماإوـ خصمالمساىـ عف طريؽ الاستيلاؾ ال ىإلتـ تعويض مبمغيا الاسمي 

حصة في تصفية الشركة في الاحتياطات ويمثؿ الاستيلاؾ دفعا مسبقا لممساىـ لو  أو
 3المستقبؿ.

ويقصد بالاستيلاؾ ـ رأس الماؿ ىي عممية الاستيلاؾ سييميز أسيـ التمتع عف أ وما
 4رد قيمة السيـ لممساىـ خلاؿ حياة الشركة وقبؿ انقضائيا.

 

                                                           
، 1999، د ط، عويدات لمنشر والطباعة، لبناف،  2إلياس ناصيؼ، الموسوعة التجارية الشاممة، الشركات التجارية، ج 1

 .125ص 
 .294فوزي محمد سامي، مرجع سابؽ، ص  2
  ت، مرجع سابؽ. ؽ 44مكرر  715المادة   3
  .432مصطفى كماؿ طو، مرجع سابؽ، ص  4
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 استهلاك السهم: -

ستيلاؾ السيـ عممية استثنائية لاف الأصؿ لا يستيمؾ السيـ طالما كانت إيعتبر 
ا الأخير أف يسترد حصتو لذا  ليس مف حؽ ىذائمة فيو يمثؿ حصة الشريؾ فييا الشركة ق

 كما انو ليس مف حؽ الشركة أف ترد لمشريؾ القيمة الاسمية لأسيمو، مادامت الشركة قائمة،
ف فعمت ذلؾ معناه حرمتو مف أ حد الحقوؽ الرئيسية المقررة لو والمتمثمة في حؽ بقاء وا 

 1.غاية انقضائيا ىريؾ في الشركة إلالش

كما لو  ،تقتضييا الضرورة لأسباب أسيمااستيلاؾ  ىإلالشركة  تمجأ ذلؾ فقدولكف رغـ 
يستيمؾ بالاستعماؿ كالشركات التي يكوف موضوعيا استغلاؿ ما كانت موجودات الشركة م
امتياز حكومي  ىا حصمت الشركة عمطائرات أو في حالة ما إذ منجـ أو محجر أو سفف أو

دىا موجودات الشركة بلا مقابؿ كشركة الكيرباء والغاز وشركة المياه لمدة معينة فتؤوؿ بع
 الييئة التي منحت ليا الامتياز. ىإل

المحاجر أو تصاب السفف  أوتنفد المناجـ  أف ىإله الحالة لو انتظرت الشركة ففي ىذ
ئد لف ينقضي الامتياز الممنوح ليا فعندأف  ىو مثلا تنتظر إلأ والطائرات وتصبح حطاما،

المساىميف عند نياية حياة الشركة  ىنجد موارد تدفع منو قيمة الأسيـ ومف ثـ يستحيؿ عم
ا تمجا الشركة إلي استيلاؾ جزء مف أسيميا أي رد قيمتيا ذل قيمة أسيميـ، ىالحصوؿ عم

 ىمعنيع الأسيـ أي با انقضت الشركة تكوف قد استيمكت جمإذالاسمية سنة بعد سنة حتى 
 2رد قيمتيا لجميع المساىميف.

 ستهلاك الأسهم يتم بطريقتين:إ

 غاية نياية الشركة، ىإلا ذعف طريؽ القرعة وى للأسيـعف طريؽ رد القيمة الاسمية  إما -1
 إلحاؽ إلىقد تؤدي  لأنيا، ؿ بمبدأ المساواة بيف المساىميفبالإخلا ه الطريقةوتتميز ىذ

                                                           
 .203نادية فوضيؿ، مرجع سابؽ، ص  1
 .76ي، مرجع سابؽ، ص ينمحمد فريد العر  2
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الشركات بخسائر تجعميا غير  أصيبت اإذخاصة  ،التي لـ تستيمؾ الأسيـ بأصحابالضرر 
فقدوف حصتيـ في رأس ماؿ الشركة، في حيف فيالاستيلاؾ في عممية قادرة عمي الاستمرار 

نيـ حصموا مسبقا عمي قيمة مف الخسارة لأ يءش أييف استيمكت أسيميـ لا يتحمموف الذ
 1.الأسيـ

 ىؾ الكمي عمبحيث يتـ الاستيلا ،لجميع الأسيـ سنويا رد جزء مف القيمة الإسمية -2
جب أف يتـ الاستيلاؾ و في جميع الأحواؿ ي ،الزمني الذي يحدده نظاـ الشركة ىلمدا

 وجو المساواة بالنسبة لكؿ نوع مف أنواع الأسيـ. ىوالأداء عم

 الآتية:ولكي يعد صحيحا لا بد مف توفر الشروط  استثنائية،والاستيلاؾ عممية 

الجمعية العامة غير العادية أف  وجب عمى ،ينص عميو القانوف الأساسي لمشركةا لـ  إذ -
 تقرر الاستيلاؾ عف طريؽ القانوف الأساسي لمشركة.

 يجب أف تدفع قيمة السيـ المستيمكة مف الأرباح والاحتياطات القابمة لمتوزيع. -

شركة في السنة ربحا ولـ يكف ليا لـ تحقؽ ال إذاتتوقؼ عممية الاستيلاؾ  أفيجب  -
 2حتياطي قابؿ لمتوزيع.إ

مف  الأصؿا ذلكف ى استيمؾ انقطعت كؿ علاقة بيف المساىـ والشركة، و إذانأ الأصؿو 
ؾ لذو حرماف المساىـ مف بقائو في الشركة بصفتو كشريؾ بدوف مبرر شرعي فتجنبا لأنش

الذي استيمؾ بحيث لا تنقطع صمتو بدلا مف السيـ قرر المشرع منح المساىـ سيـ تمتع 
 715لؾ صراحة المادة ذ ىمحتفظ بصفتو كمساىـ وقد نصت عم ىلؾ يبقذوب بالشركة،

 3.ؽ ت 45مكرر
                                                           

 .204نادية فوضيؿ، مرجع سابؽ، ص  1
  .205، ص مرجع نفسو 2
"أسيـ التمتع ىي التي تـ تعويض مبمغيا الاسمي إلى المساىـ عف طريؽ الاستيلاؾ : ؽ ت 45مكرر  715المادة  3

مسبقا إلى المساىـ عف حصتو في تصفية الشركة في المخصوـ إما مف الفوائد أو الاحتياطات ويمثؿ  ىذا الاستيلاؾ دفعا 
 .المستقبؿ"
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 آثار اكتساب صفة المساهم لمبحث الثاني: ا

ا ينتج عنو تقرير عدة حقوؽ ليذ ةساىمف اكتساب صفة المساىـ في شركة المإ
، وكذا مجموعة مف  (الأولالمطمب )سنتناولو في  وىذا مافي الشركة المساىـ بصفتو شريكا 

 .(ثانيالمطمب )الي ف الأسيـه عاتؽ حاممي ىذ ىتزامات الممقاة عملإلا

 المطمب الأول: حقوق حاممي الأسهم 

ه الحقوؽ كميا مقررة لممساىـ باعتباره شريكا في توجد عدة حقوؽ لصيقة بالسيـ وىذ
وعمى ىذا  1المشاركة وما يترتب عنيا مف مساواة بيف الشركاءالشركة ومستمدة مف ركف نية 

 وحقوؽ غير مالية أو إدارية )الفرع الأول(حقوؽ مالية  ىه الحقوؽ إليمكف تصنيؼ ىذ
 .)الفرع الثاني(

  الفرع الأول: الحقوق المالية

 المالية أبرزىا: بصفتو شريؾ في شركة المساىمة بمجموعة مف الحقوؽيتمتع المساىـ 

 شاركة في النتائج المالية لمشركةحق الم :أولا

ه الصفة تمنحو في شركة المساىمة فإف ىذالمساىـ باعتباره يممؾ صفة الشريؾ  إف
ي الأرباح لشركة أثناء حياتيا والمتمثمة فالعوائد المالية التي تحققيا افي الحؽ في المشاركة 
حؽ ا الويدخؿ تحت ىذ 2في فائض التصفية. ةيحؽ لممساىـ المشارك إذ أو عند تصفيتيا،

 ف الغرض مف تأسيس الشركة ىو تحقيؽ الأرباحعدة حقوؽ منيا الحؽ في الربح إذ أ
 .وتوزيعيا عمي المساىميف

 
                                                           

 .211ص  مرجع سابؽ، نادية فوضيؿ، 1
جامعة وىراف  كمية الحقوؽ، ،الأعماؿلنيؿ شيادة الماجستير في قانوف  مذكرة ،المميزات القانونية لمسهم بمعربي خديجة، 2

 .147ص ،2014 الجزائر،
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 الأرباح: ىالحق في الحصول عم -أ

نصيب مف  ىحقوؽ مف بينيا الحؽ في الحصوؿ عميخوؿ السيـ لصاحبو العديد مف ال
 ـ نصت عميو: ؽ. 426المادة  في ا ما نجدمساىـ منو وىذ أيفلا يمكف حرماف  الأرباح
الشركة ولا في خسائرىا كاف  أرباححد الشركاء لا يسيـ في وقع الاتفاؽ عمى أف أ اإذ "....

 1.عقد الشركة باطلا..."

 المساىمة في الشركة ىو الحصوؿ عمى فكؿ مساىـ في شركة ما غايتو الأساسية مف
ث نصت عائدات منيا بقدر حصتو حي ىأرباح مف خلاؿ استثمار حصتو والحصوؿ عم

الحؽ في تحصيؿ  ،ذلؾ ى" تمنح الأسيـ علاوة عم :أف ؽ.ت عمى 42مكرر  715المادة 
و جزء منيا وتتمتع أعندما تقرر الجمعية العامة توزيع كؿ الفوائد الصافية المحققة  الأرباح
 2".بنفس الحقوؽ والواجبات الأسيـجميع 

       نو:نستشؼ مفيوـ الربح والتي نصت عمى أ أفؽ.ت يمكف  720المادة  ىلوبالرجوع إ
" تتكوف الأرباح القابمة لمتوزيع مف الربح الصافي لمسنة المالية وبزيادة الأرباح المنقولة ولكف 

ة لمعماؿ يمالأرباح الآحصة  ،721بعد أف تطرح مف الاقتطاع المنصوص عميو في المادة 
  3والخسائر السابقة ".

تمؾ الأمواؿ التي توزع في  ه المادة اعتبر المشرع الجزائري الأرباح ىيومف خلاؿ ىذ
 المالية.الشركاء وتزيد ذمميـ  ىخر كؿ سنة مالية عمآ

 طريقة دفع الأرباح: -1

 المساىميف مف طرؼ الجمعية العامة التي اتخذت قرار  تحديد كيفيات دفع الأرباح إلى

                                                           
، 30/09/1975، صادر في 78المتضمف القانوف المدني، ج ر عدد  09/1975/ 26مؤرخ في  58-75رقـ  أمر 1

 معدؿ ومتمـ
 ، مرجع سابؽ.59-75أمر رقـ  2
 مرجع نفسو. 3
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القائميف بيا، بشرط  أوه الصلاحية لمجمس الإدارة وفي غياب ذلؾ منح المشرع ىذ التوزيع،
لسنة المالية مع أشير بعد إقفاؿ ا 09جؿ أقصاه أأصحابيا في  تدفع ىذه الأرباح إلى أف

 1ا الأجؿ قضائيا.إمكانية تمديد ىذ

     مف أرباح السنة المالية المقفمةقات تحت الحساب الأرباح مبدئيا بدفع تسبيوتدفع 
ه الدفعات وافر في ىذلؾ قبؿ الموافقة عمي حسابات ىاتيف السنتيف بشرط أف يتأو الجارية وذ

 اح صورية.المسبقة شرطيف حتى لا تعتبر أرب

احتياط مف غير  كانت لمشركة قبؿ التوزيع المقرر بعنواف السنة المالية السابقة، اإذ -
 مبمغ الدفعات. ى، وزائد عم721نصت عمييا المادة  الاحتياطات التي

ومصادؽ عمييا مف  خرىاآفي  أو ،نية الموضوعة خلاؿ السنة الماليةكانت الميزا متى أو -
بعد تكويف  ،ةخلاؿ السنة المالي الشركة حصمت أف ثبتت طرؼ مندوب الحسابات،

لؾ عند وذ مبمغ الدفعات، ىصافية زائدة عم أرباحاالضرورية  ناتو المؤ و  الاستيلاكات
 311.2الاقتضاء بعد طرح الخسائر السابقة والاقتطاع المنصوص عميو في المادة 

المساىميف بالكيفية التي  إلى الأرباحفي دفع  الإدارةمجمس  وأوتتبع الجمعية العامة 
فيو تدخؿ المشرع في ىذه وفي حالة عدـ تبياف الكيفية  ،لمشركة الأساسيحددىا القانوف 

عقد  بيفيا لـ مة لإدارة الأطراؼ نص بموجبيا عمى أنو إذقاعدة مكم الحالة حيث نص عمى
 ـ يكوف ف نصيب كؿ واحد منيواحد مف الشركاء في الأرباح والخسائر فإ صيب كؿالشركة ن

 3يجب أف تتناسب مع قيمة المقدمات.أي أف المساىمة  بنسبة حصتو في رأس ماؿ الشركة،

 
                                                           

 .150ص  مرجع سابؽ، بمعربي خديجة، 1
 سابؽ.ؽ ت، مرجع  3و 726/2المادة  2
مقدمة لنيؿ شيادة  أطروحة الحرية التعاقدية في شركة المساىمة، ومبدأ الأساسيةالحقوؽ  بف غالية سمية فاطمة الزىراء، 3

 .63، 62ص  ص ،2016-2015 الجزائر، جامعة تممساف، تخصص قانوف خاص، الدكتوراه،
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 شكل دفع الأرباح: -2

 المشرع الجزائري أفغير  ،سيـأشكؿ  عمى أونقدا  إماالمساىميف  إلى الأرباحيتـ دفع 
ا فيذعمى خلاؼ المشرع الفرنسي  أسيـعمي شكؿ  الأرباحلـ يبيف صراحة طريقة دفع 

خلافات بيف المساىميف القائمة الشكؿ يسيؿ عممية زيادة رأس الماؿ كما بإمكانيا إنياء ال
يتـ مباشرة مف الشركة المصدرة ودفع الأرباح نقدا  ،1الأرباحالسياسة المتبعة في توزيع  عمى
ذأصحاب الأ إلى       سميةإ كانت سوءاسيـ مسجمة في حساب بأ مرالأا تعمؽ سيـ الأسمية وا 
 الوسطاء المعتمديف المسجميف لدييا، إلي إجماليةبصفة  الأرباحف الشركة تدفع لحامميا فإ وأ

التي  أصحاب الأسيـ ا عمييا عمىالتي حصمو  الإجماليةعاتقيـ توزيع القيمة  والديف يقع عمى
 2.يسيرونيا

 الحق في فائض التصفية: -ب

لممساىـ  أساسيفخر حؽ مالي مرتبط بالسيـ لأنو يثبت لممساىـ حقيف يعد ىذا الحؽ آ
 مف القانوف التجاري وىما: 433مكرر  715بعد نياية الشركة طبقا لنص المادة 

الحصص ويكوف مف الباقي مف أصوؿ الشركة بعد عممية التصفية وتسديد  استرداد -
 ديونيا.

يعتبر  لأنو يرتبط بوجود الفائض الذيالي الحؽ في الباقي مف التصفية وىو حؽ احتم -
  بعد أف يقوـ المصفي بتحقيؽ أصوؿ الشركة وتسوية ديونيا يتبقىالمبمغ الصافي الذي قد 

وف لممساىميف حؽ فائض التصفية وذلؾ ويك 4أصحابيا، للأسيـ إلى الاسميةورد القيمة 

                                                           
 .64ص  مرجع سابؽ، ،بف غالية سمية فاطمة الزىراء 1

2
 Djanin et B .Mercadal, mémonto pratique français le febure, droit des affaire, Sociétés Commerciales. Ed, 

francis lefebre.2000.p 791. 

 
قانوف تجاري: " لممساىميف العادييف الحؽ في حالة التصفية بالتراضي في توزيع فائض التصفية  43مكرر  715المادة  3

 التناسب مع مساىمتيـ....".
 .73، 72ص ص مرجع سابؽ، كريـ طيبي،  4
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نصيبيـ فيو بما لؾ يكوف وفي غياب ذ ،قانوف الأساسي لمشركةنص عميو الحسب ما ي
ا صفيت الشركة كاف حقو متعمقا في مجوداتيا فإذ  يناسب مساىمتيـ في رأس ماؿ الشركة،

 1لأنو نماء لرأس الماؿ.

  كتتاب التفضيميالحق في ال ثانيا: 

توسيع أعماليا جؿ عادية بزيادة رأس ماؿ الشركة مف أا قامت الجمعية العامة غير الذإ
ـ الأولوية في الاكتتاب لأنو أولى بالاحتياطي فمممساى ،حاجاتيا إلى أمواؿ جديدةو 

في تحقيؽ التوازف بيف المساىميف القدامى لما قد يثور مف مشاكؿ  2،وموجودات الشركة
قد يمس مساىميف جدد  فدخوؿاحتياطي كبير  الجدد خاصة إذا كانت الشركة تحوز عمىو 

 3.بحقوؽ المساىميف القدامى

تتضمف الأسيـ حؽ الأفضمية في الاكتتاب في  " :.ت عمىؽ 694حيث تنص المادة 
 ف لـ يكف.كؿ شرط مخالؼ لذلؾ كأ زيادات رأس الماؿ ويعتبر

ا مف الأسيـ لا لمتداوؿ خلاؿ فترة الاكتتاب إذا كاف السند مقتطعا الحؽ قابيكوف ىذ
ف متحويؿ بنفس الشروط التي تجري عمى السيـ نفسو إذا كاويكوف قابلا ل المتداولة نفسيا،

 لؾ.ذعكس  الأمر

 4."ويمكف لممساىميف التنازؿ عف حؽ الأفضمية بصفة فردية

كتتاب يوفر لممساىميف القدامى الحؽ للاكتتاب في الأسيـ لإفحؽ الأفضمية في ا
الجديدة ىذا تجنبا لدخوؿ طائفة جديدة مف المساىميف تزاحـ المساىميف القدامى في الناتج، 

                                                           
 .72بف محمد الخميؿ، مرجع سابؽّ، ص  أحمد 1
 .202سابؽ، ص فتحي زناكي، مرجع  2
بف عزوز فتيحة، دور لجنة  تنظيـ ومراقبة عمميات البورصة في حماية المساىـ في شركة المساىمة، مذكرة لنيؿ شيادة  3

 .185، 184، ص ص 2016الدكتوراه، تخصص قانوف خاص، جامعة تممساف، الجزائر، 
 ، مرجع سابؽ. 08-93مرسوـ تشريعي  694المادة  4
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ناتج بؿ يكوف المساىموف ف الجدد في اليشارؾ المساىميالعدالة تقتضي بأف لا فقواعد 
  القدامى أحؽ بو.

ويعتبر حؽ الأفضمية في الاكتتاب فرصة لممساىميف القدامى ولصغار المدخريف لرفع 
عدد الأسيـ التي يساىموف بيا في تكويف رأس ماؿ الشركة، وبالتالي يمكف للأقمية بأف 

الاكتتاب فييا، وبالتالي الاقتراب مف مركز  تستغؿ طرح الشركة لأسيـ جديدة مف أجؿ
 1الأغمبية.

فمنيـ مف  ،أف التشريعات اختمفت في طبيعة ىذا الحؽ ا الحؽ إلاوبالرغـ مف أىمية ىذ
اعتبره حؽ أساسي لممساىـ بحيث لا يجوز الاستغناء عنو لما يضمف مف توازف داخؿ 

رؼ تعوىناؾ مف ي تعطيمو، ويقع باطلا كؿ شرط يؤدي إلى ،منظـ بقواعد آمرةالشركة فيو 
ا الحؽ بقرار يصدر مف الجيات القدامى إلا أنيا تميز استبعاد ىذبحؽ الأفضمية لممساىميف 

النظاـ  ا الحؽ لا يعتبر مفالمختصة كالجمعيات العامة نظرا لأف بعض الفقو يرى أف ىذ
 2ات معينة.مخالفتو وفقا لإجراء العاـ ويمكف الاتفاؽ عمى

ما بالنسبة لممشرع الجزائري بالرغـ مف اعتباره أف كؿ شرط يقضي بإلغاء حؽ أ
ة نو خوؿ لمجمعية العامإلا أ ؽ.ت، 694/2طلا في نص المادة الاكتتاب با الأفضمية في

ديريف تقرير مجمس الإدارة أو مجمس الم غير العادية السمطة في إلغاء ىذا الحؽ بناءا عمى
مف المرسوـ  697ا ما تنص عميو المادة تقرير مجمس مندوبي الحسابات وىذو  ،حسب الحالة
 08.3-93التشريعي 

                                                           
 .186سابؽ، ص ع مرجبف عزوز فتيحة،  1
، 143، ص ص 2008، منشورات الحمبي الحقوقية، بيروت، حقوؽ المساىـ في شركة المساىمةفاروؽ جاسـ إبراىيـ،  2

145. 
ف تمغي حؽ التفاضؿ في أ الماؿ، رأس:"يجوز لمجمعية العامة التي تقرر زيادة 08-93مف مرسوـ تشريعي  697المادة  3

حسب الحالة وتقرير مجمس  بناءا عمي تقرير مجمس المديريف، الشأفا يذصؿ تحت طائمة البطلاف المداولة بوتف الاكتتاب،
 ".مندوبي الحسابات
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ماليا بإصدار الأسيـ الجديدة الاكتتاب عند زيادة الشركة لرأس ولمباشرة حؽ الأفضمية في
 يشترط مجموعة مف الشروط وىي كما يمي:

الجديدة وعدـ حصره لفئة تمتع جميع المساىميف بحؽ الأفضمية في الاكتتاب في الأسيـ  -1
 سواء أغمبية أو أقمية مساىمة. دوف أخرى

زيادة رأسماليا بطرح  ا ما قررت الشركةساىميف القدامى مف حؽ الأفضمية إذاستفادة الم -2
يـ للاكتتاب العاـ وبالتالي حتياطي فلا تعرض الأسفإذا قررت الزيادة بضـ الإ ،أسيـ جديدة

 ه الحالة.ضمية في الاكتتاب في ىذلا مجاؿ لمحديث عف حؽ الأف

حيث يكوف لممساىـ القديـ الحؽ في  مراعاة عدد الأسيـ التي يممكيا كؿ مساىـ، -3
 1الاكتتاب في الأسيـ الجديدة بقدر الأسيـ التي يممكيا.

ا يوما وىذ 30 ػػلاكتتاب والمقدرة بالأفضمية في ا احتراـ الميمة المحددة لممارسة حؽ -4
 2مراعاة لمصمحة الشركة.

ة تنازؿ ا ما يفسر إمكانياب حؽ يحوز الطابع الاختياري وىذف حؽ الأفضمية في الاكتتإ
نو حؽ قابؿ لمتداوؿ بحيث يكوف تداولو كما أ ،المساىميف عف حقوقيـ في ذلؾ فرادى

"يكوف ىذا الحؽ قابلا لمتداوؿ خلاؿ فترة  :بقوليافقرة  694 منفصلا عف السيـ بنص المادة
 3مف الأسيـ المتداولة بنفسيا". عاا كاف السند مقتطالاكتتاب إذ

  ثالثا: الحق في المكافأة

حصة الربح ا العائد وتوافؽ ىذ ب عف سيـ مكافأة في شكؿ عائد سيـ،يمكف أف تترت
ولمجمعية  وائد بالنتائج التي حققتيا الشركة،وترتبط ىذه الع كؿ سيـ، المحققة والمدفوعة عمى

 ف تقرر توزيع وتحديد مبمغيا.العامة أ
                                                           

 .358سابؽ، ص فريد العريني ، مرجع  1
 ، مرجع سابؽ.ؽ ت 702المادة  2
 .68كريـ طيبي، مرجع سابؽ، ص  3
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 .1يجابيةإا حققت نتيجة صافية ومف المألوؼ أف الشركة لا توزع الأرباح إلا إذ

 الفرع الثاني: الحقوق الغير مالية )الدارية(

تكتسي الطابع المالي وىي التي لا يمكف تقديرىا نقدا إذ  لممساىـ حقوؽ غير مالية لا
والحؽ في الإطلاع عمى )أولا(، عمى سير الشركة كحؽ البقاء في الشركة  التأثيرتسمح لو ب
 .(ثالثا)وحؽ التصويت  (ثانيا)الوثائؽ 

 أولا: حق البقاء في الشركة

المقابؿ الذي يتمقاه  أساسو في كونويجد  حؽ المساىـ في البقاء في الشركة حؽ أساسي
، والمبدأ أف لممساىـ حرية البقاء في الشركة غير أف 2المساىـ نتيجة تقديـ أموالو إلى الشركة

 ه الحرية ترد عمييا عدة استثناءات.ذى

 حرية المساهم في البقاء في الشركة: . أ

مف تتجسد ىذه الحرية طالما أف المساىـ لـ يقـ بإحالة أسيمو أو رغبة منو في الخروج 
ف  الشركة كما تتجسد في عدـ إجباره عمى البقاء فييا إذا وجد مف يشتري أسيمو، حتى وا 

أجؿ عدـ إجباره  ومفاشترطت القوانيف الأساسية لمشركة إخضاع الإحالة إلى شرط الموافقة 
عمى البقاء ألزـ المشروع الشركة بالعمؿ عمى شراء أسيمو مف أحد المساىميف أو تشترييا 

 3المقترح عمييا.حاؿ إليو رأسماليا إذا رفضت الم تخفيضبنفسيا قصد 

 القيود الواردة عمى حرية المساهم في البقاء في الشركة: . ب

ذا ما أراد الخروج مف الشركة إإف حرية المساىـ في البقاء في الشركة ليست مطمقة، ف
ولـ يجد مف يشتري أسيمو، فإف الشركة ليست ممزمة برد قيمة أسيمو إليو، كما يمكف لمشركة 

                                                           
الموقع عمى الشبكة:  05، ص 2004رة، الجزائر، دعمميات البورصة ومراقبتيا، حي ـدليؿ القيـ المنقولة، لجنة تنظي 1

www.cosb.com.dz 
2
 M. salah, les valeurs Mobilières  émises par les Sociétés par actions, coll droit des affaires, EDik, éd, 2001, p 

63.    
 سابؽ.، مرجع ؽ ت  57مكرر  715المادة  3
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إقصاؤه في حالات محددة قانونا إذا لـ يقـ بتنفيذ إلتزاماتو اتجاه الشركة كامتناعو عف دفع  
ا وامتناعو عف ذلؾ لبيع بعد إعذاره بدفعي المبالغ المتبقية مف قيمة أسيمو فإنو يتعرض

 1أسيمو في المزاد العمني.

لمشركة أو مف التسجيؿ في  ويشطب تسجيمو بقوة القانوف مف سجؿ الأسيـ الإسمية
 2حساب حسب كؿ حالة ويعوض بالمشتري.

 ثانيا: حق الطلاع عمى الوثائق:

"يمنع الشركاء غير المديريف مف الإدارة ولكف  :ؽ.ـ.ج عمى أنو 430تنص المادة 
 .3يخالؼ ذلؾ" اتفاؽيجوز ليـ أف يطمعوا بأنفسيـ عمى دفاتر وثائؽ الشركة ويقع باطلا كؿ 

كما ألزـ المشرع كؿ مف  عمى مخالفتو، الاتفاؽيجوز  ويعتبر ىذا الحؽ مف النظاـ العاـ لا
يوما  30المساىميف أو يضع تحت تصرفيـ قبؿ مجمس الإدارة أو مجمس المديريف أف يبمغ 

صدار الجمعية العامة، انعقادمف   الوثائؽ الضرورية لتمكينيـ مف إبداء الرأي عف دراية وا 
 15فيحؽ لكؿ مساىـ أف يطمع خلاؿ  .4قرار دقيؽ فيما يخص إدارة أعماؿ الشركة وسيرىا

والبيانات منيا جرد جدوؿ حسابات الجمعية العامة العادية عمى الوثائؽ  لانعقاديوـ السابقة 
      النتائج والوثائؽ التمخيصية وقائمة القائميف بالإدارة وبمجمس الإدارة ومجمس المديريف 

المبمغ الإجمالي المصادؽ عمى صحتو مف  تقارير مندوبي الحسابات، أو مجمس المراقبة،

                                                           
 .162سابؽ، ص بمعربي خديجة، مرجع  1
يتضمف تطبيؽ أحكاـ القانوف التجاري المتعمقة  29/12/1995، مؤرخ في 438-95مف مرسوـ تنفيذي  18المادة  2

" يشطب تسجيؿ المساىـ المقصر بقوة القانوف  24/12/1995، صادر في 80بشركات المساىمة والتجمعات، ج ر عدد 
ذا تعيف أف تكتسي السندات المسممة شكلا مف سجؿ الأسيـ الاسمية لمشركة، أو عند الاقتضاء مف التسجيؿ في ا لحساب وا 

 اسميا، يسجؿ المشتري في السجؿ...". 
 ، مرجع سابؽ.ؽ ـمف  430المادة  3
 ، مرجع سابؽؽ تمف  677المادة  4
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وغيرىا مف  1.أجرالمدفوعة للأشخاص المحصميف عمى أعمى  مندوبي الحسابات والأجور
 مف القانوف التجاري. 678البيانات المبينة في المادة 

لى  وىذا الحؽ يتمتع بو إلى جانب المساىـ كؿ واحد مف المالكيف الشركاء للأسيـ المشاعة وا 
 2والمنتفع بالأسيـ. الرقبةمالؾ 

وفي حالة رفض الشركة تبميغ الوثائؽ كميا أو جزئيا تقديـ الوثائؽ ومنعت المساىـ مف 
يجوز لممساىـ الذي رفض طمبو أف يطمب مف الجية القضائية  ممارسة حقو في الإطلاع،

والتي تأمر الشركة بتقديـ ىذه  الاستعجاؿالمختصة التي تفصؿ في ىذا الشأف بنفس طريقة 
بالإضافة إلى العقوبة المقررة في ىذا الشأف والمبينة في  .3كراه الماليالوثائؽ تحت طائمة الإ

 ت. ؽ. 819المادة 

 ثالثا: حق التصويت:

الذي  مف أىـ الحقوؽ التي يتمتع بيا المساىـ في إدارة الشركة ىو حؽ التصويت،
 يسمح لو بالمشاركة في صنع القرارات بالجمعية العامة ويكتسب المساىـ ىذا الحؽ جراء

ويعد ىذا الحؽ الوسيمة الأساسية التي تضمف لو المشاركة الفعالة في تقرير  ممكية الأسيـ.
 ؽ.ت بنصيا: 42مكرر  715تجسده المادة  وىذا ما 4.القرارات المتعمقة بيا اتخاذشؤوف 

وتمنح  ىي الأسيـ التي تمثؿ اكتتابات ووفاء لجزء مف رأسماؿ شركة تجارية"الأسيـ العادية 
في الجمعيات العامة والحؽ في إنتخاب ىيئات التسيير أو عزليا  الحؽ في المشاركة

                                                           
 .سابؽ، مرجع ؽ ت 680المادة  1
 .مرجع نفسو، 682المادة  2
 ، مرجع سابؽ.08-93، مف المرسوـ التشريعي 683المادة  3

مولود فاتح، حماية الادخار المستثمر في القيـ المنقولة في القانوف الجزائري، رسالة لنيؿ شيادة الدكتوراه، تخصص  يتآ 4
 .114، ص 2012قانوف خاص، كمية الحقوؽ والعموـ السياسية، جامعة تيزي وزو، الجزائر ، 
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والمصادقة عمى عقود الشركة أو جزء منيا وقانونيا الأساسي أو تعديمو بالتناسب مع حؽ 
 .1بموجب القانوف..." أوالتصويت الذي بحوزتيا بموجب قانونيا الأساسي 

اىمة إما المشاركة الفعمية في إدارة الشركة عف طريؽ فيكوف لممساىـ في الشركة المس
عف طريؽ مباشرة الرقابة عمى إدارة الشركة مف خلاؿ  أوفي مجمس الإدارة،  اعضو انتخابو 

 2.المتخذةالييئة العامة والتصويت عمى القرارات  اجتماعاتالمشاركة في 

يجوز مع ذلؾ إصدار أسيـ والقاعدة العامة في التصويت أف لكؿ سيـ صوت واحد بيد أنو 
 ، يمارس المساىـ ىذا الحؽ سواء بنفسو أو بواسطة ممثميو.الأصوات متعددة

يؿ المساىـ في الجمعيات العامة يف يمكنيـ تمثير أف المشرع لـ يحدد الأشخاص الذغ
ف حؽ التصويت والذي أو كاف راشدا تحت الوصاية فإ ا كاف المساىـ قاصرا غير مرشد،فإذ

أما إذا كاف قاصرا مرشدا  ارة يمارس مف طرؼ الوصي عميو أو مديره القانوني،يعد عمؿ إد
 3.ا كاف المساىـ شخصا معنويا فيجب أف يمثمو شخص طبيعيأما إذ ،فإنو يصوت بنفسو

حيث  لة التصويت،فإف المشرع قد نظـ مسأ ا كانت الأسيـ موضوع حؽ انتفاع،أما إذ
في الجمعيات  التصويت في حؽالمنح الأوؿ  إذ الرقبة والمنتفع، ؾمالمف قسميا بيف كؿ 

 4.أما الثاني فمنحو حؽ التصويت في الجمعيات العامة العادية ،العادية العامة غير

فقد منح المشرع لمالكييا حؽ التصويت عف  ،وبالنسبة للأسيـ الممموكة عمى الشيوع
ذا لـ يتفؽ المالكوف عمى  ،مثميـ أو وكيؿ مشترؾ مف اختيارىـطريؽ م تعييف الوكيؿ جاز وا 

 5.لمف ييميـ الاستعجاؿ منيـ تعيينو مف القضاء

 
                                                           

 ، مرجع سابؽ.08-93مف المرسوـ التشريعي  42مكرر  715المادة  1
 .188فاروؽ إبراىيـ الجاسـ، مرجع سابؽ، ص  2
 .170بمعربي خديجة، مرجع سابؽ، ص  3
.171مرجع نفسو، ص   4 
، مرجع سابؽ.ؽ ت 02فقرة  679المادة   5  
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 مبدأ التناسب في حق التصويت:

تو في رأس مبدأ التناسب معناه لكؿ سيـ صوت وىو تناسب تصويت المساىـ مع حص
المساىـ عمى فكمما حاز  أسيمو الممثمة لحصتو في رأس الماؿ: ماؿ الشركة أي مع عدد

 ،عدد كبير مف الأصوات كمما كاف تأثيره عمى القرارات المتخذة في الجمعيات العامة أكبر
 1.بينما المساىـ الذي لو عدد قميؿ مف الأصوات فلا يكوف لو وزف ثقيؿ في الجمعيات العامة

ؽ.ت والتي تقضي بامتلاؾ كؿ مساىـ عدد مف الأصوات  603وبيذا الصدد نصت المادة 
مف العدد الإجمالي  (%5ؿ عدد الحصص التي اكتتب بيا، دوف أف تتجاوز نسبة )يعاد

 ".....للأسيـ

ويمكف اعتبار مبدأ تناسب الأصوات تمكيف المساىـ مف التأثير عمى قرارات الشركة 
ولكف دوف استبعاد رأي صغار المساىميف وىذا  يتناسب مع أىمية المساىمة في رأس الماؿ،

مف حدتو  وجود استثناءات عمى ىذا المبدأ التي قد تكوف مقيدة لمتخفيؼيبرر السبب في  ما
 والتي تعتبر نوع مف العدؿ بيف صنفيف مف المساىميف.

 السثناءات الواردة عمى مبدأ التناسب: -ب

 الاستثناءات بزيادة عدد الأصوات:

لكؿ سيـ صوت واحد عمى الأقؿ وكؿ شرط  ... :"عمى أنو تؽ. 6842نصت المادة 
ي الحؽ في صوت واحد مف ىنا نستخمص أف كؿ سيـ يعط "مخالؼ لذلؾ يعتبر كأف لـ يكف

                                                           
بمقايد كاميميا، حؽ التصويت في الجمعيات العامة في شركات المساىمة، رسالة ماجستير، جامعة تممساف، الجزائر،  1

 .12، ص 2009، 2008
 ؽ.ت، مرجع سابؽ. 684لمادة ا 2
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إلا أنو لأسباب متعددة تمجأ الشركات إلى إصدار أسيـ ذات أولوية في  عمى الأقؿ،
 1الصوت الممتاز وىي في الحقيقة أسيـ تمنح لحاممييا عدة أصوات. ذاتالتصويت أو 

 ت:الاستثناءات بالحد من عدد الأصوا

تيا حيث سعي المشرع إلا تحديد يجوز تحديد عدد الأصوات لكف دوف الحد إلى إزال
دد الأقصى للأصوات التي يممكيا مساىـ ما بؿ أراد أف يضفي شكلا مف العدؿ بيف الع

المساىميف خاصة وأف القانوف لـ يمنع الأسيـ ذات الصوت المتعدد وىذا بنص المادة 
مف العدد الإجمالي  5 ػلـ يحدد المشرع عدد الأصوات ب فمو ؽ.ت، 44مكرر 715و 684

لما تمكف المساىميف الصغار مف الحصوؿ عمى أسيـ جديدة وليذا يمكف القوؿ أف  للأسيـ،
  2.المشرع قاـ بحماية حؽ المساىـ في التصويت

 أساليب ممارسة حق التصويت: – 2
عدة طرؽ لممارسة حؽ التصويت مف قبؿ المساىـ فالأسموب الأوؿ يتميز  ىناؾ

حتاج إلا إلى عدد مف ت بالبساطة وخموىا مف التعقيدات ىي التصويت برفع الأيدي ولا
أما الطريقة الثانية فيي التصويت بالمناداة عمى الأسماء  الأعضاء وبحصر الأصوات.

ة ىي التصويت السري حيث تساعد عمى دفع لثوالثا واستطلاع الرأي مف المساىـ فرديا،
بالمراسمة  وأخيرا التصويت عضاء مجمس الإدارة.لأ رج والابتعاد عمى التأثير الشخصيالح
الفرنسي لمعالجة ظاىرة الغياب وتجنب عممية التفويض عمى  طريقة أنشأىا المشرع وىي

 3بياض.
 

                                                           
، دراسة لنيؿ درجة الدكتوراه في 1ج دراسة مقارنة، ،الحقوق الأساسية لممساهم في شركة المساهمةمحمد عمار تيبار،  1

 .684، ص 1998الحقوؽ، جامعة عيف الشمس، مصر،
  .142مرجع سابؽ، ص  اء،بف غالية سمية فاطمة الزىر  2

 .574سابؽ، ص محمد عمار تيبار، مرجع  3
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 توقيف حق المساهم في التصويت: -د

 ىما:في التصويت في حالتيف مف حقو ساىـ الم القانوفحرـ لقد 

يزوؿ بزواؿ أسبابو و قد  مع مصالح الشركة وىو حرماف مؤقت إذا تعارضت مصالحو إذ -
حددت حالات توقيفو في حالة تقدير المقدمات العينية أو المنافع الخاصة حسب نص المادة 

حد الشركة وأ مبرمة بيفة عمي اتفاقية و في حالة المصادق ،. تؽ 03قرة وف 02قرة ف 603
ء الحؽ التفاضمي أعضاء مجمس الإدارة أو مجمس المديريف أو مجمس المراقبة وفي حالة إلغا

  1.حد المساىميفللاكتتاب لصالح أ

عذار  يوـ ابتداء مف يوـ الإ 30جؿ بالغ المتبقية مف قيمة أسيمو في أدفع الماذا لـ يقـ ب -
وتخصـ أسيمو  438-95مف المرسوـ التنفيذي  19بالدفع الموجو إليو حسب نص المادة 
 .. ؽ .ت. ج01قرة ف 49مكرر 715مف حساب النص القانوني حسب المادة 

ا التوقيؼ ىو حرماف المساىـ مف حقو في واليدؼ مف ىذ لؾ قبؿ المباشرة ببيع أسيمو،وذ
 2.أسيموالتصويت ىو إلزامو بدفع المبالغ  المتبقية مف 

 ات حاممي الأسهم:المطمب الثاني: التزام

قيمة الأسيـ عاتؽ المساىـ في شركة المساىمة واجب أساسي ىو الوفاء ب يقع عمى
ط لتأسيس الشركة ف الحصة شر لأ ،ىذا  واجب الالتزاـ بتحقيؽ نتيجةالتي اكتتب فييا و 

الأساسي لمشريؾ وأحيانا يمثؿ الالتزاـ  لتزاـالشريؾ، وىو الإ صفة وشرط الحصوؿ عمى
 الالتزامات  الغير الماليةو  (فرع أول)في ات المالية ا المطمب الالتزامذالوحيد وسنتناوؿ في ى

 :(فرع ثاني)في 

 
                                                           

 .175سابؽ، ص بمعربي خديجة، مرجع  1

 .176، ص مرجع نفسو 2
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  لتزامات الماليةال الفرع الأول: 

 بهالتزام بالوفاء بقيمة الأسهم المكتتب ل اأولا: 

كتتاب في رأس ماؿ وجوب الإ ىؽ ت عممف 1 596نص المشرع الجزائري في ـ 
أما بالنسبة لكيفية الوفاء بقيمة الأسيـ المكتتب فييا نلاحظ أف المشرع قد  ،الشركة بأكممو

وجوب تسديد  سيـ العينية نجد أف القانوف ينص عمىميز بيف نوعيف مف الأسيـ فالوفاء بالأ
أو عند الزيادة في رأس ماؿ كتتاب فييا أسيس شركة المساىمة بمعني عند الإقيمتيا قبؿ ت

ذا تـ تسديدىا مف قبؿ المساىـ   لؾ.فلا يبقي في ذمتو أي التزاـ بعد ذالشركة المصدرة وا 

لممساىـ أف فمقد أجاز القانوف  للأسيـ النقدية بالنسبة ليس إلزاميا غير أف الوفاء الكمى 
     مف قيمتيا الاسمية 4/1شكؿ دفعات بشرط دفعة عند الاكتتاب ما يساوي  ىيقوـ بالوفاء عم

وآجاؿ التسديد الكمي ىي خمس سنوات تسري ابتداء مف  تاريخ تسجيؿ الشركة في السجؿ 
  2.التجاري

 ممتزما بالقيمة الغير مدفوعة، ىنا لمشركة خلاؿ كؿ حياتيا أي يبقالمساىـ مدي ىويبق
 فيجب أف تبقي الأسيـ،ه عميو في حالة تتابع الحامميف ليذ ولكي تتمكف الشركة مف التعرؼ

 715لنص المادة  غاية التسديد الكمي ليا وىذا طبقا ىىذه الأسيـ تحت الشكؿ الاسمي إل
 3.أف تدفع قيمتو" ى"يكوف السيـ النقدي اسميا إل نص عمييا كما يمي:مف ؽ ت ي 52مكرر 

تطالبو بأي التزاـ آخر، فلا يكوف  أفبالوفاء بالتزامو كاملا فلا يمكف لمشركة  ذا قاـ المساىـا  و 
مسؤولا عف تصرفات الشركة إلا في حدود حصتو فيو ليس تاجرا، وفي حالة التسوية 

     والو الخاصة، إلا إذا كاف مسيرا في الشركة  مالقضائية لمشركة فلا يمكف مطالبتو في أ
 أو ارتكب أخطاء شخصية مستقمة عف صفتو كشريؾ.

                                                           
 ، مرجع سابؽ.ؽ ت 596المادة  1
 .87كريـ طيبي، مرجع سابؽ، ص  2
 مرجع سابؽ. ،08-93، مرسوـ تشريعي52مكرر  715المادة  3
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بموجب تعديميا لقانونيا الأساسي أف تزيد مف التزامات  لمشركة كما أنو لا يمكف
مساىمييا كالإلتزاـ بالإكتتاب في زيادة رأس ماليا أو في قروضيا فالمساىـ مسؤوؿ في 

 1حدود حصتو.

وفي حالة تخمؼ المساىـ عف تنفيذ التزامو كاملا فسيبقى مدينا لمشركة و ىذا الديف ذو طابع 
  السداد الكمي ليا عملا بمبدأ ثبات رأس الماؿ. تجاري، فلا تبرأ ذمتو إلا بعد

عمى المساىـ أف يسدد المبالغ   مف  ؽ.ت "يتعيف 47مكرر 7152حيث نصت المادة 
النظاـ و بالأسيـ التي قاـ باكتتابيا حسب الكيفيات المنصوص عمييا في القانوف تبطة المر 

 ."لمشركةالأساسي 
لقيمة الأسيـ المكتب التسديد الكمي  بعض العمميات قبؿويحضر عمى الشركات إجراء 

حسب نص استحقاؽ فييا مثؿ زيادة رأس ماؿ الشركة نقدا وكذلؾ عدـ جواز إصدار سندات 
الماؿ بكاممو قبؿ القياـ بأي  رأسيجب تسديد  " :مف ؽ.ت التي جاء فييا 693المادة 

 3."و ذلؾ تحت طائمة بطلاف العممية إصدار لأسيـ جديدة واجبة التسديد نقدا

ذا تخمؼ المساىـ عف الوفاء بما عميو مف مبمغ الأسيـ المكتب فييا لمشركة ولـ  وا 
 ادةمالثؿ لدعوة التسديد الموجو إليو مف طرؼ الشركة فيمكف متابعتو قضائيا طبؽ لنص تيم

وفي غياب ذلؾ تتابع الشركة بعد  ": مف ؽ.ت الفقرة الثانية التي جاء فييا 47مكرر  715
لأسيـ وتحدد كيفيات تطبيؽ جو إلى المساىـ المتخمؼ بيع ىذه االدفع المو شير مف طمب 

 4ىذا المقطع عف طريؽ التنظيـ".

                                                           
 .88كريـ طيبي، مرجع سابؽ، ص  1
 ، مرجع سابؽ.08-93، مرسوـ تشريعي 47 مكرر 715المادة  2

 سابؽ.، مرجع ؽ ت 693المادة  3
 ، مرجع سابؽ.08-93تشريعي مرسوـ  47مكرر  715المادة  4
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ولكف غالبا لا تمارس الشركة المتابعة  1الفرنسي ونجد نفس الأحكاـ في قانوف الشركات
نما القضائية ضد و  يسمى التنفيذ في  تفضؿ إجراء مااحد مف المتخمفيف عف السداد وا 

صؿ والفائدة بعد إعذاره رصة، أما إذا قاـ المساىـ المتخمؼ بدفع المبالغ المستحقة بالأالبو 
 لأرباح غير المتقادمة.مو أف يطالب دفع اجاؿ فوفي الآ

 المساهم بتحمل الخسارة التزامثانيا: 

مشترؾ  الشركة عبارة عف عقد بيف أشخاص طبيعييف أو معنوييف لممساىمة في نشاط
ساـ الأرباح في أق الاشتراؾقيمة  2بتقديـ حصة فييا بيدؼ اقتساـ الأرباح وتحمؿ الخسارة،

ذا كاف جوىريا لقياـ الشركةيعد ركنا  تحمؿ الخسائر التي تمحؽ بيا الناتجة عف الشركة ، وا 
مسألة اجتماعية ترتبط  تبقى اليدؼ مف إنشاء شركات المساىمة ىو تحقيؽ الأرباح إلا أنيا

، وفي ىذه بأسباب عديدة لذلؾ قد تمحؽ شركات المساىمة خسائر فتجد نفسيا ممزمة بتحمميا
فلا يعقؿ أف  خسائر الشركة عند وقوعيا الحالة يتجمى دور المساىميف في الإلتزاـ بتحمؿ

 يسعى إلى تحقيؽ أرباح دوف تحمؿ الخسائر.

لمساىمة تختمؼ عف غيرىا مف الشركات، غير أف وضعية المساىميف في شركات ا
 3تب بيا في رأس حاؿ الشركة.تحيث يمتزـ المساىـ بتحمؿ الخسارة بقدر الحصص المك

 

                                                           
1
  Jaque Master, Marie Eve pencrazi , droit commercial 25 é, éd, L.G.D.G ,paris, 2001, p 317. 

، دراسة مقارنة بيف القانوف الجزائري المنقولة الصادرة عن شركة المساهمةالنظام القانوني لمقيم فوزية بف غانـ،  2
والقانوف الفرنسي، بحث لنيؿ شيادة الماجستير في القانوف، فرع قانوف خاص، كمية الحقوؽ والعموـ الإدارية، بف عكنوف، 

 .73، ص 2006الجزائر، 

مقدمة لنيؿ شيادة الماستر أكاديمي، كمية الحقوؽ  والعموـ التزامات المساىـ في شركة المساىمة، مذكرة   ،ىاجر دريدي 3
 . 29، ص2015، الجزائر، ةالسياسية جامعة ورقم
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فالخسارة ىي النفقات التي تؤدي اقتضاء أصؿ أو نقصانو أو استنفاد خدماتو دوف 
المالية أكثر عمى عائدة ويتحقؽ الخسارة عندما يكوف خصوـ الشركة بعد انتياء السنة  كعمؿ

 1مف الأصوؿ.

أما بالنسبة لكيفية توزيع الخسارة عمى المساىميف فالمشرع ترؾ الحرية لممؤسسيف في 
تحديد نصيب كؿ مساىـ في خسارة الشركة في القانوف الأساسي غير أنو لا يجوز أف 
 يتضمف عقد الشركة شرطا يقضي بإعفاء أحد المساىميف في الخسائر ويسمى شرط الأسد.

ا لـ يبيف في عقد الشركة  نصيب كؿ الشركاء  في الخسائر فاف  نصيب  كؿ منيـ يكوف  فإذ
مف القانوف  425في ذلؾ  يكوف نسبة حصتو  في رأس الماؿ  وىو ما قضيت  بيـ مف 

المدني: إذا لـ  يبيف  عقد الشركة  نصيب كؿ الشركاء في الخصائص كاف نصيب كؿ منيـ  
 2بنسبة حصتو في رأس الماؿ.

وعميو فاف أصيبت الشركة بخسارة يكوف المساىموف  ممتزموف في حدود ما كتبوا  بو 
مف أسيـ  مف الشركة إذ لا يمكف إلزاميـ بدفع أكثر مف ذلؾ بحكـ مسؤوليتيـ المحدودة عف 
ديوف الشركة أما ما تبقى مف الخسارة تتحمميا الشركة لأف مسؤوليتيا عف التزاماتيا مسؤولية  

 3رىا شخصا قانونيا مستقلا عف الأشخاص  المكونيف ليا.مطمقة باعتبا

 لتزامات الغير المالية )الدارية( ل الفرع الثاني: ا

لتزامات المالية التزامات غير مالية وىي التزامات لمساىميف إلى جانب الإيتحمؿ ا
واقع سرارىا إضافة إلى التزاـ يفرضو أيـ بالمحافظة عمى مصالح الشركة و إدارية  كالتزام

                                                           
، 2010المساىـ في الشركة مساىـ دراسة مقارنة، دار الحمد لمنشر والتوزيع، عماف،  التزاماتبشرى خالد تركي المولى،  1

 .81ص 
 .مرجع سابؽ ،ؽ. ـ 425 المادة 2
 .84مرجع سابؽ، ص خالد تركي المولى،  بشرى 3
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عمؿ شركات المساىمة  وطبيعتيا وىو التزاـ المساىميف بالخضوع  لقرارات الأغمبية لأف 
 الشركة  تتبع نظاـ الأغمبية  في اتخاذ قراراتيا كي نستطيع السيطرة عمى إدارة الشركة.

 لتزام  بالمحافظة عمى  مصمحة الشركة  وأسرارها أولا: ال 

ركة  عمى المساىـ  في ش بحيث يتعيف جؿ تحقيؽ ىدؼ معيفأالشركة أنشأت مف 
ىذا اليدؼ  واف لا يكوف  سببا في  عرقمة وتعطيؿ نشاطيا المساىمة  أف يسعى  لتحقيؽ 

سواء بطريقة  مباشرة  أو غير مباشرة  والأىـ  مف ذلؾ ىو الحفاظ  عمى مصمحة  الشركة  
ض الذي  قامت  وعدـ تفضيؿ مصالحو الشخصية عمى المصالح الاجتماعية  في حدود الغر 

 1.مف أجمو الشركة

إذا كاف الالتزاـ  بالمحافظة  عمى مصمحة الشركة  وأسرارىا عمى جميع  المساىميف  
في الشركة  فاف الواقع  العممي  لشركة المساىمة يشير إلى التعمؽ ىذا الالتزاـ برئيس 

ركة يجعميـ وأعضاء مجمس الإدارة  وكذلؾ مديري  الشركة بحكـ مركزىـ القيادي في الش
  2عمى عمـ بكافة  أمورىا وأسرارىا وجميع أعماليا

وتنفيذ الالتزاـ بالمحافظة عمى مصمحة الشركة يقتضي أولا تحديد المقصود بمصمحة 
الشركة إضافة إلى الالتزامات مسيري الشركة إضافة إلى الالتزامات مسيري الشركة باعتبارىـ 

 الأكثر تجسيدا لمصمحة الشركة 

 المقصود بمصمحة الشركة  -1

نو أشار  إلييا في أيوما  لمصمحة الشركة  بالرغـ مف ع  المشرع الجزائري  مفضلـ ي
مف القانوف  التجاري " المسيريف   8003مف المادة   5الكثير مف المواد فجاء في الفقرة  

المذيف استعمموا عف سوء نية الصلاحيات  التي أحرزوا عمى الأصوات التي كانت تحت 
                                                           

 . 90، ص بشرى خالد تركي المولى، مرجع سابؽ 1
  .المكاف نفسو 2
 .ؽ. ت، مرجع سابؽ 800المادة  3
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انو مخالؼ لمصالح الشركة  تمبية لأغراضيـ وف ممصرفيـ بيده الصفة استعمالا لا يعت
شرة"، الشخصية أو لتفضيؿ شركة أو مؤسسة أخرى ليـ فييا  مصالح مباشرة أو غير مبا

فيي فقرتيا الثالثة والرابعة مف نفس القانوف التي نصت عمى:"  811ونفس الشيء في المادة 
رئيس شركة المساىمة والقائموف بإدارتيا أو مديروىا العاموف الذيف يستعمموف عف سوء نية 

لمصمحتيا للأغراض شخصية   أمواؿ الشركة أو سمعتيا في غايات يعمموف عمى أنيا مخالفة
 يؿ  شركة  أو مؤسسة أخرى  فييا مصالح مباشرة  أو غير مباشرة.ضفأو لت

رئيس الشركة المساىمة والقائموف بإدارتيا أو مديروىا العاموف الذيف يستعمموف عف 
سوء نية وبيذه الصفة ما ليـ مف السمطة أو حؽ في التصويت في الأصوات استعمالا 

مؤسسة  أو يؿ شركةضالشركة لبموغ أغراض شخصية أو تف  يعمموف أنو مخالؼ لمصالح
 أخرى ليـ فييا مصالح مباشرة أو غير مباشرة". 

في ظؿ غياب تعريؼ لمصمحة الشركة ضمف النصوص القانونية ثار جدؿ فقيي حوؿ 
مفيوـ مصمحة الشركة غير أف ما اتفؽ عميو العديد مف المؤلفيف والفقياء أنو يعبر مف 

كؿ ما يؤدي إلى تدعيـ القوة الاقتصادية ليا واف مصمحة الشركة ىي مصمحة الشركة ل
  1مجموع المصالح المشتركة لممساىميف.

إلا أف الواقع العممي يؤكد أف مصمحة الشركة ميما كاف المفيوـ المعطى ليا قد لا 
تتوافؽ مع مصالح المساىميف فقد يكوف القرار المتخذ في مصمحة الشركة لا يخدـ المصالح 

  2لشخصية أو المشتركة  لفئة معينة مف المساىميف سواء كانت  أغمبية أو أكثرية.ا

 ركة المساىمة مساىميف فييا حيثيعتبر المسيريف  في ش التزامات مسيري الشركة: -2
مثؿ يف يمتمؾ عددا مف الأسيـ أعمى مجمس إدارة  شركة المساىمة  المشرع  الجزائري أوجب

                                                           
  .ؽ ت، مرجع سابؽ 811المادة  1
والعموـ السياسية، بة شركة المساىمة، مذكرة لنيؿ شيادة الماجستير، قسـ الحقوؽ قاعبد الباقي خمفاوي، حؽ المساىـ في ر  2

 . 206، ص 2009 ،الجزائر ،جامعة قسنطينة
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مى مصالح لشركة وذلؾ لضماف جدية التسيير والسير عمف رأسماؿ ا ىدنأكحد  20%
 1فييا أعضاء الإدارة.  افي الأصؿ ممؾ لجميع المساىميف بم ىيالشركة وأمواليا التي 

ف عدـ الوقوع في المنافسة الغير لتزاـ بالمحافظة عمى مصالح الشركة وضمالإايترتب عمى 
عمى المعمومات الخاصة بالشركة مشروعة في الشركات والمشاريع المماثمة ليا الحفاظ 

والالتزاـ بالسرية  التامة فيكوف كؿ مطمع عمى ىاتو المعمومات مف أعضاء مجمس الإدارة أو 
طلاع عمى سر مف أسرار الشركة الالتزاـ كؿ مساىـ تمكف  بشكؿ أو بأخر الإ المدير أو

لا تكوف الشركة في بكتماف المعمومات وعدـ تسريبيا إلى الغير  مف الشركات المنافسة حتى 
 2عمى ممكيتيا. ستحواذلإالأخرى القضاء عمييا وا وضع يسمح لمشركات

مف ؽ. ت عمى ضرورة كتـ المعمومات  627وقد نص المشرع الجزائري في المادة 
ذات الطابع السري أو التي تعتبر كذلؾ مف قبؿ القائميف بالإدارة ومجموع الأشخاص 

 الإدارة. المدعويف لحضور الاجتماعات مجمس 

ات السرية وتجدر الإشارة إلى عدـ وجود معيار يفصؿ بيف المعمومات العادية والمعموم
يمكف القوؿ أف كؿ ما يتـ إفشاؤه أو تسريبو لمغير ويمحؽ ضررا  التي  تتعمؽ بالشركة إلا أنو

بالشركة يمكف  أف يكوف  مف بيف المعمومات السرية التي تخص بالشركة وتمس جوىر 
 3أعماليا.

ويعتبر كذلؾ مف يقبؿ الالتزاـ بالمحافظة عمى مصمحة الشركة وأسرارىا امتناع أعضاء 
مجمس الإدارة أو مجمس المديريف الاشتراؾ في إدارة الشركة المشابية أو منافسة لشركتيـ 
لأف ذلؾ يعد تيديدا لمصمحة الشركة فيما لو رغب أعضاء مجمس الإدارة الحصوؿ عمى 

                                                           
حؽ تصويت في الجمعية العامة لشركة المساىمة، مذكرة لنيؿ شيادة الماستر حقوؽ، كمية الحقوؽ  خديجة زعطيط، 1

 . 23، ص2015 ،والعموـ السياسية، جامعة ورقمة، الجزائر
 . 93بشرى خالد التركي المولى، مرجع سابؽ، ص  2

  .97 -94ص ص ، مرجع نفسو  3
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سريب معمومات ميمة إلى تمؾ الشركات المنافسة والتي تـ الحصوؿ مكاسب سريعة مقابؿ ت
 1عمييا بحكـ  مركزىـ في الشركة.

عمى أنو لا يمكف لشخص طبيعي  6122بالرجوع إلى القانوف التجاري حسب نص المادة 
الانتماء في نفس الوقت إلى أكثر مف  خمس مجالس إدارة شركات المساىمة  يوجد مقرىا 

 طبؽ ىذه  الأحكاـ  إذا  كانت القائـ  بالإدارة  شخصا معنويا.بالجزائر ولا ت

 ثانيا: خضوع الأقمية لقرارات الأغمبية:

تمثؿ الجمعية العامة لممساىميف أعمى ىيئة في شركة المساىمة لأنيا تضـ جميع 
المساىميف في الشركة وىي مصدر السمطات حيث يعود ليا اتخاذ القرارات المتعمقة بالشركة 
كالمصادقة عمى نظاميا الأساسي وتعييف أعضاء مجمس الإدارة ومراقبي الحسابات 

 .3وعزليـ

المبدأ الأساسي في قانوف الشركات عامة وبالتحديد في شركة المساىمة ىو اتخاذ القرارات  -
بالأغمبية وليس بالإجماع، ذلؾ لأف شركات المساىمة تحتاج إلى قواعد عممية وسريعة لعدـ 

ىا ونشاطيا وليذا تعتبر الأغمبية داخؿ الجمعية العامة الحؿ الأمثؿ لإمكانية عرقمة سير 
 إصدار قرارات تواكب سير الشركة والتطورات التي تمحؽ بيا أثناء حياتيا.

تتخذ » مف ؽ. ت التي تنص عمى:  675ويجد نظاـ الأغمبية سنده في نص المادة  -
 .674ة في المادة الجمعية العامة العادية لكؿ القرارات المذكور 

ونشير إلى أف قرارات الجمعية العامة تكوف ممزمة لجميع المساىميف بصفة مطمقة متى 
 .4«توافرت في اجتماعاتيا الشروط الشكمية والموضوعية اللازمة لإصدار القرارات

                                                           
 . 48دريدي، مرجع سابؽ، ص ىاجر  1
 .ت، مرجع سابؽ ؽ 612 المادة 2
 .273 نادية فوضيؿ، مرجع سابؽ، ص 3
 .112تركي المولى، مرجع سابؽ، صخالد بشرى  4
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يلاحظ أف المشرع الجزائري لـ يبيف المقصود بالأغمبية رغـ استعمالو ليذا المصطمح في  وما
مف القانوف التجاري، التي نصت عمى أف الجمعية العامة غير العادية  674نص المادة 

مف  675تثبت بأغمبية ثمثي أصوات المساىميف الحاضريف أو الممثميف كما جاء في المادة 
 امة تثبت بأغمبية الأصوات.ؽ.ت أف الجمعية الع

والمقصود بالأغمبية ىـ المساىميف الذيف يممكوف أغمبية الأسيـ في رأس ماؿ الشركة  
وبالتالي أغمبية حقوؽ التصويت في الجمعيات العامة والتي تمنحيـ وفؽ لقانوف الأغمبية 

 سمطة التقدير.

كات المساىمة وبالتالي أما الأقمية فيـ المساىميف الذيف يممكوف أقمية الأسيـ في شر 
، 1أقمية الأصوات في الجمعيات العامة وىو ما يجعميـ مجبريف عمى قبوؿ ما تقرره الأغمبية

سواء صوتوا إلى جانب القرار أو اعترضوا عمى صدوره أو امتنعوا عمى التصويت أو تغيبوا 
  2مف الأساس عف حضور اجتماعات الجمعية العامة.

وع مساىمي الأقمية لقرارات الأغمبية في الجمعية العامة ويرجع الأساس القانوني لخض
لشركة المساىمة  إلى اعتمادىا عمى القانوف الأغمبية في صدور قراراتيا يرجع أساسو إلى 

 3فكرة النظاـ القانوني الذي  وضع المشرع  قواعده  وأحكامو.

رادة  إلكف   في تأسيس الشركة  المساىمةوالقانوف الجزائري يعترؼ بإرادة الشركاء 
شركة  المساىميف تتقمص  كثيرا  خلاؿ الحياة الشركة وذلؾ لأف المشرع نظميا بقوانيف آمرة 

قودىـ وىو السبب في ضعؼ الصفة العقدية لمشركة حيث لـ يعد الشركاء أحرار تظميف ع
إلى  أف الأخذ  بالنظرية  العقدية يحتـ  عمى الجمعية   بالإضافةبما يشاؤوف مف الشروط 

لعامة  باتخاذ  قراراتيا  بالإجماع  إلا أف الواقع العممي في شركات المساىمة ونظرا لوجود ا

                                                           
 .206عبد الباقي خمفاوي، مرجع سابؽ، ص 1
 .40ىاجر دريدي، مرجع سابؽ، ص  2
  .117مرجع سابؽ، ص ، ولىكي المر تى خالد بشر  3
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عدد كبير مف المساىميف لا يمكف حصرىـ نجد الأقمية مف المساىميف تتكوف ممزمة 
 1بالخضوع القرارات الأغمبية في الشركة.

ع الجمعية العامة أو ما يقرر وعميو فإف ما يقرره المالكيف الأكثرية الأسيـ ممثمة في اجتما 
  2الأغمبية الحاضريف لمجمعية يخضع ليـ جميع المساىميف في الشركة.

وباعتبار الأغمبية ىي صاحبة أكبر قدر مف المصمحة داخؿ الشركة والتي تمثؿ 
مصمحة كؿ المساىميف، غير أف الحقيقة تختمؼ فقد تتعارض مصالح الأغمبية مع مصالح 

مما يؤدي بالأغمبية إلى اتخاذ قرارات بشكؿ تعسفي تخدـ مصالحيا  الأقمية داخؿ الشركة
 الشخصية عمى حساب مصمحة الأقمية مف مصمحة الشركة. 

وظيرت فكرة التعسؼ الأغمبية في كثير مف البمداف لا سيما فرنسا وذلؾ عف طريؽ  
و في الاجتياد القضائي فحكـ ببطلاف مداولة لجمعية عامة تأسست دوف عيب في الشكؿ أ

خر آلأقمية كما تـ  الإقرار في حكـ  الإجراءات إلا أنيا اتخذت بالغش في جانب حقوؽ ا
أف: " انتظاـ الزيادة في رأس الماؿ لا يمكف أف يشكؿ عائقا يحوؿ دوف بطلانيا إذ اثبت أف 
قرارات مجمس الإدارة لـ تتخذ بحسف نية وليس في مصمحة الشركة واليدؼ منيا ىو تفضيؿ 

 3و الأضرار بالمساىميف بالأقؿ عددا. أجموعة مف الساىميف وىـ الأغمبية م

ولكي نكوف أماـ تعسؼ الأغمبية عند اتخاذىا قراراتيا في الجمعية العامة لا بد مف توافر 
 شرطيف الأساسيف لنكوف أما تعسؼ وىما: 

 مخالفة المصمحة العامة لمشركة. -

 لمساىميف.عتداء عمى مبدأ المساواة  بيف اوالإ -

                                                           
 .117سابؽ، ص مرجع  ولى،كي المر تى خالد بشر  1
 . 41ىاجر دريدي، مرجع سابؽ، ص  2
  .107، مرجع سابؽ، ص سومايا بوفنيرفاطمة رمضاف،  3
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مف أىـ المظاىر تعسؼ الأغمبية في اتخاذ القرارات التي تضر بالأقمية ىي حرماف 
الأقمية مف الحقوؽ الأساسية إذ يمكف باعتبار القرار تعسفيا إذا كاف يخؿ بمبدأ المساواة بيف 

 1المساىميف ويحرـ الأقمية مف الحقوؽ. 

ة في الاكتتاب وحؽ الأفضمية إضافة إلى حرماف المساىميف القدامى مف حؽ الأفضمي
كتتاب لأسيـ الجديدة التي تصدرىا عف زيادة ميع المساىميف بحؽ الأولية في الإىو تمتع ج

 رأس ليا وذلؾ بنسبة ما يممكونو مف أسيـ. 

اب فييا ففي مثؿ ىذه كتتماؿ الشركة بإصدار أسيـ جديدة للإحالة الزيادة في رأس ال -
لاؿ حقوؽ الأقمية المساىمة حيث يكوف لممساىميف عدة تجاوزات مف خ الحالة تحدث

ىميف الجدد خاصة إذا كاف كي لا يزاحمونيـ المسا القدامى حؽ الأفضمية في الاكتتاب
 2حتياطي ضخـ. إلمشركة 

رباح إذ حتياطي أو عند تأجيؿ توزيع الأية في حالة إضافة الأرباح إلى الإتعسؼ الأغمب -
حتياطي إحتياطي وتكويف ار قرار يضـ الأرباح المحققة بالإالعامة إصد لمجمعية يمكف

 تفاقي. إ

وفي ظاىر الأمر فإف مثؿ ىذا القرار يخدـ مصمحة الشركة باعتباره يدعـ ائتمانيا، 
غير أف  في بعض  الأحياف قد يصدر ىذا القرار بأغمبية المساىميف ليس لتحقيؽ اليدؼ 

نما بقصد حرماف الأقمية مف نصيبيـ في ا لأرباح وبالتالي إجبارىـ عمى التنازؿ عف وا 
أسيميـ بثمف قميؿ لأف توزيع الأرباح بقيـ قميمة أو عدـ توزيعيا يؤدي إلى انخفاض القيمة 

 3الحقيقية  للأسيـ في سوؽ  الأوراؽ المالية. 

                                                           
مذكرة لنيؿ  شيادة الماجستير  في القانوف  ،فتحي مزوار، حماية المساىـ في الشركة المساىمة دراسة القانوف المقارف 1

  .65، ص 2012كمية الحقوؽ والعموـ السياسية، جامعة تممساف الجزائر،  ،الخاص
 .47خديجة زعطيط، مرجع سابؽ، ص  2
  111ير، مرجع سابؽ، صفنو يا باسومفاطمة رمضاف،  3
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نو إنيا إلى السنة المالية التالية ففي حالة اتخاذ القرارات تأجيؿ توزيع الأرباح أو جزء م -
رغاميـ عمى  كوف تعسفيي إذا كاف اليدؼ منو ىو حرماف الأقمية مف نصيبيا في الأرباح وا 

 1بيع أسيميـ  بسعر يقؿ عف قيمتو الحقيقية.

حالة إصدار الجمعية العامة الغير العادية قرار تحويؿ شركة المساىمة إلى نوع أخر فمف  -
ركة كما لو قرر أغمبية المساىميف شأف ليذا التحويؿ أف يزيد مف التزامات المساىميف في الش

تحويؿ شركة المساىمة إلى الشركة التضامف فيصبح المساىميف مسئوليف بالتضامف ومف 
 2غير تحديد عف ديوف الشركة. 
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إن أىم ميزة في شركة المساىمة أنّيا دائما في حاجة إلى الأموال الضخمة لممارسة نشاطيا 
 أو لتوسيعو، وعادة ما تمجأ إلى أساليب مختمفة لجمب ىذه الأموال ومنيا:

 أن تسعى إلى المطالبة بالجزء المتبقي من قيمة الأسيم الغير مدفوعة. -

 طريق إصدار أسيم جديدة.أو قد تمجأ إلى زيادة رأس مال الشركة عن  -

قتراض من البنوك أو عن طريق إصدار أسناد بقيمة المبمغ الذي أو قد تعمل عمى الإ -
كتتاب العام، كما ىو الحال في الأسيم وىذا الأسموب الأخير رضو وتطرحيا للإتتريد أن تق

 يجوز لشركات المساىمة أن»بقوليا: مكرر  517ىو الغالب عادة وقد نصت عميو المادة 
الطويمة الأجل وىي تعد من  الإلتزاماتويطمق عمى ىذه الأموال  «تصدر سندات المساىمة

 المصادر الأساسية في تمويل شركة المساىمة.

ر المترتبة عن والآثا (مبحث أول)وسنتطرق في ىذا الفصل إلى مفيوم السندات في  
 .(مبحث ثاني)في  حمل السندات
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  السنداتالمبحث الأول: مفهوم 

تعتبر سندات الدين من القيم التي تصدرىا شركة المساىمة، حيث تمجأ إلييا ىذه 
كون الشركة تختار المجوء إلى ىذه  الأخيرة أثناء ممارسة نشاطيا وتوسيع استثماراتيا

 يثبت دين في ذمة الشركة. دات تشكل قرضا جماعيا طويل الأجلكما أنّ السن ،الوسيمة

والخصائص التي  (مطمب أول)بحث إلى مفيوم سندات الدين في وسنتطرق في ىذا الم
 .( مطمب ثاني)تتميز بيا سندات الدين في 

صدار ىذا النوع من القيم المنقولة يستوجب توافر مجموعة من الشروط الشكمية  وا 
 .(مطمب ثالث)والموضوعية باعتبارىا صحيحة وىذا ما سنتطرق إليو في 

والشركة عادة ما تقوم بإصدار أنواع عديدة من السندات والتي تمكن المقرض من 
 .(مطمب رابع)اختيار السند الذي يلائمو وىذا ما سنتناولو في 

 المطمب الأول: مفهوم السندات:

تعددت التعريفات الفقيية والتشريعية حول السندات وىذا ما سنتطرق إليو في فرعين   
 عمى التوالي:

 التعريف التشريعي:الأول:  الفرع

لم يقدم المشرع الجزائري تعريفا صريحا لسندات الدين كغيره من التشريعات المقارنة. 
براز الأحكام الخاصة بيا مع إعطاء أىمية أكثر لسندات  بل اكتفى بذكر أنواعيا وا 

دراج شروط إصدارىا والإحالة في الكثير من أح كام الاستحقاق، وذلك من خلال تعريفيا وا 
 إلى الأحكام الخاصة بسندات الاستحقاق.سندات الدين 
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 الفرع الثاني: التعريف الفقهي 

تعددت التعريفات الفقيية لسندات الدين، فيناك من عرف السند عمى أنّو صك يثبت 
التجارية وذلك عن طريق القيد  الطرق. وىو قابل لمتداول ب1دين عمى الشركة أمام المقرض

السند لصاحبو فوائد ثابتة،  يالتسميم إذا كان لحاممو، ويعطبإذا كان اسميا و في دفاتر الشركة 
دائما لمشركة بمقدار ما اكتتب فيو من أسناد وفوائدىا. ويكون لو  ويغير المكتب في السند

 استرداده في ميعاد محدد، ومن ثم عمى أموال الشركة، كما أن لصاحب السندضمان عام 
 .2فصاحب السند يتقدم عمى صاحب السيم

وعرف السند أيضا عمى أنّو صك قابل لمتداول يمثل مديونية عمى الشركة لمغير نتيجة 
لتقديم الغير قرض إلى الشركة يسدد بعد فترة محددة طويمة الأجل، ويحصل صاحب الصك 

 .3عمى فائدة يتفق عمييا تسدد بصفة دورية

تكون فيو الشركة مدينة وصاحب السند دائنا، وىذا خلافا كما عرف السند عمى أنّو قرض  -
 .4لممساىم الذي يعد شريكا فييا كما يعد في الشركة

وعرف السند عمى أنّيا صكوك ذات قيمة اسمية واحدة قابمة لمتداول وغير قابمة لمتجزئة  -
 .5بين مقابل المبالغ التي أسمفوىا لمشركةتتصدرىا شركات المساىمة وتعطى لممكت

                                                           
المالية، أساسيات المحاسبة في شركات المساىمة، د ط، دج، دار مي جمعة، دراسات وبحوث في المحاسبة أحمد حم 1

 .69، ص1998صفاء لمطباعة والنشر والتوزيع، الأردن، 
 .218، مرجع سابق، ص ادية فوضيلن 2
، 2000محمد سمير الصبان عبد الله العظيم، المحاسبة المالية في شركات الأموال، دط، د.ج، الدار الجامعية، مصر،  3

 .144ص
-158، ص ص 1997، دار الأمين لمطباعة، مصر، 2محمد توفيق سعودي، القانون التجاري، الشركات التجارية، ج 4

159. 
، 1995جلال وفاء البدري محمدين، المبادئ العامة في القانون التجاري، دج، دار الجامعة الجديدة لمنشر، مصر،  5

 .233ص
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نستنتج من خلال ىذه التعاريف أنّ سندات الدين عبارة عن صك قابل لمتداول يمنح لحاممو 
اتجاه الشركة المصدرة لو بحيث يحق لو استرداد مبمغ القرض عند حمول أجل  دائنيةحق 

 الاستحقاق إضافة إلى الحق في الفوائد أثناء سريان ىذا القرض.

يو صك قابل لمتداول يثبت وجود دين اتجاه وعميو يعتبر سند الدين عممة ذو وجيين، ف
 .1الشركة من جية ومن جية أخرى يعد دين في حد ذاتو

 المطمب الثاني: خصائص السندات:

 تتميز السندات عن غيرىا من القيم المنقولة وصكوك الديون العادية بما يمي:

 الفرع الأول: قابمية السند لمتداول:

القيم المنقولة سندات قابمة لمتداول تصدرىا أنّ » ىعم 03مكرر  517نصت المادة 
ت نصت عمى أنّ سندات من ق. 11مكرر  517كذلك المادة و ، 2«شركة المساىمة.....

الاستحقاق ىي سندات قابمة لمتداول تخول بالنسبة للإصدار الواحد نفس حقوق الدين بالنسبة 
 . 3لنفس القيمة الاسمية

التداول يتحقق عن طريق نقل ممكية السند المقيدة  فالسندات قابمة لمتداول كالأسيم وىذا
لحاممو فإنّ تداولو سميا، أما إذا كان السند مساىمة، إذا كان السند إفي سجلات الشركة ال

كاف تظييره فإنّ مجرد  وأما إذا كان سند الأمر ،يتحققان عن طريق التسميم ونقل ممكيتو
  .4لنقل ممكيتو

 
                                                           

، الدار البيضاء، المغرب، أكتوبر، 21لحقوق والعموم الاقتصادية، عدد آمنة سميع "سندات القرض"، مجمة الممف، كمية ا 1
 .212، ص2013

 ، مرجع سابق.08-93مرسوم تشريعي  30مكرر  715المادة  2
 نفسو.مرجع ،  81مكرر  715المادة  3
الحقوقية، لبنان، فوزي عطوي، الشركات التجارية في القوانين الوضعية والشريعة الإسلامية، دج، منشورات الحمبي  4

 .200، ص2005
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 السند لمتجزئة:الفرع الثاني: عدم قابمية 

 517نصت عميو المادة  تشترك السندات مع الأسيم في عدم قابميتيا لمتجزئة وىذا ما
تعتبر القيم المنقولة اتجاه المصدر سندات غير قابمة لمتجزئة مع مراعاة تطبيق »: 03مكرر 

 .«بةقالمواد المتعمقة بحق الانتفاع وممكية الر 

عيين شخص واحد يمثميم في مباشرة الحقوق تفإذا تممك السند عدة أشخاص التزموا ب
المصيقة بالسيم أو السند وىذا لتسييل تعامل الشركة مع شخص واحد بدلا من عدّة 

 .1أشخاص

 الفرع الثالث: السندات ذات قيمة اسمية:

سندات فإنّيا تصدرىا في سندات متساوية القيمة، أي أنّ الشركة عندما تصدر الشركة 
فإنّيا تطرح سندات للاكتتاب عمى المكتتبين  وذلك بطرح المبمغ  قراضالإعندما تقبل عمى 

لغ عمى سندات متساوية القيمة التي تكون االمب هالمراد اقتراضو، ثم يتم توزيع ىذ الإجمالي
 محلا للاكتتاب.

الواحد، والذي  الإصدارسمية لمسندات الناتجة عن وىذا التساوي يكون في القيمة الإ
تزامات التي يرتبيا السند عن إصدار واحد اتجاه الشركة، لالإي الحقوق و لو تساوي فيكون 

صدرت أوبذلك يكون لنفس الإصدار نفس الفوائد والضمانات الكافية لنفس القرض، أمّا إذا 
  .2من إصدار لآخر عدّة إصدارات فينا تختمف القيمة الاسمية

 عمى الشركة: ةالفرع الرابع: السندات تثبت حق دائني

تعتبر ىذه الخاصية الأساس في تمييز السندات عن الأسيم، حيث أنّ السند ىو حق 
عن قرض نقدي عمى عاتق الشركة لصاحبو، ألا وىو حامل السند الذي يعتبر  ناتج ةدائني

                                                           
 .221نادية فوضيل، مرجع سابق، ص 1
 .117كريم طيبي، مرجع سابق، ص 2
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مقرضا لمشركة، ليذا يكون لحامل السند فائدة سنوية ثابتة عن قيمة السند لا تؤثر فيو 
 . 1المحصل عمييا فيي ثابتةظروف الشركة، ولا النتائج 

فإذا أفمست أو قامت بأعمال تضعف التأمينات الخاصة الممنوحة لحامل السند سقط أجل 
 الدين واشترك صاحب السند مع باقي الدائنين لمشركة.

وىذه الخاصية تجعل من حامل السند لا يتدخل في التسيير الإداري لمشركة وىي مجرد 
وفي  بمجرد الوفاء بالقرض ولواحقو، ولكن ىذه العلاقة مؤقتةعلاقة سطحية ومؤقتة تنتيي 

نفس الوقت طويمة الأمد، كون أنّ الشركة تمجأ إلييا لتمويل المشاريع الكبيرة ذات 
 .2الاستثمارات طويمة الأمد

 المطمب الثالث: شروط إصدار السندات.

ت ىدف من تدخل المشرع بمجموعة من الشروط الموضوعية والشكمية لإصدار السندا
 :التواليم وسنتطرق إلى ىذه الشروط في فرعين عمى الادخار العاورائيا إلى حماية 

 الفرع الأول: الشروط الموضوعية.

دعوة لمجميور للاكتتاب في ىذه ب دين إما عاما وذلكال سنداتحيث يكون إصدار  -
عن  السندات بجميع وسائل الإشيار الممكنة، أو خاصا عندما تتولى الشركة البحث

صدار فان ذلك يتطمب مجموعة من الإوأيا كانت طريقة  3المكتتبين في ىذه السندات
 الشروط الموضوعية لاعتبارىا صحيحة:

 أن تكون الشركة أسست مند سنتين عمى الأقل. -1

لأسيم اخاصة إتمامو أن يكون رأس مال الشركة مسددا بالكامل، بحيث يستوجب عمييا  -2
 اممة.سدد كتالنقدية التي لم 

                                                           
 .219نادية فضيل، مرجع سابق، ص 1
 .219فتحي زناكي، مرجع سابق، ص 2
 .216أمنة سميع، مرجع سابق، ص  3
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 .1بانتظام ومصادق عميياشركة قد أعدت موازنتين  أن تكون -3

 822مكرر  715نص المشرع الجزائري عمى ىذه الشروط في الفقرة الأولى من المادة  -
رة توافر ىذه الشروط ىو حماية الحكمة الموجودة من ضرو  لعلّ و من القانون التجاري، 

ين عن طريق إتاحة الفرصة ليم في الاطلاع دخار، بالإضافة إلى توفير الحماية لممكتتبالإ
 .3الية لمشركة ورقم أعماليامعمى الوضعية ال

من القانون التجاري 4 82مكرر  715وقد ورد استثناء في الفقرة الثانية من نص المادة  -
مانا من الدولة أو الأشخاص ضسندات الدين من تمك الشروط التي تستفيد إما  أعفيتحيث 

 القانون العام، أو ضمان من شركات استوفت الشروط السابقة.المعنويين من 
ويتطمب توفر ىذه الشروط في جميع أنواع سندات الدين إلا أنّ الجية المخولة لإصدارىا 
تختمف باختلاف نوع السند، تكون لمجمعية العامة العادية في الشركة سمطة اتخاذ القرار في 

 .إصدار سندات الإستحقاق أو الترخيص بذلك

رين يس المدالإدارة أو مجمس المراقبة أو مجممع إمكانية تفويض ىذه السمطة لمجمس   
من طرف الشركات التي يكون موضوعيا غير أنو لا يجوز أن يصدر قرار بإصدار سندات 

        لشركات أو مؤسسات أخرىا ىذهقصد تمويل قروض تمنحيا متعمق بإصدار أسناد 
من  5  85مكرر  715نادا لنص المادة تىذه الجيات إسيا للأشخاص من قبل حأو تمن

السندات القابمة لمتحويل إلى  ماالقانون التجاري ونفس الشيء بالنسبة لشركة المساىمة بين
أسيم فتختص الجمعية  العامة الغير عادية بإصدارىا وذلك بناء عمى تقرير من مجمس 

                                                           
1
 Le Cannu Paul, Dondero Brondo, Droit Des Sociétés, 4é, Rextonso Paris 2012, P743. 

 ، مرجع سابق.ق ت 82مكرر  715المادة  2
 .213كريم طبي، مرجع سابق، ص 3 
 ، مرجع سابق.ق ت 82مكرر  715المادة  4
أعلاه عمى الشركات التي يكون  المذكورة 84مكرر  715" لا تطبق أحكام المادة :ق ت  85مكرر  715المادة  5

 موضوعيا الأساسي إصدار سندات ضرورية لتمويل القروض التي تمنحيا ".
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الحسابات يتعمق  ندوبملتقرير خاص الإدارة أو مجمس المراقبة أو مجمس المديرين، وعمى 
 .1بأسس التحويل

بإصدارىا  ةالمخول ةعمى الجي صراحةسندات الاستحقاق فمم ينص المشرع الجزائري أما  -
سيمات تدخل تعديلات قلاستحقاق ذات الالأخرى، وباعتبار أن سندات اات الدين دخلاف لسن

عمى الشركة وذلك عن طريق الزيادة في رأسماليا، فقياس عمى الأحكام المطبقة عمى سندات 
ادية ىي المختصة العالاستحقاق القابمة لمتحويل إلى أسيم تكون الجمعية العامة الغير 

 .2بإصدارىا

 الفرع الثاني: الشروط الشكمية لإصدار سندات الدين.

يتطمب بإصدار سندات الدين ضرورة توافر مجموعة الشكمية تكمل الشروط 
 لاستحقاق وىي: الإتباع قبل وأثناء إصدار شيادات االموضوعية وىي واجبة 

 عممية الإشهار أولا:

الشركة عمنية  لجأتإذا  »من القانون التجاري:  3 86مكرر  715حيث نصت المادة 
افتتاح الاكتتاب القيام بإجراءات إشيار شروط الإصدار دخار فيتعين عمييا قبل الاإلى 

 . » وتحدد إجراءات إشيار شروط الإصدار عن طريق التنظيم

المتضمن تطبيق أحكام  438-95من المرسوم التنفيذي رقم  20كما نصت المادة 
القانون التجاري المتعمق بشركة المساىمة والتجمعات في القسم الثالث تحت عنوان إجراءات 

دخار عمى أنو: " تتم الإشيار كما لاإشيار سندات لاستحقاق، في حال الدعوة العمنية إلى ل
في الجريدة  ينشرمن القانون التجاري بواسطة إعلان  86مكرر  715تنص عمييا المادة 

                                                           
 .59فاطمة رمضان، سوماية بوفنير، مرجع سابق، ص  1
، دراسة مقارنة، أطروحة لنيل شيادة الدكتوراه في القانون، كمية ضبط  سوق القيم المنقولة الجزائريتواتي،  ةنصير  2

 .120، ص 2013العموم السياسية، جامعة مولود معمري، تيزي وزو، الجزائر، الحقوق و 
 ، مرجع سابق.ق ت 86مكرر  715المادة   3
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الرسمية للإعلانات القانونية قبل الشروع في عممية الاكتتاب وقبل أي إجراء يتعمق 
 1بالإشيار..."

فعممية الإشيار تتم بنشر إعلان في النشرة الرسمية للإعلانات القانونية في جميع  يوموع -
البيانات المتعمقة بالشركة وبيانات عن السند المعروض للاكتتاب وىذا البيان نصت عميو 

 سابقة الذكر في الفقرة الثانية. 20المادة 
الإعلان المذكور في من المرسوم سالفة الذكر عمى أنو: " يرفق  21كما نصت المادة  -

 المادة السابقة بما يأتي:
ممثل الشركة  عمييا دقاالأخيرة التي توافق عمييا الجمعية العامة لممساىمين ويص ةنسخال -

أيام  10ية الإصدار بمدة تتجاوز ابديسبق تاريخ القانون إذا ضبطت ىذه الحصيمة في تاريخ 
عمى الأكثر وذلك تحت أشير  10يعد جدول خاص بأصول الشركة وخصوميا مدتو 

 رة ومجمس المديرين والمسيرين حسب الحالة.مسؤولية مجمس الإدا
لمتعمقة بسير أعمال الشركة من بداية السنة المالية الجارية والسنة المالية االمعمومات  -

 .2إلى الفصل في الحسابات المدعوةالسابقة عند الاقتضاء، إذا لم تنعقد الجمعية العادية 
ذا طبقت أح - مكرر من القانون التجاري ولم يتم إعداد حصيمة يصرح  715كام المادة وا 

 بذلك في الإعلان.
مييا في المقطعين الأول والثاني أعلاه حسب عويمكن أن  يستدل بالممحقين المنصوص  -

   الحالة مرجع الإشيار من النشرة الرسمية للإعلانات القانونية المتعمقة بالحصيمة والأخيرة 
أشير عمى الأكثر من تاريخ الإصدار  10أو الحالة المؤقتة لمحصيمة التي وقع إعدادىا قبل 

 3.لحالة قد نشرت من قبل"اعندما تكون تمك الحصيمة أو ىذه 

                                                           
 ، مرجع سابق. 438 -95مرسوم تنفيذي رقم  1
  نفسو .، مرجع  21المادة  2
 مكرر ق ت، مرجع سابق. 715المادة  3
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من المرسوم السابق ذكره " تعيد النشرات والمناشير التي  22ف إلى ذلك نص المادة ض -
كر بيانات الإعلان المنصوص في المادة تطمع الجميور عمى إصدار سندات الاستحقاق، ذ

لنشرات الرسمية امن ىذا المرسوم وسعر الإصدار، وتتضمن إدراج الإعلان المذكور في  15
 .1للإعلانات القانونية مع ذكر العدد الذي نشر فيو"

وتعيد الإعلانات والبلاغات في الجرائد نشر البيانات نفسيا، أو نسخة منيا عل الأقل  -
 وعدد النشرة الرسمية للإعلانات التي تنشر فييا.ذكر الإعلان 

كما يجب قبل طرح أي سند لمجميور نشر الإعلان المؤشر عميو من طرف لجنة  -
عمى جميع البيانات المنشورة في نشرة ض ة واحتواء جميع الإشيارات المتعمقة بالقر صالبور 

 الإعلانات القانونية الإلزامية.
اب الاستحقاق المسممة إلى المكتتبين مجموعة ويجب أن تشتمل سندات القروض أصح -

كتسمية الشركة  438 -95من المرسوم التنفيذي رقم  23من البيانات تضمنتيا المادة 
 .2ومبمغ رأسمال الشركة ،شكل الشركة المصدرة ،متبوعة برمزىا

 : أنواع السندات:رابعالمطمب ال

بو  يؤخذتتنوع وتتعدد السندات التي تصدرىا شركات المساىمة حسب المعيار الذي 
الدور الكبير في ظيور أنواع وأنماط جديدة لم تكن معروفة سابقا  الاقتصاديفكان لمواقع 

ثم سنتناول ستندات  (فرع أول)وفي ىذا المطمب سنتطرق إلى أنواع السندات البسيطة في 
    ثم سندات المساىمة  (فرع ثاني)وىي سندات الاستحقاق في  رياستحدثيا المشرع الجزائ

 .(فرع ثالث)في 

 

 
                                                           

 ، مرجع سابق.438-95، مرسوم تنفيذي رقم 22المادة  1
 .مرجع نفسو،  23المادة  2
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 الفرع الأول: السندات البسيطة:

 الإمكانيتعذر حصر الأنواع الكثيرة لمسندات البسيطة أو التقميدية لكن سنحاول قدر 
 ذكر أىم التقسيمات.

 تنقسم إلى: أولا: من حيث الشكل:

 السند الاسمي: - أ

تسجيل باسمو في  بإجراء. ويثبت حق مالكو 1السند الذي يذكر اسم الدائن فيووىو 
سجلات المؤسسة التي أصدرت السند، وممكيتو ىذا السند تنشأ عن ىذا التسجيل والتفرغ عن 
السند الاسمي يتم بتصريح يفيد الانتقال يدوّن في السجلات، ويوقع المتفرغ عميو أو مفوض 

سة المدينة قبل تسجيل المتفرغ أن تطمب من صاحب التصريح من قبمو، كما يحق لممؤس
شخصيا ومباشرا، وأنّو ليس  ، حيث يخول ىذا التفرغ لممالك الجديد حقا2إثبات ىويتو وأىميتو

 لممؤسسة المدنية أن تدلي عميو بأي سبب من أسباب الدفع يختص بمالكي السند السابقين.

 السند لحاممه:  - ب

د محرره بدفع مبمغ معين من النقود في تاريخ تعيالدائن، وي ىو الذي لا يذكر فيو اسم
، انتقالو يتم بمجرد التسميم وكل محرر ليذا 3معين أو بمجرد الاطلاع لمن يحمل ىذا السند

السند يعد أىلا لاستعمال الحقوق المختصة بو، ومادام المدين لم يتمق اعتراضا قانونيا، فإنّ 
متو، وليس ليذا المدين أن يدلي بوجو حامل السند إلّا دفعو لحامل السند يكون مبرئا لذ

 .4بأسباب الدفع المسندة إلى بطلان السند أو الناشئة عن نص السند نفسو

 
                                                           

 .87أحمد بن محمد الخميل، مرجع سابق، ص 1
 .202فوزي عطوي، مرجع سابق، ص 2
 .87حمد بن محمد الخميل، مرجع سابق، صأ 3
 .202ي، مرجع سابق، صو فوزي عط 4
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 السند لأمر: -جـ

ع لمقواعد نفسيا التي يخضع يير سندات القيم المنقولة يخضينتقل بطريقة التظيير وتظ
    يير سندات السحب، ما لم يكن ىناك أحكام مخالفة ناشئة عن القوانين والأنظمة ليا تظ

 .1أو عن ماىية السند نفسو

 ثانيا: من حيث الضمان:

 تنقسم السندات من حيث الضمان إلى سندات مضمونة وسندات غير مضمونة:

 السندات المضمونة: - أ

ضمانات عينية لموفاء  ديمؤوس الأموال قد تمجأ الشركات إلى تقاجتاب ر من أجل 
بالقروض، كأن ترىن عقاراتيا، أو بعضيا وىذا ما يعطي لأصحاب السندات حق التصرف 
في ىذه الأصول لاستيفاء حقوقيم في حالة تصفية الشركة وعدم وفائيا بالالتزامات 

 .2اتجاىيم

 سندات غير مضمونة:   - ب

السند يعتمد حاممو عمى ىي تمك السندات غير المقترنة بأي ضمان، فعند حمول أجل 
 .3المركز المالي لمشركة وقدرتيا عمى التسديد والوفاء بالتزاماتيا وسمعتيا في السوق

 ثالثا: من حيث الفوائد:

لمسندات من حيث الفوائد تقسيمين ىما سندات ذات عائد ثابت وأخرى ذات ثابت 
 متغير.

                                                           
 .203ص فوزي عطوي، مرجع سابق، 1
، ديوان المطبوعات الجامعية، 1، جعالم النقد والمالالأسواق المالية والنقدية، البورصات ومشكلات في عطوان مروان،  2

 .69، ص1993الجزائر، 
 .المكان نفسو 3
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 سندات ذات عائد ثابت: -أ

مماثلا لكل السندات إلى غاية نياية مدة القرض وىذا  ىذا النوع من السندات يقدم عائد
النوع من السندات يزداد الطمب عميو في حالة انخفاض معدلات الفائدة في البنوك، وذلك 

 .1لكونيا تمكن المستثمر من الحصول عمى عائد أكثر مما ىو عميو في السوق

 سندات ذات عائد متغير: -ب

       معدل فائدتو حسب معدل الفائدة السائدة في السوقفي ىذا النوع من السندات يتغير 
 .2أو حسب معدل التضخم، وفي غالب الأحيان يكون بمعدلات فائدة تصاعدية

 رابعا: من حيث الجهة المصدرة لمسند:

عتماد عمى ىذا المعيار يمكن تقسيم السندات إلى سندات صادرة عن الشركات أو بالإ
رى صادرة عن الدولة أو الييئات العامة والتي تسمى يمكن تسميتيا بسندات خاصة وأخ

 بالسندات العامة أو الحكومية.

 سندات صادرة عن الشركات:  - أ

        تعد ىذه السندات بمثابة صكوك مديونية تصدر من قبل الشركات لتمويل التوسعات
ىيكمة الديون أو الييكمة الرأسمالية ويتم تداوليا، سواء بالعممة المحمية  لإعادةأو التطوير أو 

من السندات  ىبمعدلات فائدة أعمأو العملات الأجنبية، ومن أىم مميزاتيا أيضا أنّيا تصدر 
الحكومية والمقابل فإنّ من أىم عيوبيا أنّ حامميا أكثر تعرض من حامل السندات الحكومية 

 .3الائتمان المترتبة عن عجز الجية المصدرة عن الوفاء لخدمة الدين أو بما يعرف بمخاطر

 
                                                           

، رسالة لنيل درجة الدكتوراه في العموم المالية العربية وسبل تفعيمهاالأوراق  معوقات أسواق ، رشيدبوكساني  1
 .63، ص2006الاقتصادية، كمية العموم الاقتصادية وعموم التسيير، جامعة الجزائر، 

 .المكان نفسو 2
 .70، ص2007، ن ب ج، دار النيضة العربية، د ط، د ، دتسوية عمميات البورصةأشرف الضبع،  3
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 سندات صادرة عن الدولة أو الهيئات العامة: - ب

تسمى أيضا سندات عامة، وىي السندات التي تصدرىا الحكومة أو ىيئاتيا العامة 
 بقيمة محددة، طويمة الأجل تتراوح مدتيا ما بين أكثر من سنة إلى ثلاثين سنة وتمتاز

ابة لممستثمرين مقارنة بالسندات التي تصدر كومية بعدة مميزات تجعميا أداة جذالسندات الح
 من قبل الشركات المساىمة ومن بين أىم المميزات:

السندات الحكومية أكثر أمانا من سندات الشركات والاستثمار فييا يكون أقلا  عتبرت -
 ة.مخاطرة، لأنّيا غالبا ما تكون مضمونة بسمطة الحكوم

 تكون السندات الحكومية أكثر سيولة من سندات الشركات. -
 الضريبي لفائدتيا من ضريبة الدخل. الإعفاءتصدر في أغمب الأحيان مقرونة بشرط  -
يتوقف اتخاذ المستثمر لقراره الاستثماري عمن طبيعة السندات المصدرة من حيث آجال  -

 .1تبطة بيااستحقاقيا وسيولتيا والعائد عمييا ودرجة المخاطر المر 

 خامسا: من حيث القيمة التي تصدر بها السندات:

 وتنقسم إلى:

 التي تصدر بيا:سمية لإاسندات تباع بالقيمة  - أ

 .2يتواجد ىذا النوع من السندات وتباع بنفس القيمة التي صدرت بيا

 سمية:ع بقيمة جارية أعمن من القيمة الإسندات تبا  - ب

معينة، مثال عندما يكون الطمب كبيرا عمى ىذا النوع من السندات عند ظروف ينتشر 
 . 3سمية لسبب أو لآخري بيعيا بقيمة أعمن عن قيمتيا الإالسندات فقد يجر 

                                                           
 .71، مرجع سابق، ص بن غانم فوزية 1
في العموم الاقتصادية، فرع النقود المالية،  الماجستيرمذكرة لنيل شيادة  ،بورصة الجزائر واقع وآفاقي فتيحة، قابن سوحا 2

 .103، ص2003كمية العموم الاقتصادية والتسيير، جامعة الجزائر، 
 .104 مرجع نفسو، ص 3
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 سمية:جارية أقل من القيمة الإسندات تباع بقيمة  -جـ

وبيدف تشجيع الأفراد عمى اقتنائيا، فقد يجري  ،السندالطمب عمى يكون في حالة انخفاض 
 .1بيعيا بقيمة أقل من قيمتيا الاسمية

 ستحقاق:الفرع الثاني: سندات الإ

ىناك نوع خاص من سندات الذين تصدره شركة المساىمة الخاصة متى توفرت شروط 
الإصدار وىي سندات الاستحقاق، وىي عبارة عن سندات قابمة لمتداول تمثل جزءا من قرض 

سمية، فيمتزم مصدرىا بدفع مكافأة الإممنوح لمشركة، وتخول نفس حقوق الذين لنفس القيمة 
 .2ستحقاق أثناء المدة المتفق عميياسندات الإ رلمدة محددة، ويمكن أن تتغي

من القانون  81مكرر 715ستحقاق في المادة فالمشرع الجزائري تناول سندات الإ
وق الذين التجاري واعتبرىا سندات قابمة لمتداول تخول بالنسبة للإصدار الواحد نفس حق

 سمية.بالنسبة لنفس القيمة الإ

جديد في الأسواق المالية وىي تأخذ خصائص كلا ستحقاق كنوع وقد ظيرت سندات الإ
ابمة ستحقاق القدات المركبة، ويقصد بيا سندات الإمن الأسيم وسندات الذين، وتسمى بالسن

اب بالأسيم وقد نظمو المشرع في لمتحويل إلى أسيم وسندات الإستحقاق ذات قسيمات الإكتت
 قانون التجاري.من ال 132مكرر  715إلى المادة 114 مكرر 715المواد من

 ستحقاق القابمة لمتحويل إلى أسهم:أولا: سندات الإ

أجاز المشرع الجزائري إصدار نوع آخر من القيم وىي السندات القابمة لمتحويل إلى 
لنفس الأحكام المتعمقة بسندات الإستحقاق وتعرف سندات أسيم، بحيث توضع ىذه السندات 

تصدر بقيمة لا تقل عن القيمة  يا تمك السندات التيستحقاق القابمة لمتحويل إلى أسيم بأنالإ

                                                           
 .104مرجع سابق، ص ي فتيحة، قبن سوحا 1
 .307ن، ص س ن، الجزائر، د د  ، د02ط ،قانون الشركاتالطيب بمولة،  2
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سمية لمسيم، وتعطي حامميا الحق في طمب تحويمو إلى أسيم وبالتالي تغير مركزىا الإ
حتفاظ بيا كما ىي الحالة في حالة عدم اتو لمشركة إلى شريك فييا، أو الإالقانوني من ذ

 .1ي عمى ما ىو عميوممارسة حقو في التحويل وبالتالي إبقاء مركزه القانون

ب بالأسيم وبما أنيا تدخل تعديلا في الشركة عن طريق الزيادة في رأسماليا فإن تتاكالإ
 الجمعية العامة الغير عادية المختصة بإصدارىا.

بما أن المشرع سمح لمشركة التي تممك  بصفة مباشرة  أو غير مباشرة أكثر من نصف 
 اب بالأسيم، وفي ىذه الحالةتكتات والإقسيممال الشركة أخرى أن تصدر سندات ذات 

الجمعية العامة العادية لمشركة التابعة والمصدرة لسندات الاستحقاق بإصدار ترخص 
السندات، أما إصدار الأسيم فترخص لو الجمعية العامة الغير عادية المدعوة لإصدار 

.. .» اري:من القانون التج 3-2فقرة  126مكرر  715 إعادةالأسيم وىذا حسب نص 
اب بالأسيم تقوم بإصدارىا تستحقاق ذات قسيمات اكتيجوز لشركة ما إصدار سندات الإ

 .رأسماليا الشركة التي تممك بصفة مباشرة أو غير مباشرة أكثر من نصف

شركة التابعة والمصدرة لسندات وفي ىذه الحالة يجب عمى الجمعية العامة العادية لم
الجمعية العامة  رخصوإصدار ىذه السندات، أما إصدار الأسيم فت خصستحقاق أن تر الإ

 .2«غير العادية لمشركة المدعوة لإصدار أسيم...

وما يلاحظ أيضا أن عمى الشركة عند إصدارىا لسندات الاستحقاق الخاصة بنوعييا 
قسيمات القسيمات أن تقوم  بإعلام أصحاب  سواء القابمة لمتحويل إلى أسيم أو ذات

 اب أو حاممييا ويكون ذلك عن طريق:تتالاك

                                                           
ط، منشورات  ، دالشركات التجارية التاجر ،القانون التجاري والأعمال التجاريةحمد السيد الفقي، أي، ينمحمد فريد العر  1

 . 269 -260ص  ، ص2010ي الحقوقية، بيروت بالحم
 ، مرجع سابق.ق ت  3-2فقرة  126مكرر  715المادة  2
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اركة في عممية ممارسة نشر إعلان وفقا لما ىو محدد في التنظيم بقصد تمكينيم من المش -
 .1اب في الأجل الذي يحدده الإعلانتكتحقيم في الإ

اب يكون سعر الممارسة الواجب اعتماده تكتة عدم فتح أجل ممارسة الحق في الإفي حال -
عدة عمى كل عممية تتضمن حق ، ويتم تطبيق ىذه القاالإصدارىو أول سعر يوجد في عقد 

الفقرة الثالثة  128مكرر  715اب والمخصصة لممساىمين وىذا حسب نص المادة تكتفي الإ
جديدة ذات قسيمات  ستحقاقفي حال عدم إصدار سندات إ ...» من القانون التجاري:

         اب  تكتالشركة أصحاب قسيمات الإاب أو سندات استحقاق قابمة لمتحويل تعمم إكتت
لتنظيم قصد تمكينيم عن طريق اأو حاممييا عن طريق إعلان ينشر وفقا لمشروط المحددة 

المشاركة في العممية ممارسة حقيم حيث ترخص الجمعية العامة الغير عادية  اإن أرادو 
بإصدار ىذه السندات بناءا عمى تقرير مجمس الإدارة أو مجمس المراقبة أو مجمس المديرين، 

مكرر  715وعمى تقرير خاص بمندوب الحسابات يتعمق بأسس التحويل كما جاء في المادة 
اب في مثل ىذه المساىمون من حق الأولوية في الإكتت من القانون التجاري، فيستفيد 116

  2.«الأسيم الجديدةلاكتتاب روط المنصوص عمييا السندات بنفس الش

حيث يؤدي ترخيص الجمعية العامة لفائدة أصحاب الاستحقاق التنازل الصريح  -
التي تصدر بموجب تحويل سندات  اب بالأسيمتكتممساىمين عن حقيم التفضيمي في الإل

 .118مكرر  715ستحقاق وىذا حسب نص المادة الإ

التحويل صحيح أن يصدر بناءا عمى رغبة الحاممين وذلك وفقا  عتباريتطمب الإ
حيث يبين العقد كيفية بلمشروط وأسس التحويل المحددة في عقد إصدار سندات الاستحقاق، 

 715ه المادة ددة أوفي أي وقت كان وىذا ما تؤكدالتحويل إما في فترة أو فترات اختيارية مح
ة لفائدة أصحاب سندات الاستحقاق إلى التنازل يؤدي ترخيص الجمعية العام » :118مكرر

                                                           
 .67ص مرجع سابق،اية بوفنير، مسو  فاطمة رمضان، 1
  مرجع سابق.  ،ق ت 116 مكرر 715المادة  2
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التي تصدر بموجب تحويل  اب في الأسيماىمين عن حقيم التفضيمي في الإكتتالصريح لممس
 ستحقاق.سندات الإ

لا يجوز التحويل إلا بناءا عمى رغبة الحاممين وفقط حسب شروط وأسس التحويل 
العقد بأن التحويل سيتم إما في فترة أو المحددة في عقد إصدار سندات الاستحقاق ويبين ىذا 

ما في  .1«كان أي وقت فترات اختيارية محددة وا 

يم التي تؤول إلى أصحاب سمية للأسصدارىا بسعر لا يقل عن القيمة الإمع وجوب إ
. من 119مكرر  715ستحقاق في حال اختيار التحويل وىذا ما تؤكده المادة سندات الإ

اق القابمة لمتحويل لا يجوز أن يكون سعر إصدار سندات الاستحق » القانون التجاري بنصيا:
ال اختيار حسمية لمسيم التي تؤول إلى أصحاب سندات الاستحقاق في من القيمة الإ

 .2«التحويل

ستحقاق القابمة ة الغير العادية بإصدار سندات الإوفي حال ترخيص الجمعية العام
لتسديد، ك رأس ماليا أو تخفيضو عن طريق المتحويل إلى أسيم، يحظر عمى الشركة استيلا

ستحقاق تاريخ التصويت مادام أن سندات الإباح ابتداء من كما يحظر عمييا توزيع الأر 
 .3القابمة لمتحويل متوفرة

مبمغ لوفي حال لجوء الشركة إلى تخفيض رأس ماليا بسبب الخسائر أو التقميص إما في ا -
ما في عددىا يترتب تبعا الإ ستحقاق تخفيض حقوق أصحاب سندات الإ كللذسمي للأسيم وا 

يحظر لمشركة  » بنصيا: 20مكرر 7154 الذين يختارون تحويل سنداتيم وىذا حسب المادة
أدناه استيلاك رأس ماليا أو تخفيضو عن طريق التسديد كما يحظر  827تحت طائمة المادة 

                                                           
 .ق ت، مرجع سابق 118مكرر  715المادة  1
 .مرجع نفسو، 119مكرر  715 المادة 2
 ، ص2008، دار الخمدونية لمنشر والتوزيع، الجزائر، الأوراق التجارية وفقا لمقانون التجاري الجزائريعمار عمورة،  3

245. 
 ق ت، مرجع سابق. 20مكرر  715 المادة 4
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 الإصدارابتداء من تاريخ تصويت الجمعية العامة التي ترخص  عمييا تغيير توزيع الأرباح
متوفرة، وفي حال تخفيض رأس إلى أسيم  ستحقاق القابمة إلى التحويل ومادامت سندات الإ
ما في عددىا تخفائر أو التقميص إما في المبمغ الإالمال بسبب الخس ض تبعا سمي للأسيم وا 

 «يختارون تحويل سنداتيمستحقاق الذين لذلك حقوق أصحاب سندات الإ

يق طمب التحويل المرفق وينتج عن ىذا التحويل زيادة رأس مال بصفة نيائية عن طر 
اب الأسيم مع حصول السندات تاب أو عن طريق النفقات التي يسمح بيا اكتتكتببطاقة الإ

 الذين أبدوا رغبتيم في التحويل عمى مجموعة من الحقوق، كالحق في الأرباح المدفوعة عن
ويستوجب في نياية كل سنة مالية بيان عدد الأسيم التي تم  1السنة التي تم فييا التحويل

إصدارىا خلال تمك السنة مقابل السندات التي رغب أصحابيا في تحويميا إلى أسيم خلال 
 .2تمك السنة أيضا

 :اب بالأسهمتكتثانيا: سندات الإستحقاق ذات قسيمات الإ 

 لو أضيفت السندات نوع خاص فيو عبارة عن سند دين عادييعتبر ىذا النوع من 
من القانون  126مكرر  715قسيمة أو عدة قسيمات خلال إصدارىا وىذا ما أكدتو المادة 

يجوز لشركات المساىمة التي تستوفي الشروط المطموبة لإصدار سندات  » التجاري:
  .بالأسيماب تتاستحقاق أن تصدر سندات  استحقاق ذات قسيمات اك

اب بالأسيم تقوم بإصدارىا تتويجوز لشركة ما إصدار سندات استحقاق ذات قسيمات اك
 .الشركة التي تممك بصفة مباشرة أو غير مباشرة أكثر من نصف رأس ماليا

                                                           
 .218ص، 1999، مصر، الذىبيط، دار النسر  ، دالشركات التجاريةعبد القادر عزت،  1
، دار التشريعات التجارية وتشريعات الأموال لطمبة العموم الإدارية والماليةتالا سعود الشوا،  صفاء محمود السويمميين، 2

 .288، ص2005وائل لمنشر والتوزيع، الأردن،
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ويجب في ىذه الحالة عمى الجمعية العامة لمشركة التابعة والمصدرة لسندات الاستحقاق أن 
صو الجمعية العامة غير العادية لمشركة المدعوة لإصدار ترخص بإصدار الأسيم فترخ

 .1«الأسيم

أو بأسعار اب بالأسيم بسعر تحيث تمنح ىذه القسيمات لصاحب السند حق الاكت
والتي لا تتجاوز مدة ممارسة  الإصدارالمحددة في عقد  والآجالمختمفة وذلك وقت لمشروط 

من ثلاث أشير وىذا حسب نص المادة النيائي لمقرض بأكثر  ستيلاكالحق أجل الإىذا 
يمكن أن تتجاوز مدة ممارسة حق ...لا » نون التجاري:افقرة الثانية من ق 127مكرر  715
  2«ستيلاك النيائي لمقرض بأكثر من ثلاثة أشيرالإ

اب من قبل الجمعية العامة وفي تكتفي كيفيات حساب سعر ممارسة حق الإويتم البث 
بيا أصحاب القسيمات، حيث ألزم لممشرع  تالتي يمكن  أن يكتالمبمغ الأقصى للأسيم 

سمية المكتتبة بناءا لمقيمة الإ الأقل  ضرورة أن يكون سعر ممارسة ىذا الحق مساويا عمى
 الفقرة الثانية من القانون التجاري: 128مكرر  715عمى تقديم قسيمات وىذا حسب المادة 

سمية الإكتتاب مساويا عمى الأقل لمقيمة الإن يكون سعر ممارسة الحق في ويجب أ ...»
  «للأسيم المكتتبة بناءا عمى تقديم قسمات..

 ستحقاق ذاتى الجية المخولة بإصدار سندات الإكما أن المشرع لم ينص صراحة عم
ذا كان أجل ممارسة الحق في  اب في الأجل الذي يحدده الإعلانتكتقسيمات في الإ وا 

سعر الممارسة الواجب اعتماده ىو أول سعر يوجد في عقد  تح بعد يكونتكتتاب لم يفالإ
كتتاب ى كل عممية أخرى تتضمن حقا في الإالإصدار، وتطبق أحكام ىذا المقطع عم

 .3«مخصص لممساىمين...

                                                           
 ق ت، مرجع سابق. 126مكرر  715 المادة 1
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ا كانت إمكانية النص في عقد الإصدار عمى تصحيح شروط الاكتتاب المحددة فيو إذ
المسجمة في السعر الرسمي ببورصة القيم  كتتاب بالأسيمالقسيمات تمنح الحق في الإ

المنقولة، وذلك قصد التكفل بأثر الإصدارات والإدراجات أو التوزيعات حسب شروط ووفق 
كيفيات الحساب التي تحددىا السمطة المكمفة بتنظيم عمميات البورصة ومراقبتيا وتحت 

يثبت ذلك في الشير يجب عمى مجمس الإدارة في الشركة أو مجمس المديرين أن ، 1رقابتيا
ذا اقتضى الأمر العدد والمبمغ الإسمي للأسيم  الذي يمي كل سنة مالية وذلك حسب الحالة وا 

مغ رأس ببالإضافة إلى إدراجو التعديلات الضرورية عمى شروط القوانين الأساسية المتعمقة بم
الية الجارية مع مال الشركة ويعدد الأسيم التي تشكمو ويجوز القيام بيذا الإثبات لمسنة الم

 .2إدخال التعديلات المناسبة عمى القانون الأساسي

الأسيم من  الإكتتاب الذي يقدم سنداتو الحق في عدد وعميو يكون لصاحب قسيمات
الشركة  بإصدارىاحق اكتتاب الأسيم التي تقوم  يبمقتضجزء من القيمة المنقولة،  ضمنةالمت

الشركة مع  اندماجى إصدار الأسيم، أو في حالة أو إذا  امتصت شركة ما الشركة التي تتول
ذا  الشركة يجوز لأصحاب  انشقتشركة أو عدة شركات أخرى لتكوين شركة جديدة وا 

الإكتتاب أن يكتتبوا أسيما من الشركة الممتصة أو من الشكة الجديدة، تكون  قسيمات
 3موضوع دفع نقذي حسب كيفيات الحساب التي تحدد عن طريق التنظيم.

 الفرع الثالث: سندات المساهمة

تعتبر سندات المساىمة سندات  " :بقولو 74مكرر  715عرفيا المشرع الجزائري في المادة 
دين تتكون أجرتيا من جزء ثابت يتضمنو العقد وجزء متغير يحسب استنادا إلى عناصر 

                                                           
 .سابق،  مرجع ق ت 4ف 128مكرر  715المادة  1
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لمسند، حيث يكون الجزء المتغير  سميةالإتتعمق بنشاط الشركة أو نتائجيا وتقوم عمى القيمة 
 2كما تكون سندات المساىمة قابمة لمتداول. .1موضوع تنظيم خاص توضح حدوده بدقة"

وسندات المساىمة لا تكون قابمة لمتسديد إلا في حالة تصفية الشركة أو بمبادرة منيا، 
عقد  بعد انتياء أجل لا يمكن أن يقل عن خمس سنوات حسب الشروط المنصوص عمييا في

 3الإصدار.
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 المبحث الثاني: الآثار الناتجة عن حمل السندات:

إن المركز القانوني لممكتتبين في القيم المنقولة يختمف باختلاف القيمة المكتتب بيا، 
يكون أساسيا حق ممكية  الصنف حيث تمنح الأسيم لأصحابيا حقوق متساوية بحسب

جزء من رأس مال الشركة والذي قدمو بنية المشاركة ويكون ىدف كل شريك في لالمساىم 
 .(المطمب الأول)الشركة ىو الحصول عمى حقوق مالية فييا وىذا ما سنتطرق إليو في 

وفي مقابل الحقوق التي تمنحيا القيم المنقولة لممكتتبين فييا تقع عمى عاتق ىؤلاء 
ى مصالحيا واستيفاء حقوقيا وىذا ما سنتطرق إليو تضمن لمشركة المحافظة عم لتزاماتالإ
 .(المطمب الثاني)في 

 لمطمب الأول: حقوق حاممي السنداتا

تتعدد وتتنوع الحقوق التي تخوليا سندات الدين لأصحابيا فتكون إما ذات طابع مالي 
 أو ذات طابع غير مالي وىذا ما سيتم التطرق إليو في فرعين عمى التوالي:

 الحقوق المالية: الفرع الأول:

ندات الدين في حق حامل السند في الحصول عمى فائدة لحممة ستتمثل الحقوق المالية 
 وحقو في استرداد السند إضافة إلى الحق في التنازل عن السند لمغير.

 الحق في الحصول عمى فائدة:أولا: 

المشرع الجزائري لم يذكر صراحة حصول حامل السندات عمى فائدة ثابتة من  أنرغم 
طرف الشركة إلا أن ىذا الأمر بدييي إذ لا يعقل أن يقرض الشخص الشركة مبمغا من 
المال بدون أن يحصل عمى مقابل وىي شركة تقوم أساسا عمى المال تسعى لتحقيقو 

 1والمضاربة فيو.
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لم ئدة كيفما كانت عميو حال  الشركة أي حتى ولو وحامل السند يحصل عمى الفا
 .كتتابالإ، وكيفية الحصول عمى الفائدة تقرره الشركة في مبمغ 1تحقق الشركة أرباحا

 تحديد نسبة الفائدة:

ىذه الحرية لا تعني  أنتحدد الفائدة المترتبة عن سندات الدين في عقد الإصدار، غير 
تحديد معدل الفائدة بطريقة عشوائية بل أن حالة السوق المالية والنقدية وقت الإصدار ىي 

تحديد الفائدة فإنيا تظل ثابتة ولا تتغير بحسب الأرباح التي فمتى تم التي تحكم ىذا المعدل 
 2تحققيا الشركة.

ن كانت الف ترات التي تدفع فييا الفائدة تحدد في ويتم دفع الفائدة في معظم القروض سنويا وا 
من المرسوم التنفيذي رقم  23عقد الإصدار وكذلك في سند الدين وىو ما نصت عميو المادة 

إلى المكتتبين  سممةتشمل سندات القروض أصحاب سندات الإستحقاق الم " 95-4383
 الأخرى...".معدل فترة دفع الفائدة والأصل والمنتوجات ... الآتية  عمى البيانات

د عنو يستمزم الرجوع إلى القواإالفائدة وفي حال غياب نص صريح فتقادم  أما فيما يخص
من القانون المدني بأن الحقوق الدورية والمتجددة ومن 4 309العامة حيث تقضي المادة 

 سنوات عمى استحقاقيا. 05بمضي بينيا الفوائد تتقادم
لاستفاء حقو في الحصول عمى الفائدة في  وعميو فحامل السند الذي لا يقدم قسيمات

سنوات ويبقى حقو في  5المواعيد المحددة والمقررة يسقط حقو في المطالبة بيا بمضي 
 .5قيمة السند قائما رداداست

 

                                                           
 .263، مرجع سابق، ص  مصطفى كمال طو 1
 .12، ص 2005، مجمة المؤسسة والقرض، مزايا القرض المستندي وحقوق حممة سندات القرضنوال فنينح،  2
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 رد قيمة السند: -1

تكون سندات  من القانون التجاري عمى مايمي: " لا 76مكرر  715تنص المادة 
حالة تصفية الشركة أو بمبادرة منيا بعد انتياء أجل لا يمكن  المساىمة قابمة لمتسديد إلا في

 .1أن يقل عن خمس سنوات حسب الشروط المنصوص عمييا في عقد الإصدار"

إذن رد قيمة السند لا يتم إلا إذا دخمت الشركة في حالة تصفية الأمر الذي يمزميا 
شريطة أن لا تصدر ىذه سداد ديونيا، أو بادرت الشركة بمحض إرادتيا برد قيمة السند، 

المبادرة إلا بعد مرور عمى الأقل خمس سنوات من إصدار السند، وضمن الشروط المقررة 
في عقد الإصدار وذلك لأن إصدار السند معناه اقتراض الشركة للأموال عمى أمد طويل، 

 2وىذا ما تؤكد المادة السابقة الذكر.

ذا كان المبدأ ىو عدم جواز رد قيمة السند إ ، فإن الاستحقاقلا عند حمول أجل وا 
طبيعة السندات كونيا قروض طويمة الأجل يتعذر عمى الشركة الوفاء بقيمتيا دفعة واحدة، 

يتم الوفاء بقيمتيا تدريجيا عن طريق  أنفغالبا ما تشرط الشركة خلال إصدار السندات 
استيلاك عدد منيا سنويا، فيستوجب عمييا إعلام حامل السند بإمكانية رد قيمتو إليو قبل 

 3الموعد المتفق عميو.

ينص عمى  أنويتم تعيين السندات التي تستيمك سنويا عن طريق سحب القرعة ويجب 
ك وشروطو والقيام بالإعلان بذلك في اٌستيلاك في عقد القرض مع إثبات كيفية الإستيلا

 نشرة الإكتتاب.

                                                           
 ق.ت، مرجع سابق. 76مكرر  715المادة  1
 .229نادية فوضيل مرجع سابق، ص  2
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كما يمكن لشركة المساىمة أن تتبع في استيلاك سنداتيا طرق أخرى، كأن تقدم عمى 
شراء سندات في البورصة قبل موعد استحقاقيا، وتقوم بشراء كل سنة عدد من السندات 

الدائن والمدين وينقضي عندما تباع في البورصة وفي ىذه الحالة تجتمع في الشركة صفة 
 الدين باتحاد الذمة.

 الحق في تداول السند بالطرق التجاري: -3

سميا يتم التداول ى الشكل الذي يصدر فيو، فإن كان إتتوقف طريقة تداول السند عم
ن كان لأمر  ن كان لحاممو يقع تداولو بطريق التسميم وا  بطريق القيد في سجلات الشركة، وا 

 فيتداول بالتظيير.

ومتى تم تداول السند فلا يعد حاممو محالا إليو ليس لو أكثر مما يممكو سابقا، كما 
تقتضي بذلك القواعد العامة بالتفرع عن الحق بل ىو صاحب حق خاص ومباشر في 
مواجية الشركة، ومن ثم فلا يجوز ليذه الأخيرة أن تتمسك في مواجيتو بالدفوع التي كان 

 1من سبقوه في حيازة السند. يمكنيا التمسك بيا في مواجية

يتم تقييدىا في  أنويتم تداول سندات الدين من قبل حاممييا بكل حرية، ويستوجب فقط 
، إصدارىاالمالية خلال سنة عمى الأكثر من تاريخ  راقو والأجداول أسعار بورصات القيم 

المستحق في ويكون عضو مجمس الإدارة المنتدب مسؤولا عن ىذا الإجراء وعن التعويض 
 2حالة عدم قيد السندات.

 الفرع الثاني: الحقوق الغير مالية:

، وقد 3بنفس الحقوق التي يتمتع بيا الدائن طبقا لمقواعد العامة الإسناديتمتع حاممي 
عمى مصالحيم إزاء الشركة حق الإطلاع عمى الوثائق المتعمقة  ظخوليم القانون قصد الحفا
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 715فية إدارة الشركة وتسييرىا وىذا ما جاء في نص المادة كي متابعةبالشركة ليتمكن من 
من القانون التجاري: " يمكن حاممي سندات المساىمة الإطلاع عمى وثائق  80مكرر 

 1الشركة حسب الشروط المطموبة بالنسبة لممساىمين.

إذن حاممي أسناد المساىمة يتمتعون بنفس الحقوق التي يتمتع بيا المساىمون في الشركة 
 خيرة تمكينيم من ذلك وفق ما نص عميو القانون.وعمى ىذه الأ

كما يجوز لمشركة أن تستشيرىم أثناء الجمعية العامة وليم حق إبداء الرأي حول جدول 
إبداء الرأي العام حول جدول الأعمال  أوالأعمال المقدم من طرف الجمعية باستثناء التدخل 

   أو إبداء الرأي في عممية توظيف مسيري الشركةمعية باستثناء التدخل جالمقدم من طرف ال
أو في إقالتيم لأن ىذه الصلاحيات قاصرة عمى المساىمين فحسب باعتبارىم شركاء في 

 من القانون التجاري.792مكرر 715الشركة المادة 

مرة في السنة حتى  جتماعالإممزمة بحضور  سنادالإاممي حوىذه الجماعة أي جماعة 
 ع إلى تقرير مسيري الشركة عن السنة المنصرمة، وتقرير منذوبيتتمكن من الإستما

الحسابات حول حسابات السنة المالية والعناصر التي تستعمل لتحديد أجرة إسناد المساىمة 
 من القانون التجاري.3 78/2مكرر  715حسب المادة 

كما منح القانون لحاممي سندات الدين حقا آخر يتمثل في إمكانية مقاضاة الشركة وذلك في 
ىذه الحالة  يجوز فيلسندات الدين،  الاسميةحالة تقاعسيا أو توقفيا عن الوفاء بالقيمة 

 4يجوز لحممة السندات المجوء إلى القضاء وطمب شير إفلاس الشركة.

 
                                                           

 ق.ت، مرجع سابق. 80مكرر  715المادة  1
 نفسو.، مرجع 79مكرر  715المادة  2
 مرجع نفسو، 02ف 78مكرر  715المادة  3
، مجد المؤسسة الجامعية، لمدراسات شركات المساهمة في ضوء القانون الوصفي والنقد الإسلاميعمي نديم الحمصي،  4

 .126، ص 2003والنشر والتوزيع، لبنان، 



 السندات                                                                          الفصل الثاني   
 

73 
 

 السندات حممةالثالث: الضمانات الممنوحة ل الفرع

لا يعني بو الضمانات  ستحقاقالإإن الحديث عن الضمانات المقدمة لحاممي سندات 
بحيث أن ىؤلاء يعتبرون بمثابة دائنين عاديين فيكون  الاستحقاقالأساسية والمألوفة بسندات 

 الشركة. أموالليم ضمانا عاما عمى 

تمجأ الشركة إلى منحيم ضمانات خاصة تكون  ابتكتالإعمى  لممدخرينولكن تشجيعا 
ما تكون لاحقة لو في عقد منفصل.  إما وقت الإصدار وتبين فيو وا 

فقد تكون ىذه الضمانات ككفالة تقدميا الشركة عن شركة ثانية تجمع بينيم مصالح 
 فلة من طر مشتركة أو أن الشركة المصدرة ذاتيا تقدم ضمانات تكون مثلا عقارات، أو كفا

 الدولة لإحدى الشركات الكبرى لمقطاع العام.

 1051مكرر  715بحيث نص المشرع الجزائر عمى  ىذه الضمانات في نص المادة 
من القانون التجاري عمى أنو: "يجب أن يتم تكوين ضمانات خاصة من الشركة المصدرة 

قبل إصدار ىذه السندات، وتنشأ الأجيزة المؤىمة لمشركة ىذه الضمانات  الاستحقاقلسندات 
قبل كل  بإشيارىا، ويترتب عمى الضمانات القيام الاستحقاقلفائدة جماعة أصحاب سندات 

 اكتتاب حسب الكيفيات المحددة عن طريق التنظيم.

ب ويعود وبذلك فالمشرع وحماية لممكتتب اشترط ىذه الضمانات قبل السندات لاكتتا
الجمعية العامة لممساىمين مع  إلى الاستحقاققرار منح ضمانات حاممي سندات  اتخاذ

من القانون  842مكرر  715الموافقة المسبقة لمجمس المراقبة، وىذا ما نصت عميو المادة 
التجاري بقوليا: " تكون الجمعية العامة لممساىمين مؤىمة وحدىا لتقرير إصدار مستندات 

ز ليا أن تفوض سمطاتيا إلى مجمس و وطيا أو السماح بذلك ويجر وتحديد ش الاستحقاق
 الإدارة أو مجمس المراقبة أو مجمس المديرين".

                                                           
 ، ق.ت، مرجع سابق.105مكرر  715المادة  1
 .نفسو، مرجع  84مكرر  715المادة  2
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من القانون التجاري عمى: " يمارس مجمس المراقبة ميمة الرقابة  654وتنص المادة 
خيص مجمس ويمكن أن يخضع لمقانون الأساسي بإبرام العقود التي يعدىا لتر  ةالدائمة لمشرك

المراقبة مسبقا غير أن أعمال التصرف، كالتنازل عن العقارات والتنازل عن المشاركة 
، أو الضمانات تكون موضوع الاحتياطيةوتأسيس التأمينات وكذا الكفالات والضمانات 

 .1ترخيص صريح من مجمس المراقبة حسب الشروط المنصوص عمييا في القانون الأساسي"

بقوليا: " لا  812مكرر 715وىو ما نصت عميو المادة  ما سبقويرد استثناء عمى 
عمى سندات استحقاقيا الخاصة وىو ما نص عميو المشرع  رىنيجوز لمشركة تكوين أي 

 رىون عمى السندات الخاصة بيا. نث يفرض عمى الشركة تكوييالفرنسي بح

 حاممي السندات: التزاماتالمطمب الثاني: 

فييا،  كتتابالإتشرع فييا شركة المساىمة وأدت إلى  للإسنادإن كل عممية إصدار 
ن من مجموع المكتتبين بقوة القانون ىيئة أو جماعة أو كتمة تمثل مصالحيا وحقوقيا تكوّ 

وممثمي جماعة حاممي  (الفرع الأول)وسنتطرق إلى تكوين ىذه الجماعة في  3أمام الشركة
 .(الفرع الثاني)السندات في 

 تكوين جماعة حاممي السنداتالفرع الأول: 

بقوليا "يجتمع بقوة القانون حامموا سندات المساىمة التي  75مكرر  715نصت المادة 
ىي من نفس الإصدار لتمثيل مصالحيم المشتركة في جماعة تتمتع بالشخصية المدنية، 

 4".ستحقاقالإويخضعون للأحكام المنصوص عمييا بالنسبة لأصحاب سندات 

 

                                                           
 سابق.مرجع ق.ت،  654المادة  1
 ، مرجع نفسو.81مكرر  715المادة  2
 .226نادية فضيل، مرجع سابق، ص  3
 ق ت، مرجع سابق. 78مكرر  715المادة  4
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 جماعة حاممي السندات: أولا: تعريف

 78مكرر  715يمكن تعريف جماعة حاممي السندات بالإعتماد عمى نص المادة 
عمى أنيا: " ىي جماعة أو كتمة يجتمع فييا حاممو السندات من  88مكرر  715والمادة 

 1نفس الإصدار، بقوة القانون لتمثيل مصالحيم المشتركة وتتمتع بالشخصية المعنوية".

د الجماعات بتعدد الإصدارات وبذلك يجوز لمشركة مع تعدد الإصدارات يمكن أن تتعد
ممة حأن تجمع في كل إصدار جممة السندات في مجموعة واحدة وفق شروط كأن تجمع 

 2السندات ذات الحقوق المتساوية.

 ثانيا: صلاحيات جماعة حاممي السندات

المرتبطة بحماية ىؤلاء إن الجمعية العامة لأصحاب السندات، تتداول في كل المسائل 
في أي مسألة تخص تعديل  الاقتراحكما أنيا تتمتع بسمطة  ضوالعمل عمى تنفيذ عقد القر 

العقد أو بنوده وذلك يكون بقرار الأغمبية، ويكون لجمعية الدائنين بذلك إمكانية المشاركة في 
تفرض عمييم جبرا ة بطريقة مباشرة، لأن بعض القرارات تكون مصيرية لا ينحياة الشركة المد

 3نما بموافقتيم والتي تكون ليا تأثير كبير عمى الشركة المصدرة.ا  و 

مكرر  715ويحق لجماعة حاممي السندات أن تجتمع في أي وقت حسب نص المادة 
 الاستحقاق"يمكن لمجمعية العامة لأصحاب سندات  وفي فقرتيا الثانية من ق.ت عمى أن 88
 4تجتمع في أي وقت". أن

                                                           
 سابق. مرجع ق. ت، 88رر كم 715المادة   1
 .178، ص 1999، دار الجامعة الجديدة لمنشر، مصر، العقود والشركات التجاريةإبراىيم أحمد سيد،  2
 .141، 140ص  بي، مرجع سابق، صيكريم ط 3
 ق.ت، مرجع سابق. 88مكرر  715المادة  4
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تحضر الجمعيات العامة لممساىمين بصفة استشارية دون  أنحاممي السندات  ولجماعة
التدخل في تسيير شؤون الشركة، كما ليم الحق في الإطلاع عمى وثائق الشركة حسب نفس 

 1الشروط المطبقة عمى المساىمين.

فيمكن استشارتيم في جميع المسائل المدرجة في جدول الأعمال، باستثناء المسائل 
 التدابير واتخاذقة بتوظيف مسيري الشركة أو إقالتيم ويمكنيم التدخل أثناء الجمعية المتعم

 2لصيانة حقوق جممة السندات. تحفظية

غير أن السمطات المخولة لمجمعية العامة لجممة السندات ليست عمى إطلاقيا فيناك 
بشأنيا وىذه الحالات جاءت في المادة  اتأية قرار  اتخاذبعض الحالات يمنع عمى الجمعية 

 صر وىي:حمن القانون التجاري الفرنسي الجديد والتي وردت عمى سبيل ال 228-68

 .ستحقاقالإمضاعفة أعباء حممة سندات  -
لم ينص عمى ذلك في عقد  إلى أسيم، ما ستحقاقالإتقرير الجمعية بتحويل سندات  -

 الإصدار.

 الناتجة عن نفس الإصدار بطريقة غير متساوية. الاستحقاقمعاممة جممة سندات  -

را عمى جمعية حاممي السندات في اتخاذ أي قرار بشأنيا، ظوىذه الحالات تعتبر ح
 3تتعارض مع الغرض الذي أنشأت ووجدت من أجمو الجماعة. يانلأوذلك 

د وتحدي والامتيازاتكما يمكن لممثمي الجماعة القيام بأعمال الإدارة كتسجيل الرىون 
السجلات الخاصة، التي تدخل ضمن  أعمال التسيير التي يقوم بيا الممثمين، كما يتمتعون 

ق.ت المستوحاة  90مكرر  715بدور رقابي عمى تسيير الشركة وىذا ما نصت عميو المادة 
 .300من قانون الشركات الفرنسي والتي ىي المادة 

                                                           
 ق ت، مرجع سابق. 91مكرر  715المادة  1
 .221، 220 ص فتحي زناكي، مرجع سابق، ص 2
 .141بي، مرجع سابق، ص يكريم ط 3
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كما ليم سمطة تنفيذ جميع أعمال الجماعة وذلك باستدعاء الجمعية العامة لصحاب 
 1.سميمابالجماعة مصالح ويرأسون الجمعية والمجوء لمقضاء لحماية  ستحقاقالإسندات 

 الفرع الثاني: ممثمي جماعة حاممي السندات:

إلى تعيين ممثمين لمقيام بدورىا والتنفيذ أعماليا  الاستحقاقتمجأ جماعة حاممي سندات 
  شخاص إما أشخاص طبيعيين عمال العادية لمجماعة بحيث يكون ىؤلاء الأعنيا يقومون بالأ

 أو معنويين حسب الحالة.

 أولا: تعيين ممثل الجماعة وعزله:

في  بالاجتماعحاممي السندات في الجمعيات العامة وذلك ليتم تعيين وكلاء أو ممثمين 
من القانون التجاري والتي  89مكرر  715نص المادة  جمعية عامة غير عادية، حسب

وكيل أو عدة وكلاء يعينون في  ستحقاقالإ"يمثل جماعة أصحاب سندات  :تنص عمى
 2الجمعية العامة الغير عادية".

ويكون تعيين ىؤلاء وفقا لمشروط المتفق عمييا كذلك في الجمعية العامة الغير عادية 
عمى أنو:  89مكرر  715المنظم لمجماعة، بحيث نصت المادة وذلك في القانون الأساسي 

ستحقاق وكذا حقوقيم وقوانينيم تي يجب أن يستوفييا وكلاء سندات إ"تحدد الشروط ال
 .ستحقاقإالأساسية عن طريق التنظيم"، بحيث لا يشترط فييم أن يكونوا أصحاب سندات 

ص تنظيمية تنيي مياميم طبق وبعد انتياء عيدة التمثيل التي تكون محددة وفقا لنصو 
 إلى عيدة موالية. انتخابيمالإجراءات السابقة، مع أنو يمكن إعادة 

كما أن الإجراءات السابقة والمخولة لجماعة حاممي السندات، يجب تبميغيا إلى 
الشركة، والتي تطمب نشر قرارات الجمعية العامة لأصحاب السندات وذلك خلال شير من 

                                                           
 .143ص  سابق،مرجع  ،بييكريم ط 1
 ق.ت، مرجع سابق. 89مكرر  715المادة  2
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ية، ويكون النشر في جريدة الإعلانات القانونية بالولاية التي يتواجد بيا تاريخ مداولة الجمع
 1مقر ىذه الشركة.

، بتعيين ممثمين قميمياإوالأمر نفسو في حالة المجوء إلى رئيس المحكمة المختصة 
حيث يجب كذلك نشر ىذا بماعة حاممي السندات، والذي يصدر أمر قضائي في ذلك، جل

 والإجراءات السابقة.المر حسب الشروط 

 الاستحقاقالعامة لأصحاب سندات  لعزليم فيكون من صلاحيات الجمعيةأما بالنسبة 
وفقا لرغبتو ولكن في  الاستقالةفي حالة الإخلال بالصلاحيات المخولة، كما يمكن لكل ممثل 

 كلا الحالتين يستمزم الأمر إبلاغ الشركة.

ء الممثمين الذي يجب أن لا يقل عددىم ىؤلا أجوربحيث تتولى الشركة المدنية دفع 
ويلاحظ كذلك أن المشرع الجزائري إضافة إلى تحديد عدد الممثمين،  2عن ثلاثة ممثمين،

اشترط مجموعة من الشروط الواجب توافرىا في ممثمين جماعة حممة سندات الدين حددىا 
المتعمق بشركات  المتضمن تطبيق أحكام القانون التجاري 438-95المرسوم التنفيذي رقم 

 3المساىمة والتجمعات وتتمثل في:

 يجب أن يتمتع الوكلاء بالجنسية الجزائرية وأن يكونوا مقيمين في الجزائر. -
 أن تسند ميمة الوكالة إلى الجمعيات والشركات التي يقع مقرىا في التراب الوطني. -
تكون لو مصمحة أن لا يكون لو أية علاقة مباشرة بالشركة مصدرة السندات، وأن لا  -

 4تتعارض مع مصمحة حممة السندات.

                                                           
 .142، مرجع سابق، ص طيبي كريم 1

2
 Philippe marle, droit commercial, société commerciale, 5é ; édition dellez, paris 1996, p 341. 

 ، مرجع سابق.438-95مرسوم تنفيدي رقم  3
 .343مرجع سابق، ص ، نادية محمد معوض 4
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كما أن المشرع الجزائري حدد فئة من الأشخاص لا يمكن انتقائيم كممثمين قانونيين 
 لجماعة حممة سندات الدين تتمثل في:

    ة ين( من رأس مال الشركة المد1/10ة، الشركة التي تممك عمى الأقل )ينالشركة المد -
 المدنية نفسيا عشر رأس ماليا. ةأو تممك ىذه الشرك

الشركات التي تضمن كل التزامات الشركة المدنية أو بعضيا القائمين بالتسيير  -
والمتصرفين وأعضاء مجمس المديرين ومجمس الرقابة والمديرين العامين ومندوبي الحسابات 
        ة أو مستخدمي الشركات المدنية، والشركات التي تضمن كل التزامات الشركة المدني

أو بعضيا وأصوليم وفروعيم وأزواجيم الأشخاص الممنوعين من ممارسة مينة المصرفي، 
دارتيا أو في قيادتيا بأي صفة كانت.  1ذو الدين سقط حقيم في تسيير الشركة، وا 

 ثانيا: حقوق ممثمي جماعة حاممي السندات

يتمتع ممثل حاممي السندات بحقوق في الجمعية العامة، منيا حضور الجمعيات العامة 
بداء  دود في المداولات، عوالملاحظات دون أن يكون ليم صوت م الاقتراحاتلممساىمين وا 

المذكورة سابقا. كما  91مكرر  715دون التدخل في تسيير شؤون الشركة حسب المادة 
الجماعة عمى مجمس الإدارة أو الجمعية العامة لمشركة، يحق لو عرض قرارات وتوصيات 

اره بموعد جمسات الجمعية العامة طمع إثباتو لمحتواىا في محضر الجمسة، ويجب إخ
 2وموافاتو بكل الأوراق المرفقة بالإخطار عمى الوجو الذي يتم بو إخطار المساىمين.

 ممثمي الجماعة: ختصاصاتإثالثا: 

خيرة ويمكن أجازىا القانون باعتباره وكيلا عن ىذه الأ اختصاصاتلممثل الجماعة عدة 
 3في ما يمي: الاختصاصاتإجمال ىذه 

                                                           
 ، مرجع سابق.438-95تنفيذي مرسوم  25المادة  1
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، الأعمال التجارية، التاجر، الشركات التجارية، المحل أصول القانون التجاريبندق،  أنور مصطفى كمال طو، وائل 3
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القيام بأعمال الإدارة العادية التي يكون اليدف منيا المحافظة عمى حقوق الجماعة  -1
ا والدفاع عن مصالحيم المشتركة وتظير أعمال الإدارة التي تكون من جميع يممساب

 ممثل الجماعة:اختصاصات 

        ، مجمس الإدارة أو مجمس المراقبةقالاستحقااستدعاء الجمعية لأصحاب سندات " -
مكرر  715حسب نص المادة  .1أو مجمس المديرين أو وكلاء التجمع أو القائمين بالتصفية"

كيفية ذلك بنصيا "تستدعي  94مكرر  715المادة  ذكرتوعن طريق استدعاءىم فقد  93
حسب نفس شروط الشكل والأجل في  الاستحقاقالعامة لأصحاب سندات  الجمعيات

 ويترأس ىذه الجماعة ممثل الجماعة. 2جمعيات المساىمين"
إدارة جمسات جمعية مالكي السندات ويكون بنفس الإجراءات المتعمقة بجمعيات  -

الجماعة المساىمين وعميو تؤول ىذه الإدارة لمكتب الجمعية الذي يترأسو أحد وكلاء 
بمساعدة كاتبين، أما إذا استدعيت الجمعية قضائيا فإن الوكيل القضائي ىو من ينفد ىذه 

ول لمكتب الجمعية العامة صلاحية مراقبة صحة مصداقية ورقة الحضور خالميمة، وت
الممنوحة لكل عضو من أعضاء الجماعة، إضافة إلى مراقبة كيفيات التصويت عمى 

 3معية والإمضاء عمى محاضرىا.في الج المتخذةالقرارات 
الجمعية العامة  اجتماعاتممارسة الرقابة عمى أعمال الشركة عن طريق حضور  -

 715وحسب نص المادة  4،لإطلاع عمى الوثائق لكن يكون دوره استشاريالممساىمين وا
وذلك في  ستحقاقالإنيا أىمت ممثل الجماعة بالتصرف باسم جميع سندات إف 106مكرر 

حالة إفلاس الشركة أو تسويتيا القضائية وذلك بالتصريح في خصوم التسوية القضائية 
التي لا تزال متداولة مع قسيمات فوائد مستحقة وغير  ستحقاقالإبالمبمغ الأصمي لسندات 

                                                           
 ق.ت، مرجع سابق. 93رمكر  715المادة  1
 .، مرجع نفسو 94مكرر  715المادة  2
 .118مرجع سابق، ص  بوفنير فاطمة رمضان، سوماية 3
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ددة، بعد تفصيل حسابيا مع الدائنين، دون أن يمزموا بتقديم سندات من ممثمين ليم لدعم سم
 1تصريح.ىذا ال

بقرار قضائي في  الاستحقاقويتم تعيين وكيل يتولى تمثيل جماعة أصحاب سندات 
 2حالة عجز وكلاء جماعة حممة السندات.

تمثل ىيئة مالكي السندات أمام القضاء كمدع أو مدعى عميو كما يمثميا أمام أية جية  -
، ويلاحظ أن المشرع الجزائري لم يحدد مواضيع الدعاوى التي يمكن أن يتقاضى فييا 3أخرى

الممثل عكس المشرع الفرنسي الذي حددىا بدعاوي البطلان الخاصة بمداولات الجمعية 
العامة، الدعاوى المتعمقة بتصفية الشركة المدينة، دعاوى الإفلاس والتسوية القضائية، 

القابمة  ستحقاقالإعن طريق القرعة لعدد من سندات  ختيارلإادعاوى المطالبة بتنفيذ 
من قانون الشركات الفرنسي، وترفع الدعاوى القضائية  301لنص المادة  استنادا للاستيلاك

 4من طرف وكلاء جماعة حممة السندات باسم الجماعة بعد ترخيص من الجمعية.
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 الخاتمة:

  حقوق معنوية تصدرىا شركات المساىمة، وتكون غير قابمة  ،تعتبر القيم المنقولة   
 فيعن نفس الإصدار، ويمكن تسعيرىا لمتجزئة، وتمنح حقوق متشابية حسب الفئة 

البورصة، وتنقسم إلى نوعين أساسين ألا وىي الأسيم المقدمة من طرف الشركاء 
ل دينا عمى ذمة الشركة والتي تطرحيا كستحقاق تشإ اتالمساىمين، أو عمى شكل سند

رين الراغبين في توظيف دخي بواسطتيا يتم مخاطبة جميور المتعد الأداة الت ،وللإكتتاب 
 واستثمار أمواليم في ىذا المشروع في حالة تولد الثقة لدييم.

رأس المال فالأسيم تعتبر من أىم القيم المنقولة، لأنيا تمثل القاعدة المثمى لتكوين 
موعة من الضروري لانطلاق مشروع الشركة، ولتمك الأىمية أقر التشريع الجزائري مج

، وذلك من خلال قابمية هستثمار إالحقوق الأساسية لممساىم، كحق المساىم في التنازل عن 
الأسيم لمتداول وفقا لإرادتو وبيعيا لمغير بالطرق العادية، أو في البورصة في حال إرتفاع 

 ىا.أسعار 

لشركات المساىمة، يجعميا تتميز  يكما أن الميزة الأساسية المتمثمة في الإعتبار المال
ل الأساسية تعد من العوام عن باقي الشركات التي تتميز بالإعتبار الشخصي، فيذه الخاصية

كون أن الشركة تتعمق أكثر بالمال محل التداول دون اعتبار  لتسييل عممية التداول
 لصاحبو.

المعطاة إلى المساىم في الشركة فيي ليست مطمقة بل  الحريةوعمى الرغم من ىذه 
قيدىا المشرع الجزائري بمجموعة من الشروط ومنيا عدم قابمية الأسيم لمتداول إلا بعد قيدىا 
في السجل التجاري، وكذلك شرط عدم جواز تداول أسيم الضمان المخصصة لضمان 

اه المدخرين، وىذا حماية لممدخرين ومصالحيم إضافة إلى تصرفات القائمين بالإدارة إتج
شرط الموافقة المسبقة عمى التنازل عن الأسيم والذي غالبا ما يتم الإتفاق عميو في القانون 



                                                                                                  الخاتمة
 

84 
 

الأساسي لمشركة لإعطاء نوع من الرقابة لمشركة عمى الأشخاص الجدد الذين يودون شراء 
 الأسيم.

يمة لا تقل الأسيم الوفاء بقفي لتشريعات عمى المكتتبين أما فيما يخص الوفاء فاشترطت ا -
كمال باقي الثمن خلال خمس سنوات الموالية، وىذا يعد ا  كتتاب، و عن قيمة السيم عند الإ

 تشجيع لممدخرين من جية وحماية لمشركة من جية أخرى.

صفة ب لصيقةسيم عادية تمنح حقوق عادية ودائما في إطار الأسيم نجدىا تنقسم إلى أ -
الشريك المساىم، وأسيم ممتازة تمنح لصاحبيا بالإضافة إلى الحقوق العادية حقوقا أخرى 

 استثناء عن مبدأ التناسب في حق التصويت.كفي الصوت المضاعف مثل الحق 

ت التي تمنحيا ىذه الأسيم ما يعاب ىو عدم تحديد المشرع الجزائري لعدد الأصوا وغير أن
عددة دون تحديد عددىا، عكس المشرع الفرنسي الذي حددىا نيا تمنح أصوات متأبقولو 

 بصوتين.

كما نص القانون الجزائري عمى أن لمشركات الحق في اصدار نوعين من الأسيم أسيم  -
عينية وأسيم نقدية، وىذه الأخيرة يمكن أن تأخد شكل اسمي قبل تسديد قيمتيا وذلك حماية 

ي ق عميو، وعمى عكس الأسيم العينية التمتف و لمشركة والوفاء يكون وفق أجل محدد
 كتتاب.تستوجب الوفاء بيا حالا عند الإ

الأسيم  ضافة إلى أسيم رأس المال وأسيم التمتع، بحيث جعل القانون الجزائري ىذهبالإ -
خلال كل حياة  تكوين رأس المال الأساسي وذلك غير قابمة لرد قيمتيا، كونيا تدخل في

الشركة، بينما أسيم التمتع ترد قيمتيا، ولكن صاحبيا يبقى يتمتع بصفة الشريك ولا يحصل 
 مرة ثانية عمى قيمة تمك الأسيم وقت حل الشركة.

وما يلاحظ كذلك أن المشرع الجزائري استحدث أنواع جديدة من الأسيم تتمثل في  -
بحيث أن كلاىما يشكلان استثناء عمى ، ويتالاستثمار وشيادات الحق في التصشيادات 
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قاعدة عدم قابمية الأسيم لمتجزئة، بحيث تنتجان عن تجزئة الأسيم بالفصل بين الحقوق 
المالية والحقوق الغير مالية المترتبة عنيا وىذا ما اعتمده المشرع الجزائري في المرسوم 

39-80. 

المصدرة ليا إعادة شرائيا  كة ر كما أن الأسيم قابمة لمحجز عمييا ورىنيا ويمكن لمش
في حالات معينة، إلا أن مسؤولية الشريك المساىم تبقى دائما محدودة فالمساىم لا يعتبر 

 تاجرا يمكن مساءلتو ومتابعتو في أموالو الخاصة.

ويل المشاريع الكبرى بما فييا شركات ممية السيم كقيمة منقولة في تىونظرا لأ
ت لم تقف عند ىذا الحد بل اتجيت إلى ايجاد طرق بديمة المساىمة، ما يلاحظ ان التشريعا

من جية ومكممة من جية أخرى للأسيم لتمويل ىذه الأخيرة وأفضل مثال عمى ذلك ىو 
إذا كانت الشركة  سندات الاستحقاق المعروضة عمى الجميور للاكتتاب فييا، في حالة ما

في رأس ماليا، أو المجوء إلى بحاجة إلى أموال لتوسيع نشاطيا دون المجوء إلى الزيادة 
 .مع ارتفاع الفوائد المترتبة عنيادائما قصيرة المدى القرض البنكية التي تكون 

د، بحيث فسندات الاستحقاق ىي سندات قابمة لمتداول يثبث فييا حق دائنو طويل الأم
مثل قيمة اسمية متساوية, والمكتتب تيا إلى أجزاء متساوية عأن الشركة تصدر قرضا جما

فييا بمثابة مقرض لمشركة المصدرة المدينة وعمى الشركة رد قيمة القرض وذلك عند تاريخ 
 الاستحقاق المتفق عميو مع منح دائن الفوائد سواء ثابثة أو متغيرة حسب الحالة.

ل الأسيم ليا الأىمية الكاممة مثميا مث يتالتشريع الجزائري ىذه القيم وأعطونظم 
بعض ائن عمى الرغم من أن دصمحة الوروعيت في تنظيميا لكل من مصمحة الشركة وم

ان لذلك عممت عالاستحقاق يكيف عمى أنو عقد إذ اتدلاكتتاب في سنا عقديرى أن  والفق
معظم التشريعات عمى حماية الطرف المذعن وىو المكتتب في سندات الاستحقاق واضعة 

شرط مى الشركة المصدرة لمسندات الاستحقاق مراعاتيا ومنيا مجموعة من الشروط يجب ع
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فاء الشركة لكل رأسماليا قبل شروعيا في الاقتراض من الجميور أولا، ثم المجوء إلى يستإ
 .لم  يفي ذلك بالغرض االقروض إذ

علام المنخرطين تحت طائمة العقوبات الجزائية، لإ كما اشترطت كذلك الاشيار كشرط -
 روطو والكيفيات التي تم بيا.وش بالإصدار

كما أقر المشرع الجزائري لسندات الاستحقاق المركبة، تتمثل في سندات استحقاق قابمة  -
لمتحويل إلى أسيم تصدر بناءا عمى قرار من الجمعية العامة الغير العادية لأنيا تؤذي إلى 

لصاحب السند وفقا لرغبتو أن يكون مساىما في  يةر حتعديل رأس مال الشركة. وتعطي ال
الشركة الدائن ليا، وىذا يدخل في إطار المساواة بين المساىمين وأصحاب سندات 

 الاستحقاق.

اضافة إلى ذلك سندات المساىمة التي تعتبر نوع جديد لمقيم المنقولة والتي ىي من جية -
ي سندات إستحقاق لأنو يترتب عنيا أسيم لأنيا تكون قابمة للاستيلاك، ومن جية ثانية ى

 دخل ثابث أو متغير.

ث أو المتغير حسب عقد الإصدار والوفاء بيا بيراد سواء الثاالإا وبمجرد رد الشركة ليذ
 بانتياء الأجل المتفق عميو تنقضي العلاقة بين الشركة المصدرة وبين صاحب السند،

التسديد وذلك في حالة وجود وات ة علاينن التشريع فرض عمى الشركات المدوالملاحظ أ -
قيمة السند عند تاريخ الاستحقاق كحماية لحقوق أصحاب سندات الي عند استرداد متضخم 

 الاستحقاق.

في  ، أوكما أجاز التشريع أيضا لصاحب السند تداولو سواء سواءا بالطرق العادية -
اتيا في سوق البورصة رة شراء سندعرة فييا، كما يمكن لمشركة المصدالبورصة إذا كانت مس

قبل تاريخ استحقاقيا، وابطاليا بعد شرائيا وذلك في حالة انخفاض السعر الحقيقي  لسنداتيا 
 حماية لمصالحيا.
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كما أن المشرع الجزائري حدد سعر الفائدة التي تعد كمقابل لمخاطرة القرض، خاصة في  -
الحقوق الإضافية  حالة إعسار الشركة، كما تعطي سندات الاستحقاق لأصحابيا بعض

كالحق في الإعلام غير المباشر وذلك من قبل ممثمييم، وضمانات ممنوحة ليم حماية 
أجيزة محددة من خلال لشركة، الدائني  ة إلى جانب الضمان العام المقررلحقوقيم المالي

 الضمانات.ىذه مخول ليا الحق في تحديد  اقانون

أقر التشريع بحق التكتل عمى شكل إتحاد  إضافة إلى الحماية المقررة لأصحاب السندات -
تجاه الغير إذا كانت  يضمن الدفاع عن مصالحيم المشتركة، إتجاه الشركة المصدرة وا 

 سنداتيم من نفس الإصدار,

ونظم المشرع الجزائري جماعة حاممي السندات تنظيم مفصل بحيث حدد صلاحيات ىذه 
 الجماعة إضافة إلى أعماليا وكيفية تسييرىا.



 

 

 قـائمة المراجع
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:لملخصا  

تعتبر الأسيم والسندات من أىم المنتجات المالية التي من خلاليا يمكننا تنويع مصادر 
 إثراء الذمة المالية، فالأسيم من أكثر ىذه المنتجات إنتشارا ومعرفة للأشخاص بيا.

مما يجعل منو  فصاحب السيم من خلال شرائيا يكون قد قام باستثمار جزء من أموالو
، وىي وويحصل في المقابل عمى أرباح سنوية بنسبة عدد أسيممالكا في شركة المساىمة 

 تخضع للإستراتيجية المرسومة من قبل المسيرين.

ن كان يقوم باستثمار جزء من أموالو في شركة المساىمة، فإنو لا  أما صاحب السند وا 
، ويحصل في ة سند يثبت صفة الدائنييكون مالكا، بل يكون مجرد دائن لمشركة من خلال 

 المقابل عمى دخل سنوي ثابت عمى خلاف السيم الذي يرتبط بالربح والخسارة.

 

Résumé : 

Les obligations sont des produits financiers dont on peut faire l’acquisition 

en vue de rentabiliser le patrimoine ,Elles sont nettement moins connues que les 

actions, mais également très différentes de ces dernières. 

Acheter une action d’une SPA revient à faire l’acquisition  d’une partie de 

cette société (de son capital). Une action est donc un titre de propriété. En 

échange de votre investissement, l’entreprise vous reverse, le plus souvent, une 

partie de ses bénéfices annuels, par le biais d’un dividende par action. Bien 

entendu, ce dividende est fluctuent : il dépend aussi bien de la stratégie choisie 

par les dirigeants que de la capacité de l’entreprise à générer des profits.      

Acheter une obligation revient à prêter de l’argent à l’organisme qui a émis 

cette obligation pour financer sa dette ou pour investir. Une obligation est donc 

un titre de créance. Il prouve que l’émetteur vous doit une certaine  somme 

d’argent. En échange de votre prêt, l’émetteur vous reverse un intérêt, le plus 

souvent par le biais d’un coupon, Cette appellation vient de l’époque où les titres 

financiers étaient imprimés sur du papier et accompagnés de coupons que l’on 

donnait pour toucher les intérêts. 


