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« La société anonyme tient une place centrale dans le système 

économique libéral ; son avènement dans la deuxième moitié du XIXe siècle 

a marqué le triomphe du capitalisme. Elle a été et demeure l’instrument 

juridique de ce système économique auquel elle s’identifie….la société 

anonyme n’est pas seulement un mécanisme juridique ; c’est un 

phénomène social … source d’argent et de pouvoir » .1  

 

  

 

 

 

 

 

 

 
1_Mohamed El Mernissi, traité marocain de droit des sociétés, Lexisnexis, Paris, 2019, p. 287. 
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؛ الإدارة في التسيير" ستقلالإ" ؛الواسعة" ستثمارالإ رية"ح   ؛"حترام وتقديس حق الملكيةإ"
قبال ض عنه الإالذي تمخ   ،ماليجاء بها النظام الرأس .. هي مجموعة مبادئ"رةتقديس الإدارة الح  "

 عتبار أنبإ ،رقتصاد الح  لإا ظمن  فرزات م  أهم عد إحدى التي ت   على تأسيس الشركات التجارية
شتراك مجهود عدة أشخاص في مشروع نعيشه عصر التكتلات والتجمعات وإ العصر الذي

من أمامها تاحة تكتل الوسائل الم   ع تجاري تهدف أساسا إلىتجم  كالشركة ف ،اد سلف  حد  م   قتصاديإ
المشاريع الطموحة نفيذ تب غية  ،هود المعزولةحققها الجتائج أفضل من تلك التي ت  جل تحقيق نأ

عة ففي ظل ما يسمى بالمن ،ستفادة من المهارات المختلفةعن طريق الإ ،بأفضل كيفية
المزيد من  جل تحقيق، إما من أ1ب موارد هائلةالتي تتطل   organisationnelle  utilitèنظاميةال

ا تعزيز  ،2المنافسةواجهة جل م  أو من أ ،شتركة في التكاليفهمة الم  ساجل الم  أ أو من ،الأرباح
من جهة لشركة ا لتنافسية ادعم  و من جهة، التي تضمن ديمومة وجودها قتصادية لمؤهلات الإل

  .قتصاديتطلبات السوق الإمع م   في إطار التأقلمدائما  ،ثانية

لاسيما إذا أخذت شكل شركة  ،الأداة العجيبة للبرالية الحديثة التجارية الشركةبذلك عد ت  ف
ت بعد رحيل أثبتت التجارب أن الشركات الخاصة والعائلية غالبا ما تنهار وتتفت   حيث ؛3مساهمة

 أنخاصة ، 4نجد في عديد الأوقاتصبح هو الم  ل لمساهمة عامة ي  التحو  ف ،الجيل الثاني من العائلة
دخار هيأة للإلأنها م   ؛موالالأذات رؤوس الشكل النموذجي للشركات هو  شركاتهذا النوع من ال

تستطيع تجميع رؤوس  بمعنى أنها ،المالية عن طريق دعوة الجمهور إلى الإكتتاب في أوراقها العام
قتصادية زالت الوظيفة الإلاف؛ نتجةم  قتصادية ضخمة لتستخدمها في إقامة مشاريع إالأموال ال
فت تاركة خلفها الإمكانيات الفردية التي تخل   ،عتبارها عمل جماعي تتأكد يوما بعد يومللشركة بإ

ما لم  ،ستعصى على الأفراد توظيف طاقاتهم الفردية مهما بلغت من ضخامةحيث ي   ؛عنها بأشواط
يتعاظم ل ،كيان قوي تزداد قوته بمرور الوقتشك ل فالشركة ت   .عي نيتم تجميعها لتحقيق مشروع م  

قتصاديات ة إكييرص العمل، فهي أساس دينامللثروة وف   نظام نفعي خلا قنها و  ا لهدفها كدورها تبع  
 ب حشدالمشاريع الصناعية والتجارية الكبيرة التي تتطل  ل ج  حتى أنها تكاد تحتكر القيام ب، 5السوق 

                                                             
1_Ali Nenni, droit des sociètès commerciales, cours pour la 3éme anneès licence fondamentale droit privè, 

université Tunis El Manar, facultè de droit et des sciences politique de Tunis, 2020/2021, p.04.  
 .50صد س ن، د د ن، د ب ن، د ط، ، 01، الشركات في القانون المغربي، جعز الدين بنستي_2

3_Patrice Giron, droit commercial, 3éme édition, FOUCHER, Vanves, 2008, p.167. 

 .27، ص7002، دار جنان للنشر والتوزيع، عمان، 01، أسواق المال، طحمدأزهري الطيب الفكي أ_4
5_ Frédéric Teulon, introduction à l’économie, 3éme édition, Peuf, Paris, 1998, p.72.         
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تغطية النفقات الرئيسية كنفقات التجهيز والتشغيل لتزايدة حاجتها الم   ةتلبيقصد  ،الأموال الكافية
 مين ضد المخاطروالتأ الإعلانا كالتسويق و ضافية التي تظهر لاحق  ، وكذا النفقات الإوالإنتاج

  .دراتها التنافسيةؤثر على ق  تواترة تتغيرات م  ما يشهده السوق من م   في ظل   وغيره،

يمكن ف ،زيادة إنتاجهاو إلى توسيع نشاطها  يان حاجة الشركةقد يحدث في عديد الأحكما 
سيريها تجعل م  الحالة التي تصل فيها إلى مرحلة من النمو ك اقتصادية أساس  إ ،لأسباب شتى

قتصادية تكمن في إهي خلفية وخلفية هذه الزيادة  ،جتماعيزيادة رأسمالها الإون بضرورة يحس  
ستثمارات زيد من رؤوس الأموال بهدف تحقيق إالمجذب قصد  ،ر لدائنيهاقر  تقوية الضمان الم  

المالية  صحتها را علىؤشعد الزيادة م  ه الحالة ت  الجهر بالأرضية المالية للشركة، ففي هذكذا أخرى و 
 affirmer sa solvabilitéلدى المؤسسات المالية سرها ل تأكيد ي  مما يسه   ،قتصاديونموها الإ

تجاوز خسارة حل ت بها من وراء زيادة رأسمالها إلى الشركة تسعى . ومن وجهة نظر أخرى، قد 1
 هافي تقدير رأسمالإخفاق المؤسسين أو بهدف تصحيح  ،المالية السيولةبت لها عجز في وسب  

في  أعضائها مطالبا منها لتنفيذ سعي  أو  ،دة عن التضخمتول  ب الآثار الم  تجن  أو بهدف  ،يالتأسيس
أسهم بدل الحصول على رغبة المساهمين في ل اأو تنفيذ ،حتياطي لسداد الديون لحصول على الإا

واجه ذلك اكل والعقبات التي ت  كبر المشأل شك  من الحالات الأخرى التي ت   اوغيره ،الأرباح النقدية
  .المشروع

وقلبها النابض وصمام أمنها ومرآة واة الأساسية لها الن  هو رأسمال شركة المساهمة ولأن 
يؤدي إلى فقد  ،كذلك تعاملين معها والعكسئتمانها لدى الم  يزيد من إفإنه  ؛نشاطهاتعكس قيمة 

 جديدة ب التفكير في مصادرمما يتطل   ،التزاماتهق بتنفيذ إخشية التعامل معها لمخاوف تتعل  
التمويل بمثابة الضالة ليستقيم القول أن  ،هانشاطلخدمة  المرصودةالمالية  المواردرفع و ها لتمويل

قتصادية ومن يان الحياة الإلأي مشروع وشر حرك الأساسي الم  عد وي   ،التي تشهدها معظم الشركات
هي ف ،ات المساهمة من النظام العاممويل شركتأن خصوصا  ،ستمراروامل النجاح والإبرز عأ
عظم شركات م  ولو أن  ،أكثر من بقية الشركات الأخرى  هالنهوض بأعبائلحاجة إلى الأموال ب

م خدماتها قد  ت  مثلما سبق قوله، بادئ الأمر كشركات خاصة أو عائلية في  المساهمة الكبيرة تنشأ
ب يتطل  الأمر الذي  ،ملها وترتفع حصتها السوقيةع ع نطاقر ويتس  نتجاتها بحجم صغير ثم تتطو  وم  

                                                             
 .001، ص7002، برتي للنشر، الجزائر، 70ط، محمد بن بوزةلى العربية إترجمة ، قانون الشركات، بلوله الطيب_1
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 ،أن يرفعه شخص واحد حتى لو كانت لديه موارد مالية كبيرةر يتصو  الذي لا  رفع حجم رأسمالها
 المشرعإليه ن تفط  وهو ما  ،1ضخم مشروع تجاري برقم أعمال ستغلالالأمر بإق لاسيما عندما يتعل  

ف عند التشريعي بشركة المساهمة لم يتوق   هتمامفالإ .الجزائري على غرار التشريعات المقارنة
عتناء بها وتوفير الإعن طريق  ،لهحقة متد كذلك خلال المرحلة اللا  بل إ ؛فحسب تأسيسالمرحلة 

نها عقد كو   ،مالهامن خلال زيادة رأس ستمرارية داخل الحقل التنافسيساعدها على الإالأدوات التي ت  
ب على الرغبة في السعي لتحقيق مردود طي   جتماعي الذي يدل  الإتأثيره ز عن غيره من العقود بيتمي  

مكنها أن تلجأ إلى إصدار بحيث ي  ؛ نفردولها في ذلك أكثر من خيار م   ،على مختلف الأصعدة
كنها طرح أوراق أخرى صطلح عليها بالأسهم، كما يم  كتتبين فيها حقوق ملكية ي  لم  تمنح لأوراق مالية 

لتحصيل إضافية  بدائلستدانة دائما، لها وفي إطار الإ .سمى بالسنداتنية ت  تمنحهم حقوق دائ
ميزاتها وكثرة عيوبها لة م  ق  ل   نوك والمؤسسات المالية؛ لكن نظراخارجية كالبموارد مالية من جهات 

قتراض ها النية في الإديول د لتيفإنه  ؛عقدة وشروط الدفع الصارمة والآجال القصيرةالم   اتهاكإجراء
  .باتلتجاوز هذه العق الأشخاص غير الرسمية ،الغير ن  د  من ل  

، نجد أسلوب طرح فاضلة بين مختلف الآليات التي أتاحها التشريع أمامهاسبيل الم   ىعل 
 مباشر ما بين وحدات العجزالتمويل ال أدواتكأحد سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم 

ع فيها كنظام قانوني ف عندها لدراستها والتوس  نتوق  ل، مدخريناللدى  ووحدات الفائض لدى الشركة
ي فوهذا ، 2موجودة منذ أكثر من قرن من الزمن السندات عموما رغم أن ،يحتاج إلى البحثخاص 

لم يكن نظام  إذ   ؛الجزائرية لدولةقتصادي لشهدها النظام الإلات الجذرية التي التحو  سايرة م  ضم خ  
بدائل شجعا على تواجد قتصاد السوق م  إ إلىل ته الجزائر قبل التحو  ي تبن  ه الذوج  قتصاد الم  الإ

قتصرة على السندات التي تصدرها الدولة وكانت العمليات المالية السائدة م   ،تنوعةم  ستثمارية إ
عن طريق لها تمويل عجز الخزينة العمومية )سندات التجهيز أو سندات الخزينة( التي يتم من خلا

ل التحو   إطارنه في إلا أ ؛الجمهور في العملية شراكحاجة لإالؤسسات المالية فقط دون البنوك والم
 وجه المالي على والإصلاحقتصادية عامة الإ للإصلاحاتوتفعيلا  ،قتصاد السوق إ إلى

تحرير بعض الأنشطة لصالح قتصادي و النشاط الإ حتكارفك إ إلىعمدت الجزائر  ،الخصوص

                                                             
1_Frédéric Teulon, op. cit.,  p.73. 
2_Jan De Spiegeleer-Wim Schoutens foreword by Philippe Jabre, the handbook of convertible bonds 

(Pricing, Strategies and Risk Management), 1st  édition , Wiley Finance, 2011,  p.03. 
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لت تبع بنصوص قانونية فع  ست  الذي إ 1ا مع إقرار حق الملكية الفرديةتماشي   ،دد خواصفاعلين ج  
ه الإ الذي فتح المجال ، 32/002المرسوم التشريعي رقم على غرار قتصادي الجديد للدولة التوج 

 ةطريقك، 3لشركة المساهمة من أجل إصدار أنواع جديدة من القيم المنقولة لم تكن موجودة سابقا
سندات  لتكون  ،المشروعاتوتنويع مصادر تمويل دخرات حشد الم  على اعدة م سآليات  ستحداثلإ

 ،بالنظر لطابعها الهجينوتكمن أهميتها  ،أهم هذه الخيارات ىحدإ الاستحقاق القابلة للتحويل
بين  ع على مكانة وسطىتترب  و  ،زة إلى جانب باقي الأوراق المالية الأخرى تمي  م  زاوية تحجز ف

 على ذمتها اديونل مث  مالها )الأسهم( وبين الأوراق المالية التي ت  ل رأسمث  ي ت  الت الأوراق المالية
ل ليتحو   ،نتجين الماليينذين الم  نتقال بين همن الإ لحاملها )السندات(؛ حيث تسمح خاصية التحويل

 النصوص القانونيةضبطتها نة عي  م  شروط رت إذا توف   ؛سهمللتحويل إلى حامل  قابلمن حامل سند 
ورقة سند الاستحقاق القابل للتحويل كبمختلف مراحل حياة أيضا هتمت ، هذه النصوص إ نايةبع

يل تكون قد خطت أهم خطوة في سب ،اء شروط الإصدارفستيفإذا نجحت الشركة في إ المالية؛
مارسة إلى م  عتبار أن المشرع قد هدف من خلال هذه الشروط السندي، على إ  هاقرضإنجاح عقد 

حتى لا يكون الغرض من إصدار السندات  ،نشاط شركات المساهمةعلى بة المالية نوع من الرقا
ل ي  خيار التحويل  ةحملالفع ل في حال ما  هامالرأسحقة لاللا  زيادة ال أو ر عن وضع تست  شك 

 كونين لها.تحقيق مزايا شخصية خالصة للأشخاص الم  ك ،قتصادي غير قانونيإ

ن سندات الاستحقاق زيادة على ف ز بجملة من تتمي  فإنها  ؛القابلة للتحويل أوراق مديونيةكو 
عتبار المالي الذي تقوم عليه شركة كالقابلية للتداول التي تعكس الإ ،الخصائص الأخرى 

الأمر  ،المنقولةببورصة القيم  اعليهصطلح ي   نظمةولأن التداول يتم داخل أسواق م   ؛4المساهمة

                                                             
تعديل الدستور  المتعلق بنشر نص، 8898فبراير  89المؤرخ في  ،98/89المرسوم الرئاسي رقم  من 94دة الما_1

 .0494مارس  90صادرة بتاريخ ال، 94، ج ر ع 8898فبراير  82ستفتاء الموافق عليه في إ

 52المؤرخ في ، 52/23المعدل والمتمم للأمر رقم ، 3339ل بريأ 52مؤرخ في ال ،39/80تشريعي رقم المرسوم ال_2
 .0332بريل أ 72بتاريخ الصادرة  ،72ع  ، ج رالمتضمن القانون التجاري ، 3352 سبتمبر

 ؛avec bons de souscription d’actions sles obligation كتتاب بالأسهمقسيمات الإعلى غرار سندات الاستحقاق ذات _3
، بالإضافة إلى شهادات obligations simples les سندات الاستحقاق العادية ؛les titres participatifes سندات المساهمة

 .droit de vote  certificats de وشهادات الحق في التصويت certificats d’investissementsستثمار الإ
ي وشركات أموال تقوم على الإعتبار إن تقسيم الشركات التجارية إلى شركات أشخاص تقوم على الإعتبار الشخص_4

 ما هو إلا تقسيم فقهي وليس قانوني. ،المالي



 مقدمة

 

 
6 

 

المكتتب دخار شرف على إؤسساتية ت  رصد هياكل م  يق عن طر عملية الهذه  حمايةالذي يستدعي 
ترفيع عملية إطار في المساهمة  ةشركمما يعني أن  ،سهر على حسن سير السوق القيم وتهذه في 
عطى قعة القانونية هو الم  عطى الأساسي في هذه الر  والم  ، على مساحة قانونية شاسعة تمتدمالها رأس

الأحكام خصوصا بحيث يقع قانون الشركات  ؛عنه أهمية تقل   المالي الذي يمتزج بعناصر أخرى لا
الأوراق المالية الصادرة عنها على غرار سندات الاستحقاق القابلة و نظمة لشركة المساهمة الم  

ن إصدار كو   ،ولا عجب في ذلكالمال والأعمال بين قوانين  لتماسإفي منطقة  ،للتحويل إلى أسهم
خاص سوق داخل الشركة؛ لكنها تحوز ميزة التداول داخل تتم خلية داعملية هذا النوع من السندات 

على التداول كي ف في   ،سع رة في البورصةإذا كانت الشركة م  خاصة  ،نوعيةتحكمه تنظيمات قانونية 
 معأحكامها التنظيمية تقاطع  ت إلىزدواجية أد  هذه الإ ،عملية خارجية على خلاف الإصدارأنه 

سمح للراغب في الولوج ت ،من النصوص القانونية والتنظيميةتخرج بمزيج ل ،أخرى قوانين  مجموعة
إذا كان غير  خصوصا ،وجهله القانوني عابهتذليل ص  بتغاه و ميدان التجاري من تحقيق م  هذا الإلى 

قتصاد الصالح العام للإق صالحه الخاص بشكل مباشر و حق  ، في  المال والأعمالن في مجال تمر  م  
من الصعب ف ،الاسيما إذا كان مبتدئ  بطبعه جبان المدخر خاصة أن  ،مباشرالقومي بشكل غير 

حيث أن أول ما  ؛وغيرهقتصادي إنوني و قا اللاإستقرارمن عاني بيئة ت  ف أمواله في وظ  عليه أن ي  
التأكد بشأن  هو ،الضمان الأصلي له كدائنعتبارها بإزيادة على ملاءة الذمة المالية للشركة ده يتفق  

التجاري بداية من القانون  ت ترجم مدى دقة المنظومة القانونية، رسانة قانونية فعا لةة وجود ت  إمكاني
، نوع خاصمن دائنا للشركة  بوصفهوالطريقة التي يتعامل بها مع حامل السند القابل للتحويل 

بأن السندات كفيل إصدار هذه عقد في  ستثماريةإضمانات متيازات و إجدت فالبحث حول ما إذا و  
ما يصطلح عليه بالأمن تفعيلا ل ،كتتاب بكل ثقةب الإكتتب ليندفع صو  يزيد من طمأنينة الم  

وام الحياة وضرورة أن المال هو ق  خصوصا الشركة التجارية،  داخلستثمار الإالداعم لفكرة  القانوني
حياة من  ستقر معاش ولا تهنأمن ضرورياتها، وأن السعي لكسبه والعمل على تنميته واجب لا ي  

لاسيما شركة المساهمة  ،داخل الشركة التجارية 2الإدخارتماما على ينطبق الأمر الذي  ،1دونه
                                                             

 .05صد س ن، الجزائر،  دار بلقيس، د ط، ، البورصة والأدوات محل التداول فيها،حريزي رابح_1
ن قدر كبير م ن التفرقة بينهما؛ لأن المصطلحين علىفليس من الهي   والإدخار،يطول الحديث عن الفرق بين الإستثمار _2

قوله في إطار هذه الدراسة أن مصطلح الإدخار يصلح أكثر في علاقة حامل السند  لكن ما يمكن الأهمية والتداخل؛
ح ، وهو ما سيتوض  مناداته بالمستثمر بدل المدخر بالشركة أثناء مرحلة تمويلها ما لم ينقلب إلى مساهم لاحقا، حينها يصح  

 .لاحقا خلال أطوار الدراسة



 مقدمة

 

 
7 

 

بل عن طريق تفعيل س   ستهلاكا  وإ ا وتنمية  ماء ماليته إنتاج  تيح الفرصة أمام الراغب في ن  التي ت  
القابلة للتحويل التي في السندات دخراته م  ف وظ  د يجد الباحث عنها ضالته إذا ق ،تنوعةدخار م  إ

دخرين مما يسمح لصغار الم   ،الحديثةقتصاديات لإل عليه او   هو الرهان الذي ت عهذا و  ،تطرحها
 هادفة تميكانيزمابعد ضمان وضع آليات و  ،التجارية الشركاتمع تنشيط التعامل من ستثمرين الم  و 
س مدى الثقة الموضوعة في قتصادية ويعكله أهمية قصوى في الحياة الإالذي  ئتمانللإداعمة و 

السندات  قين على هذهعل  فحسب بعض الم   ،1الشخص التاجر بغض النظر عن طبيعتهالشركة 
ل في التآكل يصطدم بعيب أساسي يتمث   هان إصدار فإ ؛قارنة بالأسهم مثلاستحدث م  ج مالي م  نتكم  

ب إلى تصل في الغالدة لم  قد تمتد  اريخ الإصدار وتاريخ التسديدن الفترة ما بين ت؛ حيث أالنقدي
ية لمبلغ بشكل كبير من القوة الشرائأن ي قل ص التضخم من شأن سنة، وخلال هذه الفترة  05

 ؛عند تاريخ الاستحقاققيمة سنده قرض حامل السند عندما يسترجع ن الم  فإ ؛وبعبارة أخرى  التسديد.
فإن الشركات  ؛ا السببلهذ .ائيةالشر  درتههم من ق  ن المبلغ الذي يستخلصه يكون قد فقد جزء م  فإ

دة كتتبين في سنداتها تضع ب الم  جل جلصدرة من أالم   الإضافة ب، 2التحويل متيازات أهمها تقنيةإع 
ر أن تصو  ا في غالب الأحيان، فلا ي  سب معلومة من الفوائد يتقاضاها حامل السند دوري  إلى رصد ن  

قابل، فلا مجانية في ف الشركة دون م  ت تصر  التي وضعها تح ستعمال أموالهك الحامل عن إمس  ي  
 . المعاملات التجارية

ا ق إنتاج  حق  شركة المساهمة تأمل أن ت  و  ،قتصادي جوهره هو ترق ب المستقبلالنشاط الإإن 
قتصادية تستخدمها الآن على منحها قيمة إأساسه  ،ق هذا الإنتاج بغير تمويلفي المستقبل ولا يتحق  

ركة المساهمة طالبة ش ستطاعتفإذا إ ؛يمانه بغير ضمان كافئتأحد إيمنح لن و  ،ها مستقبلارد  أن ت
تكون قد نجحت في  ،ضمان على قدر كبيرلاستحقاق القابل للتحويل حامل سند ام لقد  ئتمان أن ت  الإ

قتصادية الإنعش الحياة مصلحة الطرفين بما ي   قحق  تفت ،عامرةمالية مم جلب دائنين أصحاب ذ  

                                                             
ئتمان من بل الغالب أنه يقوم بالإ ؛قتصادي لمشروع ما على القدرة الذاتية لمن يقوم بهذا المشروعفقلما يعتمد التمويل الإ_1

إنتاجية  المستثمرون من أجل إنشاء مشاريع ستثماري هو عبارة عن قروض يحصل عليها المنظمون أوالإئتمان الإفالغير. 
العينية، د ط، منشأة التأمينات الشخصية و ، سمير عبد السيد تناغوف كبيرة. من تكاليتتطلبه ما لذات رأسمال كبير 

    .00، ص0331سكندرية، المعارف، الإ

 .011صمرجع سابق،  ،عز الدين بنستي_2
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  يمكن بأي حال من الأحوال ممارستهالا، فهو روح التجارة 1ئتمانتبر الفقه أن الإعلذلك إ  ؛أيضا
قرض السندي أن الخصوصا  ،2بل يعم  الكساد ؛زدهرةخلق تجارة م  مكن أن ت  فبدونه لا ي   ،هإلا بوجود

قتصادية للشركة غير ثابتة الوضعية الإمما يعني أن متد على فترة زمنية ليست بالقصيرة، م  
لذا  ؛عوامل يأخذها الدائن حامل السند في الحسبانكل هذه المكن تغييره، ا القانوني من الم  وشكله

ف نجاح الإكتتاب في سنداتها على ما ترصده من ضمانات قوية زيادة على تلك التي أوجدتها يتوق  
خارجية  ت؛ حيث فتح لها التشريع المجال لضمان قرضها السندي بضماناالنصوص القانونية

دة تعد  ستنجاد بمصادر أخرى م  الشركات التي يبقى أمامها الإ ا لروح المنافسة بينا فعل، بعث  وحسن  
يزيد من سالأمر الذي  ،عجزت هي عن السدادلو ما قرضيها الوفاء بقيمة قرضهم فيتضمن لم  

 .بالتأكيدالمدخرين طمأنينة 

صدرة من ه الشركة الم  حامل السند القابل للتحويل الطرف الأضعف أمام ما تحوز عتبار بإ 
بيان الجوانب ك، إدخارههة حول ما سوف يجنيه من واجفإنه من الضروري وضعه في ال قوة؛

عقد الإصدار بشيء من  انهيتضم  في شكل بيانات  ،ق بسندهثانوية وكل ما يتعل  الأساسية وال
صادرة عن  كتتب في ورقة ماليةله بصفته م   حماية   ،دون أن يدع أي شك يحوم حوله ،التفصيل

وحتى إن تضم ن عقد الإصدار  واجهة مدين قوي؛شركة المساهمة، وبصفته دائن ضعيف في م  
كل تفاصيل العملية، فليس معناه أن المدخرين الراغبين في الإكتتاب سوف يصبحون دائنين 

 ؛ إنماللشركة بشكل مباشر؛ حيث أن تعاقدهم معها لا يتوق ف على م جرد رغبتهم الجامحة في ذلك
نين للشركة الم صدرة ا بالأشخاص الم كو  م فيه ظروف أخرى تتعل ق أساس  كقدامى المساهمين  ،تتحك 

قتصادي، فأي ستمرار داخل هذا التجم ع الإة الإالذين أولاهم المشرع العناية اللا زمة وأعطاهم أحق ي
عتبارات عديدة، م يحتاج إلى م وافقة المساهمين لإإلى أسهالقابلة للتحويل لسندات إكتتاب في ا

 واستقرار داخل الشركة. فمن حيث تحقيق العدالة؛ إنهم أول من تحم لأهمها تحقيق العدالة والإ
                                                             

رة لبا ما يحتاج فتل الإئتمان في منح المدين أجل للوفاء، فالتاجر غاويتمث   ،يهتم القانون التجاري بالإئتمان إهتماما بالغا_1
القانون التجاري هو الذي يحتوي مجموعة ف ،بضاعتهذ وقت لقبض ثمن يأخخاصة أنه  ،تنفيذ تعهداتهزمنية من أجل 

حماية وضمان الإئتمان فالقواعد والأنظمة التي تعتني بخلق أدوات إئتمان ومؤسساته وفي نفس الوقت يقوم بتدعيمه، 
 ،هتوتأنجيم  قة المدعم ة )الإئتمان( هي القلب النابض للتجارة.ن الثأساس إستمرار النشاط التجاري؛ حيث أوتدعيمه 

 .00، ص7070، مكتبة الأنوار، د ب ن، 00الوجيز في القانون التجاري، ط
قة، عم  بحاث قانونية جامعية م  أسلسلة  ،منشورات مجلة الباحث، لقضاء التجاري في حياة المقاولةل ا، تدخ  عبد الله جدة_2

 .003، ص7000/7003 ،72 ع
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رار ستميسها الأولى، بالتالي من حقهم الإالوضع السيئ الذي كانت عليه الشركة سنوات تأس
درة جر اء التحويل كتتابهم في الأسهم الم صداخلها. أما من حيث تحقيق الإستقرار؛ فإن من شأن إ

دون إحداث تغيير كبير على  ،أن ي حافظ على ذات التركيبة البشرية التي تتواجد عليها الشركة
لطات داخلها.  الس 

في سند الاستحقاق القابل للتحويل على قدر ما  دخارحيطة بالإوعلى قدر المخاطر الم  
حدق زل عن المخاطر التي ت  نها ورقة مالية فهي ليست بمعمتيازات، فكو  من إترصده الشركة 

خالف ما أوردته صدرة التي قد ت  سواء كان مصدر هذا الخطر الشركة الم   ،بالأوراق المالية عموما
د تعم  تكأن  ؛نةبط  أو حتى بطريقة م   بشكل صريحتسديد البمواعيد ق تتعل  في نشرة الإصدار من بنود 
ف الأمر عند هذه المخاطر  يتوق  لاو  أو ناقصة أو مشكوك في صحتها،تضمين معلومات مغلوطة 

عطيات المالية ر فيه الم  شمل المخاطر المرتبطة بالسوق المالي الذي تتغي  سع ليت  بل ي ؛فحسب
ر قد  صدرة لا ت  ن الشركة الم  كو   ،م فيها الحالة العامة للسوق سب الفوائد التي تتحك  ن  مثل ستمرار بإ
عطيات التي يتواجد عليها السوق المالي ة من الم  زمح  إنما بالنظر إلى  ؛عتباطا  عدل الفائدة إ م  

 قتصادية العامة.لوضعية الإالخاضع ل

إلى تنويره بالمعلومات؛ فإن عقد  تواصلةالم   سند الاستحقاق القابل للتحويلحامل وأمام حاجة 
ب به وصو  ه به الشركة صو  الذي تتوج   يجابره حول مضمون الإبص  الإصدار من شأنه أن ي  

تضمنة فيه ذات أهمية قصوى بالنسبة لهم لأن المعلومات الم   ؛كتتبينالمئات من الم   العشرات أو
مالي عطيات الإصدار، لاسيما من حيث بيان الحجم الإجتجعلهم في وضعية دراسة كافية لم  

نفردا، بالإضافة إلى بيان كيفية دفع والقيمة التي يحوزها كل سند م   للإصدار الذي تحتاجه الشركة
بنود واضحة وصريحة لا تحمل أي  وذلك عن طريق صياغة وغيره،وكيفية التحويل  لسندأقساط ا

ق حق  ت  العكس ع عليهم فرص ربح أو بعة في التحويل أن تضي  ت  لأن من شأن الطريقة الم   غموض؛
هم التي سوف زدهار كبير في سوق الأسمواعيد التحويل إ تخصوصا إذا صادف ،مةلهم مكاسب ج  

 ستقبلا.لون بها ميتوص  

ل ولأن التحويل  ا منها نموذج  تجعل جوهر هذا النوع من السندات وميزتها الرئيسية التي ي شك 
ف آثار خل  فإن من شأن تفعيل هذا الخيار أن ي   عن السندات الكلاسيكية المعروفة؛ ا بعيداستحدث  م  

صدرة التي من لم  بالإضافة إلى الشركة ا ،على المخاطبين به من حملة السندات القابلة للتحويل
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خاصة إذا كان حجم الإصدار  ،واحدة   دفعة  السندي  هاقرضمكن أن تعجز عن سداد مقدار الم  
أو  ليا  ك   ص من حجم مديونية السنداتتتخل  تستعين بتقنية التحويل و لكتتبين هائل، ضخم وعدد الم  

 ،مالهاثقل كاهلها ويرتفع رأسالذي كان ي  الأمر الذي يعود عليها بالفائدة؛ حيث ينقضي الدين  ،اجزئي  
بة تطل  فق الأشكال الم  يستوجب إعادة ضبط رقمه الجديد بموجب تعديل على عقدها التأسيسي و  مما 

فإنهم  ؛سنداتهم إلى أسهم الو لاك السندات الذين حو  قانونا حتى يكون ساري المفعول. وبخصوص م  
ا عن النظام القانوني الذي يحكم ختلفة جوهري  أوراق مالية م  متلاكهم إاء ا جر  ستحدث  ا م  يكتسبون وصف  

لأوراق التي يحملونها، ليتحملوا ير التغ   بعا  ر مركزهم القانوني ت  السندات القابلة للتحويل، فيتغي  
غايرة عن تلك التي ألفوها سابقا، فيتقاضون الأرباح في مواعيد لتزامات جديدة ويكتسبوا حقوق م  إ

رتبطين مع ل غير مسمى بعدما كانوا م  البقاء داخل الشركة إلى أجصرفها بدل الفوائد، ويضمنون 
 .ستحقاق السنداتها ميعاد إوام  دة معلومة ق  الشركة بم  

يطرأ على الشركة أي لم طالما فإذا كان حملة السندات القابلة للتحويل يحوزون هذه الحقوق 
فاجئ يؤدي طارئ م  أصابها  ضاف إليهم إذاحقوق ت  المن أخرى طائفة فإن هناك  ذكر؛مستجدات ت  

ل إلى نظام تخاذها قرار إأو  ،تتبع بالتسوية القضائية والإفلاسسسبق الذي ي  حلها الم  إما ل   التحو 
ريد من خلالها ضم ماليتها إلى شركة أخرى في قانوني م غاير تماما، إضافة إلى الحالة التي ت  

في جزأة م  مم إلى ذ  المالية ك ذمتها تفك  تلتي في الحالة العكسية اأو حتى  ،ندماجعرف بالإإطار ما ي  
ن لها المشرع وحاول من خلالها الحفاظ على تغيرات تفط  نفصال، كل هذه الم  سمى بالإإطار ما ي  

بوصفهم مساهمين  ستقبليةوالم   بوصفهم دائنين، مركز حملة السندات القابلة للتحويل الحالية
 .حتملينم  

صدرة لا تقتصر على ها النصوص القانونية على الشركة الم  مارسإن الرقابة النوعية التي ت  
الإصدار  ي تحكم عمليتيها للبنود الآمرة التستيفائا للسندات القابلة للتحويل ومدى إمرحلة إصداره

عن طريق وضع شروط  ،لحملتهاإنما تتجاوزها إلى رصد الحد الأقصى من الحماية  كتتاب؛والإ
؛ للإصدارحقة ة التي تقوم بها شركة المساهمة خلال المرحلة اللا  وموانع تحكم التصرفات القانوني

تجاوزها تحت من ا طلق  ا م  منع  الشركة فيها  مشرع حالات على سبيل الحصر يمنعحيث رصد ال
نها تمس   ،لفائدتهمر قر  حماية للضمان العام الم   ،طائلة البطلان عد بشكل مباشر رأسمالها الذي ي   كو 

فيض رأسمالها أو صدرة تخر فيها الشركة الم  قر  كالحالة التي ت   ،لهموحة الممن تأهم الضمانا
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دة القرض إلى أن ينتهي طيلة م  د هذا المنع يمت   ، على أنيير طريقة توزيع الأرباحتغستهلاكه أو إ
 بسداده أو بتحويل السندات إلى أسهم.

صدرة القيام كن للشركة الم  معمليات أخرى لا ي  نجد ، باتا   إلى جانب العمليات الممنوعة منعا  
درجها ر مجموعة من الشروط، وهذه العمليات لم ي  إلا بتوف   ؛سريان القرض السندي في ظل   بها

رية الكاملة للشركة في إبرام ما تحتاجه من على سبيل المثال حتى لا يقضي على الح  المشرع 
حتياطات أو دمج الإذا وكإنما حصرها في عملية إصدار أسهم نقدية جديدة  ت ضرورية؛معاملا

ر فيها إصدار سندات قر  بالإضافة إلى الحالة التي ت   ،الأرباح أو علاوة الإصدار في رأسمالها
ب في خانة حماية سريان القرض القديم. كل هذا المنع والتضييق على الشركة يص   جديدة في ظل  

 الثقةن لأ ؛حتملينساهمين م  م  حملة السندات القابلة للتحويل بوصفهم دائنين ينظر إليهم القانون ك
تعاملين مع الشركة أمر فالواقع أن حماية الم   ،1غني عن مراقبتهامن جانب الشركة لا ت   الظاهرة

خالفة القاعدة القانونية ليس بالأمر خاصة أن م   ،ككل جتمعيقتضيه تأمين حركة التعامل في الم  
د الحياة وكثرة لتشابك المصالح وتعق   نظرار وقوعها من الظواهر التي يتكر   أضحتبل  ؛النادر

تعاملين مع حماية الم  ف ،د التنظيمات القانونية التي تنظم موضوع واحدفضلا عن تعد   ،التشريعات
عتبارها بإ ،خصوصية ذاتهي حماية ستهدفين بمراكزهم الموضوعية وليس الشخصية الم   الشركة

مما  ضحفيت   ،2عاملات القانونية وتشجيعهاالم  وسيلة أوجدها القانون لإشباع الحاجة إلى الأمان في 
مضمون والعائد جذاب  الشركة مالورأس ؟!كيف لا ،ثمرم  أمر في هذه السندات الإدخار أن  سلف

هذه الأسباب وأخرى  ،قتضاء حقوقهمي إف لدائنينلهؤلاء اللغاية وإذا أفلست الشركة تكون الأولوية 
 .3م بالتأكيدلسندات الشركة دائالمدخرين ختيار جعل إت

مواد ختلفة ضمن آليات م  رت سخ   النصوص التشريعية أن لنا جليا  يظهر في ذات السياق، 
لتوظيف الفوائض  تشجيعا   ،في السندات القابلة للتحويل إلى أسهمالإدخار قة لرقابة منحى تفر  م  

الجماعية داخل  تخاذ القراراتجل إزمة من أرت الوسائل اللا  نازها، وقر  كتمن إ تقليلا  المالية و 
ل قوة ضد د موقف حملة السندات ليشك  فيتوح   ،ن القرض السندي يتم جماعيا  كو   ،جمعيات خاصة

                                                             
1_la confiance n’exclut pas le contrôle. 

د ، (مقارنة-تأصيلية-دراسة تحليلية) لشركات التجاريةنحو نظرية لحماية الغير المتعاملين مع ا _سعودي حسن سرحان،2
 .50، د س ن، صد د ن، الجيزةط، 

3_Thierry Bechu, économie et marchés financiers perspectives 2010-2020, Eyrolles, Paris, p. 227.  
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كتتب في السند يكسب حقا ن الم  لأ ؛من شأنها المساس بحقوقهمو تصرفات صادرة من الشركة أي 
 .نازعته فيه أو التقليل من مقدارهلا يمكن م  

ط اثير نقسندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم ي  فإن عنوان  م؛تأسيسا على ما تقد  
وكانت  نطلق منها هذا البحثي إفالواقع أن الرؤية التهمة تستدعي الإحاطة بجوانبها. قانونية م  

ع فيهفي الإ سببا   عدم العلم الكافي بهذا النوع الجديد إنما تستمد عناصرها من  ؛ستقرار على التوس 
ى القابلة للتحويل إلى أسهم لم تحظ الأوراق المالية، فسندات الاستحقاق القول من القديم إن صح  

التي تستمدها من  رغم الأهمية القانونية لها نبالعناية البحثية الكافية من قبل الباحثين الجزائريي
رها أهمية شركة المساهمة ككل والتي  عكس الأسهم التي نالت حصة لا تحتاج إلى تأويل، بدو 

ل الموضوع الوحيد المبحوث فيه بخصوص السندات ابل تكاد ت   ؛بحوثالأسد من ال لمالية شك 
لأنها  ؛هتمامة لهذه السندات جديرة بالبحث والإ، فالتركيبة الهجينالصادرة عن شركة المساهمة

ة س  ل  نظمة لشركة المساهمة بطريقة س  نتقال بين النصوص القانونية الم  تسمح لحاملها من الإ
ع  0311سنة يوليو  71في قانون الشركات الفرنسي الصادر إذا كان ف في معرفتها. تستدعي التوس 

حذا  إنما ؛في تنظيمها بدعا  لم يكن م   فإن المشرع الجزائري  اق إلى تنظيم هذه الورقة المالية؛سب  
المواطن التي  والبحث في هذا التنظيم حذوه ولو متأخرا نوعا ما، الأمر الذي يقتضي التأكد بشأن

قد تفط ن  شريع الفرنسيصادف تنظيم أحكامها وكان التزالت ت  فيها التشريعان وأي فراغات ما لفختإ
وخوض تجارب  ستثماردخرين للولوج إلى عالم الإبل الم  تناهية من ق  . كما أن الرغبة اللام  إليها

في زيادة على أن البحث  رافقة القانونية،ر نوع من الم  يستدعي توفداخل شركات المساهمة ت
بداية من  ،ثير ميولناوت   هتمامناالقانونية التي تجذب إ المسائل مواضيع الشركات التجارية من أهم 

الحالية في الفرصة  لناحت سم حيث قتصادي؛ك الماستر فرع قانون إالأولية في سل تنادراس
 وإثرائها. في هذا المجال ع معارفنايوسالدراسات العليا من ت

ملة من بج  صطدمت إمار البحث في هذا العنوان ي خوض غ  الرغبة الجامحة ف غير أن
وكثرة  ،ضمن القانون التجاري نظمة لهذه السندات ة المواد القانونية الم  بدايتها كان بقل   ،العراقيل

ق بالأسهم على وجه الخصوص، الأمر وما يتعل   موما  ق بالأوراق المالية ع  الإحالات إلى ما يتعل  
عي لحملة الأسهم بشيء من تعلقة بالتنظيم الجمالى النصوص الم  الذي فرض علينا العودة إ

هم تخصصة الل  ة المؤلفات الم  بشأن قل  في بداية البحث نكر أننا وجدنا صعوبة كما لا ن   الإسهاب،
ا العنوان فضول ثير هذفي ذات العنوان، فلم ي  بالإضافة إلى أبحاث قصيرة  ،ثةثنين أو ثلاإإلا 
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جتهادات درة الإ، ناهيك عن ن  بحت قتصاديمنهم أن السندات موضوع إ ادا  عتقالقانونيين ربما إ 
 نعدامإهو  ذلك د  ر  وم   ،ق بالأوراق المالية الصادرة عن شركة المساهمةالجزائرية فيما يتعل  القضائية 

صمت قضائي غير على الموضوع ، مما أصبغ تعلقة بشركات المساهمة ككلالمنازعات الم  
ستلزم منا بذل الأمر الذي إ ،أيضا قتصاديإيعكس جانب أن هذا العنوان  لا يخفى ماك .محمود
لا على أ من أجل تبسيط الصياغة وحرصا   ختصاصنا،طالما أنه ليس من إ في البحث ضافيجهد إ

 ننحرف عن مسار الدراسة.

تحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم الغاية من ضبط النظام القانوني الذي يحكم سندات الاسإن 
عريفات الواردة بشأنها وإبراز الت عن طريق رصد مختلف ،مهاتحديد مفهو بداية في الستدعي ت

 زيادة  و مآل الدراسة وأبعادها. ختلاف بينها، فالتعريف من شأنه أن يضع القارئ في الصورة حول الإ
لى زة إف عند تحديد الخصائص التي تقوم عليها والتي تحجز لها مكانة ممي  نتوق   ،على تعريفها

 جانب بقية الأوراق المالية الصادرة عن شركة المساهمة.

موضوع سندات الاستحقاق القابلة للتحويل يضع شركة المساهمة كنظام قانوني كما أن 
ع من خلال التوس  بالأخص  هذا ، يظهرقتصادية عديدةع إلتماس مع مواضيع إض  و  تكامل في م  م  

خفيها. ولأن وكذا العيوب التي ت   ن الأوراق الماليةفي هذا النوع مالإدخار في الحديث عن مزايا 
إصدار أوراق  نما تتجاوزها إلىإ ؛ندات الاستحقاق القابلة للتحويلالشركة لا تقتصر على إصدار س

وجه الشبه ، الأمر الذي يقتضي بيان ألها لةكم  يفة أخرى م  وظيفتها أو أخرى قد تؤدي ذات وظ
 شتركة.ط م  اينها وبين أنظمة قانونية قد تتداخل وإياها في نقالتفرقة ب والفرق بينها، إضافة إلى

صطلح عليها بسندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم، حتى نكون أمام ورقة مالية ي  
شرف عليها شركة المساهمة الراغبة في إنماء ختلفة التي ت  يجب المرور بسلسلة من المراحل الم  

فاء الشروط يستالسندات بعد إ ، بداية بتقريرها إصدارل تمويلية غزيرةعن بدائوالباحثة ذمتها المالية 
عطيات التي ختلاف الم  لينجح الإكتتاب أو يفشل بإ ،هاكتتاب الجمهور فيبإ بة قانونا، مرورا  تطل  الم  

في إطار ما  كتتاباتهاإهات خارجية لتسويق تستعين بخبرات ج   التي لها أنو  ،الشركةتحوزها كانت 
 لاسيما إذا كان حجم القرض كبير.  ،وظيف السنداتي سمى بت

بين حملة سندات  واجهة التي قد تثورالم  تحليل  ،أيضامن بين غايات هذا البحث   
رغم  ،ختلاف المراكز بينهمالإ صدرةشركة المساهمة الم  القابلة للتحويل إلى أسهم وبين الاستحقاق 
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منطق  ظل  في قابل أدنى قدر من الخسارة أن الهدف واحد هو تحقيق أكبر قدر من المكاسب م  
حاول واجهة أساسها المساس بالحقوق التي تمنحها السندات لحملتها والتي ت  فالم   سليم، قتصاديإ

أو  ،فق عليها في نشرة الإصدارت  الشركة الإنقاص منها أو إلغاءها، سواء كانت حقوق عادية م  
عين ب اق للإشارة إليها، مع الأخذكان المشرع سب  برمه الشركة من تصرفات و اء ما ت  حقوق تنتج جر  
 ،لتزاماتعلى أدائهم لمجموعة من الإ ف أساسا  توق  فاء حملة السندات لحقوقهم م  يستالإعتبار أن إ

وكل طرف مدين تقابلة الأداءات م  مما يعني أن فرضتها عليهم الشركة ووافقوا عليها صراحة، 
 للآخر.

ثيرها هذا الموضوع، لمعرفة من أهم المسائل التي ي  تحقاق سندات الاسحملة إن حماية مركز 
أم أنها في  ،لتزاماتهاصدرة كافي للوفاء بإمال الشركة الم  ل في رأستمث  كان الضمان العام الم  إن 

الضمان بحاجة إلى حماية، سوف  ولأن الإكتتاب؛ حاجة إلى ضمانات أخرى إضافية بهدف إنجاح
 حمايته.ل منصوص عليها في الشريعة العامةال والخاصة ل العامةمدى فعالية الوسائ دف عننتوق  

كتتبين فيه سوف يتجاوز فمن المؤكد أن الم   ،عاما   قرضا  تعقد صدرة لما كانت الشركة الم  
تلة من ك  عهم ضتجم  قتضى الأمر ضرورة  إ ،الواحدة ات، ونظرا لعددهم الكبير ومصلحتهمالعشر 

إيصال مما يسمح ب ،حقوقهم فات تمس  ن ما تعقده الشركة من تصر ائهم بشأر توحيدا لآ ،للدفاع عنها
عن طريق جهاز خاص ستلزم الأمر، هذا كله يتم طرق باب القضاء إذا إو  عارضتهم إليهام  

الكتلة وينقل يترأس ي صطلح عليه بوكيل جماعة حملة سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم، 
الذي حاولنا  ،نابحثل جوهر شك  إلى الشركة. هذه المسائل وأخرى ت  رة والصريحة الح  أعضائها  إرادة

تحليل وصف و طريق عن  ،سنداتهذه التطرحها ق لمختلف المسائل التي التطر  من خلاله 
 ؛الشائكة لمسائللتكاملة عالجة شاملة وم  قارنة بينها للخروج بم  وكذا الم   ،ختلفةالنصوص القانونية الم  

الجزائرية ما مدى كفاية النصوص القانونية  :نفسه بإلحاح هو الذي يفرض  الإشكال الرئيسي  ولعل
في أن تمنح لشركة المساهمة  ستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهمالمنظمة لسندات الاوالمقارنة 

جميع عالجة وم   هافي تنظيمقت هذه النصوص وف  حد أي  إلىو  ؟طرق بديلة لتمويل مشروعها
  .ثيرها؟التي ت   تالإشكالا

ن هذا العنوان فقير من حيث الدراسات السابقةو  ع الأمر الذي كان من الضروري التوس   ،كو 
فالوصف يشمل جميع المواد القانونية التي عنيت بتنظيم سندات  قارنة،فيه بالوصف والتحليل والم  
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ول الموضوع ح لتفافالدراسة، أما التحليل قصد الإمجال د لنا حد  الاستحقاق القابلة للتحويل والتي ت  
عتماد بالإن دراسة الموضوع قارنة فترجع إلى كو  وبيان أبعاده ومواطن القصور التي تعتريه، أما الم  

سجلة، الم   ضيح الصورة وإيجاد الحلول للنقائصده ستكون قاصرة على تو على القانون الجزائري لوح
لها إرث كبير على غرار  يكتلك الت ،الأخرى ما تضمنته التشريعات ستنجاد بم علينا الإحت  مما ي  

العربية لاسيما أن أغلبها تقريبا أفرد شركة المساهمة القوانين بعض التشريع الفرنسي، إضافة إلى 
ستقلة عن القانون التجاري، فمن الممكن أن نجد إجابات لتساؤلات أو الشركات التجارية بنصوص م  

التجاري من تقييم المكانة التي يحوزها التشريع  ننا هذه المقارنةمك  ، كما ت  ثيرها ولا نلقى إجابة لهان  
 .من التشريعات المغاربية والعربيةبغيره أسوة  ،تعلقة بهذه المسألةالجزائري في الجوانب الم  

 أولها مسمى بـ طة عمل ثنائية الأبواب؛على خ   تم الإستقرار ،للإحاطة بتفاصيل الموضوع
ويل إلى أسهم"، يعتني بتسليط الضوء على ماهية مدخل لدراسة سندات الاستحقاق القابلة للتح"

بع بالعمليات القانونية الواردة عليها تسندات الاستحقاق القابلة للتحويل في الفصل الأول، على أن ي  
المركز القانوني لحملة سندات الاستحقاق القابلة "ون بـ عن  في الفصل الثاني. أما الباب الثاني م  

حقوق وواجبات حملة سندات الاستحقاق الأول يتناول  بدوره إلى فصلين؛ فر ع، م  "للتحويل إلى أسهم
عالج التنظيم الجماعي لهيئة حملة سندات للتحويل إلى أسهم وآليات حمايتها، أما الثاني ي  القابلة 

 .القابلة للتحويل إلى أسهم الاستحقاق
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 الباب الأول

 مدخل لدراسة سندات الاسحقاا  الاالةة لةحقيلل لل  سسم 
 ،عتبارها من أعمدة الشركات التجاريةتشريعية لتطلعات شركة المساهمة بإالإرادة الستجابت إ

، بعثا للتنافسية ودعما مكنةم   ل كيفيةستمرارها داخل السوق بأفضبل من أجل إرت لها كل الس  ووف  
وهو ما خاصة أنها في حاجة دائمة إلى الإمداد المالي طيلة مختلف مراحلها،  ،قتصاد القوميللإ

ة للإترجم في حاي   البدائل  ىحددخرات الغير إم  تكون فيها تباينة م  قتراض من مصادر جتها الم لح 
عديدة التي تنطوي عليها تستنجد بها الشركة في عديد الأحيان بالنظر للمزايا الف ،المعروضة أمامها

تتم عن قتراض هذه الإعملية ف، لأسباب نكتشفها لاحقا قتراض من جهات رسمية أخرى بخلاف الإ
حقاق القابلة للتحويل إلى صطلح عليها بسندات الاستطريق إصدار شركة المساهمة لسندات ي  

ق بالأوراق المالية الصادرة عن شركة تعل  عتنى القانون التجاري بتنظيمها ضمن الشق الم  أسهم، إ 
رة في تمويل نظرا لأهميتها، فهي أفضل وسيلة لإشراك الغير من ذوي الذمم المالية العامالمساهمة 

 شركات المساهمة على مدى زمني ليس بالقصير. 

ورة البحثية الوقوف عندها ط التي تستدعي الضر اتناول هذا التنظيم العديد من النقوقد 
إلى  مس  همة وق  م  محاور  عدةلفيه  م التطرق تالباب الأول  بابين؛ها بإسهاب ضمن تحليللدراستها و 

مي  مي وس  ، منه بـ "ماهية سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم" الفصل الأولفصلين، س 
لذا ؛ اق القابلة للتحويل إلى أسهم""العمليات القانونية الواردة على سندات الاستحقبـ  الفصل الثاني

مفاهيمي فقهي خالص يقوم على عرض فإن ضبط عنوان هذا الباب يجمع بين شقين، شق 
قانوني  آخر شقضاف له ي  ها من نظم أخرى، شبه  ما ي  زها عمي  السندات وي  لفة لهذه التعريفات المخت

د على هذه السندات، منذ أن خالص كذلك، يستعرض بالتسلسل كل التصرفات القانونية التي تر  
ق لهاقر  ت    كتتابهمها بعد إبأفضل كيفية حتى تصل إلى أيدي حملت ر الشركة إصدارها لغاية أن ت سو 

 .من أحكام به النصوص التشريعيةفيها وفق ما تتطل  



 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 الفصل الأول

سهمإلى أتحويل لستحقاق القابلة لماهية سندات الا  
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 الفصل الأول

 سهمإلى ألتحويل لستحقاق القابلة ماهية سندات الا
للتحويل إلى أسهم، وتُشك ل شركة المساهمة هات إصدار سندات الاستحقاق القابلة د ج  تتعد  

لأن القانون التجاري قد أولاها عناية خاصة ووضع أمامها مختلف  ؛واحدة من أنشط مُصدريها
قتصاد الوطني، را لأثرها البالغ في دفع عجلة الإنظ ،ساعدها على توسعة نشاطهاالآليات التي تُ 

أنسب التنظيمات التي تستوعب تنظيم مختلف عتبر من فشركة المساهمة لما لها من خصوصية تُ 
 ذا النوع من الأوراق المالية فقط؛ف هذه الشركة على إصدار هعها، ولا تتوق  الأوراق المالية على تنو  

التي تسري  لتماس معها في عديد الأحكاممما يجعلها في مواطن إ ،لكثير منهابل تتعداها لتشمل ا
بس بشأن الإطار من إزالة الل   د  لابُ  ،نتجات الماليةلنوع من المُ من أجل رواج التعامل بهذا او  .عليها

تبادلة بين الشركة وحملة السندات القابلة للتحويل، الأمر الذي تعزيزا للثقة المُ  ،نظمهاالعام الذي يُ 
ر تطو  أسوة بقتصادية فتزدهر تبعا لذلك الحركة الإ ،ضاعفة الإقبال عليها من المدخرينمُ  ىيؤدي إل
 صدرة.نشاط شركة المساهمة المُ منحى 

البحث في ماهية سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم يستدعي بيان مفهومها إن 
التي حاولت أن تحجز لها  (المبحث الأولعن طريق رصد مختلف التعريفات الواردة بشأنها ) ،بدقة

ولتوضيح هذا المفهوم  ،مكانة خاصة إلى جانب بقية الأوراق المالية التي تبنتها الأنظمة المختلفة
سواء كانت صادرة عن شركة المساهمة أو تمييزها عن النظم الأخرى المشابهة لها يجب أولا  ،أكثر
يأت لها إذا هُ  أخرى قريبة منها؛ لكن تؤدي ذات وظيفتها أو وظيفة رة عن جهات مُغايرةصاد

ختلاف نقط تماثل وإتتقاطع وإياها في من الممكن أن (؛ لذا المبحث الثاني)ظروفها الخاصة 
بدوره آثار لاحقة فرز الذي يُ  ،التكييف القانوني لها ثير مسألةكثيرة، هذا التقاطع من شأنه أن يُ 

صدرة أو بالنسبة للدائن حامل سند لشركة المُ لبالنسبة  ء، سوابخصوص بيان مركز أطرافه
 .سهمإلى الاستحقاق القابل للتحويل 
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 المبحث الأول

لتحويل إلى أسهملستحقاق القابلة مفاهيم أساسية حول سندات الا  
إن سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم تُشك ل موضوع قديم جديد يحتاج لرؤية 

جتهادات والآراء الفقهية حول دت الإلما يُثيره من غموض حول تحديد مفهومها، وقد تعد   1مُستحدثة
فيها المشرع الجزائري عن  وضع مفهوم دقيق لها، في المقابل تخل فت أغلب التشريعات المقارنة بما

ه ل الأغلبية في معرض حديثه عنها إلى وضع تعريف لها  ذلك، فتوج  فريق من الفقه الذي يُشك 
 ،ألا وهي خاصية التحويل ؛يستند على الصفة الرئيسية التي تُخرجها من طائفة السندات الأخرى 

ل ميزة فارقة في هذا النوع من الأسناد، وال ها بزاوية مُغايرة إالتي تُشك  ستنادا بعض الآخر خص 
الأوراق المالية الأخرى لاسيما باقي الذي يختلف جوهريا عن إصدار  لعام من إصدارهاللغرض ا

م متد ليشمل جانب ثالث الذي لبل إ ؛ف الأمر عند هاتين الطائفتين من الفقهالأسهم، ولم يتوق  
ز على خاصية التحويل فحسب؛ ميزات ى جميع المُ ستنادا إلإنما أعطاها نظرة شمولية أكثر إ يُرك 

باقي الصفات الأخرى أهمية  ثنين، ولا تقل  ب من صفة واحدة أو إلأنها لا تترك   تقوم عليها؛ التي
 (.المطلب الأولعن خاصية التحويل )

سندات  التي من بينها-ر بمصطلح السندات دخاويكاد يلتصق مصطلح الإستثمار والإ
كوْن القانون  ،قتصاديإميزات هذا العنوان أنه يعكس ظل ، فمن مُ -الاستحقاق القابلة للتحويل

قتصاد، فهذا الأخير يبحث عن إشباع الحاجات الإنسانية عن صل إتصالا وثيقا بعلم الإالتجاري يت  
ياء أو طريق موارد الثروة، وعلم القانون يُنظ م وسائل الحصول على هذه الحاجات وتحقيقها، فالأش

ستهلاكها ذاتها يهتم رجل القانون ببيان وإالأموال التي يهتم رجل الإقتصاد بعوامل إنتاجها وتداولها 
 .2نظامها، كلٌ من ناحيته

                                                             
، 29، ع مجلة المدير العربيالتمويل بالسندات .. وتنشيط سوق المال )رؤية جديدة .. لموضوع قديم(،  ،حسن حسني_1

طلاع بتاريخ: تم الإ http://search.mandumah.com/Record/67645على الرابط:  توفرم .91، ص5291أكتوبر
 .99:52على الساعة  15/15/9191

 .52، ص9159، د ط، دار النهضة العربية، القاهرة، 51، الوسيط في شرح قانون التجارة المصري، جسميحة القيلوبي_2
، ديوان المطبوعات 16المحل التجاري(، ط-التاجر-ائري )الأعمال التجارية، القانون التجاري الجز فضيل ناديةأيضا 

 .51، ص9112الجامعية، الجزائر، 

http://search.mandumah.com/Record/67645
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، والتقييم لا إدخاركأداة  هاتقييمق إلى كما لا يستوي الحديث عن بيان مفهومها دون التطر  
 ،أكثر حول هذا المصطلح ضح الرؤيةيخرج عن ذكر إيجابيات وسلبيات النظام محل الدراسة، ولتت  

لأن  بطرح مختلف الآراء الفقهية حوله؛ (المطلب الثانيطبيعته القانونية )ق لبيان يجب التطر  
 البعض لا يُخرجه عن صنف العقود الكلاسيكية، بينما البعض الآخر يعتبره من العقود النموذجية.

 المطلب الأول

أسهم وخصائصها إلى لتحويللتعريف سندات الاستحقاق القابلة   
 قتراض،الإل تمويل عن طريق مث  تُ  التي سنداتالعلى طائفة  طلبط الضوء في هذا المسل  يُ       

عطي الحق في منح التي من الممكن أن تُ و  ،المُصدرة لها ل رسوم ديون على ذمة الشركةشك  وتُ 
وتأخذ سندات  ترابطة،ها عندما تجتمع جملة من الشروط المُ ل حصة في رأسمالمث  سندات أخرى تُ 

 الشكل القانوني لها.لتحويل لستحقاق القابلة الا

مع محاولات تعريفها  ،صطلاحالإلغة و من أهل الستحقاق دة لسندات الاتعد  وردت تعريفات مُ       
من نقائص لاسيما من ق بَل التعريفات سُجل من قبل الفقه والسلطات التشريعية المقارنة، وأمام ما 

تهاد في وضع تعريف خاص جتعريف صريح وواضح، لا مانع من الإالتشريعية التي غاب عنها 
وكان مرد  تباين ، (الفرع الأوليجمع بين جُل  التعريفات المطروحة ويُغطي النقائص المُسجلة )

، فمن هذه إلى الخصائص التي تقوم عليها هذه السنداتيستند  المختلفة يةهالتعريفات الفق
أحد أنواعها، ومنها ما يُفردها الخصائص ما يُدرجها مع عداد باقي الأوراق المالية الأخرى كوْنها 

  (.الفرع الثانيعتبارها قابلة للتحويل إلى نظام قانوني مُغاير )ميزة بإبمكانة مُ 

 الفرع الأول

لتحويل إلى أسهمل ستحقاق القابلةتعريف سندات الا   
ن منها فردات التي يتكو  أي دراسة عادة ما تكون بتحديد مضمونها وتحليل المُ  نطلاقةإ

عن طريق تفكيكه وإعادة تركيبه  الأمر الذي لا يتم إلا بوضع مفهوم دقيق لموضوع البحثعنوانها، 
ن من ستخلاص معناه، لاسيما أن عنوان سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم يتكو  لإ

للتحويل ص المعنى الأول، وقد تم رصد عدة تعريفات لسند الاستحقاق القابل شطرين؛ الثاني يُخص  
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إليه كتعريف تم التوصل تشريعا وفقها، بالإضافة إلى ما  هم لغة، كما عُر ف إصطلاحا؛إلى س
م الفرع إلى خمس نقاط  كالتالي: ،خاص؛ لذا قُس 

 أولا: التعريف الّلغوي 
غوي لسند الاستحقاق القابل للتحويل في آخر المطاف على إدراج التعريف الل  تم الإستقرار       

التشريعات القانونية المقارنة  ستعمالها فيالأخيرة شاع إلأن  أنواع السندات؛نه أحد إلى سهم كوْ 
سم أو المصطلح أثر بالغ لاسيما أن للإ، 1ستعمل مصطلح خاص بهدلالات مختلفة، فكل مشرع إب

ل في الصياغة يقتضي تحديد التسمية سج  الأهمية في بيان طبيعة المُسمى، هذا التباين المُ 
بها أي تشريع محل المقارنة، على أن تُحترم تسمية كل مشرع خلال أطوار الصحيحة التي أخذ 

 الدراسة.

 ةُ لَ لاَ الدَ  ه  ذ  هَ  دُ عَ تُ ، وَ 2ادٌ نَ سْ أ هُ عُ مْ جَ ، وَ ح  فْ السَ  ن  عَ  لاَ ا عَ مَ م   ل  بَ جَ الْ  نَ م   كَ لَ ابَ ا قَ مَ  :ة  غَ ل  ي الُ ف   دُ نَ السَ 
 يْ أَ  دٌ نَ سَ  نُ لاَ فُ  الُ قَ يُ  ،د  مَ تَ عْ مُ الْ  د  نَ السَ كَ ى رَ خْ ي أُ ان  عَ مَ  لُ مَ حْ تَ  تٌ لاَ لاَ ا دَ هَ نْ مَ  تْ دَ ل  وَ تَ  مَ ثُ  دْ نَ ة سَ مَ ل  كَ  لُ صْ أَ 
ي اد  وَ الْ  م  ي فَ ف   لُ بَ جَ الْ ا وَ هَ ات  بَ ي ثَ ف   ض  رْ لَْ ل   د  مَ تَ عْ مُ  ل  بَ جَ  نْ عَ  وذٌ خُ أْ مَ  هُ نَ أَكَ فَ  ،ه  يْ لَ عَ  دُ مَ تَ ا يُعْ مَ  يْ أَ  3دٌ مَ تَ عْ مُ 
ا ذَ إ   ؛نْ لاَ فُ  ني  بَ  دُ نَ سَ  نٌ لاَ : فُ الُ قَ يُ فَ  ،ه  يْ لَ إ   دُ مَ تَ عْ ا يُ مَ  لُ كُ  دُ نَ السَ  ارَ ا صَ نَ هُ  نْ م  وَ  ،ه  يْ لَ إ   نُ كَ رْ تُ  اء  مَ لْ ل   دٌ مَ تَ عْ مُ 
 . 4مْ ه  ور  مُ ي أُ ف   مْ هُ دُ مَ تَ عْ مُ  انَ كَ 

 مُ سْ الْإ   عُ مَ جْ يُ  ذْ إ   ؛ياس  يَ ق  الْ  عُ مْ جَ الْ  وَ ا هُ ذَ هَ وَ  ،هُ رَ يْ غَ  ا  عمْ جَ  عْ مَ جْ تُ  مْ لَ وَ  ،ادٌ نَ سْ أَ  وَ هُ فَ  دْ نَ سَ  عُ مْ ا جَ مَ أَ 
 ود  جُ وُ  مَ دَ عَ  نَ  أَ لَا إ   ؛ة  لَ ق   عُ مْ جَ  عُ مْ جَ ا الْ ذَ هَ  نَ أَ  نْ م   مَ غْ رَ ى الَ لَ عَ وَ  ،(الْ عَ فْ )أَ  ن  زْ ى وَ لَ ( عَ لَ عَ )فَ  ن  زْ وَ  لىَ عَ 
 .هُ امَ دَ خْ ت  سْ إا نَ يْ لَ عَ  ضُ ر  فْ ( يَ دْ نَ )سَ  ل ـ  ة  رَ ثْ كَ  عُ مْ جَ 

                                                             
موقف التشريعات المقارنة من في تباين لاحظ ي ،وبناء على ما سبق .خذ به كل مشر عأستعمل المصطلح الذي يُ ن أعلى _1

طلق أصطلح عليها بسندات القرض القابلة للتحويل كالمشرع المغربي والبحريني والأردني، في حين إفبعضهم  ،التسمية
دوات الدين، أعليها المشرع الكويتي مصطلح سندات الدين القابلة للتحويل وهو كذلك بالنسبة للمشرع السعودي الذي سماها 

ول سماها سندات الاستحقاق فالأ ؛لمشرع الجزائري مع المصري ما المشرع التونسي سماها الرقاع القابلة للتحويل، وتشابه اأ
 lesطلقها عليها المشرع الفرنسي ألتسمية التي ذات اما الثاني سماها السندات القابلة للتحويل وهي أ ،القابلة للتحويل

obligations convertibles en actions. 
 .966هـ، ص5122ب ن،  ، د51ط، 91ج، بادآحيدر جمهرة اللغة، تصحيح  ،بن دريدإ_2
أنس محمد -محمد محمد تامر، تحقيق )تاج اللغة وصحاح العربية( حاحالص   ،الجوهري بن حماد سماعيل أبي نصر إ_3

 .162ص ،9112، القاهرة، دار الحديث د ط، ،15مج، زكرياء جابر أحمد-الشامي
 .921، ص5221، مكتبة لبنان، لبنان، 91ط، المحيط قطر ،بطرس البستاني_4
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 كَ ل  ذَ  ؛وغسُ مَ  رُ يْ غَ  عٌ مْ جَ  و  هُ ( وَ دْ نَ ا لـ )سَ ع  مْ ( جَ ت  داَ نَ )السَ  امُ دَ خْ ت  سْ إ ة  رَ اص  عَ مُ الْ  ة  غَ ي الل  ف   اع  شَ  دْ قَ وَ 
 . 1مْ ال  سَ  ثْ نَ ؤَ مُ  عْ مْ ا جَ هَ عُ مْ جَ  غَ اصَ ى يُ تَ ا حَ ر  دَ صْ  مَ لَا ا وَ ث  نَ ؤَ مُ  تْ سَ يْ ( لَ دْ نَ ة )سَ مَ ل  كَ  عَ مْ جَ  نَ أَ 

 نَ ى مَ طَ عْ يُ وَ  ونَ اضُ تقَ يَ وَ  مْ هُ نَ يْ بَ  اسُ ه النَ ى ب  ازَ جَ تَ ا يَ مَ  ضُ رْ قَ الْ وَ  ،عْ طْ قَ ى الْ ن  عْ مَ ب   و  هُ فَ  2ضُ رْ قَ ا الْ مَ أَ 
 هُ نَ لأ َ  ؛اض  رْ قَ  هُ نْ م   اهُ اضَ قَ تَ تَ  مَ ثُ  كَ ر  يْ غَ ل   يه  ط  عْ ي تُ الذ   الُ مَ ى الْ مَ سَ يُ فَ  ؛وضٌ رُ قُ  عُ مْ جَ الْ وَ  ،ضىقْ ليُ  ال  مَ الْ 
 . 3هُ ذَ خَ : أَ ضَ رَ تَ قْ أ، وَ ضَ رْ قَ الْ  بَ لَ : طَ ضَ رَ قْ تَ سْ إوَ  ،كال  مَ  نْ م   هُ عَ طَ قَ 

صطلاحيالإثانيا: التعريف   

مث ل قرضا، يُعقد عادة قتصاديين أنه: "صك قابل للتداول يُ يُعرف السند في إصطلاح الإ
عتبر حامل السند دائنا للشركة الشركات أو الحكومة وفروعها، ويُ  صدرهوتُ  ،كتتاب العامبواسطة الإ

د مُصدرها بدفع يتعه   ،دةحد  "السندات عبارة عن وثيقة بقيمة مُ  :وقيل أيضا أن ،4شريكا فيها" ولا يُعد  
 .5د"في تاريخ مُحد   لحاملها فائدة دورية

 ثالثا: التعريف الفقهي 
أغلبها إلى  توج هتو  ،ستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم لدى الفقهتباينت تعريفات سندات الا

ن بعضهم كوْ  ،نظر منها لهذه السنداتهو الزاوية التي يُ  ختلافالإد ومر   ؛ستحقاق بوجه عامسند الا

                                                             
 جانبت الصواب.قد المشرع الجزائري  صياغة نإف ؛وعليه. ن الأسناد هو الجمع الصحيح لمفرد السندأ ،فهم من المعنىيُ _1
 القرض بالنسبة للتشريعات المشرقية التي تستخدم هذا المصطلح._2
 ،المصاروةيوسف محمد . عن 956، ص9111د ب ن، دار الكتب العلمية،  ط، د ،11، لسان العرب، جمنظور بنإ_3

، أطروحة لنيل شهادة الدكتوراه، تخصص -دراسة مقارنة- أسناد القرض التي تصدرها الشركاتالمركز القانوني لمالكي 
، 9116كلية الدراسات القانونية العليا، الجامعة العربية للدراسات العليا، عمان، ، القانون الخاص، قسم القانون الخاص

 .19ص
، العلميةلعلوم جامعة تكريت لمجلة والسندات(،  الأوراق المالية )الأسهم، عبد الله جاسميمان إ-ركانأ عبد اللطيف_4
 16/12/9191 :طلاع بتاريختم الإ https://iasj.net/iasj/issue/5479. متوفر على الرابط: 51، ص9152 ،99ع، 51جم

 .91:11 على الساعة
، مجلة البديل الإقتصادي، كيفية تقييم الأسهم والسندات في سوق رأس المال، عادل سلماني-حمد عبد الحفيظيأ_5
تاريخ: طلاع بتم الإ https://www.asjp.cerist.dz/en/article/36686. متوفر على الرابط: 911د س ن، ص، 19، ع51جم

 .55:26على الساعة  56/12/9195

https://iasj.net/iasj/issue/5479
https://www.asjp.cerist.dz/en/article/36686
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ةمث  تُ  وكعتبارها صكإب ،سل ط النظر على الناحية الشكلية لهايُ   2بين الشركة 1ل علاقة مديوني
زها عن مي  التي تُ ة لها كونالبعض الآخر ينظر إليها من زاوية العناصر الجوهرية المُ أما  ،قرضوالمُ 

ستحقاق ورقة ن سندات الامن منطلق كوْ  ختلافالإنبع هذا وقد  خرى.المالية الأالأوراق سائر 
د القيمة المنقولة س  ففي المفهوم التقليدي تتج ،مالية وما أثير حول طبيعة الأوراق المالية من لغط

أما السند  ،بموجب سجل خاص سميالإلأنه يتم إثبات السند  ؛أحد أشكال دعامة الحقكوْنه للسند 
د فيهله هو التمثيل المادي للحق المُ لحام لكن الأسناد المالية في المفهوم الحديث لها قيمة  ؛جس 

 caractèreسندات القرض ذات طبيعة منقولة عتبرتإ ، كما 3تدوينية معزولة عن الشخصية الفردية

 mobilier à  عداد الأموال المثليةتتندرج ضمن des biens interchangeables et 

fongibles4فإنه من الضروري حصرها تحت عناوين تشترك فيها  وجهات النظر؛ تباين . أمام
 كالتالي: ،وتنفرد بها عن غيرها

 ستحقاق القابلة للتحويل بالنظر لخاصية التحويل تعريف سندات الا -أ
 ؛لفظين ن منب إضافي يتكو  ق القابلة للتحويل إلى أسهم مُرك  إن مصطلح سندات الاستحقا

ب الأخير أخرج هذا النوع من رك  وثانيهما "قابلة للتحويل"، هذا المُ ، أولهما "سندات الاستحقاق"
ل قيمة قرض على ذمة الشركة لا مث  السندات عن طائفة باقي السندات الكلاسيكية الأخرى التي تُ 

 غير، في حين شك لت القابلية للتحويل صنف جديد من ذات النوع. 

                                                             
أما سندات  ؛خير يكون فردي لأجل قصير مبدئياغير أنها تختلف عن علاقة المديونية الناتجة عن دين عادي، فالأ_1

 نظم بقوة القانون. ملتها الدخول في تكتل مُ حوسط أو طويل، كما أنها تفرض على مثل دين جماعي لأمد متالقرض تُ 
الذي يُعد حاصل العلاقات  ،الشكل القانوني الذي تتخذه الملكية الصناعية الإرادية للمشروع الرأسماليالشركة هي _2

يضعها  ملكية. فالشركة هي أحد الأشكال التيالوحقوق  ة والمعنويةماديوالأعمال المدخرات الالقانونية والإقتصادية بين 
التي قد تتباين مع الأسس  ،د المراكز القانونية المختلفةحد  فإن شاء يتبناها لينظم ويُ  ؛القانون تحت تصرف المشروع

حوكمة  ،المعتصم بالله الغريانيإطار علاقاتها مع غيرها. ضمن  كمرجعية في إتخاذ قراراتهاتستعملها الإقتصادية التي 
 .52، ص9119عة الجديدة، الإسكندرية، ، دار الجام(دراسة في الأسس الإقتصادية والقانونية) شركات المساهمة

، 15ج ،91مج ،سليم حداد–منصور القاضيترجمة إلى العربية  ل في القانون التجاري،المطو  ، ر.روبلو-ج.ريبير_3
 .724، ص9119 لبنان، ، المؤسسة الجامعية للدراسات والنشر والتوزيع،15، ط(الشركات التجارية)
، رسالة ماجستير في القانون، -دراسة مقارنة- المركبةلبسيطة وسندات الاستحقاق ، سندات الاستحقاق افنينخ نوال_4

 .11، ص9111تخصص القانون الخاص، فرع القانون التجاري، كلية الحقوق والعلوم السياسية، جامعة السانيا، وهران، 
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فإن سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى  ؛Fronçoi pasQualiniحسب الفقيه الفرنسي 
في شركاء  واصبحعلى أن يُ  ،تُعطي لأصحابها حق طلب تحويلها إلى أسهم سندات" هي: أسهم

 .2وسيط بين التحويل بالمديونية والتمويل بالملكيةمما يعني أنها  ،1"االشركة بعد تحويله

تمتاز عن سندات القرض  ،طبيعةال"سندات من نفس  :أنهاالفقه المغربي  كما رأى بعض
إلى أسهم في أي وقت أو في أي أجل  هاتحويل ختيارإها الحق في تعطي لحملالعادية بكونها تُ 

به جن  ا يُ مم ،( خيار تحويلها لأسهممدخرل لحاملها )الخو  بالتالي تُ  ،3"صدرةده الشركة المُ حد  تُ 
 .4التضخم التي تتآكل فيها الفوائدالمخاطر السلبية للسندات في أوقات 

"السندات التي يكون لأصحابها الحق في تحويلها  :أنها آخر، عر فها الفقه العراقي جانبمن 
نصيب من  مله ،فيها اءكللشركة إلى شر  يندائنمن  همكز امر لتتغي ر  ،نةعي  إلى أسهم وفق شروط مُ 

 . 5وحق المشاركة في الإدارة" الأرباح

"سندات تصدر بقرار من الجمعية العامة غير  :أنها الفقه الجزائري فها آخرا، عر  أخيرا وليس 
قتضاء قيمتها إذا رغب في ذلك بواسطة إسهم و حق تحويلها لألحاملها تمنح  ،العادية للمساهمين

  .6المقاصة مع باقي السندات"

                                                             
طروحة مقدمة أستثمار في القيم المنقولة، قتصادي الجديد على الإالجزائر إلى النظام الإ نضمامإنعكاس إ ،هوادف بهية_1

لنيل شهادة دكتوراه علوم في الحقوق، فرع القانون الخاص، كلية الحقوق سعيد حمدين، جامعة الجزائر بن يوسف بن خدة، 
  .551، ص9152/9151

هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة، رسالة لنيل شهادة الماجستير في العلوم، تخصص قانون  ،منصوري  يوسف_2
 . 65، ص9159/9152بن يوسف بن خدة،  15وق، جامعة الجزائر أعمال، كلية الحق

 .592د س ن، ص د ب ن، ، د د ن،91شرح القانون التجاري المغربي الجديد، ط ،فؤاد معلال_3
ستثمار من قبل الشركات المساهمة إدام سندات الشركات كأداة تمويل و ستخإمحددات  ،عز الدين محيي الدين _كناكريه4
، 9151عربية، الأردن، ة لنيل شهادة الدكتوراه، كلية الأعمال، جامعة عمان المطروحة مقدألمستثمرين في الأردن، وا

على  19/55/9152طلاع بتاريخ: تم الإ  http://search.mandumah.com/RECORD/637247على الرابط: . متوفر51ص
  .52:11الساعة 

 قسم القانون الخاص، ، التنفيذ على الأوراق المالية الصادرة عن الشركات المساهمة، رسالة ماجستير،سلوان تركي مجيد_5
 .12، ص9159جامعة النهرين، العراق، ، كلية الحقوق 

ساهمة، مذكرة لنيل شهادة ماجستير، النظام القانوني لحرية تداول القيم المنقولة التي تصدرها شركة الم ،مطلاوي  نادية_6
 .19، ص9151، قالمة، 5221ماي  19تخصص قانون الأعمال، جامعة 

http://search.mandumah.com/RECORD/637247
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القابلة للتحويل ستحقاق ن أن هناك من الفقه من يرى في سندات الايتبي   ،من خلال ما سبق
ولعل هذه الخاصية هي  ؛ل إلى مساهملحاملها خيار التحو   منحتلك الصكوك التي من الممكن أن ت

شابهة لها في التسمية أو حتى في النظام القانوني زها عن باقي السندات الأخرى المُ مي  يُ ما أهم 
 الذي تخضع له.

 الغاية من إصدارهاستحقاق القابلة للتحويل بالنظر إلى تعريف سندات الا -ب

أسهم إلى لسندات الاستحقاق القابلة للتحويل  همن الفقه في تعريفالثاني جانب الف لم يتوق  
ها الذي لتمتد إلى الهدف من إصدار  ،إنما كانت نظرته شمولية أكثر قط؛ف على خاصية التحويل

 ،"سندات قابلة للتداول :بالقول أنها الفقيه روبلوها فخص   يختلف عن إصدار الأوراق الأخرى.
م دينها إلى عدد كبير من هم لأجل طويل إجمالا، وتُ رض رأسمال مُ تصدرها شركة المساهمة لتقتُ  قس 

القسائم لكل دائن، وهو دين ثابت على الشركة من أجل دفع الفائدة الموعودة وإبقاء رأس المال 
 .1نفرادي ضد الشركة"إلكن لا يأخذ في ذات المعنى أن هذا الدين ذو طابع  ؛قرضالمُ 

ن عي  قترض بدفع مبلغ مُ "وعد مكتوب من قبل المُ  :أنه وعاد ذات الفقه الأردني وعر ف السند  
 .2دة"حد  بتواريخ مُ له  سميةالإستحقة على القيمة مع الفائدة المُ  ،من المال إلى حامله

قد مه من مال على  اثبت حق حامله فيميُ  ،"صك قابل للتداول :نهوْ كَ  أبو زير رضوان هفوعر   
د حد  دينه في الميعاد المُ  قتضاءإستحقة و وحقه في الحصول على الفوائد المُ  ،سبيل القرض للشركة

 . 3دة القرض"مُ  نتهاءلإ

صدرها شركة المساهمة تُ ، العام كتتابللإطرح "سندات تُ  :أنها في حين رأى عمار عمورة 
سنوية إضافة  ةأصحابها حق الحصول على فائدتمنح  ،دة طويلةالتي تحتاج إلى أموال جديدة لمُ 

 . 4قيمة السند في ميعاده" ستردادإإلى 

                                                             
 .291، صمرجع سابق، روبلو.ر-ريبير.ج_1
 .91مرجع سابق، ص ،عز الدين محي الدين _كناكريه2

 . 162الشركات التجارية في القانون المصري المقارن، د ط، دار الفكر العربي، القاهرة، د س ن، ص ،أبو زير رضوان_3
 .925، ص9159، دار المعرفة، الجزائر، ح القانون التجاري الجزائري، د طشر  ،عمار عمورة_4
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ل مديونية على مث  يُ  ،قابل للتداول"صك  :السند أنهنادية فضيل  عتبرتإ  ،في ذات الشأن
 ،دة طويلة الأجلحد  د بعد فترة مُ سد  يُ  لها، لتقديم هذا الأخير قرضا الشركة لصالح الغير نتيجة  

 . 1فق عليها سلفا"ت  حصول صاحب الصك على فائدة دورية مُ قابل مُ 

 ،رك زت على الدور الذي تلعبه هذه الصكوك داخل الشركةلاحظ أن التعريفات السابقة قد ي
 ،ع فيهمارسة نشاطها والتوس  ساهم بشكل كبير في مواصلة الشركة مُ لاسيما الدور التمويلي الذي يُ 

من أجل المختلفة التي أوجدتها التشريعات المهمة الخيارات  ىحدإإصدار هذه السندات أن  عتبارإب
 زيادة رأسمالها.

 مميزاتهاجميع القابلة للتحويل بالنظر إلى  الاستحقاقتعريف سندات  -ت

ز البعض منها على ميزة التحويل التي على خلاف ما سبق عرضه من تعريفات التي رك  
طائفة من الفقه ببيان  تجاءوالبعض الآخر على الغاية من إصدارها،  ،تنفرد بها هذه السندات

زها دون مي  على ذكر جميع الخصائص التي تُ  ستناداإ ،أسهمإلى المقصود بالسندات القابلة للتحويل 
  .إفرادها بخاصية واحدة

ادرة عن شركة المساهمة ص ،سميةإ"ورقة مالية  مأمون عبد العزيز إبراهيم:حسب فهي 
مُتقابلة على المُكتتبين فيها والشركة  لتزاماتالعام في غالب الأحيان، تُرت ب إ كتتاببواسطة الإ

 .2دة للقرض"حد  دة المُ داخل المُ  لها المُصدرة

تكون ل قروضا تعقدها الشركة، مث  "صكوك تُ  :أنهاب عاد من جديد أبو زير رضوان ليُعرفهاو 
مه من مال على سبيل يثبت حق حاملها فيما قد   ؛قابلة للتداول وغير قابلة للتجزئة ؛تساوية القيمةمُ 

دينه في الميعاد  قتضاءوإستحقة إضافة إلى حقه في الحصول على الفوائد المُ  ،القرض للشركة
 .3دة القرض"مُ  نتهاءلإد حد  المُ 

"صكوك قابلة للتداول وغير قابلة للتجزئة،  عر فها إلياس ناصيف أنها: ،في ذات السياق 
صدرها الشركات المغفلة )شركة واحدة إذا كانت عائدة لإصدار واحد، تُ  سميةإتكون ذات قيمة 

                                                             
 .959، ص9112الجزائر، ، ديوان المطبوعات الجامعية، 91شركات الأموال في القانون الجزائري، ط ،نادية فضيل_1
، 9156، دار الإعصار العلمي للنشر والتوزيع، الأردن، 51التشريعات التجارية، ط ،براهيمإعبد العزيز  _مأمون 2

 .111ص
  .162، مرجع سابق، صبو زيرأ رضوان_3
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أن يعود لأصحابها  كتتبين مقابل المبالغ التي أسلفوها للشركة، علىعطى إلى المُ المساهمة(، وتُ 
للشركة إلى شركاء فيها  نكزهم القانوني من دائنيل مر يالحق في تحو أي  ؛خيار تحويلها إلى أسهم

 .1أو الإبقاء على مركزهم كدائنين فقط"

 ؛نعي  ض مُ صدرها الشركة لا لمفو  "وثائق دين تُ  :الدكتور خالد الشاوي أنهامن جهته، عر فها 
م فيها مبلغ الدين الذي يحصل رق  تساوية في الحقوق، يُ الجمهور، على أن تكون مُ عموم بل إلى 

ل دة، وتكون هذه الوثائق لحاملها وقابلة للتداول من غير تدخ  حد  دة مُ نة في مُ عي  على فائدة مُ 
 . 2"قتضاءالإ دمن جميع أموال الشركة عن سميةالإلحصول على قيمتها ل هوتؤهل ،الشركة

 ،م منقولة قابلة للتداوليَ "ق   :على أنها ،بدورهفها الأستاذ شكري السباعي عر  بنفس الطريقة، 
قصد الحصول على قرض جماعي  ،تصدرها شركات المساهمة )والمؤسسات العمومية والجماعات(

من أجل تمويل مشاريعها وأنشطتها  ،قابل فائدةستحقاق على الأمد الطويل أو المتوسط مُ لاواجب ا
 .3"أم لا كتتابللإأي عن طريق دعوة الجمهور  ،العام أو الخاص كتتابالإعن طريق 

لا تخرج عن كوْنها  قتراضالإفإن وحدة  التعريفات؛ هذه نختلاف بيالإ يكن مهمابدون شك و 
الذي يكتتب  الفائض، كما أن صاحب المُصدرة سندات الدين والشركةحملة قيم رابطة قانونية بين تُ 

ية الشخص ع بحق يرتبط في وجوده بجد  إلا أنه يتمت   ؛في سندات الدين بالرغم من أنه ليس شريكا
بة رك  تطلبات تمويل الشركات أدت إلى ظهور أشكال مُ ده، ومن الواضح أن مُ تنفيذ تعه  المعنوي في 

من فئة إلى  نتقالإمكانية الإلصاحبها  مما يُتيح ،سندات رأس المالب بين سندات الدين و قر  تُ 
خرجها عن طائفة سندات ، فالخصائص الجوهرية التي تقوم عليها هذه السندات لا تكاد تُ 4أخرى 

 .  المديونية ككل

                                                             
منشورات  د ط،، (لشركة المغفلة سندات الدين وحصص التأسيس، )ا21ج، موسوعة الشركات التجارية ،لياس ناصيفإ_1

 .12، ص9111حلبي الحقوقية، بيروت، 
أسناد القرض في القانون الأردني، رسالة ماجستير، كلية القانون،  ،بني مصطفى أكرم مصلح عبد الكريم منقول عن_2

تم   http://search.mandumah.com/Record/743901. متوفر على الرابط:12، ص9151ن، جامعة اليرموك، الأرد
 .95:95على الساعة  51/55/9152طلاع بتاريخ: الإ

د ط، دار  (،شركات المساهمة) ،11قتصادي، جالشركات والمجموعات ذات النفع الإالوسيط في  ،السباعي حمد شكري أ_3
 .211ص، 9159نشر المعرفة، الرباط، 

  4_ج. ريبير- ر.روبلو، مرجع سابق، ص291. 

http://search.mandumah.com/Record/743901
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 رابعا: التعريف التشريعي 
إلى  ستحقاق القابلة للتحويلستقل لسندات الاحاول التشريعات المقارنة إعطاء تعريف مُ لم تُ 

م حت  ما يُ م ،كتفية أغلبها بالتنصيص على السندات بوجه عاممُ  ،نظمة لهافي الأحكام المُ  أسهم
شديد عن  قتضاببإقانون التجارة الل بناني على السندات  نص  فلى هذه المفاهيم العامة، إالعودة 

صدر سندات، ويمكنها أن تُ  صدر الشركات المغفلة أسهما"تُ  بقوله: ،لهاصدرة طريق بيان الجهة المُ 
ل تدارك الوضع وحاول القانون المعد   .كما يمكنها أن تصدر سندات قابلة للتحويل إلى أسهم..."

 :فأصبحت الإشارة إليها كالتالي ،لى مستوى التعريفإغير أنه لم يرقى  ،بذكر خصائص إضافية
 ،واحدة سميةإصدر سندات قابلة للتداول وغير قابلة للتجزئة ولها قيمة "يجوز للشركة المغفلة أن تُ 

 .1"ستلفوهاإقابل المبالغ التي كتتبين مُ عطى للمُ تُ 

التي جاء بها بموجب قرار مجلس إدارة هيئة الأوراق  يالإماراتلم ترقى إشارة المشرع بدورها، 
 ،إلى مستوى التعريفالقرض بشأن النظام الخاص بإدراج سندات ، 9111سنة لالمالية والسلع 

صدرة سواء كانت ثبت أو تنشئ مديونية في ذمة الجهة المُ "السندات التي تُ : أنها بالإشارة كتفىوإ
 .2مضمونة أو غير مضمونة "

لى أدوات الدين وصكوك التمويل إ شارةأيضا بالإ كتفىإقد  3نظام الشركات السعودي وكان 
ين خاص بها، وذلكعطاء تعريف إ دون بذل مشقة  "على الشركة  :اباع  جاء فيهما ت   ،بموجب نص 

-صدر لشركة المساهمة أن تُ " "؛مراعاة الأحكام الشرعية للديون عند إصدار أدوات الدين وتداولها
 أدوات دين أو صكوك تمويلية قابلة للتداول". -لنظام السوق الماليةوفقا 

                                                             
، منشورات حلبي حقوقية، لبنان، 51ط سلامية،في القوانين الوضعية والشريعة الإ، الشركات التجارية عطوي  فوزي _1

 .522، ص9111

، المركز 51، ط-مقارنة دراسة- ، رقابة هيئة سوق رأس المال على الشركات المساهمةحمد محمود عمارنةأمحمد _2
 .16، ص2014صدارات، القاهرة، القومي للإ

. متوفر على 5102نظام الشركات السعودي لسنة من ضمن المادة الحادية والعشرون والثانية العشرون بعد المائة _3
تم  a8250094bb85-bb04-48e3-6a05-http://mc.gov.sa/ar/Regulations/Pages/Details.aspx?lawid=07140004 :الرابط

   .52:15على الساعة  96/19/9191 :طلاع بتاريخالإ

http://mc.gov.sa/ar/Regulations/Pages/Details.aspx?lawid=07140004-6a05-48e3-bb04-a8250094bb85
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أسناد القرض على  1نظام الشركات السعودي، عر ف قانون الشركات الأردني لى نقيضع
شركة المساهمة ليحق إصدارها لشركة المساهمة العامة أو  ،"أوراق مالية قابلة للتداول :نهاأ

ويتم  ،سنادجيز لها قانون الأوراق المالية إصدار هذه الأالخاصة أو لأي من الشركات التي يُ 
د الشركة تتعه  و  ،قرض طرحها وفقا لأحكام هذا القانون وقانون الأوراق المالية للحصول على

"يحق لشركة  :ما عاد وأكد أنه. كشروط الإصدار"سناد بسداد القرض وفوائده وفقا لبموجب هذه الأ
واحدة قابلة للتداول  سميةإسناد القرض هي وثائق ذات قيمة أو  ،سناد قرضأصدر المساهمة أن تُ 

ويتم  ،ا طويل الأجلقرضوها للشركة قرض  أكتتبين مقابل المبالغ التي عطى للمُ تُ  ،وغير قابلة للتجزئة
 .2العام" كتتابللإهذا القرض عن طريق الدعوة 

وراق أسناد القرض هي أ" :الذي جاء فيه، 3قانون الشركات الكويتي وهو تقريبا ذات تعريف
لشركة المساهمة العامة أو لشركة المساهمة الخاصة أو لأي  إصدارهايحق  ،مالية قابلة للتداول

ويتم طرحها وفقا لأحكام هذا  ،سنادون الأوراق المالية إصدار هذه الأجيز لها قانالشركات التي يُ 
سناد بسداد الأ هكة بموجب هذد الشر تتعه   ،وراق المالية للحصول على قرضالقانون وقانون الأ

 ".الإصداروفقا لشروط  فائدتهالقرض و 

"صكوك قابلة للتداول ا: أنه ، علىفي صيغة الجمع افهعر  4قانون الشركات الفرنسي أما
كما  ،"سميةالإتساوية عن نفس القيمة ل في إصدار واحد حقوق دائنية مُ خو  تُ  ،بالطرق التجارية

                                                             
الصادر بتاريخ  ،5112لسنة  25( وتعديلاته لغاية قانون رقم 55الشركات الأردني رقم ) قانون من  556المادة _1
متوفر على الرابط:  .51/55/9116

ps://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=https://www.sdc.com.jo/arabic/images/stories/pdf/cohtt
-mpanies_jordan.pdf&ved=2ahUKEwiJ7OOTkbnrAhUlxIUKHW8PCdgQFjAEegQIAxAB&usg=AOvVaw21N

RtaU-zXkIG62bjPoPC 56:19على الساعة  96/19/9191طلاع بتاريخ: تم الإ. 
 :. متوفر على الرابط0621لسنة  05قانون  الشركات  الأردني رقم من  96لمادة _ا2

http://maqam.najah.edu/legislation/17/  56:21على الساعة  96/19/9191طلاع بتاريخ: تم الإ. 

(  لسنة 51رقم ) . كما فعل في القانون 9119( لسنة 21والمعدل رقم ) افذقانون الشركات الكويتي النمن  556المادة _3
 ، مرجع سابق، د ص.حاتم خليل سلمان الشوبكي. نقلا عن 5222( لسنة 99والقانون رقم ) 5292

4_Art. 284 loi n° 66-537 du 24 juiillet 1966 sur les sociétés commerciales Créé par Loi 66-537 1966-07-24 JORF 

26 juillet 1966 rectificatif JORF 19 octobre 1966 en vigueur le 1er février 1967. Abrogé par Ordonnance 2000-

1223 2000-12-14 art. 4 JORF 16 décembre 2000 en vigueur le 1er janvier 2001 : 

 « Les obligations sont des titres négociables qui, dans une même émission, confèrent les mêmes droits de 

créance pour une même valeur nominale ». Disponible en ligne sur le site : www.legifrance.gouv.fr consulté le :  
52/12/2020. 

https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=https://www.sdc.com.jo/arabic/images/stories/pdf/companies_jordan.pdf&ved=2ahUKEwiJ7OOTkbnrAhUlxIUKHW8PCdgQFjAEegQIAxAB&usg=AOvVaw21N-zXkIG62bjPoPC-RtaU
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=https://www.sdc.com.jo/arabic/images/stories/pdf/companies_jordan.pdf&ved=2ahUKEwiJ7OOTkbnrAhUlxIUKHW8PCdgQFjAEegQIAxAB&usg=AOvVaw21N-zXkIG62bjPoPC-RtaU
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=https://www.sdc.com.jo/arabic/images/stories/pdf/companies_jordan.pdf&ved=2ahUKEwiJ7OOTkbnrAhUlxIUKHW8PCdgQFjAEegQIAxAB&usg=AOvVaw21N-zXkIG62bjPoPC-RtaU
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=https://www.sdc.com.jo/arabic/images/stories/pdf/companies_jordan.pdf&ved=2ahUKEwiJ7OOTkbnrAhUlxIUKHW8PCdgQFjAEegQIAxAB&usg=AOvVaw21N-zXkIG62bjPoPC-RtaU
http://maqam.najah.edu/legislation/17/
http://maqam.najah.edu/legislation/17/
https://www.legifrance.gouv.fr/jorf/id/JORFTEXT000000692245/
https://www.legifrance.gouv.fr/jorf/id/JORFTEXT000000692245/
https://www.legifrance.gouv.fr/jorf/id/JORFTEXT000000574488/
https://www.legifrance.gouv.fr/jorf/id/JORFTEXT000000574488/
http://www.legifrance.gouv.fr/
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 ؛وما يليها 999/9المادة  أحكام إلىيخضع نظام السندات في القانون المالي والنقدي الفرنسي 
  منه كما يلي: 951/1حيث عرفتها المادة 

« les obligation sont des titres négociables qui dans une même 

émission confèrent les même droits de créance identiques pour une même 

valeur nominale »1. 

عن إعطاء تعريف لسندات القانون التجاري الجزائري عزف  ،كغيره من التشريعات العربية 
غير أنه في المقابل عر ف سندات الاستحقاق بوجه عام  ،2الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم

 21/12 رقم نه بموجب الأمرألاسيما  ،راق الماليةو صدار هذا النوع من الأإبالتزامن مع إقراره 
لم يكن يسمح لشركات المساهمة  ،القانون التجاري تضمن المُ  5221سبتمبر  96المؤرخ في 

، !عتبره من أغرب العجائب، وهو ما إستغربه الفقه المغربي وإ ستثناء الأسهمإإصدار قيم منقولة ب
المؤسسات المالية أو ية وقروض جوء إلى القروض المصرففلم يكن للشركات سابقا سوى الل  

عف رة مبدئيا وواقعيا لضُ تعذ  قتراض من الأشخاص الطبيعيين، وإن كانت الطريقة الأخيرة مُ الإ
إمكانيات الأفراد والأشخاص المعنوية من غير البنوك وشركات التمويل والمؤسسات المالية 

لأرباح حيث كان يحظر إصدار سندات الاستحقاق وحصص ا ؛3صة في منح القروضتخص  المُ 
كنقلة نوعية شهدها نظام الأوراق المالية. وفي  تجاء، فإباحة الإصدار 4وحصص المؤسسين

ل بالنسبة "سندات الاستحقاق هي سندات قابلة للتداول، تخو  : جاء تعريفه كالتاليغضون ذلك، 
 فما يلاحظ على هذا التعري .5"سميةالإبالنسبة لنفس القيمة  للإصدار الواحد نفس حقوق الدين

ز على خاصية التداول وأهمل باقي إلا أنه رك   ؛ككُل الاستحقاقإن كان خاص بسندات و 
فإلى جانب غياب تعريف صريح لو تفاداه المشرع.  وهو ما كان من الأفضل ،الخصائص الأخرى 

                                                             
، النظام القانوني للقيم المنقولة، أطروحة دكتوراه في العلوم، تخصص القانون، جامعة مولود معمري تيزي تغربيت رزيقة_1

 .61، ص9152وزو، 
"يحظر إصدار سندات القرض وحصص الأرباح وحصص المؤسس : جاء فيها ،من القانون التجاري القديم 622المادة _2

 ز التنفيذ".دخول هذا القانون حي  من تاريخ 
 .129، مرجع سابق، صالسباعي شكري  حمدأ_3
 . 16مرجع سابق، ص ،نوال فنينخ_4
، 0652تمبر سنة بس 52 لـ الموافق 0962رمضان عام  51مؤرخ في ال، 52/26الأمر رقم من  95مكرر  251المادة _5

ل ، معد  5221ديسمبر سنة  52 لـ الموافق 5121ذو الحجة عام  56في  ةصادر ، ال515ج ر ع  ،يتضمن القانون التجاري 
 ومتمم. 
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ل مُ ، ورد تعريف دائما من جانب المشرع الجزائري  لها من قبل لجنة تنظيم ومراقبة عمليات طو 
وليس إلزامية  إمكانية يمنح صاحبهدعى سندا قابلا للتحويل، السند الذي كما يأتي: "يُ  ،البورصة

ن حاملو السندات القابلة للتحويل يتمك  و صدر نفسه، لة في أسهم المُ مث  تمُ بسندات ملكية  ستبدالهإ
وفي بعض  ،ف سعر البيع على سعر الأسهم العاديةويتوق   ،بيعها في البورصةمن عند الحاجة 

طبقة في السوق. تشتمل السندات القابلة للتحويل على نسبة فائدة الحالات على نسب الفائدة المُ 
يحوزه رأس المال بفضل الحق الذي فائض القيمة على  تيح إمكانيةثابتة، ومن جهة أخرى تُ 

أسهم عادية إلا ر سعر السندات القابلة للتحويل إلى حاملوها في تحويلها إلى أسهم عادية، ولا يتأث  
 رتفاعاذبيتها تكمن خصوصا في أمل حدوث إأن ج قليلا بالتغييرات في نسب الفائدة في السوق؛ إذْ 

على تعقيبا  .1ض له السهم"إلى ذات الخطر الذي يتعر  لاحقا ض تعر  ن تسهم، على أفي أسعار الأ
السيولة ك ،للتحويلالسندات القابلة  على تغيرات هامة تطرأمُ عالج  لاحظ أنهي هذا التعريف،

 ،ف عندها المكتتبالتي يتوق  الدقيقة نها من المسائل كوْ  ،والخطر الذي يحوم حولها يةوالمردود
ع والتي سوف   فيها لاحقا.يتم التوس 

بما أورده القانون التجاري  2من جانب ثان، تطابق تعريف قانون شركة المساهمة المغربي
يظهر ذلك من خلال التعريف الذي جاء فيه:  ،سندات القرض بوجه عامالجزائري بخصوص 

تمنح نفس الإصدار نفس حقوق الدين عن نفس القيمة  ،"سندات القرض سندات قابلة للتداول
جاء مبتور  هالذي رأى أن ،من الفقه المغربي نتقاداإ ىتلق كان هذا التعريف قدو  .3.."سميةالإ

ميزات السندات التي تشترك فيها مع باقي الأوراق المالية الأخرى وهي عتمدا على ذكر مُ مُ  ،تشريعيا

                                                             
 .19، ص9112، إصدار أوت C.O.S.O.B دليل القيم المنقولة الصادرة عن لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها_1
 .11:11على الساعة  11/11/9195بتاريخ: طلاع تم الإ   www.cosob.orgمتوفر على الرابط: 
، 5.26.592فيذه الظهير الشريف رقم الصادر بتن ،المتعلق بشركات المساهمة 62.05 رقم قانون المن  929المادة _2
 5252جمادى الآخرة  12بتاريخ ، الصادرة 2299ج ر ع  ،(5226غسطس أ  11) 5225من ربيع الآخر  52ر في صادال
من جمادى  52بتاريخ ، 5.19.59نفيذه الظهير الشريف رقم الصادر بت ،91.11المعدل بالقانون رقم  ،(5226أكتوبر  52)

يونيو  56 )الموافق لـ 5292جمادى الآخرة  59بتاريخ  ، الصادرة1612ع (، ج ر 9119 ماي 91) 5292الأولى 
 .52:11على الساعة  96/19/9191 :طلاع بتاريختم الإ http://adala.justice.gov.ma (. متوفر على الرابط:9119

الناشئة عن القيم المنقولة، بمعنى أن كل   souscription de les droitsكتتاب الإ وق تعتبر أيضا بمثابة قيم منقولة حق_3
ا ما متى منحت لأصحابه ،القابلة للتداول تعتبر أيضا بمثابة قيم منقولة هاالناشئة عنصلة أو الحقوق المنفو القيم المنقولة 

  .921مرجع سابق، ص ،حمد شكري السباعيأمال الشركة. في رأس تهميسمح بإثبات حص

http://www.cosob.org/
http://adala.justice.gov.ma/production/html/Ar/56673.htm#:~:text=%D9%8A%D9%86%D9%81%D8%B0%20%D9%88%D9%8A%D9%86%D8%B4%D8%B1%20%D8%A8%D8%A7%D9%84%D8%AC%D8%B1%D9%8A%D8%AF%D8%A9%20%D8%A7%D9%84%D8%B1%D8%B3%D9%85%D9%8A%D8%A9%20%D8%B9%D9%82%D8%A8,1417%20(2%20%D9%8A%D9%88%D9%84%D9%8A%D9%88%201996).&text=%D8%B4%D8%B1%D9
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جوهريا  ختلافاإوالتي تختلف  ،سميةالإالقابلية للتداول، ومنحها نفس حقوق الدين عن نفس القيمة 
 .1عن الحقوق الممنوحة بموجب باقي الأوراق المالية الأخرى 

"أوراق  أنها: هاتفوعر  ، 3بـ "الرقاع"على السندات  صطلحتإ 2مجلة الشركات التونسية أما
القانون عن مجلة الشركات التونسية ولم يختلف تعريف  .ل حق المديونية.."مث  مالية قابلة للتداول تُ 

 الل ذان زكيا بدورهما خاصية التداول.  ،التجاري الجزائري وقانون شركة المساهمة المغربي

لسندات إلى الأوراق ل هموالكويتي في تعريفردني والتونسي أمام إحالة كل من التشريع الأ
 اليةمال المحاسبة فيفت هذه الأخيرة ر  فعُ  ،بإيجاز فلا مناصة من العودة إلى بيان مفهومها ،المالية

 أو الدائن حقوق  إما مالكها تمنح التي الأوراق لتعيين مصطلحك البورصة وممارسات والمصرفية
 المال من عين امُ  مبلغ ا هنظير إقراض الثابت الدخل ذات المالية الأوراق يتلقى الأول ،الشريك حقوق 
 السدادبواسطة  تعويضه عن قترضالمُ  مسؤولية مع خاصة، شركة أو عامة لطةسُ  إلى أو للدولة

 الأوراق سمىتُ  الثانية ، أماالفائدةب سمىيُ  هو ماو  إقراضه تم الذي المبلغ مع يتناسب لمبلغ الدوري 
 أسهملة في مث  مُ  ،الشركة أصول من جزء على الملكية حق لمث  تُ  ر،تغي  المُ  الدخل ذات المالية

 الأرباح من جزءسنة  كل تلقينظير  الشركة أصول إدارةك ،نةعي  مُ  حقوق ا همتمنح التي المساهمين
 نظمةمُ  خاصة أسواق في تداوللل ةيالقابلهي  المالية الأوراق لهذه همةالمُ  ماتالس   من، و عةوز  المُ 
 .4تحويلها سهولة مما يساعد على، "ماليةال بورصات"ال

                                                             
 .219، صسابق مرجع ،سباعيالشكري  حمدأ_1
 صدار مجلة الشركات التجاريةإيتعلق ب، 5111نوفمبر  91مؤرخ في ال ،5111لسنة  69 ع قانون المن  192المادة _2

  متوفر على الرابط:. (9111نوفمبر  12المؤرخ في  ،92)الرائد الرسمي ع 
  -soci%C3%A8t%C3%A9s-des-code/Code-tn/affichhttp://www.legislation.        commerciales__94    

e=web&rct=j&url=http://legistunisie.weebly.com/uploads/9/5/0/9/9509https://www.google.com/url?sa=t&sourc

-893/societear.pdf&ved=2ahUKEwjA

sm27MfrAhW3UBUIHQbbCMgQFjACegQIARAB&usg=AOvVaw3RBWgTs9AaTZFG5MhzsuZx  طلاع تم الإ
              .12:12على الساعة  96/12/9152 :بتاريخ

المعنى المباشر  تستخدمإذلك بو  ،الأحكام المتعلقة بها تحت مسمى القروض تخرى أدرجلاحظ أن قوانين تجارية أي_3
، 5110لسنة  50الصادر بالمرسوم بقانون رقم  ،قانون الشركات التجارية البحريني على غرار، د بالسنداتالمقصو 

متوفر على الرابط:  .9115يونيو  91هـ الموافق لـ 5299ربيع الأول  99بتاريخ الصادر 
https://www.legalaffairs.gov.bh/LegislationSearchDetails.aspx?id=1195 على  96/19/9191طلاع بتاريخ: تم الإ

 .59:51الساعة 
4_Gaston Défossé, Les valeurs mobiliéres, 2éme édition, Presses Universitaires de France, Paris, 1978, p.03. 

http://www.legislation.tn/affich-code/Code-des-soci%C3%A8t%C3%A9s-%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20commerciales__94
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=http://legistunisie.weebly.com/uploads/9/5/0/9/9509893/societear.pdf&ved=2ahUKEwjA-sm27MfrAhW3UBUIHQbbCMgQFjACegQIARAB&usg=AOvVaw3RBWgTs9AaTZFG5MhzsuZx
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=http://legistunisie.weebly.com/uploads/9/5/0/9/9509893/societear.pdf&ved=2ahUKEwjA-sm27MfrAhW3UBUIHQbbCMgQFjACegQIARAB&usg=AOvVaw3RBWgTs9AaTZFG5MhzsuZx
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=http://legistunisie.weebly.com/uploads/9/5/0/9/9509893/societear.pdf&ved=2ahUKEwjA-sm27MfrAhW3UBUIHQbbCMgQFjACegQIARAB&usg=AOvVaw3RBWgTs9AaTZFG5MhzsuZx
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=http://legistunisie.weebly.com/uploads/9/5/0/9/9509893/societear.pdf&ved=2ahUKEwjA-sm27MfrAhW3UBUIHQbbCMgQFjACegQIARAB&usg=AOvVaw3RBWgTs9AaTZFG5MhzsuZx
https://www.legalaffairs.gov.bh/LegislationSearchDetails.aspx?id=1195
https://www.legalaffairs.gov.bh/LegislationSearchDetails.aspx?id=1195
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وكان  قتصادية،الإ تهاقتضب رغم قيمبشكل مُ  جاءلاحظ أنه ي، تشريعيبخصوص التعريف ال
 91الصادر في  99/5915عليها ضمن المادة الأولى من القانون رقم  المشرع الفرنسي قد نص  
الجماعي في الأوراق المالية  ستثمارالإهيئات ب تعلقالمُ ، و 5299كانون الأول لسنة 

O.P.C.V.M ،صدرة من قبل أشخاص "صكوك مُ : التي جاء في فحواها أن الأوراق المالية هي
صة خص  تنتقل بموجبها الملكية عن طريق القيد في السجلات المُ  ،معنوية سواء عامة أو خاصة

لكل فئة، وتسمح بالدخول  ماثلةصاحبها مجموعة من الحقوق المُ تمنح  ،لذلك أو بواسطة التسليم
صدر أو إلى حق دائنية مباشرة أو غير مباشرة إلى حصة في رأسمال الشخص المعنوي المُ بطريقة 

 . 1"عام على ذمته المالية

ذات النحو الذي على خصائصها جمل مُ بذكر فها عر  قد  2وكان القانون التجاري الجزائري 
رة سع  وتكون مُ  ،صدرها شركات المساهمة"سندات قابلة للتداول تُ  :جاء به التشريع الفرنسي، فهي

وتسمح بالدخول بصورة  ،ماثلة حسب الصنفر، وتمنح حقوقا مُ سع  في البورصة أو يمكن أن تُ 
صدرة أو حق مديونية عام على نة من رأسمال الشركة المُ عي  مباشرة أو غير مباشرة في حصة مُ 

حصر إصدارها في شركات المساهمة، في حين يمكن أن تصدر . وبهذا يكون المشرع قد أموالها"
كالدولة والأشخاص الآخرون المعنويون التابعون  ،من جهات أخرى زيادة على شركات المساهمة

 .3للقانون العام

"أسناد صادرة عن الأشخاص  الذي جاء به الفقه الفرنسي، فهي: كما ينطبق عليها التعريف 
وتوصل بطريقة مباشرة أو  ،دةحد  بالكيفيات المُ  نتقالوالإلتحويل تقبل ا، الخاصةأو المعنوية العامة 

لى حق تسليم عام إلى إصدر أو مال الشخص المعنوي المُ غير مباشرة إلى حصة نسبية في رأس

                                                             
1_« On sait par ailleurs qu'aucun texte législatif ne définit la notion de valeur mobilière ou même la catégorie 

plus large des instruments financiers,  si ce n'est l'énumération qu'en fait l'article 1er de la loi nº 96-597 du 2 

juillet 1996 dite de Modernisation des Activités Financières, et l'article 1er de la loi nº 88-1201 du 23 décembre 

1988 relative aux organismes de placement collectif en valeurs mobilières portant création des fonds communs 

de créances qui dispose : « Sont considérés comme valeurs mobilières pour l'application de la présente loi les 

titres émis par des personnes morales publiques ou privées, transmissibles par inscription en compte ou tradition, 

qui confèrent des droits identiques par catégorie et donnent accès, directement ou indirectement, à une quotité du 

capital de la personne morale émettrice ou à un droit de créance général sur son patrimoine ». Hala Audi, les 

obligations à haut rendement, magistère de juriste d'Affaires Fin d'Année DESS – DJCE, septembre 2000, p.13. 

 من القانون التجاري الجزائري، مرجع سابق. 11مكرر  251_المادة 2
ع  ، ج رلةو المتعلق ببورصة القيم المنق، 0669ماي  59المؤرخ في  ،69/01المرسوم التشريعي رقم من  51_المادة 3

 .5221ماي  91الصادرة بتاريخ  ،12
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: القابلية للتداول عن طريق التسليم أو هي أوراق تجمع ثلاث خصائص رئيسيةف. 1المالية" تهذم
 .   2حتماليتهاثبات قيمتها أو إ لتماثُل في منح الحقوق حسب الفئات؛ا آخر؛ب إلى التحويل من حسا

تداولة في سوق الأوراق المالية بناء على "السلعة المُ  :أنها القول على ستقرأما الفقه العربي إ
صول على الأرصدة النقدية الكافية التي حقصد ال ،لة لذلكخو  الصك الذي أصدرته الجهة المُ 

ينطبق عليها ما ينطبق على الأوراق المالية عموما؛ لكن يبقى مفهوم ل ،3صدرة"الجهة المُ تحتاجها 
الأوراق المالية أشمل وما السندات إلا أحد أنواعها، فمن الأفضل إفرادها بتعريف خاص بدل 

 الأوراق المالية.تعريف الإحالة إلى 

 خامسا: التعريف المقترح 
أغلبها ترك ز تبي ن  ،الفقهية لهذا النوع من الأوراق الماليةالتعريفات مزيج من  ستعراضإبعد 

أخرى، لاسيما التركيز على القابلية للتداول ونسيان أو تناسي باقي على بعض الجوانب وإغفال 
رة في تقديم تعريف جامع مانع يُ ما جعلها مُ الخصائص، م   برز عناصرها ويضع الخطوط قص 

عدم خصوصا مع  المالية التي تتلاقى وإياها في عديد المواطن،الفاصلة بينها وبين باقي الأوراق 
 . وعليه،تعريفا واضحا لها على غرار باقي التشريعات المقارنةالقانون التجاري الجزائري تخصيص 

وعدم التركيز على  ،وظ ف مختلف الخصائص التي تقوم عليها هذه الورقةتقديم تعريف يُ تم 
 كالتالي:ليكون  ،فقط أو التحويل خاصية التداول

: "سندات مالية صادرة عن شركة المساهمة أسهم هيإلى القابلة للتحويل  الاستحقاقسندات  
ل تُمث   ،له لةكم  انون التجاري والتنظيمات المُ بها القوالأشخاص المؤهلة وفقا للشكال التي يتطل  

الذين  تعقدها الجهة المصدرة مع المُكتتبين ،قروضا جماعية، ذات قيم متساوية وغير قابلة للتجزئة
عطي حملتها حق ، تقبل التداول وتُ مثل أو أكثرينقل إرادتهم مُ ل لون داخل جماعة بقوة القانون يتكت  

 شتملت عليه نشرة الإصدار".بة عنها طبقا لما إترت  تحويلها وقبض الفوائد المُ 

                                                             
 .12، مرجع سابق، صر. روبلو-ج.ريبير_1

2_Georges langlois–Michèle Mollet, Manuel de gestion financière, éditions Fouches, Vanves, 2006, pour la 

présent édition  Berti, Alger, 2011,  p.157. 

  3_محمد أحمد محمود عمارنة، مرجع سابق، ص15.
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ا تفادي   ،فردها بخصوصياتهايُ الية و جمعها مع باقي الأوراق المأن يهذا التعريف من شأنه 
، كما أنه يأخذ بعين للإحالة إلى سندات الاستحقاق من جهة وإلى الأوراق المالية من جهة أخرى 

 .في الفرع المواليأكثر  ضحالتي ستتو  ،عتبار كل العناصر التي تشتمل عليهاالإ

 الفرع الثاني

 أسهمإلى القابلة للتحويل  الاستحقاقخصائص سندات 
أنه قد يتبي ن  ،أسهمإلى القابلة للتحويل  الاستحقاقلسندات  المختلفة التعريفاتستعراض إبعد 

نظرا  ،ة الأخرى التي تتقاطع فيها مع باقي الأوراق المالي الملامح الأساسية لهذه السندات تضحتإ
بعض صدرة مع وجود قتصادية والمالية بينهم داخل شركة المساهمة المُ لتشابه الوظيفة الإ

ضفي عليها طابع خاص تُ الخصائص التي ختلافات، الأمر الذي يستدعي الوقوف عند الإ
سهم في بيان النظام القانوني ، مما يُ الأخرى  سائر الأوراق المالية دون  زةمي  وتضعها في زاوية مُ 

 عالجها كورقة مالية قائمة بذاتها.الذي يُ 

 أولا: الخصائص التي تشترك فيها مع باقي الأوراق المالية 
فمن  ،بما أن سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم تدخل ضمن تعداد الأوراق المالية

لاسيما أن المشرع الجزائري تناول أحكامها إلى  ،المؤكد أنها تشترك معها في العديد من الصفات
قولة سمى بـ "القيم المنالمُ  ،جانب بقية الأوراق المالية الأخرى ضمن ذات القسم الحادي عشر

تناول فيه  ،شتركة"ن "أحكام مُ ستتبعه بقسم فرعي أول تضم  إالذي صدرة من شركات المساهمة"، المُ 
 المالية.الخصائص التي تجمع بين مختلف الأوراق 

 أداة دين -أ

ولا يتناقص بالتنفيذ أو ينْفذ أو يُستهلك  ،1ستمراروالإز بالديمومة عتبار عقد الشركة يتمي  إب 
ا تماشي   ،واضحا ستهلاكوالإتتابعة التي يظهر فيها التناقص على عكس العقود المُ  ،دة أو الوفاءبالمُ 

                                                             
 .، مرجع سابقمن القانون التجاري الجزائري  126سنة. المادة  22دون أن تتجاوز _1
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 ،ول د الحاجة الدائمة إلى مصادر تمويلستمرارية تُ هذه الإ ،1مع الأحكام العامة للشركات التجارية
بها الشركة  صطدمتإالتي  قتصاديةالإجابهة النكسات مما يستوجب توفير قنوات توريد كافية لمُ 

عطيات والتي يتم دراستها وتقديرها بناء على مُ  ،سابقا أو من الممكن أن تصطدم بها لاحقا
عتباره رخصة بإ ،قتراضالإسمى بنظام التصدي لها عن طريق ما يُ ب ويتوج   ،ةبحت قتصاديةإ

ت رسانة من بموجب  ةنظ مالمُ  أعطتها التشريعات المختلفة للشركات التجارية لاسيما لشركة المساهمة
قرضين بواسطة إصدار من عموم المُ  ستدانةالإالخيار للإقدام على لها  منحمما ي ،قانونيةالحكام الأ

ستند دين لحامله على الجهة السند مُ  عد  فيُ أخرى،  جوء إلى كيانات ماليةبدل الل   سندات دين
د حسب حد  واجب الأداء في تاريخ مُ و  عي ن المقدارل نصيب معلوم من قيمة دين مُ مث  ، يُ قترضةالمُ 

 .فق عليهاالأشكال المُت  

 أداة قابلة للتداول -ب
 ،2ميزات شركات الأموال هو سيطرة الجانب المالي على الجانب الشخصيلعل من بين مُ  

رية التنقل مكفولة بالنسبة للوراق المالية بما فيها ما يفرض المنطق السليم للمور أن تكون حُ م  
شتركة بين جميع القابلية للتداول الخاصية المُ  عد  وتُ  ،3أسهمإلى ستحقاق القابلة للتحويل سندات الا

أن هذه الخاصية  عتبارالإمع الأخذ بعين  ،4اا أو عدم  وجود   هالأن التداول يدور مع ؛القيم المنقولة

                                                             
الحقوق الأساسية للمساهم ومبدأ الحرية التعاقدية في شركة المساهمة، أطروحة لنيل  ،بن غالية سمية فاطمة الزهراء_1

، 9151/9156بو بكر بلقايد، تلمسان، أالحقوق والعلوم السياسية، جامعة شهادة الدكتوراه، تخصص قانون خاص، كلية 
 . 99ص

2_ Yves Guyon, droit des affaires, tom 11, droit commercial général et sociétés, 7éme édition,  Economica, Paris, 

n°277, p.268. 
تنقل المساهمين د من حرية يحُ ل ،امها الأساسييمنح القانون لمؤسسي الشركة ومتصرفيها إدراج شرط الموافقة بنظ _كما3

 ،بحيث تكون موافقة الشركة شرطا جوهريا لصحة عملية التفويت ؛وحقهم المشروع في تفويت الأسهم إلى أشخاص آخرين
، هشاشة أسس شركات فالي علالت في تفويت أسهمه إليهم. لدخول المساهم أو المساهمين الذين يرغب المفو   اوشرط

طلاع بتاريخ: تم الإ   w.comwww.marocla على الرابط:متوفر . 529د ع، د س ن، ص ،مجلة مغرب القانون الأموال، 
   .51:11على الساعة  11/59/9159

، 9112، 51، عالمغربي ننوالقا مجلة، المغربي التجاريالقانون  فيتداول القيم المنقولة ، الراضي محمد السعيد_4
على  56/16/9191طلاع بتاريخ: تم الإ https://search.mandumah.com/Record/519120 الرابط: علىمتوفر . 15ص

 .52:91الساعة 

https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=https://www.maroclaw.com/%25D9%2581%25D8%25A7%25D9%2584%25D9%258A-%25D8%25B9%25D9%2584%25D8%25A7%25D9%2584-%25D9%2587%25D8%25B4%25D8%25A7%25D8%25B4%25D8%25A9-%25D8%25A3%25D8%25B3%25D8%25B3-%25D8%25B4%25D8%25B1%25D9%2583%25D8%25A7%25D8%25AA-%25D8%25A7%25D9%2584%25D8%25A3%25D9%2585%25D9%2588%25D8%25A7%25D9%2584/&ved=2ahUKEwj___fQmqXrAhWjp3EKHdPHAywQFjABegQIAhAB&usg=AOvVaw3eu4I7mue82r367RAq2GSY
https://search.mandumah.com/Record/519120
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الوحيدة الميزة كونها ، 1ولا يكاد يوجد أي تعريف لشركة المساهمة يخلو من ذكرها ،من النظام العام
لقابلية للتداول هو القانون ، فالقانون الخصب لتفعيل امختلفةالتي لاقت إجماع التشريعات ال

  . 2ز بهانظرا للسرعة التي يتمي   ،التجاري 

 21/19بعا لذلك، أكد المشرع الجزائري على هذه الخاصية بموجب المرسوم التشريعي رقم ت  
تقبل التداول وجعلها  ،الذي أحدث تغييرا جذريا في النظام القانوني للقيم المنقولة ،سالف الذكرال

سي ر التي تُ الطريقة المثلى عتبارها في ذلك بإترجع العلة ، و 3دون الحاجة إلى إبرام عقد توثيقي
ؤثر في نقص من حقوق دائني الشركة بطبيعة الحال ولا يُ لأن التداول لا يُ  ؛رؤوس الأموال الضخمة

ن الدائن لا إف ؛وهي التي لا تهتم بشخص مالك السند حتى في حال التنفيذ عليه ،الماليها مركز 
 .4هذا السند عند بيعه شترى إإنما ممن  ؛صدرة السنديحصل على حقه من الشركة مُ 

في هذه  كتتابالإأمواله عن طريق توظيف تداول تسمح للراغب في الفإن تقنية  ؛وعليه
رية كلما حُ صدرة ويخرج منها ب  الأسناد أو شرائها من البورصة أن يدخل في علاقة مع الشركة المُ 

 ،يرغب فيه ر الرشيد يبحث عن سهولة التخارج في أي وقتدخ، كوْن المرأى مصلحة في ذلك
وتحظى بحماية  ،شترى في سوق المالباع وتُ سلعة تُ  إلا هوما السند في ظل التداول  عتباربإ

أنه زيادة على ، 5فيهاالمكتتب طمئنان لدى الجمهور على مصير الأموال قانونية تمنح الثقة والإ
ل أهم الحقوق التي يحوزها حامل هذا السنديُ  ل في مضيُ  التي سوفو  ،شك  مونها لاحقا بمناسبة فص 

  القانوني. همركز الحديث عن 

 ذات قيم متساوية  -ت
                                                             

متوفر ، د ع، د س ن، د ص. مجلة مغرب القانون ، رهن القيم المنقولة في التشريع المغربي، )دون وجود إسم المؤلف(_1
 .52:51على الساعة  11/59/9159تاريخ: تم الإطلاع ب  www.maroclaw.com على  الرابط:

2_« Négociation est le nom technique d'un type de transmission de créance qui déroge au droit commun. Les 

titres négociables ont été imaginés par le droit commercial : le besoin de rapidité et de sécurité que ressent le 

monde des affaires s'accommodait mal de la cession classique, à la fois trop formaliste et trop incertaine quand à 

la solidité du droit transmis. Les titres négociables sont essentiellement les valeurs mobilières et les effets de 

commerce. Ni la loi ni la jurisprudence ne définissent ce qu'on doit entendre par titre négociable ». Hala Audi, 

op.cit., p.14. 

الة أسهم شركات أن حو على كانت تنص  ،من القانون التجاري القديم 211المعدلة لنص المادة  11مكرر  251المادة _3
 تم بتصريح توثيقي.تالمساهمة يجب أن 

 .515، مرجع سابق، صمصاروةاليوسف محمد _4
 .519، صنفسه، مرجع المصاروةيوسف محمد _5

https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=https://www.maroclaw.com/%25D9%2581%25D8%25A7%25D9%2584%25D9%258A-%25D8%25B9%25D9%2584%25D8%25A7%25D9%2584-%25D9%2587%25D8%25B4%25D8%25A7%25D8%25B4%25D8%25A9-%25D8%25A3%25D8%25B3%25D8%25B3-%25D8%25B4%25D8%25B1%25D9%2583%25D8%25A7%25D8%25AA-%25D8%25A7%25D9%2584%25D8%25A3%25D9%2585%25D9%2588%25D8%25A7%25D9%2584/&ved=2ahUKEwj___fQmqXrAhWjp3EKHdPHAywQFjABegQIAhAB&usg=AOvVaw3eu4I7mue82r367RAq2GSY
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القابلة  الاستحقاقصدرة سندات الشركة مُ فإن  ة السابقة؛به في الفقر التصريح مثلما سبق 
لكن  ؛مُنفرداقرض لا تتعاقد مع كل مُ  ،قرضينأسهم عند إقدامها على التعاقد مع المُ إلى للتحويل 

، فتُصدر بمقدار 1حتمل من المساهمينبهدف الحصول على أكبر عدد مُ قرضين مُ  ةمع مجموع
ويقتضي تساوي قيمة السندات المساواة  ،تساوية القيمةالمبلغ الإجمالي للقرض عددا من السندات مُ 
 أن الشركة لا تلتزم بالمساواة غير وبين الحملة ذاتهم،  بين حقوق حملة الإصدار الواحد إزاء الشركة

 ؛2ر لكل إصدار شروط مختلفة عن الآخرقر  يجوز أن تُ  إذْ  ختلفين؛بين حملة سندات إصدارين مُ 
رحت للسندات التي طُ  سميةالإيكون مقداره هو مجموع القيم  ،لأن القرض يتم إجمالا كوحدة واحدة

فالتساوي يكون  .ماثلةتداول القيم المُ ل تسهيلا، 3قارنةراعيه التشريعات المُ وهو ما تُ  ،كتتابالإعلى 
ميعاد تحديد الضمانات و إقرار الفوائد و تقدير لاسيما من حيث  ،بة لحملتهاترت  من حيث الحقوق المُ 

 كتتابالإلي لقيمة القرض عند كواجب الحملة في الدفع الكُ  ،، ومن حيث الواجبات أيضا4الوفاء
مثل  نوإن كا ،كتجزئة قيمة السند على عكسه تفاقالإما لم يتم  ،حتى تنتقل ملكيته إلى الحامل

 .5وارديبقى أمر لكنه  ؛قتراضعتباره لا يُحق ق مقاصد الإبإ ستبعدمُ  تفاقالإهذا 

 laل في الإصدار الواحد التماثُ يستدعي بالضرورة  principe de l'égalitéفمبدأ المساواة 

fongibilité  تحت طائلة بطلان الإصدار مثلما صر ح به  ،من حيث صنف السنداتلاسيما
لا يمكنها المزج بين و  ،شركة تختار السياسة التمويلية المناسبة لمشروعهاالف .6المشرع الفرنسي

لى إصدار إضافة إ نوعين من طرق التمويل الأخرى كإصدار أسهم زيادة رأس المال مثلا
                                                             

، رسالة -دراسة مقارنة-النظام القانوني لسند القرض في الشركة المساهمة العامة  ،سكندرإحمد ألونداوي براق ا_1
على الرابط:  . متوفر51، ص9156امعة آل بيت، الأردن، ماجستير، كلية القانون، ج

http://search.mandumah.com/Record/856587  52:52على الساعة  51/51/9152طلاع بتاريخ: تم الإ. 

أنواع خاصة -شركات الأموال-شركات الأشخاص-الأحكام العامة في الشركات) ، الشركات التجاريةمصطفى كمال طه_2
 .911، ص9119، د ط، دار الفكر الجامعي، الإسكندرية، (من  الشركات

 ، مرجع سابق.المغربي المساهمةشركة قانون من  929المادة _3
 .  111، ص9119الشركات التجارية، د ط، دار المطبوعات الجامعية، د ب ن،  ،محمد فريد العريني_4

5_Cour de cassation, Chambre commerciale, 10 février 2021, 18-24.443. .Disponible en ligne sur le site : 

https://www.legifrance.gouv.fr/juri/id/JURITEXT000043168275?init=true&page=1&query=les+obligation+con
vertible+en+action+&searchField=ALL&tab_selection=all consulté le : 11/06/2021.  
6 _« Cette caractéristique de l'emprunt obligataire est essentielle. Elle fait d'ailleurs l'objet de dispositions 

pénales. L'article 471-1º de la loi de 1966 punit d'une amende de 60 000 F les dirigeants d'une société par action 

qui auront émis, pour le compte de cette société, des obligations négociables qui, dans une même émission, ne 

confèrent pas les mêmes droits de créance pour une même valeur nominale. La sanction peut être alourdie 

lorsque l'infraction a été commise frauduleusement (art 477 de la loi de 1966). La nullité de l'emprunt semble 

même envisageable sur la base de l'article 360 alinéa 2 de la loi de 1966, tant le principe d'égalité est impératif ». 
Hala audi, op.cit., p.16. 

http://search.mandumah.com/Record/856587
http://search.mandumah.com/Record/856587
1/%20https:/www.legifrance.gouv.fr/juri/id/JURITEXT000043168275?init=true&page=1&query=les+obligation+convertible+en+action+&searchField=ALL&tab_selection=all
1/%20https:/www.legifrance.gouv.fr/juri/id/JURITEXT000043168275?init=true&page=1&query=les+obligation+convertible+en+action+&searchField=ALL&tab_selection=all
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على أن  ،تحديد المبلغ الإجمالي للقرضأولا بالشركة تقوم ، ي وفي سبيل تحقيق التساو  .السندات
يستلزم لا و  ،فيها كتتابالإالجمهور إلى  اثم تدعو  ؛تساويةمُ بقيمة عه على عدد من السندات وز  تُ 

أن  شترطإنما يُ  ؛ليست من النظام العامكونها  ،تساوية بالضرورةأن تكون جميع السندات مُ  الأمر
قاعدة التساوي  نتهاج زيادة على إ، 1النقدية ةتكون السندات في الإصدار الواحد ذات نفس القيم

سندات ن يكون بنفس النسبة لكل كحق الفائدة مثلا الذي يجب أ ،الإصداربين حقوق حملة نفس 
 ،الإصداراترت الشركة إبرام العديد من إذا قر  ف ؛2ختلفت من إصدار لآخروإن إالواحد القرض 

المساواة في المراكز القانونية ضرورة ب مما يتطل   ،ر لكل إصدار قيمته الخاصةقر  بإمكانها أن تُ 
 ،في قيمة الإصدار الواحد ختلافإمنعت التشريعات المقارنة أي  إذْ  ؛3إصدارقرضين عن كل للمُ 

الأمر  ،4الشركة ذاتهاداخل و داخل السوق المالي  ستقرارلإوبعثا ل ،الإدخارضمانا لمساواة فُرص 
ل إقبال مُ من شأنه أن يُ الذي  قتناء هذا في إعلى توظيف الفائض من أموالهم للمدخرين تزايد شك 

خصائص العامة لهذه الشركات، كما ره لهم من مزايا تعكسها الوف  تُ نظرا لما  ،النوع من السندات

                                                             
 :، منهاتحسب القيمة النقدية للوراق المالية بطرق متعددة"_1

الحرية وتبقى ، القيم المنقولةفي كتتاب ة لقاء الإر عنها بالمبالغ المدفوعيعب   ؛ la valeur nominaleسميةالقيمة الإ-
سمية د القيمة الإحد  "تُ جاء فيها: التي ، 11مكرر  251تطبيقا لنص المادة لسنداتها سمية للشركة في تحديد القيمة الإالتامة 

سمية حويل، نجد أن المشرع قد إشترط ألا تقل القيمة الإ. بخصوص سند الاستحقاق القابل للتساسي"عن طريق القانون الأ
، عملا الذي سيتوصل به الحامل في حال تم التحويللسهم الشركة المصدرة  مة الإسميةلهذا النوع من السندات عن القي

 .552مكرر  251بحكم نص المادة 

عكس القيمة  ر مركزها الماليقتصادية للشركة وتغي  ر الوضعية الإر بتغي  تتغي   ؛و القيمة الدفتريةأالقيمة الحقيقية -
 .الإسمية

 يه،قبال الجمهور علإرض والطلب ومدى داخل البورصة وفقا لقانون الع ل في سعر تداول السندتتمث   ؛القيمة السوقية-
، النظام القانوني للسوق المالية الجزائرية، حمليل نوارةكثر راجع أ. لتفاصيل وعوامل أخرى" حجم الشركاتمراعاة مع 

مري تيزي وزو، دون تاريخ أطروحة دكتوراه في العلوم، تخصص القانون، كلية الحقوق والعلوم السياسية، جامعة مولود مع
 .911مناقشة، ص

 .11، ص5002، 10، عمجلة المؤسسة والتجارة، مزايا القرض السندي وحقوق حاملي سندات الاستحقاق، نوال فنينخ_2

  3_هاني دويدار، القانون التجاري، ط15، منشورات حلبي الحقوقية، د ب ن، 9119، ص215.   
 .912، صسابق، مرجع حمليل نوارة_4
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القائم على الأموال الحديث  قتصادالإإلى  ستدانةالإالقائم على  قتصادالإ منل ميزة فارقة شك  تُ 
 .1ددمولين الجُ الشركات تجاه المُ  لتزاماتإالذي يقتضي معه زيادة  ،الخاصة

 طويلة الأجل  -ث
كتتبين بآجال طويلة قياسا بطول أجل الأوراق المالية ككل، فقد عادة ما تصدر سندات المُ 

سنة، ويكون  11فترة قد تصل إلى سنة، أما السندات  22يصل السهم إلى مدى حياة الشركة أي 
إلا أنه  ؛عادل سبع سنوات على الأقلدته تُ السند طويل الأجل حسب القانون الفرنسي إذا كانت مُ 

وتهدف شركة  .دة وجعلها خمس سنوات على الأقلل هذا الأخير في المُ عد   5229في سنة 
من  ستفادةالإدرها إلى صالتي تُ  الاستحقاقالمساهمة من خلال تقرير مواعيد طويلة لسندات 

صبح في ؤثر بشكل مباشر على الحامل الذي يُ يُ الأمر الذي  ،مكنةقرضة لأطول فترة مُ الأموال المُ 
ر جهاز الإدارة داخل الشركة الأسعار من جهة، وتغي   قل بستقر بسبب تمركز غير ثابت وغير مُ 

، زيادة 2الجديدة الإدارةتعسف حقوقه نتيجة تحصيل في ه عرقليمكن أن يُ الذي  ،من جهة أخرى 
رت تحويل شكلها القانوني إلى مكن أن يطرأ على نظام الشركة الأساسي من تغيير إذا قر  على ما يُ 
 .نظام آخر

 للتجزئة تهاعدم قابلي -ج
ومعنى ذلك عدم جواز تسجيل  ،ز أسناد القرض بعدم قابليتها للتجزئة شأنها شأن الأسهمتتمي  

ن القانون الأردني ولا الجزائري ولا ، ولم يتضم  كقاعدة أكثر من مالك سمبإملكية السند الواحد 
على خلاف بعض التشريعات التي تؤكد عليها كالمشرع السوري  ،المصري أي إشارة لهذه الخاصية

تسهيل مباشرة الحقوق تكمن في ولعل الحكمة من إقرار عدم قابلية السندات للتجزئة  ؛والل بناني
 .3مثلا كحق التصويت ،التي بدورها لا تقبل التجزئةالل صيقة بالسند 

                                                             
عمال، طروحة دكتوراه ل م د في الحقوق، تخصص قانون الأأ، سلطة رأس المال في شركة المساهمة، بن مختار براهيمإ_1

  .559ص ،9152الحاج لخضر،  15قسم الحقوق، كلية الحقوق والعلوم السياسية، جامعة باتنة 
 .51، مرجع سابق، صسكندرإحمد أ الونداوي براق_2
 .912ص، مرجع سابق، حمليل نوارة_3
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 ؛1نتفاعثقلة بحق الإكتلك المملوكة على الشيوع أو المُ  دة أشخاصلع   ة السندومتى آلت ملكي 
ب بل يتوج   ؛تصلة به في مواجهة الشركة من جانبهم جميعاالحقوق المُ  ستعمالإفإنه لا يجوز 

 .لتمثيلهم أمامها قياسا على ما هو معمول به بخصوص الأسهمعليهم في هذه الحالة تعيين واحد 
في ملكية السند ممارسة الحقوق  شاعينالمُ عي ن من قبل للشخص المُ  ثبتي ،وعلى ضوء ما سبق

شارك باقي حملة ، كأن يتولى قبض الفوائد وأصل الدين عند حلول أجله، وأن يُ 2تصلة بهالمُ 
القابلة  بالسنداتصلة ت  الأخرى المُ  متيازاتالإباشرة كافة السندات في جماعتهم مع حقه في مُ 

 .3للتحويل

 للتسعير  تهاقابلي  -ح

القابلة للتحويل بقابليتها للتسعير في  الاستحقاقز القيم المنقولة التي من بينها سندات تتمي   
د المشرع الأحكام المُ 4البورصة تأكيدا لما ورد في القانون التجاري الجزائري  طبقة على القيم ، ووح 

في عليه الحال رة من حيث القانون الواجب التطبيق، عكس ما هو سع  رة وغير المُ سع  المنقولة المُ 
رة وإحالتها لقانون السوق المالي، أما السندات غير سع  القيم المُ  ستقلاليةبإنادي الفقه بحيث يُ  ؛فرنسا

 .5القانون التجاري لتنظيم تبقى خاضعة رة سع  المُ 

تداولة في قتناء السندات من عدمه على أسعارها المُ في إ دخرينف قرار المُ يتوق   وعادة ما
رسلونها بناء على أوامر البيع والشراء التي يُ  إرادتهموتُترجم  ،لأنها تعكس قيمتها الحقيقية ؛البورصة

تسيير تحت أنظار شركة يُجرى التسعير في النظام الجزائري علما أن ، 6إلى الوسطاء في البورصة
 .7بورصة القيم

                                                             
 من القانون التجاري الجزائري، مرجع سابق. 19مكرر  251_المادة 1
راجع الباب الثاني الفصل  ،جماعة في حال ملكية السند لأكثر من حامل واحدالبخصوص كيفية ممارسة الحقوق داخل _2

 الأول.
 .52، مرجع سابق، صالكريمعبد كرم مصلح أبني مصطفى _3
رة في "القيم المنقولة هي سندات قابلة للتداول تصدرها شركات المساهمة وتكون مسع  جاء فيها:  11مكرر  251المادة _4

 ر...".ن تسع  أالبورصة أو يمكن 
 .919مرجع سابق، ص ،حمليل نوارةيضا أ .96ص بق،سا مرجع ،تغربيت رزيقة_5
الموافق  5259رجب عام  52مؤرخ في ال، 65/19نظام لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها رقم من  99_المادة 6
 ، معدل ومتمم.5222ديسمبر  92في  ةصادر ال، 92، المتعلق ببورصة القيم المنقولة، ج ر ع 5222نوفمبر سنة  59لـ
 ، مرجع نفسه.22/11من النظام رقم  92لمادة _ا7
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 ثانيا: الخصائص التي تنفرد بها عن باقي الأوراق المالية 
ع سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم على مجموعة من الخصائص الخاصة تترب  

نها نشرة الإصدار بكثير من التفصيل نظرا لأنها والتي تتضم   ،دون سائر الأوراق المالية الأخرى 
ضح أكثر عندها لتت   فللمُكتتبين للتعاقد بشأنها، الأمر الذي يقتضي بيانها والتوق   ل عامل جذبتُشك  

 شغلها هذا النوع من السندات.الزاوية التي ي

 قرض جماعي واحد  -أ
ر التجاري والصناعي، وأعظم كيان شركة المساهمة من أهم أعمدة التطو   أن الرأي يُجمع

لإقبال على التوظيف الجماعي لفهي أداة لجلب المستثمرين وإغراء المدخرين  ستثمار،الإلتنمية 
لأنه أساس نشاطها  ؛دخراتهم جماعات وليس فرادى، بُغية تحقيق مقاصدها في تنمية رأسمالهالمُ 

كتتبين نظرة قتضي ضرورة النظر إلى جميع المُ يالذي  كتتابالإستلزماته، تطبيقا لمبدأ وحدة ومن مُ 
لكن  ؛ستقلا بذاتهدينا مُ المُكتتب  كتتابإل لا يُمث  ف ،1صفهم دائنين للشركة بمبلغ القرضجماعية بو 

قرض في عقد كتتبين بتلك الأسناد الطرف الثاني المُ ويكون مجموع المُ  ،جزء من الإصدار الواحد
لتي يتم بيعها ا كتتابللإساوي مبلغ القرض مجموع قيم السندات المطروحة القرض، كما يجب أن يُ 

ن الحقيقي الذي يقود الشركة تجاه تنفيذ الهدف كو  فيها فعلا، فحُزمة الإرادات هي المُ  كتتابالإأو 
في هذه السندات ككل العقود  كتتابالإعد ، ويُ 2فلا وجود للحقوق والإرادات الفردية ،سطر لهاالمُ 

 تهملاسيما قبل ممارس ،دة العقدطيلة مُ ن بوحدة القرض الجماعي و كتتبالمُ  افيه يرتبطالجماعية التي 
جماعة للدفاع عن مصالحهم لهم داخل تكت  د هذه الوحدة في بحيث تتجس   ؛ل لمساهمينخيار التحو  

 . 3شتركة بقوة القانون المُ 

 للتحويل تهاقابلي -ب
                                                             

، 9112للنشر والتوزيع، الأردن، ، دار الثقافة 51الوجيز في الشركات التجارية والإفلاس، ط ،أسامة نائل المحيسن_1
      .519ص

 .55، مرجع سابق، صسمية فاطمة الزهراء بن غالية_2
3_ « l’assemblée est notamment compétente pour :  

- assurer la défense des obligataires et l’exécution du contrat d’emprunt ; 

- donner son avis sur toute proposition de modification soit du contrat d’emprunt (report d’échéances, abandon 

de garanties) soit de modification des status de la société émettrice  susceptible d’affecter les droits des 
obligataires (changement de forme ou d’objet) ». Yves Guyon, op.cit., n°764, p.766. 
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مما ، 1ستقبلامُ الشركة مال ل بقيمة من رأستيح إمكانية التوص  تُ إن قابلية السندات للتحويل  
واجه شركات المساهمة في بعض الفترات تُ نجذاب المُكتتبين صوْبها، فيساعد لا محالة على إ

على سداد ما عليها  تهال في عدم مقدر الصعوبات المالية التي تتمث   أهمها ،دة صعوباتع  صدرة المُ 
في تلك الحالة ف ،لي لمرة واحدة، لاسيما إذا نص  عقد الإصدار على التسديد الكُ لتزاماتوإمن ديون 

سنداتهم تحويل يقبل حملة السندات تحويل مراكزهم القانونية من دائنين إلى مساهمين عن طريق 
طرق وفاء حقوق الدائنين  الخاصية أحد أهمهذه  عد  وتُ ، 2إلى أسهم مع الحفاظ على قيمتها ذاتها

درة شركات متوسطة القُ خاصة بالنسبة لل ،واجهتهمالشركة في مُ  لتزامإ نقضاءإب عليها التي يترت  
 .مالهار زيادة رأسقر  بالأسهم الجديدة حين تُ  كتتابللإن من إيجاد أسواق كافية التي قد لا تتمك  

 طفاء للإ تهاقابلي  -ت

  مبلغ الدين أو القرض عند حلول سترجاعإلحامليها الحق في  الاستحقاقفرز سندات تُ 
قت حق  رة له بصرف النظر عن وضعية الشركة إذا قر  فق عليه مع الفوائد السنوية المُ ت  الأجل المُ 

ل مث  أصل السند يُ  مادام. و 3دائنينكحملتها في مركزهم الطبيعي يبقى ل ،نيت بخسائرمُ  مأرباح أ
فق عليه عند ت  الميعاد المُ د حلول بمُجر  تقوم بتسديده  ةدر صالمُ لجهة افإن  ؛عادة طويل قرض لأجل

أن أطراف علاقة المديونية قد وفوا  عتباربإ ،نهائياتنقطع صلة حامله بالشركة حينها  ،الإصدار
ينص عليها نظام إصدارها ما لم  5السندات معناه تسديدها بعدة طرق  هتلاكوإ  .4التعاقدية لتزاماتهمإ

الشركة بردها، هذه الأخيرة يكون أمامها  لتزامإحينها يسقط أجل سدادها ويسقط  ،يتم تحويلها لأسهم
د سد  زء المُ ف فيه مقدار الجُ الجزئي الذي يتوق   هاسدادك على إحداها في العقد،تستقر  عدة خيارات

تاحة لها بناء على بند تعاقدي خاص بهذه صدرة على الإمكانيات المادية المُ من قبل الشركة المُ 
كما  ،لا تزال حرجة قتصاديةالإب سداد أجزاء كبيرة من السندات مادامت وضعيتها تتجن  ل ،العملية

                                                             
1_Cour de cassation, Chambre commerciale, 29 septembre 2015, 14-15.767 .Disponible en ligne sur le site : .

https://www.legifrance.gouv.fr/juri/id/JURITEXT000031268301?init=true&page=1&query=les+obligation+con
vertible+en+action&searchField=ALL&tab_selection=all consulté le : 12/06/2021. 

دار النهضة العربية، د ط، ، محاسبة عن الأسهم والسندات المتداولة في بورصة الأوراق المالية، يحمد لطفأمين السيد _أ2
 .25، ص9111القاهرة، 

 .    212، مرجع سابق، صحمد شكري السباعيأ_3
 .    599، مرجع سابق، صحمد لطفيأمين السيد أ_4

5 _Georges Ripert-René Roblot, traité élémentaire de droit commercial (commerçon-sociétés-valeurs 

mobiliéres-valeurs mobiliérs et bourses de valeurs- banques et opérations de banque), 6éme édition, librairie 
générale de droit et de jurisprudence, Paris, 1968, n°1432, p.724. 

https://www.legifrance.gouv.fr/juri/id/JURITEXT000031268301?init=true&page=1&query=les+obligation+convertible+en+action&searchField=ALL&tab_selection=all
https://www.legifrance.gouv.fr/juri/id/JURITEXT000031268301?init=true&page=1&query=les+obligation+convertible+en+action&searchField=ALL&tab_selection=all
https://www.legifrance.gouv.fr/juri/id/JURITEXT000031268301?init=true&page=1&query=les+obligation+convertible+en+action&searchField=ALL&tab_selection=all
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صبح عملية التسديد إلزامية وهنا تُ  ،1ستهلاكللإخاص  حتياطيإد قيمتها بعد تكوين سد  مكنها أن تُ يُ 
 قتطاعالإفإن الأخيرة تدفعها عن طريق  ؛لشركةا لدى حتياطيةإأرباح توف ر وفي حال عدم  .وقانونية

ن عي  تخصيص مبلغ ثابت مُ ك ،بعدة طرق  حتياطيالإل هذا شك  يُ و  .2من رأسمالها ولا ضرر في ذلك
أو  ،صدرةنة من السندات المُ عي  نسبة مُ  ستهلاكلإأو يتم تخصيص مبلغ يكفي  ،ينص عليه العقد

. حصيلة أعمالها الإيجابيةقها نتيجة حق  تقوم الشركة بتخصيص نسبة مئوية من الأرباح التي تُ 
"السندات ذات مواعيد  سمى بـففي هذه الحالة تُ  ،وللشركة أيضا خيار آخر هو سدادها تدريجيا

د في سد  بل تُ  ؛صدرة لا تستحق الدفع مرة واحدةبمعنى أن السندات المُ  ،تسلسل"المُ  الاستحقاق
م الإصدار إلى مجموعات مُ وحسب هذه الحالة يُ  ،تتاليةمُ  ستحقاقإتواريخ  دفع كل تُ بحيث  ؛رتبطةقس 

 .3المجموعة التي تسبقها لاستحقاقوالية مجموعة في السنة المُ 

 المطلب الثاني

وتحديد طبيعتها إدخار أسهم كأداة إلى القابلة للتحويل  الاستحقاقتقييم سندات 
 القانونية

فحواه الذي  ،الإدخارفي هذا النوع من الأدوات المالية بهدف  الاستحقاقيكتتب حملة سندات 
 ستهلاكالإأو تأجيل  ،بمنفعة حالية في سبيل الحصول على منفعة أكبر في المستقبل التضحية
والحصول على هذه المنفعة الكبيرة لا يكاد أن يكون  أكبر مستقبلا. ستهلاكبإ ستمتاعللإالحالي 

 وئ المساو  ملة من المزاياعلى جُ  الاستحقاقفي سندات الإدخار فينطوي ، خاطرةفي منأى عن المُ 
ه ينفذ خاصة أن ،كتتبين وتارة أخرى سببا لنفورهمتارة وسيلة لجذب المُ  شك لالتي تُ  ،(الأول الفرع)

أن من الممكن هذه الأخيرة  ،خاطرةهما الزمن والمُ  نيعدين أساسيبُ فيه حكم ويت ،زمنيمدى على 
 مثلما هو الحال عليه في عديد الأوقات. رتفعة كلما كانت مُ ربحا ل عائدا مُ شك  تُ 

                                                             
1_ Mohamed Salah, les valeurs mobilières émises par les sociétés par actions, Edik, 2001, n°48, p.61. 

قتطاع هذه القيمة من إبحيث لا يصح  ؛ختياري للشركةلإحتياطي الإسهم التي تستهلك عن طريق الخصم من اعكس الأ_2
شركات -)شركات الأشخاص تنظيم الشركات التجارية ،عباس مصطفى المصري  جباري.حتياطي الإمال الإال سأر 

 .929، ص9119سكندرية، ، د ط، دار الجامعة الجديدة للنشر، الإالأموال(
قتصادية، لإتفعيلها، رسالة لنيل درجة الدكتوراه في العلوم ا، معوقات أسواق الأوراق المالية العربية وسبل رشيد بوكساني_3

 .61، ص9111/9116قتصادية وعلوم التسيير، جامعة الجزائر، كلية العلوم الإ
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ل مث  وجه يُ  ؛وله وجهين ،في الأوراق المالية عموما يتم من خلال البيع والشراءفالإدخار 
عندما يربط  دخرل المخاطر التي يمكن أن تعترض المُ مث  مكن تحقيقه، والوجه الآخر يُ العائد الذي يُ 

؛ حيث أصبح التعامل بما يقوم مقام النقود 1الأمر الذي يقتضي مراعاته سلفا ،أمواله بنشاط المنشأة
 ع لأقصى مردود دون أدنى خسارة؛تطل  تعامل فيها يالمُ كوْن لا يخلو من مشاكل وصعوبات جم ة، 

 ختياره.ق في إقد وُف   يكون ثنين ق الإفإذا حق  

قاق القابلة في سندات الاستحأساسا ل تمث  المُ و حتى يتبي ن الإطار الذي يحكم هذا التنظيم 
(؛ لأن الفرع الثانيبس الذي يعتريها )القانونية لإخراجها من الل   للتحويل، يجب بيان طبيعتها

 بي ن تحت أي نوع من العقود تندرج تمهيدا لمعرفة مركز أطرافها. التكييف القانوني لها يُ 

 الفرع الأول

 إدخاركأداة  أسهمإلى سندات الاستحقاق القابلة للتحويل تقييم 
بعد  اعن طريق السندات إلى جانب التمويل بواسطة الأسهم الذي أصبح رائجبرز التمويل 

بهذا النوع من  هتمامالإعلى زيادة  ل  فإنما يدُ  ؛شيءعلى  ل  دهذا إن  ،نوعا ما اأن كان محدود
يمكن توضيح أهمية ومزايا  ،وعليه .هأم من الجهة الباحثة عنالمكتتبين من جانب التمويل سواء 

 كوْنها ،هافي دخارللإصحاب الفائض المالي أأسباب لجوء  زبر السندات كنوع من التقييم الذي يُ 
ره من دعم للمشاريع الكبرى عن طريق وف  لما تُ  قتصاديالإتلعب دورا كبيرا في تحقيق النمو غدت 

ذات دخل إدخار أدوات لتشمل فظهم من تنويع محاالمدخرين مك ن تطوير رأسمال المقاولات، كما تُ 
ثابت، إضافة إلى تمكين مُصدريها من الحصول على تمويل طويل الأجل بدل الل جوء إلى نظام 

عامل  عامل الفائدة أو التكلفة؛العديد من المزايا وأبرزها  للسندات ،وعموما .المصرفي قتراضالإ
سترداد؛ لكن هذا لا الإحق  ح حاملهانمت فهي أداة آمنة ،بالإضافة لميزة الأمان المردودية؛و العائد 

ل عائها من عديد المخاطر التي تُ يعني خلو   قتصاديون إلى قا أمام حاملها، والتي صن فها الإشك 
نتظمة كتغي ر سعر الفائدة، بالإضافة إلى مخاطر التضخم والسيولة، أما الصنف الثاني مخاطر مُ 

د الاستحقاق، زيادة على مخاطر بمخاطر مواعي ق أساساتتعل   هي المخاطر غير المنتظمة التي
 ستدعاء أو الإطفاء السنوي لها.الإ

                                                             
1_Avant d’investir, guide publié par l’école de la bourse de Casablanca, pp. 1_3.  Disponible en ligne sur le site 

: http://www.ecole-bourse.ma/documentation consulté le: 22/01/2021. 

http://www.ecole-bourse.ma/documentation
http://www.ecole-bourse.ma/documentation


 أسهم إلى للتحويل القابلة الاستحقاق سندات ماهية       الباب الأول: الفصل الأول           

 

 
47 

 

 إلى أسهم دخار في سندات الاستحقاق القابلة للتحويلمزايا الإ أولا:
أكثر أمانا دون سائر فإن السندات منتج مالي  لا شك فيه وتأكيدا لما سبق قوله؛ مما

لا طرفي العقد، فبالنسبة من خلال ما تطرحه من مزايا على ك   نتجات الأخرى، ويظهر ذلكالمُ 
زيادة رأسمالها بأقل تكلفة ع من الأوراق المالية من تحقيق ستقرضة يسمح لها هذا النو للشركة المُ 

رباح، عدل الأنخفاض في مُ المساهمين الذي يتبعه بالضرورة إ ماثلة في عددممكنة دون أي زيادة مُ 
دد من تغيير في جهاز الإدارة، بالإضافة إلى أنها تكون جُ ول مساهمين صاحب دخما يُ ناهيك ع

في موقع قوة؛ بحيث تفرض كامل الشروط المناسبة لها في عقد الإصدار سواء من حيث المجال 
ص منه إذا مكنها أن تتخل  والذي يُ  ،الزمني للقرض أو من حيث مُعدل الفائدة الذي يتقاضاه المُكتتب

؛ لأنها في هذه 1قتراض عن طريق البنوكمر الذي لن يحصل لو لجأت إلى الإأثقل كاهلها، الأ
واجهة عدد كبير من صبح في مُ ولو أنها في القرض السندي تُ - قيودمن كثرة الر الحالة لن تتحر  

  . 2-الدائنين

أما بالنسبة للمُكتتب في هذا النوع من السندات، فبدوره سوف يكون أمام جملة من مزايا 
ر وف  يُ فق عليها في العقد؛ لذا الأشكال المُت  تأكد من دورية العائد الذي يعود إليه حسب أنه مُ  لاسيما

إلى حقه في  المعاملات، إضافة ى من الأمان الذي يبحث عنه في هذهله السند الحد الأقص
 سترداد قيمة سنده كلما أتيحت له الفرصة المناسبة؛ ولأن نجاح الشركة في التسويق لسنداتهاإ

ع في طرحها.يستحسن أن يتم الما تُفرزه من مزايا للمُكتتبين؛ لذا يتوق ف على   توس 

 العائد والمردودية  ميزة -أ
يبغض في الأوراق المالية )المساهم(، نجد المدخر )حامل السند(  3على عكس المستثمر

رين هما تغي  على أساسين مُ  عتمادبالإينجذب إلى توظيف أمواله في شركة المساهمة و  جازفةالمُ 
                                                             

لية الدراسات الأحكام القانونية لأسناد القرض في التشريعات الأردنية، رسالة ماجستير، ك ،لعبادي محمد طارق برهان_ا1
تم  http://search.mandumah.com/Record/548693. متوفر على الرابط: 92، ص9111عمان،  ردنية،العليا، الجامعة الأ

 .59:59على الساعة  52/03/9152طلاع بتاريخ: الإ
2_Arnaud Lecourt, obligation, Répertoir des sociétés, Dalloz, 2018, n°06. 

المتعلقة بأسواق ، 9112أفريل  95، الصادرة في  CE/9112/12_وصف المشرع الفرنسي المستثمر في التعليمة رقم 3
 .  le prestataire de service d’nvestissementوالعميل المستفيد من خدمات الإستثمارle client  الأوراق المالية بالزبون 

_Directive 2004/39/CE, du parlement européen et du conseil du 21 Avril 2004 concernant les d’instruments 

financiers, modifiant les directives 85/611/CEE du conseil et la directive 200/12/CE du parlement européen et du 

http://search.mandumah.com/Record/548693
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عنها أقصى عائد وأدنى في الورقة المالية التي يتول د الإدخار يبحث عن أي أنه خاطرة، العائد والمُ 
دة حد  داخل الآجال المُ عليه في عقد الإصدار من فوائد  تفاقالإيحق له تحصيل ما تم ف ،خاطرةمُ 

وهو ما لا نجده في الأسهم  ،الشركةأعمال  حصيلةلأن كوبون السند واجب الدفع ولا يرتبط ب ؛سلفا
 .1ظرة منهاتنالمُ الإيجابية الحصيلة قت الشركة إلا إذا حق   ؛حملتها أي أرباحعنها لا يتقاضى التي 

ولكي  ،في شكل أرباح صافية للمستثمرين ستثمارالإقه حق  "المردود الذي يُ  :ف العائد أنهعر  ويُ 
قدار "م   :ف أيضا أنه، كما يعر  2ول دته" جب نسبه إلى الأموال التيي ،يكون لهذا المردود معنى

 Conso  Pierre، ويرى الفقيه 3"ستثمارالإلهذا  الإضافة أو الزيادة التي تطرأ على الثروة نتيجة  
 مال الشركةضمان المحافظة على رأس أن المردودية يجب أن تكون كافية على الأقل لتحقيق

القابلة  الاستحقاقفي سندات  اب المدخرينكتتإ فمَرَدُ ، 4ضمان دفع الفوائد وتسديد القروضو 
عن سيولة مبلغ هم قاء تنازلصدار ل  الإعند  ةدحد  مُ فوائد دورية  هو تحصيلأسهم إلى للتحويل 

                                                                                                                                                                                              

conseil et abrogeant la directive 93/22/CEE du conseil. Disponible en ligne sur le site : www.legifrance.gouv.fr 

consulté le: 21/01/2021. 
، CE/2004/109لاسيما بموجب التعليمة رقم ،  détenteur d’actionsأخرى، أطلق عليه لفظ حائز الأسهم وفي أوضاع

ة بتسويق الخدمات المالية عن المتعلق  CE/9119/61التعليمة رقم ومرات أخرى سماه مستهلك الخدمات المالية حسب 
 بعد.

_Art. L 271-16 de la directive 2002/65/CE  concernant la commercialisation à distance des service financiers du 

23 septembre 2002. Disponible en ligne sur le site : www.legifrance.gouv.fr  consulté le: 21/01/2021. 
قتصادية إعلوم هة لطلبة الماستر علوم المالية والمحاسبة و وج  ، محاضرات في الأسواق المالية، مطبوعة مُ رشام كهينة_1

 .25، ص9151/9156والتجارية وعلوم التسيير، وعلوم تجارية، جامعة البويرة، كلية العلوم الإقتصادية 
مجلة دراسات العدد تقييم الإستثمار في الأوراق المالية في ظل نظرية المحفظة،  ،نور الدين محرز-نعمان محصول_2

تم  http://www.asjp.cerist.dz/en/article/55399 . متوفر على الرابط:19، ص9159، جوان19، ع12ج، مالإقتصادي
 .59:92على الساعة  56/12/9195طلاع بتاريخ: الإ

          ، ةمجلة العلوم الإنساني، إدارة محفظة الأوراق المالية وتقييم الأداء بالإعتماد على العائد والمخاطرة، سحنون  محمد_3
طلاع بتاريخ: تم الإ   www.asjp.cerist.dz/en/article/30802:متوفر على الرابط .595، ص9112، جوان19، ع91جم

                           .59:92على الساعة  52/12/9195

، دار المحمدية 51أثر التشريع الجبائي على مردودية المؤسسة وهيكلها المالي، ط، ناصر دادي عدون -يوسف مامش_4
 .51، ص9119د ب ن، العامة، 

http://www.legifrance.gouv.fr/
http://www.legifrance.gouv.fr/
http://www.legifrance.gouv.fr/
http://www.legifrance.gouv.fr/
http://www.asjp.cerist.dz/en/article/55399
http://www.asjp.cerist.dz/en/article/30802
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فالقروض طويلة الأجل  ،دة القرضالمالية ومُ  الظروفنة، ويرتبط ذلك بحسب عي  دة مُ القرض لمُ 
 .1الأجلمن القروض قصيرة أعلى يكون فيها سعر الفائدة 

والتي لا  ،إليها قتصاديةالإولأن تحقيق المردودية من الأهداف الرئيسية التي تسعى المنشأة 
ن الشركة من تُعد سوى نتيجة تفاعل جملة من القرارات والسياسات والموارد المختلفة، وحتى تتمك  

مة في الحصول عليها، بالأخص أصحاب رؤوس ساه  بها مكافئة الأطراف المُ  رجدُ يَ  تحقيقها
المدخر ر حصول بر  ويُ  ،2"المردودية المالية" سمى في الأدبيات المالية بـ، هذا ما يُ المدخرةالأموال 

على أموال أكثر حجما ثمن التضحية بأمواله الحالية في سبيل الحصول  عتبارهبإعلى هذا العائد 
 همة هي:المالية ثلاث أشكال مُ  الأوراقتأخذ عوائد و  ،في المستقبل

المستثمرين  ملكية من نصيباللة لحقوق مث  مُ ال الأوراقعادة ما تكون ف :توزيعات الأرباح  -
 إصدارن عقد لكن لا مانع من أن يتضم   الذين يتقاضون عنها أرباح دورية؛ المساهمين أي

القابل للتحويل على نصيب من  الاستحقاق اتسند ملةحالمدخرين من فيد حصول ما يُ السندات 
 إضافة إلى عوائد أخرى. ،الأرباح

 ملتهاحإن ف ؛على الشركة ل قرضمث  تُ التي الأوراق المالية السندات من  عتباربإ :الفوائد -
الحصول حق  هعطي لحاملالسند يُ ف قابل فلا مجانية في المعاملات التجارية،بمُ لشركة ا رون قرضي

كل من توزيعات الأرباح والفوائد يمكن أن وعليه،  .رضةتقمن الشركة المُ فق عليها ت  على الفائدة المُ 
 .3في هذه الأوراق الماليةكتتاب الإرة ناتجة عن تكر  لأنها مُ  ؛إيراديةصطلح عليها أرباح يُ 

يرجع الحصول على هذا العائد إلى  :لأرباح الرأسمالية الناتجة عن بيع الأوراق الماليةا -
 ن من بيع سندهفحامل السند إذا تمك  تغيرات السوق، درته على التعامل مع مُ دهاء حامل السند وقُ 

 .4الرأسمالي بمبلغ يزيد عن قيمة الشراء يكون الفرق هو الربح
  ميزة الأمان  -ب

                                                             
مجلة الرافدين ، (العراق نموذجا)النظام القانوني لعقد سندات الإكتتاب الممولة للقرض العام الداخلي  ،حامد رفل حسن_1

        :بط. متوفر على الرا112، ص9159، 19، ع51ج، مللحقوق 

source=web&rct=j&urhttp://www.iasj.net/iasj%3Ffunc%3Dfulltext%26ald%https://www.google.com/url!sa=t&
3D47000&ved=2ahUKEwiO4669jaXrAhUpQxUIHcXIB04QFjABegQIARAH&usg=AOvVaw1s70dczNoenk_

nCwELZroy 99:91على الساعة  11/11/9195طلاع بتاريخ: تم الإ. 
 .  55، مرجع سابق، صناصر دادي عدون  -يوسف مامش_2
 .11، صسابق، مرجع نور الدين محرز -نعمان محصول_3
 فيسمى خسائر رأسمالية. ،أما إذا بيع بخسارة_4

https://www.google.com/url!sa=t&source=web&rct=j&urhttp:/www.iasj.net/iasj%3Ffunc%3Dfulltext%26ald%3D47000&ved=2ahUKEwiO4669jaXrAhUpQxUIHcXIB04QFjABegQIARAH&usg=AOvVaw1s70dczNoenk_nCwELZroy
https://www.google.com/url!sa=t&source=web&rct=j&urhttp:/www.iasj.net/iasj%3Ffunc%3Dfulltext%26ald%3D47000&ved=2ahUKEwiO4669jaXrAhUpQxUIHcXIB04QFjABegQIARAH&usg=AOvVaw1s70dczNoenk_nCwELZroy
https://www.google.com/url!sa=t&source=web&rct=j&urhttp:/www.iasj.net/iasj%3Ffunc%3Dfulltext%26ald%3D47000&ved=2ahUKEwiO4669jaXrAhUpQxUIHcXIB04QFjABegQIARAH&usg=AOvVaw1s70dczNoenk_nCwELZroy
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بحيث  ؛2قارنة بأسهم رأس المالمضمونة مُ  1دخارإعبارة عن أداة  الاستحقاقإن سندات 
بينما يقتني الأسهم المستثمرون الراغبون في  ،تجنبو المخاطرمُ  دخرون عادة ما يقتني السندات الم

وفي  .3في الأسهم امنه السندات أقل  ائد و عكون تلذا  ؛خل فه من عوائد قي مةل الخطر نظرا لما تُ تحم  
ستحقاق دخل دائم يمكن أن يكون لسندات الا ،حالات منصوص عليها صراحة في عقد الإصدار

 جزئي ا محمي، فحامل السند 4مال بدون تعويض الأصلللتحويل إلى رأسابل ر وقتغي  يسمح بدخل مُ 
 .5كلاسيكي كسند عنوانه ستخدامإ على قادر ا سيظل لأنه ؛السهم سعر نخفاضإ مخاطر ضد

 ،إن لجوء الشركة إلى إصدار السندات يمنحها فرصة زيادة مواردها التمويلية من جهة
، فتمنح هذه لها ناسبةالبنوك عن تقديم تسهيلات مُ نوع ها من جهة أخرى، خاصة عند إحجام ويُ 

هي أداة ؛ لذا سنداتها ستدعاءإدرتها على ق بالهيكل المالي وقُ السندات المرونة الكافية فيما يتعل  
ز بثبات أصلها . كما تتمي  7هارأسمالل مؤجل بترفيع نتفاعالإتسمح للشركة من  ،6أكثر أمانإدخار 

صدرة، للشركة المُ  ئتمانيةالإدرة أو القُ  الملاءةحيث يتم قياس جودة السندات وفقا لمركز المالي؛ 
 أكثر أمانا وأقل  الإدخار كلما كان  ،صدر أعلىللمُ  ئتمانيةالإدرة وكلما كانت هذه الملاءة أو القُ 

لحفاظ على ا قصد هذه السنداتالإكتتاب في على المدخرون دم ضا للمخاطر، وعادة ما يقْ تعر  

                                                             
ه، من الضروري الإحاطة بمفهوم ؛ لذاضع له تعريف جامع مانعو سر أن يد وليس من اليُ الإستثمار مفهوم واسع ومعق  _1

صادية الإقتحاجات الأو هو توجيه المدخرات إلى المجالات الإنتاجية لسد  ،توظيف وإستخدام رأس المال" :هو فإقتصاديا
ل في زيادة الطاقة متمث   ،مال عيني جديدن لرأسمن ناحية أخرى، وهناك من يعتبره إعادة تكوي العوائدمن ناحية وتوفير 

م والسندات والأشياء الأخرى ذات هو عملية توظيف الأموال بالموجودات والممتلكات والحقوق والأسه ،بالتالي .الإنتاجية
دراسة تحليلية )النظام القانوني لشركات الإستثمار المالي  ،مرتضى حسين إبراهيم السعدي. "القيمة التي تدر عائدا منتظما

 .522، ص9155، منشورات حلبي الحقوقية، لبنان، 50، ط(مقارنة
2_Yves Guyon, op.cit.,  n°760, p.762. 

  .592، مرجع سابق، صلطفيحمد أمين السيد أ_3
 .921، مرجع سابق، صعمورة_عمار 4

5_Jérôme Bernadou, Effet sur l’allocation d’actifs du coût des fonds propres liés aux classes d’actifs dans 

Solvabilité II :Le cas des obligations convertibles, Mémoire d'Actuariat, l'Université Paris Dauphine et l'Institut 

des Actuaires, novembre 2010, p.50. 
 .  91، مرجع سابق، صكناكرية عز الدين محي الدين_6
 . متوفر على الرابط:55، ص9159كتوبر أ، دليل الأدوات المالية الصادرة عن بورصة تونس_7

-http://www.bvmt.tn/ar/content/%D8%AF%D9%84%D9%8A%D9%84

-%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%AF%D9%88%D8%A7%D8%AA

%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9%D8 على  11/51/9191طلاع بتاريخ: تم الإ
 .55:11الساعة 

http://www.bvmt.tn/ar/content/%D8%AF%D9%84%D9%8A%D9%84-%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%AF%D9%88%D8%A7%D8%AA-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9
http://www.bvmt.tn/ar/content/%D8%AF%D9%84%D9%8A%D9%84-%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%AF%D9%88%D8%A7%D8%AA-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9
http://www.bvmt.tn/ar/content/%D8%AF%D9%84%D9%8A%D9%84-%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%AF%D9%88%D8%A7%D8%AA-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9
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ةالإالمبلغ الأصلي المدفوع أو على قيمته  ل طرح سندات شك  لا يُ  ،ومن جهة أخرى  .1سمي
ن السندات حيث تُ  ؛لمصالح داخلهبين االجهاز الإداري أو تضارب  علىأي تغيير  الاستحقاق مك 

المساهمين دامى ب قُ جن  يُ أموال الغير دون إشراكهم في الإدارة، مما  ستعمالإ من صدرةالمُ  الشركات
قاعدة المساهمين في توسيع خل ف هذه الطريقة أي كما لا تُ  ،فقدان سيطرتهم على إدارة الشركة

على  إلى سيطرة بعضهمالشركة عر ض التي تُ  عكس زيادة رأسمال الشركة بإصدار أسهم جديدة
 .2حساب البعض الآخر

 ميزة الإسترداد  -ت
تاريخ داخل  قيمته سترجاعإمنح حامله حق يسهم إلى للتحويل  لالقاب الاستحقاقسند 
سبق إدراج هذه الميزة ضمن الخصائص الخاصة التي تنفرد بها عن باقي ، و 3دحد  المُ  الاستحقاق

فهي من  ،ضمن الحقوق التي لا يمكن حرمان الحامل منها عد  الأوراق المالية الأخرى، كما تُ 
السندات حين تنخفض أسعار الفائدة  ستردادإعادة ما يتم ، و صوْبهاكتتبين ميزات التي تجذب المُ المُ 

عج ل المُ  ستردادالإولأن قرار  ،)الفائدة المُتغي رة( صدارالإية في السوق بصورة كبيرة عن وقت السار 
عائدا أعلى  هعطيتُ أن المُسترجعة لسندات ل ه يمكنفإن ؛حاملهانه أن يكون في غير صالح من شأ

 زديادإمبلغ السندات تزداد مع  ستردادإلذا فإن مخاطر  سترداد؛للإمن تلك السندات غير القابلة 

                                                             
. متوفر على الرابط: 51، صالصادرة عن بورصتي القاهرة والإسكندرية أساسيات الإستثمار في السندات_1
-d8%a7%d8%b3%d9%8a%d8%a7%d8%aa%d8%a7%d8%b3%-https://ebook.univeyes.com/40331/pdf

-%d9%81%d9%89-%d8%a7%d9%84%d8%a7%d8%b3%d8%aa%d8%ab%d9%85%d8%a7%d8%b1

%d8%a7%d9%84%d8%b3%d9%86%d8%af%d8%a7%d8%aaعلى الساعة  51/11/9195طلاع بتاريخ: تم الإ ا
51:99. 

    .92، مرجع سابق، صكناكرية عز الدين محي الدين_2
لى المصدر في وقت إ هن تتيح للمستثمر خيار بيع سندنها أأالتي من ش، ية "خيار البيع الآجل"خاص بعض السندات لها_3
ن أو حي ،د قبل حلول تاريخ إستحقاقه، وعادة ما يمارس المستثمرون هذا الخيار في حالة إحتياجهم إلى سيولة نقديةحد  مُ 

إعادة إستثمار المتحصلات من بيع السندات بسعر فائدة  هممكنالسندات، فيبها تلك التي صدرت بتزيد أسعار الفائدة مقارنة 
 أعلى.

https://ebook.univeyes.com/40331/pdf-%d8%a7%d8%b3%d8%a7%d8%b3%d9%8a%d8%a7%d8%aa-%d8%a7%d9%84%d8%a7%d8%b3%d8%aa%d8%ab%d9%85%d8%a7%d8%b1-%d9%81%d9%89-%d8%a7%d9%84%d8%b3%d9%86%d8%af%d8%a7%d8%aaا
https://ebook.univeyes.com/40331/pdf-%d8%a7%d8%b3%d8%a7%d8%b3%d9%8a%d8%a7%d8%aa-%d8%a7%d9%84%d8%a7%d8%b3%d8%aa%d8%ab%d9%85%d8%a7%d8%b1-%d9%81%d9%89-%d8%a7%d9%84%d8%b3%d9%86%d8%af%d8%a7%d8%aaا
https://ebook.univeyes.com/40331/pdf-%d8%a7%d8%b3%d8%a7%d8%b3%d9%8a%d8%a7%d8%aa-%d8%a7%d9%84%d8%a7%d8%b3%d8%aa%d8%ab%d9%85%d8%a7%d8%b1-%d9%81%d9%89-%d8%a7%d9%84%d8%b3%d9%86%d8%af%d8%a7%d8%aaا
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السعر الذي -سترداد الإضع سعر ت ةصدر المُ الجهة فإن  ؛وحتى يكون هناك حافز أكبر ،1الزمن
 .2للإصدار سميةالإأعلى من القيمة  -للمكتتبيندفع يجب أن يُ 

أسهمإلى  القابلة للتحويل الاستحقاقفي سندات  دخارالإمخاطر ثانيا:   
على للمدخرين ف سلامة المواقف المالية درجة من المخاطرة، وتتوق  مالية كل أداة تعكس 

فيد في المعنى أنه كلما زاد يُ ما محتملة، وازنتها مقابل العوائد المُ م المخاطر ومعرفة كيفية مُ تفه  
ولعل بعض المخاطر التي  ؛توقع أكبركبيرة كلما كان العائد المُ للمخاطر بنسبة المدخر ل تحم  

من قطعية حصوله على عائد مناسب  هتأكدفي الحسبان هو أخذها حامل السند يستوجب على 
تمسك عن كأن ما تعهدت به خالف تُ صدرة أن يمكن للشركة المُ خصوصا أنه قابل تلك المخاطر، مُ 

كتتب في فالمُ ، 3ستحقاقلاعند تاريخ اللسند المبلغ الأصلي  در تتجاهل أو  ،نتظامبإدفع العوائد 
بل من الوارد أيضا أنه  ؛ةوَ المرجُ  لفوائدق احق  الورقة المالية لا يضمن على وجه الإطلاق أنه سيُ 

صدرة عن تنفيذ إذا عزفت الجهة المُ فيما  ،خسائر سواء بطريقة مباشرة أو غير مباشرةسيتكبد 
في السندات القابلة للتحويل  دخارالإل عواقبها، فالعائد على يتحم  ل في حقه المعهودة لتزاماتهاإ

 ترابطان لا يمكن تفسير أحدهما بمعزل عن الآخر. ومخاطره مفهومان مُ 

لاسيما بشأن المخاطر  من عدمه،إكتتابه في السند قرار ر تُبر  سبقة قراءة مُ مدخر لكل 
بماليتهم  جازفةين الل ذين لا يرغبون في المُ عديد من المدخر لل عامل نفور لشك  حيطة بالسند التي تُ المُ 

، خاصة أن غرض المدخر الذي عكس توقعاتهمفي المستقبل  نحرافإبسبب إمكانية حدوث 
، على أقل تقديرفها التي وظ  ضافة أو المحافظة على ذات القيمة يوظ ف أمواله هو تحقيق قيمة مُ 

أن خاصة  ،ب ضررا لحامل السندسب  نها تُ فإنها تشترك في كوْ  ؛ختلفتإن إفجوانب الخطر عديدة و 
فلا ضمان في السوق  ،اليقينأكثر من  حتماليةالإتوظيف الأموال في مثل هذه الأدوات تحكمها 

 ،ر والحكم هو قانون العرض والطلبيعطيات قابلة للتغيولا ثبات لسعر الفائدة، فكل المُ  المالي

                                                             
النقد العربي،  د ط، معهد السياسات الإقتصادية صندوق إرشادات عملية في تقييم الأسهم والسندات، ، براهيم الكراسنةإ_1

 ص.   د ، 9151أبو ظبي، 
 .12، مرجع سابق، صأساسيات الإستثمار في السندات_2
   ، مجلة أبعاد إقصاديةوكالات التنقيط كأداة لتفعيل الإستثمار في سوق السندات،  ،دبوبيوسف -قراببن  صفية_3

طلاع بتاريخ: تم الإ www.asjp.cerist.dz/en/article/31388. متوفر على الرابط: 92، ص9152جوان، 19ع، 12مج
 .95:11على الساعة  19/19/9191

http://www.asjp.cerist.dz/en/article/31388
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 خاطرةمُ ال هذهفي تقدير عوائدهم، ف الشركة دخل على لي اكُ  يعتمدون  السندات حملةأن  خصوصا
  ختلافات.مع بعض الإ ،من حيث المبدأ )المستثمرين( المساهمين ةمخاطر  بعيد حد إلى شبهتُ 

 القابلة للتحويل الاستحقاقكتتب في سندات مُ نلمس الحاجة الكبيرة لل، قوله تعقيبا لما سبق
من  لايتقل ،صدرةالمُ  لشركةاوضعية  إلى المعلومة المالية الواضحة التي تضعه في الصورة بشأن

 والتي تقل   ،المعروضة أمامهللوراق المالية  ستثماريةالإفاضلة بين البدائل بالمُ ليقوم  ،جازفةدة المُ ح  
عندما بداية ترجم وتُ ، قتصاديالإخاطرة جزء لا يتجزأ من النشاط ق الخسائر. فالمُ تحق   حتماليةإفيها 

ل درجة من فهو في الواقع يتحم   ،القابل للتحويل لسهم الاستحقاقفي سند  كتتابالإب كتتبيقوم المُ 
دراسته  هما يجبعتبر المخاطرة عنصرا مُ لذا تُ  ؛عه الحصول على عائد مقبولقابل توق  خاطرة مُ المُ 

المدخر ع بمثابة المقابل الذي يتوق   السند من الإكتتاب فيفالعائد  ،قبل الإقبال على أي قرار
ل المكافئة مث  ، أي أن العائد يُ الإدخارفي المستقبل مقابل الأموال التي يدفعها لحيازة أداة تحصيله 
على أمل تحقيقها في  هاضر أو إشباع ح ،ما مقابل تخليه عن منفعةالمكتتب عها التي يتوق  
لأن  ؛الإدخارع من توق  حيط بالعائد المُ ة عدم التأكد التي تُ خاطرة فتنشأ نتيجة حالأما المُ  .المستقبل

رتبط بعوامل مُ بدوره ق هذه التدفقات حق  تَ  حتمالوإرتبط بالتدفقات النقدية المستقبلية، هذا العائد مُ 
ستثمر في فشل المُ  حتمالإ" :عرف المخاطرة أنهاتُ في ذات السياق، ف .1المكتتب خارجة عن سيطرة

"عدم التأكد من  بـ: عليها صطلحإ"، وهناك من ستثمارالإع على توق  ح أو المُ رج  المُ تحقيق العائد 
أو من جميع هذه الأمور  نتظامهإالعائد أو من حجمه أو من زمنه أو من على حصول الحتمية 

هي  ةخاطر ن المُ توق ع، أي أب في العائد المُ "درجة التقل   :فها على أنهاوهناك من عر   ،2جتمعة"مُ 
، فالأول هو ذاته ستثمارالإع من توق  قياسا بالعائد المُ  ستثمارللإالعائد الفعلي  ختلافإ حتمالإ

ق أو العكس وفق قد يتحق   إذْ  ؛توقعاالمُتاح، في حين يكون الثاني مُ  ستثمارالإالعائد الحقيقي من 

                                                             
، إدارة الإستثمار والمحافظ الإستثمارية، محاضرات لطلبة السنة الرابعة كلية الإقتصاد، جامعة حماه،  هزاع مفلح_1

univ.edu.sy/newsites/economy/wp-http://www.hama-. متوفر على الرابط: 52، ص9159/9152

-content/uploads/2020/05/%D8%A5%D8%AF%D8%A7%D8%B1%D8%A9

-%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%A7%D8%B1

-%D9%88%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AD%D8%A7%D9%81%D8%B8

84%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%A7%D8%B1%D8%A7%D9% 

%D9%8A%D8%A9.pdf  52:59على الساعة  59/59/9191طلاع بتاريخ: تم الإ. 
ر إستخدام المشتقات المالية في الأسواق المالية في تغطية ، دراسة تحليلية لتطو  عبد القادر لحسين-قايدي_خميسي 2

. 15، ص9151، 16، عالمجلة الجزائرية للعولمة والسياسات الإقتصادية، (حالة الدول الصناعية العشر)مخاطر السوق 
 .56:22على الساعة  51/12/9191طلاع بتاريخ: تم الإ www.asjp.cerist.dz/en/article/17359متوفر على الرابط:  

http://www.hama-univ.edu.sy/newsites/economy/wp-content/uploads/2020/05/%D8%A5%D8%AF%D8%A7%D8%B1%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%A7%D8%B1-%D9%88%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AD%D8%A7%D9%81%D8%B8-%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%A7%D8%B1%20%D9%8A%D8%A9.pdf
http://www.hama-univ.edu.sy/newsites/economy/wp-content/uploads/2020/05/%D8%A5%D8%AF%D8%A7%D8%B1%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%A7%D8%B1-%D9%88%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AD%D8%A7%D9%81%D8%B8-%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%A7%D8%B1%20%D9%8A%D8%A9.pdf
http://www.hama-univ.edu.sy/newsites/economy/wp-content/uploads/2020/05/%D8%A5%D8%AF%D8%A7%D8%B1%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%A7%D8%B1-%D9%88%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AD%D8%A7%D9%81%D8%B8-%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%A7%D8%B1%20%D9%8A%D8%A9.pdf
http://www.hama-univ.edu.sy/newsites/economy/wp-content/uploads/2020/05/%D8%A5%D8%AF%D8%A7%D8%B1%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%A7%D8%B1-%D9%88%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AD%D8%A7%D9%81%D8%B8-%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%A7%D8%B1%20%D9%8A%D8%A9.pdf
http://www.hama-univ.edu.sy/newsites/economy/wp-content/uploads/2020/05/%D8%A5%D8%AF%D8%A7%D8%B1%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%A7%D8%B1-%D9%88%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AD%D8%A7%D9%81%D8%B8-%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%A7%D8%B1%20%D9%8A%D8%A9.pdf
http://www.hama-univ.edu.sy/newsites/economy/wp-content/uploads/2020/05/%D8%A5%D8%AF%D8%A7%D8%B1%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%A7%D8%B1-%D9%88%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AD%D8%A7%D9%81%D8%B8-%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%A7%D8%B1%20%D9%8A%D8%A9.pdf
http://www.hama-univ.edu.sy/newsites/economy/wp-content/uploads/2020/05/%D8%A5%D8%AF%D8%A7%D8%B1%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%A7%D8%B1-%D9%88%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AD%D8%A7%D9%81%D8%B8-%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%A7%D8%B1%20%D9%8A%D8%A9.pdf
http://www.asjp.cerist.dz/en/article/17359
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عة مع العوائد توق  مُ العوائد ال تتساوى فيها ،ففي الحالات التي تنعدم فيها المخاطر، درجة الخطر
ب العائد أو التقلبات "مقياس نسبي لمدى تقل  : أنهافت أيضا ر  عُ كما  .1"ةالفعلية وهي حالات نادر 

العوائد يؤدي إلى تذبذب قيمتها أو  نتظامإبمعنى عدم  ؛سبقا"النقدية التي سيتم الحصول عليها مُ 
العوائد إلى حالة  نتظامإخاطرة، ويرجع عدم ل عنصر المُ شك  ستثمر الذي يُ مال المُ النسبتها إلى رأس 

خاطرة التي "تلك المُ  :خاطرة المالية أنهانظر للمُ المستقبلية، كما يُ  بالتنبؤاتتعلقة عدم اليقين المُ 
بحيث تكون  ؛تغيرات الماليةحتملة في الأسواق المالية نتيجة تقلبات المُ يكون مصدرها خسائر مُ 

يجب ربط  وعليه،. 2أصولها الجارية" عم لتزاماتهاإيه مقابلة في وضع مالي لا تستطيع فالشركة 
وهو أيضا المقصود بـ  ،خاطرةبدرجة المُ  في السندات القابلة للتحويل كتتابالإ منل العائد عد  مُ 

قاء المخاطر بمعنى تحديد حجم العائد المطلوب الحصول عليه ل   ؛"المبادلة بين المخاطر والعوائد"
القابلة للتحويل  الاستحقاقفي سندات  كتتابالإ، فعلى الراغب في 3المكتتب ض لهاالتي يتعر  

، ترابطةتسلسلة ومُ من خلال إتباع خطوات مُ إكتتابه حجم لائمة تتناسب مع د خطة مُ لأسهم أن يُع   
، بداية بتحديد الن سب مركز المستهلك أو العامل الذي يستوجب حمايتهشابه لخاصة أن مركزه مُ 

 أوماله رأسكامل بكتتاب الإدرته على إجراء تقييم أولي حول مدى قُ ثم  ؛توظيفهاالتي ينوي المئوية 
 .4كتتابهإعتدلا في أو يكون مُ  ،هم منهجزء مُ فقط 

المدخر وعلى هذا الأساس يقع التمييز بين  ،5طرديةعلاقة خاطرة فالعلاقة بين العائد والمُ 
، )حامل السند( ل أقل درجة من المخاطرقابل تحم  تواضع مُ الذي يقتنع بالحصول على عائد مُ 

                                                             
الإستثمار المالي، رسالة ماجستير في إدارة أعمال، كلية الإقتصاد، جامعة دمشق، ، إدارة مخاطر حسن السلطان_1

 .16، ص9112
،    مجلة الإقتصاد الجديد، إسهامات الهندسة المالية في إدارة المخاطر في الأسواق المالية وتحسين أدائها، عامر كمال_2
 :طلاع بتاريختم الإ www.asjp.cerist.dz/en/article/55654. متوفر على الرابط: 22، ص9152، 19، ع19جم

 .91:19على الساعة  59/19/9191
 . 52، مرجع سابق، صهزاع مفلح_3
 وما يليها.     55مرجع سابق، ص ،أساسيات الإستثمار في السندات_4
ثلاث أنواع من الأوراق يوجد نه أفترض ي ،نوع المستثمر من جهة أخرى و  المخاطرة والعائد من جهةقة بين لتوضيح العلا"_5

ض سهم عادي لشركة مساهمة عامة، فيتعر   ؛سند صادر عن شركة مساهمة عامة ؛وات الخزانةذكالتالي: أ ،المالية
لذي يتوقعه كل من له أداة يرتبط مستوى كل منها بمعدل العائد ا ،مختلفة من المخاطرةات وات لدرجدالمستثمر في هذه الأ

لأنها مضمونة من قبل الحكومة وعليه  ؛ض للمخاطرةوات الخزانة لا يتعر  ذتثمارية السابقة، فالمستثمر في أوات الإسدمن الأ
عائدا مرتفعا على الإستثمار  يتوقعلذا  ؛الأسهم العادية لمخاطر مرتفعة ض المستثمر فيع عائدا منخفضا، ويتعر  أن يتوق  

http://www.asjp.cerist.dz/en/article/55654
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أنواع ولا تخرج . 1)حامل السهم( ومرتفعة العائد خاطرجه نحو مجالات عالية المالذي يت  والمستثمر 
 عتبارالإأخذها بعين  من حملة السندات القابلة للتحويلالمدخرين ن على المخاطر المالية التي يتعي  

 .)ثانيا(نتظمة ومخاطر غير مُ  ،)أولا(نتظمة عن مخاطر مُ 

 المخاطر المنتظمة -أ
ق بطبيعة عملياته تعل  ته، فتنشأ داخل السوق وترتبطة بالنظام ذاعرف بأنها المخاطر المُ تُ 
م ا، لتتحك  تعاملون في مجال تخطيطهم للعمليات المالية التي يقومون بهالتي يستخدمها المُ  والطرق 

"المخاطر  ؛سميات منها "مخاطر السوق"دة مُ ولها ع   ،2غالبا ما تكون عرضية فيها عوامل فنية
و"المخاطر غير قابلة  "المخاطر العامة" ؛مكن تجنبها"يُ  "المخاطر التي لا ؛غير قابلة للتنويع"

، جتماعيةوالإ قتصاديةوالإوعادة ما ترتبط هذه المخاطر بالظروف السياسية  للسيطرة".
فإن تأثيرها يشمل كافة عوائد وأرباح  ؛من ثم .وغيرهاخم ضأو حالة الكساد أو الت ضطراباتكالإ
حيث أن أي  ؛تتأثر هذه المخاطر بالأزمات النظاميةكما  ،تداولة في السوق وراق المالية المُ الأ

، مما ينعكس 3السوق المالي صيرورةوفوضى في  رتيابإعة تؤدي إلى توق  فاجئة وغير مُ ظاهرة مُ 
حامل السند على فما منها، حماية لدة لحد  ولا يوجد وسيلة مُ  ،الوطني ككل قتصادالإسلبا على 

بها خاصة أنه لا يمكن تجن  ، 4سنده بهذا النوع من المخاطر ردراسة مدى تأث   سوى القابل للتحويل 
                                                                                                                                                                                              

ل من وات الخزانة وأقذدرجة مخاطرة أكبر من المستثمر بأل فيها، أما المستثمر في السند الصادر عن الشركة فهو يتحم  
 .   59مرجع سابق، ص ،هزاع مفلح. راجع "ع عائدا وسطا بين الإثنينيتوق  لذلك  ؛المستثمر في الأسهم العادية

الصادرة عن الهيئة المغربية لسوق  ،عتماد الممارسات الجيدةفهم كيفية إشتغال الأسواق وإ_دليل المستثمر في 1
. متوفر على الرابط:     21، ص9191، نوفمبر الرساميل

http://www.ammc.ma/sites/default/files/%20%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9

%85%D8%B1%20%D9%81%D9%87%D9%85%20%D9%83%D9%8A%D9%81%D9%8A%D8%A9%20%D8

%84%D8%A3%D8%B3%D9%88%A7%D8%B4%D8%AA%D8%BA%D8%A7%D9%84%20%D8%A7%D9

%D8%A7%D9%82%20%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9%20%D9%88%2

0%D8%A7%D8%B9%D8%AA%D9%85%D8%A7%D8%AF%20%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%85%D8

%A7%D8%B1%D8%B3%D8%A7%D8%AA%20%D8%A7%D9%84%D8%AC%D9%8A%D8%AF%D8%A9

_0.pdf   19:51على الساعة  99/15/9195طلاع بتاريخ: تم الإ. 
، دور سوق الأوراق المالية في تنمية الإدخار في مصر، رسالة مقدمة لنيل سرجالأ حسين عبد المنطلب حسين محمد_2

، د ص. متوفر على 9119شهادة الماجستير في الإقتصاد، قسم الإقتصاد، كلية التجارة، جامعة الزقازيق، فرع بنها، 
 .55:12على الساعة  91/12/9152 :طلاع بتاريختم الإ muenchen.dr/2317/-http://mpra.ub.uni الرابط:

ة الماجستير في ستثمار في سوق الأوراق المالية، بحث تكميلي لنيل درجمخاطر الإ ،_دفع الله المكي حسن الرضي3
  .99ص ،9159تصاد، كلية الدراسات العليا، جامعة النيلين، قالإقتصاد، قسم الإ

 .   16، مرجع سابق، صنور الدين محرز -نعمان محصول_4

http://www.ammc.ma/sites/default/files/%20%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%B1%20%D9%81%D9%87%D9%85%20%D9%83%D9%8A%D9%81%D9%8A%D8%A9%20%D8%A7%D8%B4%D8%AA%D8%BA%D8%A7%D9%84%20%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B3%D9%88%D8%A7%D9%82%20%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9%20%D9%88%20%D8%A7%D8%B9%D8%AA%D9%85%D8%A7%D8%AF%20%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%85%D8%A7%D8%B1%D8%B3%D8%A7%D8%AA%20%D8%A7%D9%84%D8%AC%D9%8A%D8%AF%D8%A9_0.pdf
http://www.ammc.ma/sites/default/files/%20%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%B1%20%D9%81%D9%87%D9%85%20%D9%83%D9%8A%D9%81%D9%8A%D8%A9%20%D8%A7%D8%B4%D8%AA%D8%BA%D8%A7%D9%84%20%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B3%D9%88%D8%A7%D9%82%20%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9%20%D9%88%20%D8%A7%D8%B9%D8%AA%D9%85%D8%A7%D8%AF%20%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%85%D8%A7%D8%B1%D8%B3%D8%A7%D8%AA%20%D8%A7%D9%84%D8%AC%D9%8A%D8%AF%D8%A9_0.pdf
http://www.ammc.ma/sites/default/files/%20%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%B1%20%D9%81%D9%87%D9%85%20%D9%83%D9%8A%D9%81%D9%8A%D8%A9%20%D8%A7%D8%B4%D8%AA%D8%BA%D8%A7%D9%84%20%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B3%D9%88%D8%A7%D9%82%20%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9%20%D9%88%20%D8%A7%D8%B9%D8%AA%D9%85%D8%A7%D8%AF%20%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%85%D8%A7%D8%B1%D8%B3%D8%A7%D8%AA%20%D8%A7%D9%84%D8%AC%D9%8A%D8%AF%D8%A9_0.pdf
http://www.ammc.ma/sites/default/files/%20%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%B1%20%D9%81%D9%87%D9%85%20%D9%83%D9%8A%D9%81%D9%8A%D8%A9%20%D8%A7%D8%B4%D8%AA%D8%BA%D8%A7%D9%84%20%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B3%D9%88%D8%A7%D9%82%20%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9%20%D9%88%20%D8%A7%D8%B9%D8%AA%D9%85%D8%A7%D8%AF%20%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%85%D8%A7%D8%B1%D8%B3%D8%A7%D8%AA%20%D8%A7%D9%84%D8%AC%D9%8A%D8%AF%D8%A9_0.pdf
http://www.ammc.ma/sites/default/files/%20%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%B1%20%D9%81%D9%87%D9%85%20%D9%83%D9%8A%D9%81%D9%8A%D8%A9%20%D8%A7%D8%B4%D8%AA%D8%BA%D8%A7%D9%84%20%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B3%D9%88%D8%A7%D9%82%20%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9%20%D9%88%20%D8%A7%D8%B9%D8%AA%D9%85%D8%A7%D8%AF%20%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%85%D8%A7%D8%B1%D8%B3%D8%A7%D8%AA%20%D8%A7%D9%84%D8%AC%D9%8A%D8%AF%D8%A9_0.pdf
http://www.ammc.ma/sites/default/files/%20%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%B1%20%D9%81%D9%87%D9%85%20%D9%83%D9%8A%D9%81%D9%8A%D8%A9%20%D8%A7%D8%B4%D8%AA%D8%BA%D8%A7%D9%84%20%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B3%D9%88%D8%A7%D9%82%20%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9%20%D9%88%20%D8%A7%D8%B9%D8%AA%D9%85%D8%A7%D8%AF%20%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%85%D8%A7%D8%B1%D8%B3%D8%A7%D8%AA%20%D8%A7%D9%84%D8%AC%D9%8A%D8%AF%D8%A9_0.pdf
http://www.ammc.ma/sites/default/files/%20%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%B1%20%D9%81%D9%87%D9%85%20%D9%83%D9%8A%D9%81%D9%8A%D8%A9%20%D8%A7%D8%B4%D8%AA%D8%BA%D8%A7%D9%84%20%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B3%D9%88%D8%A7%D9%82%20%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9%20%D9%88%20%D8%A7%D8%B9%D8%AA%D9%85%D8%A7%D8%AF%20%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%85%D8%A7%D8%B1%D8%B3%D8%A7%D8%AA%20%D8%A7%D9%84%D8%AC%D9%8A%D8%AF%D8%A9_0.pdf
http://www.ammc.ma/sites/default/files/%20%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%B1%20%D9%81%D9%87%D9%85%20%D9%83%D9%8A%D9%81%D9%8A%D8%A9%20%D8%A7%D8%B4%D8%AA%D8%BA%D8%A7%D9%84%20%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B3%D9%88%D8%A7%D9%82%20%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9%20%D9%88%20%D8%A7%D8%B9%D8%AA%D9%85%D8%A7%D8%AF%20%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%85%D8%A7%D8%B1%D8%B3%D8%A7%D8%AA%20%D8%A7%D9%84%D8%AC%D9%8A%D8%AF%D8%A9_0.pdf
http://mpra.ub.uni-muenchen.dr/2317/
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تنتج عن عوامل تؤثر في السوق بشكل عام وليس بشكل خاص، ولا يقتصر تأثيرها بالتنويع، فهي 
 .1نعي  نة أو قطاع مُ عي  على شركة مُ 

 ر سعر الفائدة تغيّ المتعلقة بمخاطر ال -0

ر تغي  ظلم الذي يعكسه سوق السندات؛ لأن المُ  عتبر إشكالية مخاطر سعر الفوائد الجانبتُ 
ق من حق  بحساب العائد المُ المدخر على سعر السند كذلك، فيقوم ينعكس سعر الفائدة في السوق 

يتم الإقبال على شراء السند أو ل ،عديدة منها سعر الفائدة المتداول فتراضاتإإلى  ستناداإالسندات 
المعاكس  تجاهالإتحركات أسعار الفائدة في رف مخاطر تراجع الإيرادات نتيجة عتُ كما  ،2العكس
عدلات عة ومُ توق  عدلات الفائدة المُ بين مُ  ختلافإ، وهي المخاطر الناتجة عن حدوث 3ط"بـ"التحو  

عدة عوامل منها ر أسعار الفائدة في السوق وفقا لحيث تتغي   ؛4القرض خلال فترة الفائدة في السوق 
أو  نتعاشإ)قتصاد الإعدلات التضخم التي تتأثر بوضعية إلى مُ  بالإضافة ،قوى العرض والطلب

ول دون دفعها صدرة تحُ ول د حالة عجز لدى الشركة المُ تُ  ،تناقضةهذه المعطيات المُ  (.نكماشإ
عدل الكوبون التي تكون فيها أسعار الفائدة عندما يتساوى مُ ستقرار بعكس حالة الإ، 5رةقر  للفوائد المُ 

عدل الفائدة السائد في السوق بالنسبة ن في السند مع مُ دو  والمُ المدخر الدوري الذي يحصل عليه 
 في عقد ذلك شتراطإإلا إذا تم  ؛عدلر هذا المُ ماثلة وقت الإصدار، ولا يمكن أن يتغي  للسندات المُ 

 .6السند إصدار

                                                             
 . 19، مرجع سابق، صحسن السلطان_1
 .11، مرجع سابق، صكناكرية عز الدين محيي الدين_2
، مخاطر إستخدام المشتقات المالية على أداء طلال مزيد العرادة -براهيم علي عبد الله القاضيإ-علي عبد الغني اللايذ_3

، 51ع ،91ج، ممجلة البحوث الإقتصادية والمالية، -دراسة تطبيقية-كويت للوراق المالية الالشركات المساهمة في سوق 
طلاع بتاريخ: تم الإ https://www.asjp.cerist.dz/en/article/4795. متوفر على الرابط: 22، ص9151جوان 

 .91:12على الساعة  59/59/9152
 . 592، مرجع سابق، صسحنون  محمد_4
 .22، محاضرات أسواق المال وإدارة الإستثمار، أكاديمية طيبة المتكاملة للعلوم، د س ن، صبراهيم بكرإنجلاء محمد _5
دراسة حدود التداول في ) ، القرض السندي وتنشيط سوق الأوراق المالية في الجزائربن حمودة محبوب-بلبقرة_عبلة 6

، 9152، 15، ع19ج، ممجلة دراسات في الإقتصاد والتجارة والمالية، (9152-5222بورصة الجزائر خلال الفترة 
على الساعة  11/11/9191طلاع بتاريخ: تم الإ www.asjp.cerist.dz/en/article/105209. متوفر على الرابط: 221ص

59:52. 

https://www.asjp.cerist.dz/en/article/4795
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=https://www.asjp.cerist.dz/en/article/105209&ved=2ahUKEwi5rsPvn6XrAhXMUBUIHTBsAM0QFjAAegQIARAC&usg=AOvVaw06p4lqbAh9GUIEUOEwI78Q
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 إلىتغييرات سعرية عارضة ترجع  :ين من التغييرات السعريةيعين أساسويمكن التمييز بين نو 
ء ليس على أساس يتعاملون بيعا وشراء في السندات؛ لكن  الذين 1تصرفات فريق الضوضا

النظر غير تداولة ووجهات إنما على أساس الأحاسيس الشخصية والإشاعات المُ  ؛المعلومات
سبب الفرق بين سعر شراء وبيع الورقة بمؤقت بين العرض والطلب  خلل وإما أن يحدث، الخبيرة

تحدث نتيجة التي سعرية التغييرات فال في الوضعية المالية العامة،تغيير كبير  يليهدون أن المالية 
ب ما يترت  م ،حداثةتدوم وتبقى إلى أن تصل إلى سوق معلومات أكثر التي هي  المعلومات الجديدة

 ختيارهإد حد  على مصدر السندات أن يُ  ،ولتفادي ذلك .2ك في الأسعار إلى مستوى جديدعنه تحر  
 من خلال: همع الأخذ بتقنيات الوقاية ضد تقلبات ،وفقا لشروط السوق 

مبادلات على أسعار الفائدة قصد الحصول على تمويل كافي جر اء العقود  _ إستخدام
كل حسب  الإقتراضترغبان في )شركتي مساهمة( صدرتين جهتين مُ إصدار سندات من قبل 

عدل بمُ  الإقتراضعدل فائدة ثابت، وترغب الثانية في بمُ  الإقتراضرؤيتها، كأن ترغب الأولى في 
يل مكن من خلاله الحصول على التمو بادلة يُ ل في عقد مُ ر، مما يسمح لهما بالدخو تغي  فائدة مُ 

 في التكاليف. وفرة المرغوب، وفي نفس الوقت تحقيق

على الأوراق المالية ضد مخاطر أسعار الفائدة في  3العقود المستقبلية بإستخدامالتغطية _ 
لول تاريخ طرح ر أسعار الفائدة قبل حلاسيما إذا كانت هناك خشية تغي   ،حال إصدار سندات جديدة

                                                             
ففرضا ما يسمح بخلق السيولة الكافية، مك السوق ويجعله أكثر نشاط حر  الضوضاء هو الذي يُ هناك من يرى أن فريق _1

وهو ما سيجعل حركة  ،فستكون أغلب المعلومات متشابهة ،أن جميع المتعاملين في السوق هم من أصحاب المعلوماتلو 
هم على أساس التخمينات الشخصية أو حيث أن تعامل ؛لذا يساهم فريق الضوضاء في تنشيط السوق  ؛التعامل بطيئة جدا

ما يعطي الفرصة لفريق المعلومات بإبرام مالإشاعات سيجعل القيمة السوقية للورقة المالية تبتعد كثيرا عن قيمتها الحقيقية، 
ه ك فريق المعلومات في هذصفقات تسمح لهم بتحقيق عوائد ناتجة عن الفرق بين أوامر البيع وأوامر الشراء، كما أن تحر  

الرجوع بقيمة الورقة المالية إلى قيمتها  بالتاليدة التوازن بين العرض والطلب، الحالة سيؤدي في نهاية المطاف إلى إعا
، 11ع، 91مج، مجلة العلوم الانسانية، العلاقة بين السيولة وكفاءة سوق رأس المال، سميرة لطرشالحقيقية. 

 :طلاع بتاريختم الإ https://www.asjp.cerist.dz/en/article/3428متوفر على الرابط:  .959، ص9112ديسمبر
 .52:59على الساعة  51/12/9152

،     حوليات جامعة قالمة للعلوم الإجتماعية والإنسانية، العلاقة بين سيولة وكفاءة سوق الأوراق المالية، راهم خذيري _2
طلاع بتاريخ: تم الإ www.asjp.cerist.dz/en/article/74809 :متوفر على الرابط .112، ص9159، أفريل11، ع55مج
 .95:15على الساعة  56/12/9195

، أي أن التنفيذ يتم في كذلك دحد  وبتاريخ مستقبلي مُ د حد  لتزام ببيع أو شراء أصل معي ن بسعر مُ _العقد المستقبلي هو إ3
المستقبل والعنصر الأساسي في هذا العقد هو أن السعر والأصل والكمية يتم الإتفاق عليها عند توقيع العقد، بينما دفع 

https://www.asjp.cerist.dz/en/article/3428
http://www.asjp.cerist.dz/en/article/74809
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عدل الفائدة على السندات ، بالإضافة إلى مُ الشركةدتها التي حد   الإسميةالسندات بأقل من القيمة 
ب تلك ولتجن   .حصيلة الإصداربذلك تنخفض لد، حد  تاريخ مُ داخل التي ترغب في إصدارها 

، والفرق للإصدارسندات في تاريخ التخطيط اليمكن للمؤسسة إبرام عقود مستقبلية لبيع  ،المشكلة
نها من تغطية النقص في حصيلة يستقبلبين سعري البيع والشراء المُ   . 1الإصدارين يمك 

 الإئتمان المتعلقة مخاطر ال -5

في الأوراق الإكتتاب  قرار تخاذإكأحد عناصر  ئتمانيالإعلى التصنيف المكتتبون يعتمد  
من خلال زيادة حجم الطلب على المدخرين ؤدي إلى توسيع قاعدة د يُ المالية، والتصنيف الجي  

 رتبطةالمُ  ئتمانيةالإمن عقبات اللا معرفة بالمخاطر تهم تقوم الوكالات بحمايلذا  ؛صدرةالأوراق المُ 
)الشركات( رضين تقدرات المُ التقييم الخاطئ لقُ ك ،ئتمانالإمخاطر لأسباب هناك عدة ، و 2سنداتهمب

 ئتمانيالإز الترك   بالإضافة إلى وتسعيرها بالشكل الصحيح، وعدم تقدير درجة المخاطرةعلى السداد 
ع التوس  دون نسيان  رضين،قدة من المُ حد  أو فئة مُ  واحد قتصاديإقطاع على لمحفظة القروض 

بجودة العملاء  هتماممع عدم الإ ئتمانيةالإوالإفراط في منح القروض والتسهيلات  ئتمانيالإ
 .3دراتهموقُ 

 زدادتإالتي  ئتمانية"الإإدارة المخاطر " تفعيل ما يُسمى بـ يجب ،السابقةالأسباب  بلتجن  
في السنوات الأخيرة بسبب تنامي حالات الفشل المالي في الأوراق المالية عموما، مما دفع  تهاأهمي
"تلك  :عرف بأنهاالتي تُ  ،المخاطرهذه ثلى لإدارة الكيفية المُ عن إلى البحث  ختصاصيينبالإ

راقبتها والرقابة عليها"، خاصة العملية التي يتم من خلالها تعريف المخاطر وتحديدها وقياسها ومُ 

                                                                                                                                                                                              

قتصاد لة الإمجدارتها، ، مخاطر المشتقات المالية وإعيساوي  سهامفي المستقبل. يتم الثمن وتسليم الأصل المتفق عليه 
طلاع بتاريخ: تم الإ https://www.asjp.cerist.dz/en/article/18931. متوفر على الرابط: 569، ص9152، 91، عوالتنمية

 .99:56على الساعة  51/12/9195
 .29مرجع سابق، ص ،محمد شكرين_1
، التوريق المصرفي كآلية لضمان القروض المصرفية، أطروحة لنيل شهادة الدكتوراه في العلوم، تخصص سقلاب_فريدة 2

 .   511، ص9156القانون، كلية الحقوق والعلوم السياسية، جامعة مولود معمري، تيزي وزو، 
ئتمان في الأداء المالي للمصارف التجارية ، أثر مخاطر الإسمهان خلفإ-عثمان نقار-محمد فادي عبد المنعم شقفة_3

، 11، ع19ج، منسانيةجتماعية والإمجلة الميدان للدراسات الرياضية والإالخاصة المدرجة في سوق دمشق للوراق المالية، 
 91/19/9191طلاع بتاريخ: تم الإ www.asjp.cerist.dz/en/article/106874. متوفر على الرابط: 152، ص9191جانفي 

 .52:52على الساعة 

https://www.asjp.cerist.dz/en/article/18931
http://www.asjp.cerist.dz/en/article/106874
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ك الرئيسي في تحسين الميزة التنافسية وتحقيق أعلى مستوى من الأداء والنمو، كما حر  المُ ها أن
ط من المخاطر تُ  درة المنشأة قُ  التقليل من تكاليف رأس المال وتحسينعن طريق ساهم في التحو 

 .1ستثماريةالإمن الفرص  ستفادةالإعلى 

الحصول على ضرورة ب ،شرفة على الأسواق الماليةلزم العديد من القوانين الهيئات المُ تُ 
 lesئتماني"الإوكالات التصنيف " بـ ختصة تسمىمُ ل جهات لسنداتها من قب ئتمانيإتصنيف 

agences de notation ، السندات تُصن ف ئتمانية للشركات و الإالمؤهلات تحديد بكجهة تقوم
 196ده القرار الوزاري رقم ، وهو ما أك  الماليةجودتها لبالنظر  عدة لى فئاتإالمناسبة للإصدار 

تعبير عن رأي الجهة  ئتماني هوالتصنيف الإف .2قتصاد المصري الصادر عن وزارة الإ 9111لسنة 
ر لها عن تقديرات عب  رموز تُ ستخدام بإ، 3صدرةلشركة المُ ل ئتمانيةالإالقائمة بالتصنيف عن الجدارة 

فإذا  .4(DD) إخفاق درجة إلىإلى أن تنتهي ( AAA) تبدأ من درجة مرتفعة ،مختلفة ئتمانيةإ
ئتمان فإن وكالات تقييم الإ ي تقييم الأسهم لصالح المستثمرين؛لون الماليون يساعدون فحل  كان المُ 

الإكتتاب ترتبة عن حمايتهم من المخاطر المُ قصد لصالح المدخرين، ييم السندات في تق همتساعد
أن تكون  في السندات؛ حيث أن مستوى الأمن من المسائل الجوهرية لأولئك الذين يختارون 

عطي تقييما ئتمان التي تُ هنا يبرز دور وكالات الإمن ، و )حملة السندات( ذات دخل ثابتعوائدهم 
نشأة بتصنيف المُ زيادة على القيام ئتمان، ات على الأقل بعد إجراء تحليل الإمرة كل خمس سنو 

 .5فيهاالمدخرين كآلية لحماية 

                                                             
 . 91، مرجع سابق، صعامر_كمال 1
 ما يلي:، 52/61/5111الصادر بتاريخ ، 5111لسنة  282القرار الوزاري رقم  امن بين الشروط التي جاء به_2
 ؛ئتمانيملة معها شهادة التصنيف الإاالمال حم الشركة المصدرة للهيئة العامة لسوق ن تتقد  أ -

 ؛كتتاب العاملى الإإكتتاب والدعوة عن كامل بياناتها في نشرة الإأن تفصح  -

 .طوال فترة تداول السندات وصكوك التمويل ،نتهاء كل سنة ماليةإئتماني خلال شهر من د شهادة التصنيف الإن تجد  أ -
 96/59/9191 :طلاع بتاريخم الإت http://site.eastlaws.com/GeneralSearch/Home/articlesT/3216متوفر على الرابط: 

 .11:12على الساعة 
 .     21، مرجع سابق، صمحمد شكرين_3
 .519، مرجع سابق، صسقلاب_فريدة 4
محمد عبد حوكمة الشركة الأطراف الراصدة والمشاركة، تعريب ومراجعة  ،ديرك ج موهر-جون نوفسنجر-أ.كيمكينيث _5

 .511، ص9151، د ط، دار المريخ للنشر، الرياض، غريب جبر غنام-الفتاح العشماوي 

http://site.eastlaws.com/GeneralSearch/Home/articlesT/3216
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 ،منخفضعدل فائدة سندات بمُ الطرح من صدرة المُ للشركة رتفع المُ  ئتمانيالإيسمح التصنيف 
تكوين قصد ما يسهم في خفض تكلفة التمويل، كما يعمل على تحسين درجة الشفافية والإفصاح م

 ،بالتالي .1ةرشادأكثر مالية قرارات  تخاذإمما يؤدي إلى  ،الشركةعلى مستوى إدارة  صائب رأي
قوم بتصنيف الشركات من حيث ضمانات كافية في ظل وجود جهات تلفإن تقديم الشركات 

ن يُ  مةالملائ الواعي يبحث عن تحقيق المدخر حيث أن  ؛عةتوق  من تصنيف المخاطر المُ المدخر مك 
 . 2المزايا من خلال خوض غمار توظيف أموالهأكبر قدر من 

بهدف  قتصاديالإسياسة الإصلاح شترط إتباع ئتمان، يُ الإب على مخاطر لتغل  فيما يخص ا
ل الدولة وتهدف هذه السياسات إلى الحد من تدخ   وراق المالية،توفير المناخ الملائم لنمو أسواق الأ

عدلات مع تدعيم دور القطاع الخاص وكذا تخفيض العجز المالي ومُ  قتصاديالإفي النشاط 
ن التقلبات التي تحدث في سعر الصرف لأ ؛أسعار الصرف ستقرارإ، بالإضافة إلى تحقيق التضخم

وهو عامل ، 4ستثماري لوعي الإدخاري والإ، وكذا نشر ا3ر سلبا على تدفقات رأس المالسوف تؤث  
م ستفادة من التقد  ، كما يشترط الإب على خطر عدم الوفاءمن التغل  المدخر  مك نفي غاية الأهمية يُ 

 ،تجميع المعلومات وتصنيفها بالسرعة المطلوبةقصد ، 5لمة السنداتوْ عَ العلمي والتكنولوجي في 
 .6ا النوع من الأوراق الماليةوي هذتالمالي الذي يحم السوق هم في تقد  ل عامل مُ شك  يُ  وهو ما

                                                             
 .     21، صسابق، مرجع محمد شكرين_1
 .   11، مرجع سابق، صكناكرية عز الدين محيي الدين_2
 . 566، مرجع سابق، صبوكسانيشيد _ر 3
 desRevue  محددات إنشاء بورصة فع الة ومدى توفرها في بورصة الجزائر من خلال تقييم أدائها، ،بوكساني_رشيد 4

 Reformes Économiques et Intégration en Économie Mondiale، n°4 ،9119متوفر على الرابط: .11، ص 

www.asjp.cerist.dz/en/article/46053 52:11على الساعة:  59/59/9152طلاع بتاريخ: تم الإ. 
بإصدار سندات من طرف المقرضين وبمساعدة  ،بدأت عولمة أسواق السندات في نهاية السبعينيات وبداية الثماننيات_5

مما يساعد المؤسسات في إصدار سنداتها على  ،ك، وكان القصد منها هو البحث عن أفضل تمويل بأقل تكلفةاالبنوك آنذ
، مخاطر عولمة الأسواق المالية يحي سعادالمستوى الدولي بأحسن الأحوال وأفضل الشروط مقارنة بالمستوى الوطني. 

 .92، ص9152، 91، عوإداريةأبحاث إقتصادية (، 5222-9156)دراسة حالة سوق المال الكويتي 
حيث توجد سوق مالية عالية تظم معظم المراكز المالية الموجودة، ويرتبط كل مركز من هذه المراكز بشبكة عملاقة من _6

تستطيع الحواسيب  إذْ  ؛خرى موجودة ومنتشرة في كل العالمتعددة الخيوط مع أسواق عالمية أالإتصالات والمعلومات مُ 
معلومات البورصات عبر الحدود الجغرافية من خلال تكنولوجيات البرمجيات والأقمار الصناعية، ومن  الإلكترونية تحويل

 ؛لتحويلات المالية في البنوكل: النظام الإلكتروني ، نجدأهم آليات تكنولوجيا المعلومات في قطاع المعلومات المالية الدولية
 البنوك والبورصات العالمية ونظام التيلكس.  نظام الإتصالات عبر  ؛النظام الأوتوماتيكي للمقاصة

http://www.asjp.cerist.dz/en/article/46053
http://www.asjp.cerist.dz/en/article/46053
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 التضخمالمتعلقة بمخاطر ال -9
لعوائد المستقبلية الناتجة عن يؤدي التضخم إلى تدهور القوة الشرائية، أي إمكانية عدم كفاية ا

أسناد ستثمار في الحصول على السلع والخدمات التي يمكن الحصول عليها بالأسعار الحالية، و الإ
 رتفاعوإذات دخل ثابت في غالب الأحيان، نها كوْ  ،تضخمالمن أكثر الأصول المالية تأثرا بالقرض 

التضخم من شأنه أن يرفع من مستوى أسعار الفائدة السائدة في السوق بما ينعكس على سعر 
حيث  ؛2قتصادية للسندبالحقيقة الإ يخل  مما ، 1في مجال أسناد القرضللإدخار الفائدة المطلوب 

ع في القوة الشرائية توق  المُ  نخفاضالإعوضه عن ليُ  رتفعن يكون سعر الفائدة مُ لأالمدخر يتطل ع 
 .3للتدفقات النقدية المستقبلية

  السيولةالمتعلقة بمخاطر ال -1

تأتي هذه المخاطر من سوق الأوراق المالية ذاته، ويقصد بها مدى قابلية السندات للبيع في 
، ةض حملتها لأي خسار أي مدى إمكانية تسويق السندات بسرعة وسهولة دون أن يتعر   ،السوق 

، سميالإز بدرجة عالية من السيولة يمكن بيعه بسرعة بفروق بسيطة عن سعره يتمي  الذي فالسند 
ض دون أن يتعر  ، 4نقود إلىدرته على تحويل سنداته وقت حاجته إدراك مدى قُ المدخر فعلى 

بقاء العوامل الأخرى في ظل  ،شديد مقارنة بالسعر الذي أبرمت به آخر صفقة نخفاضلإسعرها 
لهبوط الذي يحصل لجة يخاصية السيولة نت فقداند هد  غير أن طول أجل السندات يُ ، 5على حالها

وكلما  ،السند حيث تنخفض القيمة الحقيقية التي يصدر بها ؛ملة بفعل التضخمفي القوة الشرائية للعُ 
ولتخفيض المخاطر . فيه تداولت عدم وجود سوق ثانوي بسبب طال أجل السند ترتفع هذه المخاطر 

لاسيما  عتبارالإالعوامل بعين من في السندات بأخذ مجموعة المكتتبون نصح يُ  ،إلى الحد الأدنى
فئة  رتفعتوإ قةصفالكلما زاد حجم الإصدار وزاد حجم ، فوفئة السند حجم الصفقة ؛حجم الإصدار

                                                             
1_ « le remboursement au nominal présente un inconvénient pour l’obligataire en cas d’nflation car l’intéressé ne 

retrouve pas tout son pouvoir d’achat . diverses techniques permettent d’atténuer ce risque. Notamment le contrat 

d’émission peut prévoir que les obligations seront remboursables en action (O.R.A). dans ce cas l’obligataire est 

un actionnaire à terme (pour les obligations convertibles)». Yves Guyon, op.cit., n°761-1, p.764. 
2_Frédéric Teulon, op.cit., p.113. 

 .  95، مرجع سابق، صالمصاروة محمد يوسف_3
 .  95، مرجع نفسه، صيوسف محمد المصاروة_4
 .96، مرجع سابق، صدبوبيوسف -بن قراب_صفية 5
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سط أو في السندات عموما يتم في أجل متو الإدخار ن . وكوْ 1كلما زادت سيولته والعكس ،السند
فإنه لا يكون بعيد عن مخاطر السيولة الناجمة عن الهبوط الذي  ؛طويل نسبيا وذو مردود ثابت
وهذا ما  ،2مما يؤدي إلى تدهور قيمتها السوقية التضخمملة بسبب يحصل في القوة الشرائية للعُ 

ض كذلك يتعر   ،قابل حقيقي في موعدهلحصول على مُ من احامل السند الراغب في بيع سنده يمنع 
ثمن الأوراق المالية التي تعاقد على شرائها دون أن يتمكن من ل ئهشتري لذات المخاطر عند وفامُ ال

 ،كتتب فيهإيقترب على الأقل من السعر الذي  بالسعر المناسب الذي ا، فيعجز عن بيعه3حيازتها
وهو ما  ،لغاية العثور على مشتر آخر نتظارالإأو يعه بسعر أدنى صبح حامله أمام خيار بويُ 

 .4يهللحكم ف عتبرامُ  يستغرق وقتا

 المخاطر غير المنتظمة  -ب
القابلة المخاطر " ؛بها"مكن تجن  "المخاطر التي من المُ  :منها ،دةتعد  طلق عليها تسميات مُ يُ 

تخص ورقة مالية صدرة و تنفرد بها الجهة المُ  للتنويع" و"المخاطر الخاصة"، وهي المخاطر التي
لأوراق لسوق الي نظام الكُ الستقلا عن العوامل المؤثرة على ن غير المنتظم مُ ويكون التباي   ،نةعي  مُ 

ؤخرا على قدما أو مُ ، وتنعكس مُ نعي  ق بشركة ما أو قطاع مُ تتعل  أسباب تج عن تن، و 5المالية عموما
، 6قتصاد القومي ومستويات نشاطهالإ ةقتصادية ترتبط بتركيبق بتطورات إلأنها تتعل   ؛الورقة المالية

شكل ما يسمى ليُ  ،7إكتتابه نفسه من تلك المخاطر عن طريق تنويعإلى حماية المكتتب كما يسعى 
                                                             

 .52، مرجع سابق، صحسن السلطان_1
 .21، مرجع سابق، صرشام_كهينة 2
، 16مج، مجلة إقتصاديات شمال افريقيا، أدوات الهندسة المالية كمدخل لدعم كفاءة سوق الأوراق المالية، نورين بومدين_3
 طلاع بتاريخ:تم الإ https://www.asjp.cerist.dz/en/article/48266. متوفر على الرابط: 512ص، 9151، 19ع

 .51:15على الساعة  59/11/9195
 .22، مرجع سابق، صمحمد شكرين_4
 . 16، مرجع سابق، صنور الدين محرز -نعمال محصول_ 5
مرجع سابق،  ،دفع الله المكي حسن الرضييضا أ ، مرجع سابق، د ص.حسين عبد المنطلب حسين محمد الأسرج_6

 .92ص
متلاك نفس فئة ، مع التأكد من إالسندات..( -أصول مختلفة )الأسهم_التنويع هو توزيع المبالغ المستثمرة على فئات 7

ويبقى الهدف الرئيسي من التنويع هو تقليل  صغيرة..(، -ة )شركات متوسطة الحجمأصول السندات لشركات مختلف
قة من لمكاسب المُحق  المخاطر؛ بحيث يتم تعويض الخسارة المتكبدة في السندات التي شهدت إنخفاظا في أسعارها با

 . أيضا شهدت إرتفاعا في أسعارهاالسندات التي 

https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=https://www.asjp.cerist.dz/en/article/48266&ved=2ahUKEwj786zOnqXrAhUITxUIHRymD_MQFjAEegQIAxAB&usg=AOvVaw3bJHHnBh7K_IMonh4tqEzi
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ونظرا لأن المخاطر غير المنتظمة تحدث نتيجة لعوامل مؤثرة  .1ستثمارية المثلى"بـ "المحفظة الإ
ص منها عند المفاضلة بين التخل  للمدخر فإنه يمكن  ؛المنشأة أو عدد قليل من المنشآت على

 .2تاحة أمامهالمُ الأوراق المالية 

 ف عن السداد التوقّ المتعلقة بمخاطر ال -0
مما يجعلها ورقة مالية أكثر  ،المالية الأخرى ستقرارا عن باقي الأوراق ة السند أكثر إقيمعد تُ 

للسندات بقياس  ئتمانيالإالذي لا يرغب في المخاطرة، كما يسمح التقييم للمدخر جاذبية بالنسبة 
عن عدم إمكانية سداد فوائد وأصل بعيدة غير أن هذا الأمر لا يجعلها ، 3مستوى المخاطرة مسبقا

مخاطر ف لها،ثر بشكل مباشر على القيمة السوقية ؤ مما ي ،فق عليهات  السند خلال الفترات المُ 
فكلما قل ت هذه القدرة كلما زادت هذه  لتزاماتها،إدرة الشركة على سداد رتبط بقُ تف عن السداد التوق  

 .4المخاطرة

 مواعيد السدادالمخاطر المتعلقة ب -5
لأن الفترات الطويلة  ؛ة الخطرزيد حد  تس كانت فترات التسديد أطول قصد بها أنه كلمايُ 

 ،إلى تفاديه ضقر المُ يسعى  ما ر سعر الفائدة، وهوللتسديد تجعل من السند أكثر حساسية من تغي  
مدى على الوضع المالي الراهن للشركة و  هتمامهإ  ل  جُ الدائن يصب  ، قصير الأجل ئتمانالإففي 

ة إلى المعلومات التي تسمح سيولة الأصول المتداولة، أما إذا كان القرض طويل الأجل فهو بحاج
درة الشركة على سداد الفوائد وأصل الدين في ظل قُ مدى له بتحليل توقعات التدفقات النقدية و 

                                                             
في النوع، وذات  نة من عدة أوراق مالية )الأسهم والسندات( مختلفةستثمارية عبارة عن تشكيلة مُكو  _إذا كانت المحفظة الإ1

تحقيق أكبر عائد بأقل غرض ب يحتفظ بها المستثمر ويقوم بإدارتهاعلى أن  ،ختيارها بعنايةمتباينة يتم إستحقاق تواريخ إ
فكل مستثمر له  ،مفهوم نسبي وليس مطلق تعكس نظرة مستثمر واحد فقط إن المحفظة الإستثمارية المثلى هيمخاطرة؛ ف

، محاولة تكوين محفظة عز الدين محمدي-عبد العالي صالحي خر.تختلف عن مستثمر آ تجاهات ما قدإو  تميولا
الجزائرية للعولمة والسياسات  المجلة، -دراسة تطبيقية- محدودية الأوراق الماليةر في ظل ستثمارية مثلى لبورصة الجزائإ

تم  https://www.asjp.cerist.dz/en/article/65333. متوفر على الرابط: 521، ص9159، 51، ع12ج، مقتصاديةالإ
 .52:95على الساعة  52/12/9191طلاع بتاريخ: الإ

 .592ص مرجع سابق، ،سحنون _محمد 2
 .29، مرجع سابق، صرشام_كهينة 3
     .96، مرجع سابق، صبن قراب_صفية 4

https://www.asjp.cerist.dz/en/article/65333
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كلما طال  ؛ إذْ تنطوي على مخاطر الاستحقاق، فتواريخ 1تباينة من الظروفتداخل مجموعة مُ 
 التنبؤالقدرة على ؛ حيث أن النقديةد بشأن مستقبل تدفقاته عدم التأكزاد السند كلما  ستحقاقإتاريخ 

ستحق بعد ثلاث سنوات هي أكثر بكثير من القدرة على مالية تُ ض لها ورقة بالمخاطر التي تتعر  
يعني أنه لابد من مما ، مثلا ستحق بعد ثلاثون سنةمالية تُ ض لها ورقة التنبؤ بالمخاطر التي تتعر  

تاريخ  في السندات التي يحل  الإكتتاب ضه عن مخاطر عو  على عائد أكبر يُ المدخر حصول 
ائدة عليها أعلى بكثير من طويلة الأجل تكون أسعار الف السنداتف ؛ لذا2بعد وقت طويل ستحقاقهاإ
ا صبح لزام  يُ  إذْ  ؛الاستحقاقيتم التنويع في تواريخ  ،جابهة هذا الخطرلمُ و  .الأجل قصيرة لسنداتا

الإدخار أما إذا تم  ،قصيرة الأجل بأسعار فائدة مختلفةالإكتتابات أن يقوم بسلسلة من المدخر على 
لأن القيمة السوقية  ؛تول دأكبر في العائد السنوي المُ  ستقرارإسوف يشهد  ،في السندات طويلة الأجل

إلى بيع جزء منها قبل  ضطرإعنها خسائر كبيرة إذا  نتجمما ي ،تقلباتعدة ض للهذه السندات تتعر  
 .3هاستحقاقإتاريخ 

  الإستدعاءب المتعلقة مخاطرال -9
نب تج  تل ،الاستحقاققبل تاريخ  ستدعائهاإصدر بعض الشركات سنداتها مقرونة بشرط تُ 

عطيها مما يُ  ،تاريخالذلك أسعار الفائدة في السوق قبل  نخفاضإمواجهة المخاطر الناتجة عن 
، وعادة ما تعمد المنشأة إلى كتتابالإن في نشرة عي  ها من حملتها بعد تاريخ مُ ئالحق في إعادة شرا

أسعار الفائدة في السوق قبل بلوغ  نخفاضإ حتماللإمؤشرات ر تتوف  عندما تضمين هذا الشرط 
محل سندات جديدة ذات حل ها أن تُ في هذه الحالة تستطيع المنشأة ف، موعد الاستحقاقالسندات 

للسند  سميةالإيكون في العادة أعلى من القيمة ، ستدعاء"الإسعر "سمى عدل فائدة أقل وبسعر يُ مُ 
بآخر ذو  هإلى التخلي عن سند سيضطر لذا ؛عن الخسارة في سعر الفائدة هحامل كي يتم تعويض

أي خيار سوى له ، حينها لا يكون 4"ستثمارالإ"مخاطر إعادة  ما يطلق عليه بـ في إطار ،عائد أقل
 هاستدعائإ جردبمُ و  ،العملية، وهنا تكمن خطورة السند ستدعاءإالمُتمث ل في قبول طلب الشركة 

                                                             
 .62ص ،، مرجع سابقرشيد بوكساني_1
 .11مرجع سابق، ص ،دفع الله المكي حسن الرضي أيضا. 51، مرجع سابق، صسلطانالحسن _2
 Revue d’economie et de، كفاءة الأسواق المالية وإستراتجيات الإستثمار في الأسهم والسندات، نعيمة برودي_3

managementمتوفر على الرابط116، ص9155، 51، ع51ج، م .: www.asjp.cerist.dz/en/article/106737 طلاع تم الإ
 .51:51على الساعة  56/12/9195بتاريخ: 

 .   51، مرجع سابق، صحسن السلطان_4

http://www.asjp.cerist.dz/en/article/106737
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وفي  .1هاحامل إلى مرة واحدة نهائيال هادفع مبلغتعلى أن  بشأنهاعن دفع الفوائد  الشركةف تتوق  
صدرة قدم الشركة المُ لذا تُ  ؛لازما للسند القابل للتحويلمُ  ستدعاءللإيكون شرط القابلية  ،الأوقات ل  جُ 

إدراج شرط عتبار ، كما يمكن إ 2القيمة السوقية لأسهمها بشكل كبير رتفاعإعلى هذا الإجراء عند 
صدرة في عقد السند في عقد الإصدار من المزايا التي يمكن أن تشترطها الجهة المُ  ستدعاءالإ

تُضم نه ن ينبغي عليها أ ،الشركة ذلك شترطتإفإذا  ؛3تطلبات القرضحتى تكون قادرة على وفاء مُ 
 .4ناسبةهذا الحق بفترة مُ  ستخدامإحملة السندات قبل زيادة على إخطار  ،بموجب شرط صريح

 المخاطر المتعلقة بالمعلومة  -1
وبعد ذلك  ،ق أرباحا غير عاديةحق  "من يعلم قبل الآخرين يستطيع أن يُ  :هناك مقولة مؤداها

أهمية الواحدة عن  يتساوى الجميع في الأرباح"، فوجود المعلومة ووصولها بأقل تكلفة لا تقل  
القرارات المالية التي تعتمد عليها الشركة في مختلف  تشمل المعلومة كل جوانبالأخرى، و 

تشمل هذه القرارات كل من قرارات التمويل كما ، السوقية تهاإلى تعظيم قيم والتي تهدف نشاطاتها
 متلاكوإوازن بين الحصول على الأموال فالقرار المالي هو قرار يُ  .توزيع الأرباحكذا و  ستثمارالإو 

 .  5ممكن هدف تحقيق أعلى ربحب الموجودات

 ،قرار رشيد تخاذهمإقصد  دخرينالم لدىأهمية كبيرة  في المجال المالييكتسي الوعي  كما
بي ن لهم الطريق الأمثل الذي يسلكونه في خياراتهم، ق هذا إلا بتوفير المعلومة الني رة التي تُ ولا يتحق  

القابلة للتحويل لأسهم أمر  الاستحقاقفي سندات  كتتابالإستلزمات عقد فالتوعية الكافية حول مُ 
للشركة والإمكانيات  واتيةفي غاية الأهمية لوضعه في صورة واضحة تسمح له بتقدير الظروف المُ 

                                                             
 . د ص سابق، ، مرجعبراهيم الكراسنةإ_1
 .    21، مرجع سابق، صكهينة رشام_2

3_Les valeurs mobilières, guide publié par l’école de la bourse de Casablanca, p.06.  Diponible en ligne sur le 

site : https://www.championnat-bourse.ma/sites/default/files/fiche_valeur_mobi.pdf  consulté le : 22/01/2021.  

 . 221، مرجع سابق، صمحبوب بن حمودة-بقرةعبلة بل_4
نظم المعلومات المالية المستندة على مدخل تنقيب البيانات وأثرها على نجاح القرارات  ،خانم نوري كاكة حمه العطار_5

. متوفر على الرابط: 55، ص9152، جوان21، ع91ج، ممجلة الميدان للدراسات الرياضية والإجتماعية والإنسانيةالمالية، 
www.asjp.cerist.dz/en/article/95157  51:51على الساعة  15/16/9152طلاع بتاريخ: تم الإ. 

https://www.championnat-bourse.ma/sites/default/files/fiche_valeur_mobi.pdf
http://www.asjp.cerist.dz/en/article/95157
http://www.asjp.cerist.dz/en/article/95157
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، فنظام المعلومة المالية قادر على جمع البيانات من مصادر مختلفة 1رتاحة لها بكل تبص  المُ 
 دخرالمأهمية قصوى في خلق الرغبة لدى ، لما لها من 2المعلومات الضرورية لتوفير وتحليلها

عتبر الإعلام وسيلة يُ ف ،الشركةل مديونية على مث  ات التي تُ دخراته في السندلولوج إلى توظيف مُ ل
 تعامل مع الشركة.فع الة لتقوية وزيادة الثقة لدى الجمهور المُ 

معلومات  "قواعد بيانات تضم   :نظم المعلومات المالية على أنها تفر  عُ في هذا السياق، 
 ،وخارجيةتغيرات ذات العلاقة بالمواضيع المالية من مصادر مختلفة داخلية تكاملة عن كافة المُ مُ 
الجهة على يجب ، وتكملة لما سبق قوله .3قراره بفاعلية وكفاءة" تخاذإعلى  تخذ القرارساعدة مُ لمُ 
 طرح أوقبل تنفيذ أي عملية حول وضعيتها ملائها لعُ كتابي  بادر بتوضيحتُ  لسندات أنصدرة امُ 

 ى جر السندات التي يُ م تحديده لمركز آخر ما ت بيان كذاو  ،للسنداتو مقاصة أو سداد أتسوية 
 تفاقإ، كما يجب عليهم أيضا التوقيع على حاملتقاضاها اليإلى العمولة التي س بالإضافة ،تنفيذها

 لتزاماتوإد حقوق حد  ويُ  ،يشمل طبيعة التعامل بينهما ،ر في شكل نموذجي مع عملائهمحر  مُ 
تعلقة خصوصا المُ  ،السنداتتعامل في لمُ لدى ارها نوعية المعلومة الواجب توف  يؤكد و  ،الطرفين
 . 4تعاملين وعملائهموالمراسلة بين المُ  تصالالإوطرق  هابتصنيف

 السنوي  بالإطفاءالمخاطر المتعلقة  -2
ن التي تُ إلى أسهم  هادة، فزيادة على طريقة تحويلتطفئ السندات بأشكال ع   من حملتها مك 

عند حلول أجل إستهلاكها  كذلك يمكن، الشركةرأسمال جزء من ل مث  تُ  بأوراق مالية أخرى  ستبدالهاإ
صدرة تبحث في جميع الأحوال عن تحقيق ولأن الشركة المُ  .العقد عليه ينصوفق ما  استحقاقها

في سعرها السوقي  رتفاعاإفإنها عادة ما تلجأ إلى إطفاء السندات في الفترات التي تشهد  ؛أهدافها
حرمانهم من تحقيق تصل إلى حد لحق بحملتها أضرارا كبيرة مما يُ  ،سميةالإبالمقارنة مع قيمتها 

الأرباح الرأسمالية التي كان من الممكن أن يحققوها لو لا ممارسة الشركة حقها في الإطفاء 

                                                             
، دراسات مجلة الحقوق والعلوم الإنسانية ،عوقات الإستثمار في سوق الأوراق المالية وسبل تنشيطها، مُ نبيل بهوري _1

تم  https://www.asjp.cerist.dz/en/article/84300. متوفر على الرابط: 192، ص9152، أفريل15ع ،51مج إقتصادية،
 .99:11على الساعة  15/12/9191طلاع بتاريخ: الإ

 .     51مرجع سابق، ص ،خانم نوري كاكة حمه العطار_2
 . 12، صنفسه، مرجع خانم نوري كاكة حمه العطار_3
 .56، مرجع سابق، ص_أساسيات الإستثمار في السندات4

https://www.asjp.cerist.dz/en/article/84300
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تمعنة في سبقة والمُ ن بموجب بند صريح في العقد، وهو ما يستدعي ضرورة الدراسة المُ تضم  المُ 
والتأكد  ،لكيفية التي يتم بموجبها الإطفاءلاسيما ا ،على أبعاده إدراج هذا النوع من الشروط للوقوف

 .1أو جزئي فقط الإصدارلي يشمل جميع كُ  الإطفاءإن كان 

 الفرع الثاني

 الطبيعة القانونية لسندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم
ستخلص من أسهم تُ لبعض أن الطبيعة القانونية لسندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى تأكد ل

خلال  ،نة لها والمستقلة عنها التي فرضتها مختلف الأنظمة المقارنةل تحديد العناصر المُكو  خلا
عتبروها دليل كافي والتي إ  ،-مثلما سيتم الإشارة إليه في هذه الدراسة-المرحلة السابقة لإصدارها 

فمن الضروري كإجراء إلزامي مدنية العادية، عداد العقود الت  درج هذا التصرف القانوني ضمن كي يُ 
ن العناصر التي تتضم   2صدرة بإعداد ما تسمى بنشرة الإصدارقيام الشركة المُ  ،د للطرح العاممه  مُ 

صف نشرة الإصدار تت  لكتتاب فيها، على عامة المدخرين قصد الإثم تعرضها الأساسية للسندات 
 .3الإيجاب الصادر عن الشركةبأنها 

سندات الاستحقاق سمية لالقيمة الإككتتب م المُ ن جميع البيانات التي تهُ النشرة تتضم  ن كوْ و  
إجراءات وكذا  رة لذلك؛قر  عدل فائدتها؛ تواريخ دفعها؛ إمكانية تحويلها؛ التواريخ المُ القابلة للتحويل؛ مُ 

الصادر عن الشركة  4أن هذا الإيجابيُقال  وكل ما من شأنه أن يحجب الشك عنه، اإستهلاكه
كتتب عند في الإصدار، فما من شك يحوم في ذهن المُ لأنه دليل كافي على جدي تها  ؛بات وقاطع

                                                             
 .   52، مرجع سابق، صسلطانالحسن _1
 .(05_راجع الملحق رقم )2
"تعبير يدل على إتجاه الإرادة بشكل بات إلى إنشاء العقد في حال إقترانه بإرادة مطابقة له"، كما  :عرف الإيجاب أنهيُ _3

زكريا راد إبرامه". ن العناصر الأساسية للعقد المُ نه كاملا أنه يجب أن يتضم  عرض كامل وجازم، ويقصد بكوْ " :يعر ف أنه
 .21، ص9151ردة، د ط، دار هومة، الجزائر، ، الوجيز في مصادر الإلتزام العقد والإرادة المنفسرايش

"التعبير عن الإرادة البات المقترن بقصد الإرتباط بالتعاقد الذي ينصب عليه إذا لحقه قبول مطابق له".  :كما يعر ف أنه_4
الجامعية، ، ديوان المطبوعات 11ط (،عقد البيع) ،12، الوجيز في شرح القانون المدني الجزائري، جحمد حسن قدادةأ خليل

 .92، ص9111الجزائر، 
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نةتمع   هذا تسمح له النشرة بتكوين رؤية شاملة بشأن  ؛ لذاحول عرض الشركة نه في البيانات المُدو 
 .1عرضال

بل  عي ن بذاته؛ة إلى شخص مُ وج هشترط في نشرة الإصدار أن تكون مُ من جهة أخرى، لا يُ  
ه إلى عموم الجمهور عن ن، كالإيجاب المُ عي  ه إلى شخص غير مُ الإيجاب حتى لو توج   يصح   وج 

طرح سندات الاستحقاق القابلة ليكون  ،2طريق النشرات والإعلانات بكيفيات مختلفة كالصحف مثلا
لا على شرط كما قه عل  أن تُ للشركة إيجاب بات لا يمكن بمثابة للتحويل إلى أسهم على هذا النحو 

د مُ بفي نشرة الإصدار كتتاب الإتضبط  هاعتبار أنيمكنها العدول عنه، على إ   ابدايتهدة زمنية مُحد 
 .3اوتاريخ غلقه

 ،كتتاب على نشرة الإصدار والمعلومات الواردة فيهاعد أن يط لع المدخر الراغب في الإوب
نه منتُ  ،واضحةن لديه رؤية تتكو   خراته بالكيفية التي تخدم مصالحه دالإقبال على توظيف مُ  مك 

على النحو الذي  المرفقة به ستمارةكتتاب وملء الإهذه في شكل قبول الإ جه إرادتهالمالية، وتت  
 لشركة، بناء علىلشروط التي وضعتها اوهذا دليل على قبوله اللامشروط لجميع ا أعدته الشركة،

بجمع فة كل  كتتاب لدى الجهة المُ مظاهر قبوله أيضا هو دفع مبلغ الإ، ومن 4الحرة والصريحة هإرادت
، على أن ينتج هذا الوفاء أثره 5لتزام من جانبهكتتب قد وفى أهم إعد بذلك المُ ، ويُ كتتاباتمبالغ الإ

الفوائد سوف يقبض ، فإذا سارت الأمور على هذا النحو ؛6دامت إرادته خالية من العيوبما
 كانت وضعيتهال إلى شريك في الشركة إذا دخراته، كما يمكنه أن يتحو  مُ ظيف ن تو ترتبة عالمُ 

                                                             
 (.12راجع الملحق رقم )_1

، دار هومة، 91، ط(دراسة مقارنة ومدع مة بإجتهادات قضائية وفقهية)، الواضح في عقد البيع زاهية حورية سي يوسف_2
 .19، ص9152، د ب ن

 .92ص ، مرجع سابق،حمد حسن قدادةأخليل  نظر في المعنى_أ3
، مرجع سابق، زكريا سرايش. "وبه ينعقد العقد ،التعبير عن الإرادة الذي يأتي مطابقا للإيجاب" :أنهب ،يعرف القبول_4

 .26ص
 .112، مرجع سابق، صزاهية حورية سي يوسف_5
 ،في أي عقد آخر افسهنهي إلى أسهم  حويلسندات الإستحقاق القابلة للتفي عقد الإكتتاب التي تشوب ب الرضا و وعي_6

للمكتتب صلاحية إكتساب تمنح اللا زمة التي  ةر الأهليتوف  كما يشترط  ،الإكراه والإستغلال ؛التدليس ؛والمتمثلة في الغلط
ي صلاحيته التامة في مباشرة التصرفات أ ته،أهليالأصل في الشخص هو كمال أن ل الواجبات، خاصة الحقوق وتحم  

النظرية )المدخل لدراسة القانون  ،عبد المجيد زعلاني العام.لأن أحكامها من النظام ها؛ من هوإبرام العقود، فلا يجوز حرمان
 . 599 _592صص ، 9151دار هومة، د ب ن،  د ط، ،(العامة للحق
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رتباط الإيجاب تكتمل صورة إ ،كتتابجرد تمام هذه الخطوات والإنتهاء من الإوبمُ  .حفزةالمالية مُ 
دتها نشرة لتزامات قد حد  طرفين، والإلزمة لالتنفيذ كسائر العقود المُ  بالقبول وندخل في مرحلة

م للمُ فإذا كانت الشركة تُ  سالفة الذكر؛الالإصدار  رة لها بعد أن قر  المواعيد المُ كتتبين الفوائد في قد 
، في في مركز المدينصن ف الشركة دة لسنداتهم، فلا مناصة من أن تُ حد  المُ  سميةالإالقيم يوفوا 

 .1كتتب هو الدائن بمقدار معلوم من الفائدةحين أن المُ 

كتتاب في سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم مسألة تحديد الإطار ثير الإكما يُ 
كتتاب كتتب بالإثير إشكالية ما إذا كان هذا العقد ينعقد عند قيام المُ الزمني والمكاني للعقد، فالزمن يُ 

أم هناك ضرورة في نفاذ جميع  ،دنفر جرد دفع قيمتها على وجه مُ في الأسناد المطروحة بمُ 
د تعاقدان يجمعهما مجلس عقالجواب يقتضي العودة إلى القواعد العامة إذا كان المُ  2بات؟كتتاالإ

نعدم مجلس العقد الواحد سندات الاستحقاق القابلة للتحويل يكتتاب في واحد أم لا، ففي حالة الإ
عب من مهمة تكت  كتتبين الذي يفوق المئات، الأمر الذي يُ عدد المُ بالنظر ل  ؛المجلسلهم في ذات ص 
، 3بالعودة إلى الشريعة العامةدة قد تطول في عديد الأحيان. و حد  دة زمنية مُ فتح لمُ كتتاب يُ لأن الإ

نظرية العلم بالقبول؛ حيث ينعقد العقد بموجب هذه النظرية في قد تبنى المشرع الجزائري لاحظ أن ي
القابل )حملة السندات(، كما  بولصدرة( بقالزمان والمكان اللذان يعلم فيهما الموجب )الشركة المُ 

القبول؛ لكنه يبقى بل فيهما وص  تفترض المشرع أن الموجب يعلم بالقبول في المكان والزمان اللذان إ
 ، عكس المشرع الأردني1القانون المدني المصري ، ذات الرأي تبناه 4فتراض قابل لإثبات العكسإ

 .2الذي أخذ بنظرية تصدير القبول

                                                             
على أن تؤدى طبقا للشكال المطلوبة وبحسن نية،  ،متقابلة لطرفيناات ءالملزم لجانبين هو الذي تكون فيه أداالعقد _1

ن، د مثله قدرا ونوعا وصفة في ميعاد معي  مثليا على أن يرُ  افالعقد الذي يكون محله دفع أحد المتعاقدين لآخر مالا أو شيئ
هذا النوع من  ؛ لكن القرض فيم أحكامها القانون المدنيظوهو عقد مسمى من العقود التي ين، فائدةبيُكي ف أنه عقد قرض 

 .العقود ليس بالقرض العادي
_Georges Ripert-René Roblot, op.cit., n° 1412, p.717. 

 .52، مرجع سابق، صيوسف محمد المصاروة_2
 52/28، يعدل ويتمم الأمر رقم 90، ج ر ع 5115مايو  09المؤرخ في ، 15/12القانون رقم من  62نص المادة _3

 المتضمن القانون المدني.، 0652سبتمبر سنة  52الموافق لـ  0962رمضان عام  51المؤرخ في 
د زمان إنعقاد العقد من زمان فقد يثبت أن الموجب لم يعلم بالقبول في الزمان الذي وصل فيه إلى عنوانه، ومن ثم يتحد  _4

 بالقبول في مكان خارج العنوان الذي وصل فيه القبول.ن الموجب قد علم أمن زمان الوصول، وقد يثبت أيضا  العلم لا
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ركة تصدر قرضا جماعيا وليس عتبار أن الشالعقد، ومع الأخذ بعين الإة لزمن أما بالنسب
الأسناد  كتتاب في جميعفإن إطاره الزمني هو وقت غلق الإكتتاب، إما بعد الإنتهاء من الإ فرديا؛

، وهذه المسألة يرجع قة داخل الآجالحق  كتتابات المُ الإكتفاء بعدد الإأو بقبول الشركة  المطروحة
 .3المُصدرة كةتحديدها للشر 

ض القابلة كتتاب في سندات القر التي يشملها عقد الإ الذكر ةسابقالنتهاء من الأركان الإبعد 
هذا التصرف؛ بحيث أن لتمام  في نظر القانون  غير كافيةيتبي ن أنها ، للتحويل إلى أسهم

لنموذج عد وفقا كتتاب المُ د في عقد الإيتجس   ،خصوصية العقد تفرض ضرورة وجود قالب شكلي
قصد حماية  ،خاص بحسب البيانات التي تفرضها بعناية النظم القانونية المقارنة ولوائحها التنفيذية

ر عاقدية، لاسيما من حيث ضرورة توفيعد  الطرف الضعيف في هذه العلاقة التكتتب الذي يُ المُ 
 الإصدار.نشرة ضمن رفقة دة في نوعية البيانات المُ جس  المُ  ،المعلومة المالية الكافية

، يوجد فريق آخر أخرج هذا التصرف القانوني عن التصنيف الكلاسيكي من جانب ثان  
دتها القوانين وكذا لوائحها ستندا على تضمين نشرة الإصدار بالإضافة إلى البنود التي حد  مُ  ،للعقود

إصدار كتتاب في عقد ريا، وهو ما جعل البعض يرى أن الإالتنظيمية كل ما تراه الشركة ضرو 
الفنية  دراتنظرا للتفاوت في القُ  ،القابلة للتحويل إلى أسهم عقد إذعان قسندات الاستحقا

قتصادية بغرض فرض لطتها الإتستعمل فيها الشركة سُ  ،قتصادية بين أطراف عقد القرضوالإ
، خاصة أن 5ساومتها؛ بحيث يتم قبول هذه الشروط جملة دون الغوص في مُ 4جحفةشروطها المُ 

                                                                                                                                                                                              
متوفر على الرابط:  .المتعلق بإصدار القانون المدني المصري  090القانون رقم من  22المادة _1

www.mohamah.net/law  91:96على الساعة  96/19/9191طلاع بتاريخ: تم الإ. 
ذا كان المتعاقدان لا يضمهما حين العقد مجلس إ" جاء فيها:، 0652القانون المدني الأردني لسنة من  515المادة _2

تفاق أو نص قانوني يقضي بغير إن صدر فيهما القبول، ما لم يوجد يعتبر التعاقد قد تم في المكان والزمان اللذي ،واحد
ذلك". متوفر على الرابط: 

aher.sandroses.com/m81.htm&ved=2https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=https://www.m

ahUKEwjvu4Lh8rjrAhUJ8BoKHUHyBVUQFjAGegQIBRAB&usg=AOvVaw2BCo2wgzuqa95bnwp2E3mb  تم
 . 65مرجع سابق، ص زكريا سرايشأيضا . 51:52على الساعة  96/19/9191طلاع بتاريخ: الإ

 .59رجع سابق، صم، يوسف محمد المصاروة_3
4

 ،، رسالة مقدمة لنيل شهادة دكتوراه في العلوم-دراسة مقارنة- مبدأ حسن النية في العقود، زيتوني فاطمة الزهراء_
 .911، ص9152/9159، بو بكر بلقايدالحقوق والعلوم السياسية، جامعة أ، كلية ون الخاصتخصص القان

الموجب ولا يقبل مناقشته فيها، وذلك رة يضعها قر  بشروط مُ  م فيه القابل"العقد الذي يسل  : عر ف البعض عقد الإذعان أنه_5
نها". أأو تكون المنافسة محدودة النطاق في ش حتكار قانوني أو فعليإيكون محل  فيما يتعلق بسلعة أو مرفق ضروري 

http://www.mohamah.net/law
http://www.mohamah.net/law
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=https://www.maher.sandroses.com/m81.htm&ved=2ahUKEwjvu4Lh8rjrAhUJ8BoKHUHyBVUQFjAGegQIBRAB&usg=AOvVaw2BCo2wgzuqa95bnwp2E3mb
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=https://www.maher.sandroses.com/m81.htm&ved=2ahUKEwjvu4Lh8rjrAhUJ8BoKHUHyBVUQFjAGegQIBRAB&usg=AOvVaw2BCo2wgzuqa95bnwp2E3mb
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. وعليه، فحملة 1قرضين لا يملكون خيار التفاوض حول قيمة السند أو أجله ولا قيمة العائد منهالمُ 
تسير وفق نمط الأغلبية في ظل وجود  ،عة بالشخصية المعنويةتمت  داخل كتلة مُ يتجمعون السندات 

ية يستدعي حتمالأمر الذي ، 2زيل عنها الصفة التعاقدية على خلاف القروض العاديةعطيات تُ مُ 
السوق المالية داخل في وصف المدخر د الفقه الفرنسي تكريس حماية خاصة لهذه الفئة، ولا يترد  

، كوْن 3تمرسينبالمستهلك الضعيف أمام المهنيين المُ على غرار حامل السند القابل للتحويل 
كتتب وعملا تجاريا بالتبعية من جانب كتتاب في سندات القرض عملا مدنيا من جانب المُ الإ

، ولا يخضع عدم تنفيذه لتعهداته للقانون في المُكتتب ر الأهلية التجاريةف  شترط تو لا يُ فالشركة، 
 .4إنما للشريعة العامة ؛التجاري 

كتتاب، ولا ينبغي حصره ن الإد بصورة كاملة في هذا النوع مغير أن عقد الإذعان لا يتجس  
لأنه في إطار عقد الإذعان  نظرة إجمالية؛ جب النظر إلى العقديبل  ناقشة البنود؛في زاوية عدم مُ 

نة، مما عي  حتكاره منتوج أو خدمة مُ ذعن على درجة من القوة الإقتصادية نتيجة لإيكون الطرف المُ 
 contratسمى بعقود الجمهور برمها عقود غير تفاوضية ونموذجية أو ما تُ يجعل العقود التي يُ 

masse type ou contrat de،  ُإنما يرضخ لها ؛هاناقشة شروطرصة مُ تعاقد فُ للمُ تيح التي لا ت 
ستغناء عنها في الحياة اليومية، والتي لا يمكن الإ ،قدمهابالنظر لنوعية الخدمة التي يُ  5تلقائيا

فائض أمواله في توظيف حرية كتتب في سندات الاستحقاق القابلة للتحويل الذي يبقى له عكس المُ 

                                                                                                                                                                                              

، 19، ط(لمانيا ومصرأمع قوانين فرنسا و  ةدراسة مقارن)الشروط التعسفية في العقود في القانون الجزائري  ،محمد بودالي
 .59، ص9151ة، الجزائر، دار هوم

1_« L'émetteur s'adresse à une collectivité d'investisseurs, dont la situation juridique, à partir de la souscription, 

est régie par les mêmes dispositions contractuelles, applicables à des titres identiques. Il n'y a pas de négociation 

du crédit, des conditions de l'emprunt, entre la société et les investisseurs. La négociation des conditions de 
l'émission a lieu entre la société et l'établissement de crédit chef de file pendant la rédaction du contrat 

d'émission et du contrat de placement. A partir de la signature de ces contrats, les titres sont émis. Ils sont 

autonomes et indépendants, et  les droits et obligations qui y sont attachées sont strictement identiques pour 

chaque porteur. A nouveau, ce n'est pas le prêteur (obligataire) mais l'établissement de crédit chef de file qui 

négocie les conditions de l'émission au bénéfice des futurs investisseurs, car il souhaite le succès du placement ». 

Hala audi, op.cit., pp.16_ 52 . 
 .212مرجع سابق، ص ،شكري السباعي حمدأ_2
حماية الإدخار المستثمر في القيم المنقولة في التشريع الجزائري، رسالة لنيل شهادة دكتوراه في العلوم، ، لوديت مو آ فاتح_3

 .59، ص9159تخصص القانون، كلية الحقوق والعلوم السياسية، جامعة مولود معمري، تيزي وزو، 
 .211، صسابق، مرجع حمد شكري السباعيأ_4
 .59، مرجع سابق، صمحمد بودالي_5
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كما أن صيرورة هذا  ،1كتتاب في هذه السنداتضطرا بالضرورة للإستثمارية أخرى وليس مُ أنشطة إ
عارضة ل لهم حق مُ خو  كتتبين داخل هيئة ذات طبيعة خاصة تُ ع المُ النوع من العقود يقتضي تجم  
 كتتاب مباشرة.لإذعان تضعف بعد الإنتهاء من مرحلة الإن جوانب اتصرفات الشركة، مما يعني أ

حاربة هذه الشروط غير حاول الأنظمة التشريعية جاهدة مُ تُ دائما في إطار عقد الإذعان، 
دة من الشروط يحظر حد  مُ  قوائم نْ عن طريق سَ  ،الأسلوب التشريعيك دةتعد  العادلة بأساليب مُ 

لطة تقدير الطابع القضائي ترك للقاضي سُ أو عن طريق الأسلوب القضائي؛ حيث يُ  ،العمل بها
التقدير  ةترك للسلطة الإدارية أو التنظيميالإداري؛ حيث يُ  قبل إبطالها، بالإضافة إلى الأسلوب

كتتاب في سندات القرض على الإ هذه الأساليب إذا طبقتف ؛2العملي للشروط التعسفية حالة بحالة
شرفة ل المؤسسات المُ لتمس الحالة الأخيرة في تدخ  ، وإن كانت تُ ةر تعذ  مُ تكون القابلة للتحويل لأسهم 

ينتهي القول أن هذا ل، ى من الأمن القانوني المطلوبالمالية قصد توفير الحد الأقصعلى العمليات 
يجمع في طياته أركان العقود الكلاسيكية من أركان عامة إضافة  ،عقد عادي إلاكتتاب ما هو الإ

لتزامات رتب في ذمة أطرافه إ، ويُ 3إلى شروط شكلية في صورة مزيج من الشروط العادية والنظامية
 عتبار المالي وليس الشخصي.، وقوامه الإ4معلوم متدة على مجال زمنيمُ  ابلةتقمُ 

 المبحث الثاني

المشابهة النظم الأخرى  وباقيالقابلة للتحويل  الاستحقاقسندات  التنظير بين  
فمن  ،صادرة عن شركة المساهمةسهم ورقة مالية إلى القابل للتحويل  الاستحقاقسند  كوْن 

 ،)المطلب الأول(التي تصدر عن ذات الشركة  الأوراق الماليةباقي تشابه مع مكن أن يالمُ 
في عدة خصائص  )المطلب الثاني(الأوراق التجارية والأوراق النقدية  بالإضافة إلى تشابهه مع

لأن  ؛أكثر وهو ما يقتضي بيانه ختلف عنها أيضا من جوانب عديدةيمكن أن يميزات، كما ومُ 

                                                             
 .59، مرجع سابق، صيوسف محمد المصاروة_1
 .52، مرجع سابق، صمحمد بودالي_2

3_« L'emprunt obligataire est un ensemble contractuel complexe, composé d'éléments contractuels et d'éléments 

institutionnels, ce qui peut aboutir à faire coexister par exemple une lex contractus et une lex societatis 

différentes ». Hala audi, op.cit., p.17. 
 .une vente avec termeبأنه "بيع آجل"  ؛ليهالذي سبق الإشارة إ جاء وصفه في حكم محكمة النقض الفرنسية_4 

_Cour de cassation, civile, Chambre commerciale, 10 février 2021, 18-24.443, op.cit. 
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ح أكثر النظام الذي تخضع له ظم من شأنه أن يُ ين هذه السندات وباقي النُ الوقوف عند الفرق ب وض 
 . هذه الورقة المالية

 المطلب الأول

 أسهم عن الأوراق الماليةإلى القابلة للتحويل  الاستحقاقتمييز سندات 

ر شركة المساهمة  لأنها  ؛ر الأسهم الواجهة فيهاوراق المالية، تتصد  من الأعدة أنواع تُصد 
عتبار على إ  ؛ن رأسمالها بغيرها بغض النظر عن أنواعهافلا يتكو   هارافق بالضرورة مرحلة تأسيستُ 

طلق على الجزء الواحد منها لفظ تساوية يُ إلى أجزاء مُ  اقسم رأسمالهنمن الشركات ي يةالنوع هأن هذ
ع في  ؛د تأسيسهاجر  ف غرضها على مُ الشركة لا يتوق  أن عتبار . وبإسهم إنما تسعى إلى التوس 

 غايرة من الأوراق المالية ذات وظيفة أخرى لا تقل  فهي بحاجة أيضا لإصدار طائفة مُ  ،نشاطها
عام من الجمهور في غالب  قتراضإبحاجة إلى فتكون  ،السنداتصطلح عليها بيُ  عن الأسهم أهمية

منها السندات القابلة دة واع ع  م بدورها إلى أنقسنتو  ،فيها كتتابطرحها عليهم للإالأحيان قصد 
  .ختلاف كثيرةوإتلتقي هذه الأوراق المالية في نقط تشابه ل ،للتحويل إلى أسهم

 الفرع الأول

 سهمالقابلة للتحويل عن الأ الاستحقاقتمييز سندات 
 كموقف مشتر   1حيث يبدو موقف المساهم ؛إن السهم في شركة المساهمة ليس سوى سلعة

 ،برمه المشتري فعلا هو عقد شراء قيمة سهم وليس السهم في حد ذاتهلمركز قانوني مالي، فما يُ 
 . 2سهمها شترى إام اللائحي والقانوني للشركة التي ظلب خضوعه للنالأمر الذي يتط  

                                                             
ق سواء حصل عليها عن طري ،كل من يملك سهم أو أكثر من أسهم الشركة" :ف المساهم على أنهعر  هناك من يُ _1

عر فه ، وهناك من يُ "أو آلت إليه ملكيتها بعد تأسيسها بأية طريقة من طرق إكتساب الملكية ،الإكتتاب فيها عند بدأ تكوينها
ها عند تأسيسها وزيادة ومكتتبين بأسهم موقعين على عقد الشركة من مؤسسين ،جميع الأعضاء في الشركة" :على أنه
، بن ويراد أسماء ."ومن المكتسبين لملكية لهم فيها لأي سبب من أسباب كسب الملكية من بيع وهبة وميراث ،رأسمالها

م القانون حماية المساهم في شركة المساهمة، أطروحة لنيل شهادة الدكتوراه في الحقوق، تخصص قانون أعمال، قس
 .  59، ص9156/9152الخاص، كلية الحقوق والعلوم السياسية، جامعة أبو بكر بلقايد تلمسان، 

  2_المعتصم بالله العرياني، مرجع سابق، ص596.
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تاركا المبادرة للقضاء  ،با للحرج والضيقوكان قد أحجم المشرع المغربي تحديد مفهومه تجنُ 
، وعلى ذات 1والفقه، هذا الأخير الذي جشم جهدا مضينا لتعريفه وتحديد طبيعته وخصائصه

ه بتعريف واضح لا في قانون الشركات ولا في قانون سوق الخُ  طى سار المشرع المصري ولم يخص 
في  جتهدإللبناني أما المشرع ا ،2الأمر بالنسبة للتشريع التونسي ذات، 5229رأس المال لسنة 

لها وثائق قابلة مث  تُ  ؛للتجزئةغير قابلة  ؛"أقسام متساوية من أموال الشركة :على أنه ،إعطائه تعريف
"سند  :فه على أنهالذي عر   تماما لمشرع الجزائري مثله مثل اأو لأمر حاملها"،  سميةإللتداول تكون 
ن المشرع الجزائري عند أ ضحيت  ل ،3رأسمالها"صدره شركة المساهمة كتمثيل لجزء من قابل للتداول تُ 

وهو ما  ،ز بها ولم يذكر باقي الخصائص الأخرى تعريفه للسهم رك ز على خاصية التداول التي يتمي  
 .عاب عليهيُ 

"صك أو مجموعة من  :في تعريفه، فبي نه البعض على أنه وضوحاأما الفقه كان أكثر  
ل حق المساهم في الشركة التي أسهم مث  يُ  ؛للتداول بالطرق التجارية قابل ؛تساوية القيمةالصكوك مُ 

فوه وآخرون عر   في الأرباح"، حقه لاسيما هامارسة حقوقه فيل له بصفته هذه مُ خو  يُ و  ،في رأسمالها
" كتتابالإ"صك تمنحه شركة المساهمة بمناسبة  :أنه  ذكر مُجملبف أيضا عر  كما يُ  .4فيها

؛ 5تهر عنه بصك لإثبات ملكيعب  مُ  ،مال الشركةفي رأس المساهم "مقدار ما أسهم به :أنهخصائصه 
فحسب  .6ويعطي لمالكه حقوقا خاصة أساسية" ،ذو خاصية الأجل الطويل ؛التداول له قابلية

مة من طرف المساهم قد  من جهة هو الحصة المُ  ؛ملة ذات وجهينعُ السهم  عد  يُ  ،التعريفات السابقة
عطى ل جزء من رأسمالها، ومن جهة ثانية هو عبارة عن صك يُ مث  المساهمة التي تُ إلى شركة 

بحيث يندمج الحق في السند  ؛زدوجة تستند إلى الحق والسند، فالخاصية المُ 7للمساهم إثباتا لحصته
                                                             

 .912مرجع سابق، ص ،حمد شكري السباعيأ_1
 .، مرجع سابقمن مجلة الشركات التونسية 156الفصل _2
 .، مرجع سابقالتجاري الجزائري  من القانون  21مكرر  251المادة _3

  4_محمد أحمد محمود عمارنة، مرجع سابق، ص11.  
 تسمية النسور التي لا تبحث إلا على فريستها وهي الربح فقط. ينيطلق الفقه الفرنسي على المساهم_5
هي الحقوق الضرورية التي لا يمكن إضعافها أو الحد منها من قبل الجمعية العامة غير  ،المقصود بالحقوق الأساسية_6

 العادية، وليس المقصود منه التفرقة بين الحقوق بجعلها حقوق أساسية أو ثانوية من حيث الأهمية. 
عبير أيضا  .59ص، 5292، الدار الجامعية، د ب ن، العامة في شركة الأموال، د ط ئالمباد ،جلال وفا محمدين_7

، مجلة الحقوق والحريات، الإستثمار في بورصة القيم المنقولة بين المحفزات والعوائق، محمد عدنان بن الضيف-مزغيش
. متوفر على الرابط: 9156، ديسمبر11ع
-ct=j&url=http://revues.univhttps://www.google.com/url?sa=t&source=web&r

https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=http://revues.univ-biskra.dz/index.php/dlsc/article/view/3216&ved=2ahUKEwjczZ2TuqfrAhVKDWMBHedGBy0QFjAAegQIARAB&usg=AOvVaw15QuXJV7-rbbH3FC2DOJh2
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ل نصيب مث  يُ  ،بالتالي .1شك ل لهعد كل تنازل عن السند تنازل عن الحق المُ ، ويُ نتقالهبإوينتقل 
، فلا شركة دون 2ماثل حصة الشريك في شركات الأشخاصالشريك في شركات الأموال والذي يُ 

  .3تقديم حصص

 لتزاماتوالإلإثبات الحقوق  ، فالسهم لا يغدو أن يكون سوى صكأما من الناحية المادية
الذي ستقل عنها، والعقد هو في طبيعته مُ  هأن عتبارإ على ، التعاقدية التي تربط المساهم بالشركة

ثائق فردية ن من مجموع المساهمين، فالأسهم هي و كو  مال خاص به مُ أنشأ كائن جماعي له رأس
وما يلاحظ من خلال هذا  .4بتقديمه من حصص للشركة لتزمواإموه أو ما قد  ل سل م للشركاء كإثباتتُ 

 ،صدرةمال الشركة المُ من رأس ن السهم عبارة عن جزءب في كوْ جمل التعريفات تصُ أن مُ  ،العرض
 .5المركز القانوني داخلهاد حد  يُ ت صفة العضوية فيها و ثب  يُ 

 هأوجه الشب :أولا

 من حيث الطبيعة القانونية  -أ

، فكلاهما عبارة 6لان صك ذو قيمة ماليةمث  القابل للتحويل يُ  الاستحقاقمن السهم وسند  لك
تعريف الوارد في اللاسيما  ،مةقد  مُ التعريفات العلى  ناءصدرها شركة المساهمة بعن قيم منقولة تُ 

                                                                                                                                                                                              
biskra.dz/index.php/dlsc/article/view/3216&ved=2ahUKEwjczZ2TuqfrAhVKDWMBHedGBy0QFjAAegQIAR

rbbH3FC2DOJh2-AB&usg=AOvVaw15QuXJV7   91:12على الساعة  52/55/9191طلاع بتاريخ: الإتم. 
  1_أحمد شكري السباعي، مرجع سابق، ص961.

، رسالة ماجستير، -دراسة مقارنة- للمساهم في شركة المساهمة العامة، الحقوق التي تمنحها الأسهم رياضجرادات مرام _2
 .52، ص9159 فلسطين،الجامعة العربية الأمريكية، كلية الدراسات العليا، 

 .95، مرجع سابق، صبراهيمإمأمون عبد العزيز _3
 . 91مرجع سابق، ص، سمية فاطمة الزهراء بن غالية_4
 .11ص ،، مرجع سابقحمد محمود عمارنةأمحمد _5
مة التي فالقيمة الإسمية هي القي .وقيمته الحقيقية وقيمته التجاريةيجب التفرقة في هذا الصدد بين قيمة السهم الإسمية "_6

د وتتحد   ،هي قيمة السهم في سوق البورصة ،أما القيمة التجارية .ركةمال الشويحسب على أساسها رأس ،تذكر في الصك
وقيمة أصولها وإحتمالات نجاحها وكمية الأسهم المعروضة والمطلوبة  ،على ضوء قيمة الأرباح التي توزعها الشركة

صافي أصول الشركة بعد ل نصيب السهم من تمث   ،أما القيمة الحقيقية .ت على الصعود والهبوط في البورصةوالمضاربا
فيقصد بها  ،أما قيمة الإصدار .يصدر بالقيمة التي دفعت لإمتلاكهنه فإ ؛لسهم عندما يصدرا ، علما أنخصم ديونها

ر الأسهم بأقل من مال الشركة، كما لا يجوز إصداسمية أو الحقيقية بقصد زيادة رأسإصدار السهم بقيمة أقل من قيمته الإ
محمد حسن . "تتب فيه بالكاملككون حينها غير مُ ي إذْ  ؛مالهاقيمتها الإسمية سواء عند تأسيس الشركة أو عند زيادة رأس

https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=http://revues.univ-biskra.dz/index.php/dlsc/article/view/3216&ved=2ahUKEwjczZ2TuqfrAhVKDWMBHedGBy0QFjAAegQIARAB&usg=AOvVaw15QuXJV7-rbbH3FC2DOJh2
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=http://revues.univ-biskra.dz/index.php/dlsc/article/view/3216&ved=2ahUKEwjczZ2TuqfrAhVKDWMBHedGBy0QFjAAegQIARAB&usg=AOvVaw15QuXJV7-rbbH3FC2DOJh2
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، كما أن السند القابل للتحويل هو في من القانون التجاري الجزائري  11مكرر  251نص المادة 
 جزء من ن يتكو  ف لأنه يجمع بين خصائص السند والسهم، ؛زدوجمُ الأصل مؤهل لأن يكون ذو طابع 

ا نويتضم   ،التقليدي السند مثل القرض نهاية عند السداد في الحق يمنح  عطييُ  ختياري إ جزء أيض 
 قاربةمُ  سيطو و  هجين نتجمُ  هو للتحويل القابل السند فإن لذا ؛سهم إلى هتحويلفي  لحامله الخيار

  .1والسند السهم بين

 من حيث المساواة  -ب

، وينبع هذا المبدأ من مبدأ نهما ينقسمان إلى قيم متساويةكوْ في ز كل من السهم والسند يتمي   
بالإضافة إلى الحق في  ،وكذا الحق في التصويت 2هو المساواة بين المساهمين في الأرباحآخر 

الحكمة من إقرار المساواة هي تسهيل  لعلو  ؛3موجودات الشركة وفائض التصفية بعد الحل مقتساإ
داخل الجمعية العمومية من جهة، وتسهيل عملية توزيع الأرباح على  4عملية حساب الأغلبية

ب على تساوي قيمة ، ويترت  6من جهة ثانية وكذا تنظيم سعر الأسهم في البورصة، 5المساهمين
لكن هذا  ؛7رتبهاالتي يُ  لتزاماتالإوكذا المساواة في  واة في الحقوق التي يمنحها السهمالمسا ،الأسهم

فالأصل  ،بإصدار أنواع من الأسهم تمنح أصحابها مزايا خاصة خاص ستثناءإوجود المبدأ لا يمنع 

                                                                                                                                                                                              

وداد بن . أنظر أيضا 119، ص5226 د ب ن، ، مكتبة الملك فهد الوطنية للنشر،12القانون التجاري السعودي، ط ،الجبر
تداول الأسهم والتصرف فيها في شركات الأموال، أطروحة مقدمة لنيل درجة دكتوراه في العلوم، تخصص قانون،  ،شبعيب

 .        56، ص9152كلية الحقوق والعلوم السياسية، جامعة مولود معمري تيزي وزو، 
1_Jérôme Bernadou, op. cit., p.10.  

الحصيلة النقدية التي توز ع على الشركاء خلال فترات دورية، ومعناه الواسع مي ز الفقه بين المعنى الضي ق للربح وهو _2
ر بالمال.   الذي هو كل مزية تعود على الشركة وتقد 

 . 59مرجع سابق، ص ،جلال وفا محمدين_3
رادة قياسا قد نال من مبدأ سلطان الإبل و  ؛ى إرادات الأطراف في العقدهناك من إعتبر قانون الأغلبية ما هو إلا قيد عل_4

يمكن إلحاق حكمهما بحكم  لنصوص، ولإشتراكهما في ذات الصلةعلى ما فعله القانون بوضع قيد إرادات الفردية وليس ا
 .52، مرجع سابق، صسمية فاطمة الزهراء بن غاليةالقانون. 

ع مجموعة ة التي تعني تجم  لاسيما الجمعي ،عض النظم القانونية المشابهة لهاز الشركة عن بإن الربح عنصر جوهري يمي  _5
 أشخاص يتحدون في تقديم أموالهم وأعمالهم ليس بهدف الربح.

 .  56مرجع سابق، ص ،شبعيبوداد بن _6
بُغية حماية المساهم من مجمل القرارات التعسفية  عليه الأصل أن المساواة في المعاملة بين المساهمين مبدأ إستقر_7

 الممكن صدورها من أغلبية المساهمين، وهو ما تقضي به النظرية النظامية. 
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هو عدم وجود طبقات من الأسهم تتفاوت في قيمتها وحقوقها، غير أنه يمكن أن يكون هناك فئات 
التساوي في لأن  ؛1بالنسبة للفئة ذاتها كتتابالإفرز لحملتها حق الأفضلية في مختلفة من الأسهم تُ 

 ،المبدأهذا  خالفنظام الشركة ما يُ ن أن يتضم  يمكن  ،بالتالي .السهم ليس من النظام العامقيمة 
كالنص على إصدار أسهم ممتازة تمنح أصحابها الأولوية في الأرباح أو ناتج التصفية أو الأمرين 

قاس يُ  ، وهو ما2التي تنتمي إلى فئة واحدة ةتشابهالمُ ر المساواة بين الأسهم ف  أن تتو شرط معا، 
 على السندات القابلة للتحويل إلى أسهم.أيضا 

ذات الأسهم والسندات بحيث تتساوى  ؛المساواة المطلقة لا تسود إلا داخل كل فئةفإذن،  
أساسه في قانون هذا المبدأ يجد والقيود الواردة عليها، و  متيازاتوالإالنوع الواحد في الحقوق 

ر عت قانونا من أجل المساواة النسبية شُ ف ،3مصدرا للتفاوت عد  العقد الذي يُ  فيالشركات وليس 
ة التي لا تسود إلا في عكس المساواة المطلق ،داخل الشركةالأوراق المالية تباينة من تعايش فئات مُ 

 أن التباين يمس  خاصة  ،ره مصلحة الشركةبر  عاملة تُ مُ مساواة في العدم أي لذا فإن  ؛كل مجموعة
 عتباربإ، وهو ذات ما ينطبق على هذا الصنف من السندات 4تهاحملبطبعه الورقة المالية وليس 

مع إنما  ؛قرض على إنفرادإصدار سندات الدين لا تتعاقد مع كل مُ  عند إقدامها علىأن الشركة 
يكون  تساوية القيمةصدر بمقداره عددا من السندات مُ د مبلغ القرض ثم تُ حد  تُ  ؛ حيثقرضينالمُ كل 

، جد فيه الآخرون داخل ذات الإصدارإثرها كل حامل سند في نفس المركز القانوني الذي يو  ىعل
 .6وسائر القوانين المقارنة 5نه القانون التجاري الجزائري لما تضم   تأكيدا

                                                             
 .112، مرجع سابق، صمأمون عبد العزيز_1

2 _Agnès Baudry, les actions de prfèrence, magistére juriste d’affaires –DESS-DJSE, universitè Paris 12 

Panthéon Assas, mai 2005, p.19. 
 .     95مرجع سابق، ص ،سمية فاطمة الزهراء بن غالية_3
 .، مرجع سابقمن القانون التجاري الجزائري  29و 25مكرر  251المادة _4
 95 مكرر 251قابلها المادة ي بخصوص المساواة في الحقوق بين الأسهم،الفقرة الأخيرة  29مكرر  251المادة _5

 .المساواة في الحقوق بين حاملي السنداتبخصوص 

من مجلة الشركات التونسية  152يقابلها الفصل  ،نظام الشركات السعوديمن المادة العاشرة بعد المائة نص _راجع 6
وكذا  ،الرقاعالمساواة بين بخصوص  192الفقرة الثانية من الفصل بخصوص المساواة في الحقوق بين المساهمين، و 

لسنة  026نون رقم اقال ولى منالفقرة الأ 15يقابلها نص المادة  ،من قانون الشركات الكويتي 522و 511تين الماد
. متوفر على الرابط:  المصري  صدار قانون شركات المساهمةإالمتعلق ب، 0680

-rct=j&url=http://mohamedbamby.blogspot.com/2012/03/159https://www.google.com/url?sa=t&source=web&
1981.html%3Fm%3D1&ved=2ahUKEwix4_WS97jrAhVSBGMBHZopCjMQFjAAegQIARAB&usg=AOvVaw

https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=http://mohamedbamby.blogspot.com/2012/03/159-1981.html%3Fm%3D1&ved=2ahUKEwix4_WS97jrAhVSBGMBHZopCjMQFjAAegQIARAB&usg=AOvVaw2ffDzXvk-dNpDxi0bp3du0
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=http://mohamedbamby.blogspot.com/2012/03/159-1981.html%3Fm%3D1&ved=2ahUKEwix4_WS97jrAhVSBGMBHZopCjMQFjAAegQIARAB&usg=AOvVaw2ffDzXvk-dNpDxi0bp3du0
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 والتجزئة  للإنقساممن حيث القابلية  -ت
حدته والتجزئة في مواجهة الشركة، بمعنى أن السهم الواحد يحتفظ بو   نقسامالإلا يقبل السهم 

دة د مالكيه ولا يجوز تقسيمه إلى وحدات أقل، مثلا إذا كانت ملكيته تؤول إلى أشخاص ع  رغم تعد  
 ختيارإيفرض عليهم كما ، 1نفس المراكز القانونية بوصفه وحدة واحدة لا تتجزأ في جميعالفيبقى 

لاك السهم د مُ لصاحبه، وإذا تعد   لتزاماتإب رت  واحد ينوب عنهم في مواجهة الشركة ويمنح حقوق ويُ 
ل عن البقية مث  مُ  ايختارو ن عليهم أن الذين يتعي   توفىالمُ فإنه يؤول إلى ورثة  ؛في حالة وفاة مالكه

كحضور الجمعيات العمومية وحق التصويت  ،ترتبة على ملكية السهمالحقوق المُ  ستعمالإفي 
الناشئة عن ملكية السهم  لتزاماتالإن بالتضامن عن و دون مسئولتعد  لاك المُ وغيرها، ويكون المُ 

 .2القابلة للتحويل الاستحقاقأيضا، وهو ما ينطبق تماما على سندات 

  من حيث المردود -ث
وهو ما  ،كل من السهم وسند الاستحقاق القابل للتحويل يعود على صاحبه بدخل دوري  

أمواله في وتوظيف د يتناسب في الأوراق المالية عموما، فتحصيل مدخول جي  المكتتب يبحث عنه 
لكل من في تحديد الطبيعة القانونية  ختلافإهم، وإن كان هناك للشركة أمر مُ  قتصاديالإالمشروع 

                                                                                                                                                                                              

dNpDxi0bp3du0-2ffDzXvk  يقابلها نص المادة الأولى من  .95:95على الساعة  11/11/9152طلاع بتاريخ: تم الإ
. متوفر على الرابط:  0662ولائحته التنفيذية لسنة  62 س المال رقمأقانون سوق ر 

-https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=https://www.sigma

cap.com/sigma/law%252095%2520of%252092%2520ar.pdf&ved=2ahUKEwj7tdz2_bjrAhW5DWMBHXVfAT

MR18w8KUn1FUSzeRjkSr-cQFjAAegQIARAB&usg=AOvVaw0 ساعة على ال 96/19/9191طلاع بتاريخ: الإ تم
 صراحة هذه الخاصية.يذكر الذي لم  المساهمة المغربيقانون شركة على خلاف  .12:51

 .    52مرجع سابق، ص ،جلال وفا محمدين_1
في القانون  أسهمإلى ل يالقابلة للتحو  الاستحقاقتعلقة بسندات ضمن الأحكام المُ يذكر هذه الخاصية نص صريح  لا يوجد_2

ن الصادرة عبالأحكام المشتركة السارية على جميع أنواع القيم المنقولة  ستدلاليُحتم ضرورة الإمما ، التجاري الجزائري 
القيم المنقولة غير قابلة للتجزئة تجاه  عتبرإ ي ذسالف الذكر الال 19مكرر  251المادة لاسيما نص  ،المساهمة ةشرك

الفقرة الثالثة  15المادة يقابلها  ،16الفقرة مجلة الشركات التونسية ضمن من  151الفصل ما ذهب إليه ذات وهو ، المصدر
كذلك يقابلها  ،من قانون الشركات الكويتي 15فقرة  511يقابلها أيضا نص المادة  ،قانون شركة المساهمة المصري من 

لذي لم ينشأ نص صريح ا قانون الشركات الأردنيعكس ، نظام الشركات السعودينص المادة الخامسة بعد المائة من 
 ، عمان،شر والتوزيع، دار الثقافة للن15، ط(الأحكام العامة والخاصة)، الشركات التجارية فوزي محمد سامي .بذلك

 .215ص ،9112

https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=http://mohamedbamby.blogspot.com/2012/03/159-1981.html%3Fm%3D1&ved=2ahUKEwix4_WS97jrAhVSBGMBHZopCjMQFjAAegQIARAB&usg=AOvVaw2ffDzXvk-dNpDxi0bp3du0
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=http://mohamedbamby.blogspot.com/2012/03/159-1981.html%3Fm%3D1&ved=2ahUKEwix4_WS97jrAhVSBGMBHZopCjMQFjAAegQIARAB&usg=AOvVaw2ffDzXvk-dNpDxi0bp3du0
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=https://www.sigma-cap.com/sigma/law%252095%2520of%252092%2520ar.pdf&ved=2ahUKEwj7tdz2_bjrAhW5DWMBHXVfATcQFjAAegQIARAB&usg=AOvVaw0-MR18w8KUn1FUSzeRjkSr
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=https://www.sigma-cap.com/sigma/law%252095%2520of%252092%2520ar.pdf&ved=2ahUKEwj7tdz2_bjrAhW5DWMBHXVfATcQFjAAegQIARAB&usg=AOvVaw0-MR18w8KUn1FUSzeRjkSr
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=https://www.sigma-cap.com/sigma/law%252095%2520of%252092%2520ar.pdf&ved=2ahUKEwj7tdz2_bjrAhW5DWMBHXVfATcQFjAAegQIARAB&usg=AOvVaw0-MR18w8KUn1FUSzeRjkSr
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=https://www.sigma-cap.com/sigma/law%252095%2520of%252092%2520ar.pdf&ved=2ahUKEwj7tdz2_bjrAhW5DWMBHXVfATcQFjAAegQIARAB&usg=AOvVaw0-MR18w8KUn1FUSzeRjkSr
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صن ف في خانة الأرباح والثاني في ن الأول يُ ستثمار في الأسهم والآخر في السندات، كوْ الإعائد 
 للشركة. قتصاديالإالنهج  على كلي ا يعتمد كلاهماإلا أن  ؛خانة الفوائد

 من حيث تحديد القيمة  -ج

، غير أنها أجمعت أن سند القرض ما 1قارنة بشأن هذا الأمرمواقف التشريعات المُ  ختلفتإ
عام أو خاص للسندات  كتتابإتم بموجب ض الكلي في الإصدار الواحد الذي إلا جزء من القر  هو

، 2عكس السهم للسند حدود الدنيا والقصوى الد لا تتحد   ما متساوية، وعادة سميةإالتي تصدر بقيمة 
 ذلك تقديرحرية ومنح الأدنى والأقصى لقيمتهما الحد  3القانون التجاري الجزائري  فلم يضع

عن  للسهم لا تقل   سميةالإحيث كانت القيمة  ؛5221لمؤسسين بخلاف ما كان عليه الأمر سنة ل
تنفس طي مُ عالحر الذي يُ  قتصاديالإوهذا التعديل من شأنه أن يتماشى مع النهج  ،دج 511

                                                             
قانون الشركات، الملحق ع  اربإصدالمتعلق ، 5102لسنة  01رقم  قانون الشركات الكويتي من 91فقرة  511المادة _1

على الرابط:  . متوفر01/51/2510هـ الموافق لـ  0195ربيع آخر  55الصادرة في ، 0559
https://moci.gov.kw/DynamicPage.aspx?id=145 95:12على الساعة  52/11/9191يخ: طلاع بتار تم الإ .

د  ،للسهم عن مائة فلس سميةالإالقيمة  ألا تقل  ضرورة إشترطت  للسهم  سميةالإالقيمة  نظام الشركات السعوديفي حين حد 
 15فقرة  929في نص المادة  المساهمة المغربي أما قانون شركة ،عشرة ريالاتب 19 المادة الخامسة بعد المائة فقرةفي 

درهما، أما إذا  11عن  التي لا تقل   ثمارستالإلسندات القرض شأنها شأن الأسهم وشهادات  سميةالإوضع حد أدنى للقيمة 
الفصل  في حكمدت أك   مجلة الشركات التونسية كذلك، درهم 51قيمة سندها عن  دة في البورصة فلا تقل  قي  كانت الشركة مُ 

إذا كانت أما  ،لف دينار إذا كانت شركات مساهمة خصوصيةأرأسمال الشركة عن خمسين  أنه لا يمكن أن يقل   565
 هادينار، وفي كلتا الحالتين ينقسم رأسمال ألفعن مائة وخمسين  فإن رأسمالها لا يمكن أن يقل   ؛ذات مساهمة عامةالشركة 

قانون الشركات  وكان .521مرجع سابق، ص ،نائل المحيسن أسامةراجع قيمة السهم الواحد عن دينار.  إلى أسهم لا تقل  
 اركافي حين تخل ف عن تحديد قيمة السند ت ،السهم بدينار أردني واحدد قيمة قد حد   15فقرة  21في نص المادة  الأردني

عكس  ته،الذي تباين في حكمه ولم يضع حد أدنى لقيمقانون الشركات المصري مثل نظيره مثله  لإرادة الشركة، الأمر
راجع . ا بالعملات الحرةعن خمسة جنيهات ولا يزيد عن ألف جنيه أو ما يعادله لا يقل  أ شترطإالأمر بالنسبة للسهم الذي 

عد نسخ المادة ألغى الحد الأدنى بقد أن القانون الفرنسي يتبين وفي هذا الشأن،  .11، مرجع سابق، صشبعيبوداد بن 
أحمد شكري . راجع 5222 أفريل 15 الصادر في مرسومالقتضى مُ ب، 5229أكتوبر  11لمرسوم الصادر في من ا 12

 .219مرجع سابق، ص ،السباعي

 2_جلال وفا محمدين، مرجع سابق، ص62.   
 .من القانون التجاري الجزائري، مرجع سابق 11مكرر  251المادة _3

https://moci.gov.kw/DynamicPage.aspx?id=145
https://moci.gov.kw/DynamicPage.aspx?id=145


 أسهم إلى للتحويل القابلة الاستحقاق سندات ماهية       الباب الأول: الفصل الأول           

 

 
80 

 

راعي وغالبا ما تُ ، الأساسي هاقانونبند في صياغة ناسبا عن طريق مُ تراه للشركات في تقديره بما 
 .1المتوسط دخارالإن تكون سنداتها في مقدور أالشركات 

 من حيث جنسية مانحيها  -ح

توف ر القانون التجاري الجزائري ، لم يشترط عن بيان موقفها خرى أمام سكوت التشريعات الأ 
الذي رفض قانون الشركات المصري عكس  ،حملة هذه الأوراق الماليةدى لالجنسية الجزائرية 

بالنسبة لأسهم، أما كتتاب في اللإمساهمة العنصر الأجنبي في معظم الشركات لاسيما بالنسبة 
 .2طلب ضرورة ذلكتالسندات فلم يكتتاب في للإ

 من حيث الوظيفة التمويلية -خ

كل من السهم وسند الاستحقاق القابل للتحويل يندرجان ضمن البدائل التمويلية التي أوجدتها 
مالية المستثمرين والمدخرين بغض النظر عن  ستخدامإعن طريق  ،لشركة المساهمةالقوانين 

 حقيقغية تل الخطر بُ عادة ما يكون المساهم أكثر إقداما على تحم  ؛ لكن كل منهماسيكولوجية 
خاطرته، وعكسه تماما بالنسبة لحملة السندات الذين درجة مُ مع  متتلائنسب وفيرة من الأرباح التي 

لنسبة للرباح هذه الأخطار ويكتفون بالحصول على فائدة تكون أقل مما هي عليه بايتجنبون 
لة من الأسهالمُ   مصدر أنه على السندات رأسمال إلى فيه يُنظر كان ،وفي وقت ليس ببعيد م.حص 

؛ حيث العشرين القرن  منتصف في طويلة لفترة حيا   المفهوم هذا ظلالأسهم، و  رأسمال لتكملة تمويل
 .3"إضافي رأسمال" أنها على لتُحل   تزال لا السندات قضية كانت

  من حيث القابلية للتداول -د

ر شركة المساهمة للمساهم إمكانية وف  ، وبفضل هذه الخاصية تُ 4كلاهما يقبلان التداول 
ل والتصرف في حصته المالية عن طريق التنازل عنها للغير بكُ  1الخروج من الشركة بشكل أسرع

                                                             
 . 21، صسابق، مرجع لياس ناصيفإ_1
   .11مرجع سابق، ص ،شبعيبوداد بن _2

3_Daniel OHL, Valeurs mobilière, Répertoire des sociétés, Dalloz, septembre 2005, p.101. 
 . les parts socialesعن الأنصبة les actionsز الأسهم للتداول هي التي تمي   القابلية_4
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، دفع البعض إلى القول أن نية المشاركة ضعيفة في هذا النوع من الشركات سهولة، وهو ما
من النظام العام ، فالتداول 2نشغال بمشروع الشركةبالتداول في البورصة يطغى على الإنشغال الإو 

عن حصة الشريك في شركات 3ز السهم في شركة الأموالمي  تُ التي  من الخصائص الجوهريةوهو 
شركة المساهمة  حتياجإ، وينبع 4وافقة باقي الشركاءيجوز التنازل عنها إلا بمُ التي لا و  ،الأشخاص

، وهذه 5تحديد مضمون العلاقات القانونية داخلها من قابلية أسهمها للتداولقصد للتدخل القانوني 
تخضع في هذا الصدد، ، و 6القابلية هي التي أضفت على عقد شركة المساهمة صفة السلعية

السندات فلا محل  في نطاق تداول ، أما1تفاقيةوالإ 7اولها لقدر من القيود القانونيةالأسهم أثناء تد
 .لهذه القيود

                                                                                                                                                                                              
دراسة - والشركات ذات المسؤولية المحدودةدور مصلحة الشركة في حماية شركات المساهمة  ،عبد القادر مشرفي_1

والعلوم السياسية، جامعة وهران ، أطروحة مقدمة لنيل شهادة دكتوراه علوم، تخصص قانون خاص، كلية الحقوق -مقارنة
 .15، ص9152، 19

 .    91، مرجع سابق، صشبعيبوداد بن _2
عتبارها شركة أموال هو الإعتبار المالي الذي تقوم عليه بصرف النظر عن إالنمط السائد في شركة المساهمة بإن _3

ها ولا مالن الثقة نابعة من رأسكوْ  ،وهو ما يظهر في خاصية حرية تداول الأسهم الصادرة عنها ،كونين لهالمُ الأشخاص ا
قضت  فإن فقدت الأسهم هذه الصفة لأحد الأسباب فقدت الشركة صفة المساهمة، وقد ؛ف على صفات المساهمينتتوق  

شركة بدورها تفقد صفة الإن ف ؛ل التنازل عنهانظام الشركة بأن أسهم الشركاء لا تقب ذا نص  إمحكمة النقض الفرنسية بأنه 
ن من سندات قابلة للتداول فستكون إذا تم النص أن حصص الشركاء تتكو   ؛المساهمة، وعلى عكسه في شركات الأشخاص

مرجع  ،غالية بن سمية فاطمة الزهراء .ز السهم عن الحصة في شركات الأشخاصشركة مساهمة، وهو المعيار الذي يمي  
 .25سابق، ص

 .، مرجع سابقمن القانون التجاري الجزائري  161المادة _4
ق بالحصة في شركة الأشخاص، أما التداول يرتبط بالأسهم غالبا ما يتم الخلط بين مفهوم الإحالة والتداول، فالإحالة تتعل  _5

طروحة لنيل شهادة الدكتوراه، تخصص قانون أالرقابة الداخلية في المساهمة،  ،فاطمة الزهراء بديفي شركة المساهمة. 
 .99، ص9156بو بكر بلقايد تلمسان، أالحقوق والعلوم السياسية، جامعة الأعمال، كلية 

لاسيما ظهور  والذي يلتمس في نقط عدة ،ه الشركةذلك أنه يترتب على صفة السلعية نتائج تمس القانون الذي يحكم هذ_6
 .516، مرجع سابق، صالمعتصم بالله الغريانيقصد المضاربة.  لسهمالذي إقتنى االمساهم العابر 

( 95مكرر  251المادة ) ستحقاق القابلة للتحويل التداولقابلية سندات الاكتفى القانون التجاري الجزائري بالتأكيد على إ_7
المادة ) د بالأسهمو لاسيما حضره تداول الوع ،أورد مجموعة من القيود على تداول الأسهم ، فيماصيل أكثرادون إعطاء تف

جلت في بمناسبة زيادة رأسمال شركة سبق لأسهمها القديمة أن سُ  تنشأقد سهم الأإذا كانت  اعد ما( 15مكرر  251
ويكون هذا الشرط  ،في هذه الحالة لا يصح التداول إلا إذا تم تحت شرط موقف لتحقيق الزيادةف ؛تسعيرة بورصة القيم

أنه في  ، كماي غياب أي بيان صريح، بالإضافة إلى القيد الوارد على تسجيل الشركة في السجل التجار ظل فترضا في مُ 
، ومن (51مكرر  251المادة ) لا تكون الأسهم قابلة للتداول إلا من تاريخ الوفاء الكامل لهذه الزيادةحالة زيادة الرأس المال 
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  من حيث القابلية للرهن -ذ

عقد القانون التجاري الجزائري عر ف الرهن شأنها شأن الأسهم، ولم يُ  لاستحقاقتقبل سندات ا
: الذي عر ف رهن الأسهم أنه المصري قانون شركة المساهمة رهن الأوراق المالية، عكس نضيره 

نه عي  م إلى الدائن أو إلى أجنبي يُ سل  أن يُ  ،"عقد يلتزم به شخص ضمانا لدين عليه أو على غيره
 ،الدين ستيفاءإب عليها للدائن حقا عينيا يخوله حبس هذه الأوراق لحين رت  أوراق مالية يُ  ،المتعاقدان

حقه من ثمن هذه الأوراق  قتضاءإين التاليين له في المرتبة في م الدائنين العاديين أو الدائنوأن يتقد  
عقد " :الذي رأى أنه ،ل إليه الفقه الفرنسيما توص  مع قارب هذا التعريف تفي أي يد تكون"، وي
 .2"ص أوراقا مالية لضمان دين الدائن المرتهنخص  بمقتضاه ينشئ رهن يُ 

                                                                                                                                                                                              

 من القانون التجاري  652المادة ) صة لأعضاء الإدارةخص  أسهم الضمان المُ  نجدأيضا على التداول القيود الواردة 
أما  .(612المادة ) ، وكذا أسهم الضمان التي يحوزها أعضاء مجلس المراقبة والتي لا تقبل التصرف فيها(الجزائري 

السابعة بعد المائة  المادةيقابلها  ،5295لسنة  512 رقم من القانون  22و 21 تينالمادبخصوص القانون المصري راجع 
أكدت على هذه القيود ضمن )الفصل  ها مجلة الشركات التونسيةبدور  ،من نظام الشركات السعودي والتاسعة بعد المائة

د في شكل شركة حديثة و مُ  ،ستثناء عن قاعدة تداول الأسهمإجاء بالمساهمة المغربي  قانون شركةأما  (،191  ستثنائيةإجس 
التي يمكن التنصيص في نظامها الأساسي على عدم قابلية السهم ، (15فقرة  292 المادة) بسطةالمُ المساهمة شركة هي 

مرجع سابق،  ،حمد شكري السباعيأ. مدة طويلةحسب الفقه المغربي وهي  ،للتفويت لمدة لا تتجاوز عشر سنوات
 16-55القانون رقم تجدر الإشارة إلى أن المشرع الجزائري قذ ضم ن القانون التجاري هذا التعديل بموجب  .151ص

 91المؤرخ في ، 26-52، يعدل ويتمم الأمر رقم 5155مايو سنة  12الموافق لـ  0119شوال عام  11المؤرخ في 
. متوفر على 59، ص 19لتجاري، ج ر ع المتضمن القانون ا، 5221سبتمبر سنة  96 لـ الموافق 5121رمضان عام 

على  59/11/9199تم الإطلاع بتاريخ:  pdf.html?m=1-59-75-09-https://www.elmizaine.com/2022/05/22 الرابط:
  .16:19الساعة 

ولعل الحكمة من هذا القيد  ؛ما يفيد منع تداول الأسهم دون أن يمنع من تداوله مطلقالا مانع من تضمين عقد الشركة _1
أسيس بعض أو يرتكبون أثناء الت، بل الغش على المؤسسين الذين قد يقدمون على مشروع فاشلهي الرغبة في قطع سُ 
أنه التشريع لذلك رأى  ؛قبض قيمتها إلى التخلص من أسهمهم مقابل ئهاجرد إنشاثم يسارعون بمُ  ؛الأفعال الضارة بالشركة

، محمد حسن الجبر .ة المؤسسين وصدق نواياهمضمان جدي  تحقيقا ل ،من الواجب أن يربط أقدار المؤسسين بأقدار الشركة
 .151مرجع سابق، ص

 .525مرجع سابق، ص ،شبعيبوداد بن _2

https://www.elmizaine.com/2022/05/22-09-75-59-pdf.html?m=1
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عليها أحكام رهن المنقول أي الرهن تطبق ، عتبار الأسهم والسندات من المنقولاتإفب 
 ،صدرهاالأسهم التي تُ  2منع على شركة المساهمة أن ترتهن، غير أنه يُ 1شريعة العامةالحيازي في ال

طبق هذا المنع على ولا يُ  ،أي أنه يمنع على المساهمين أن يرهنوا أسهمهم للشركة التي أصدرتها
إلا أن  ؛كنها تقديم القروض إلا بناء على ضماناتمعتادة لمؤسسات القرض التي لا يُ العمليات المُ 

رة، أما الشركة فلا يمكنها أبدا أن تجعل سع  هذا الرهن يقع على الحساب إذا كانت سندات القرض مُ 
ديون لها ل بالنسبة مث  لأنها تُ  ؛من السندات التي أصدرتها محل رهن مهما كان شكله لدى الغير

كل  به وهو ما أخذ، 3هذه الأسناد رهنها لأنهم أصحاب الحقوق  واجبة السداد، بالمقابل يسمح لحملة
ةو  4القانون التجاري الجزائري من  يو  5مجلة الشركات التونسي قانون و  6نظام الشركات السعود

 .على التوالي7الشركات الكويتي

 ختلاف ثانيا: أوجه الإ 

 من حيث الإصدار -أ

أي شركة المساهمة وما في حكمها إصدار الأسهم هي شركات الأسهم بلها  المسموحالجهة  
وغيرها من الجماعات  8كالتوصية بالأسهم، أما السندات قد تتعداها إلى الدولة والهيئات العمومية

                                                             
صادر ، ال0-62-512الظهير الشريف رقم من  11المساهمة المغربي، والمادة  ةمن قانون شرك 916ابله نص المادة يق_1

المتعلق بإحداث وديع مركزي وتأسيس نظام ، 92.62القانون رقم  ( بتنفيذ0665يناير  6) 0105من شعبان  56في 
متوفر على الرابط:    .56/15/5222بتاريخ  ، الصادرة2292، ج ر ع عام لقيد بعض القيم في الحساب

http://adala.justice.gov.ma/production/html/Ar/61244.htm 51:11على الساعة  96/19/9191بتاريخ:  طلاعتم الإ. 
 ويمنع على المساهمين أن يرهنوا أسهمهم للشركة التي أصدرتها. ،بمعنى أخذه رهنا ،من آخر ءإرتهن الشي_2
إلتزام من الدولة أو أو ب ،ائنين بواسطة ضمان عيني دون سواه يمكن ضمان الإقتراض السندي لفائدة الد ،نأفي هذا الش_3

ه إلى الجهة المختصة أي محافظة ابذلك، من شخص معنوي تسمح له الدولة  لأملاك العقارية بعد توجيه طلب مسبب موج 
 المساهمة المغربي. ةمن قانون شرك 19و 15فقرة  926راجع المادة  .تقييد هذا الضمانهدف ب
 من القانون التجاري الجزائري، مرجع سابق. 92مكرر  251المادة _4
 من مجلة الشركات التونسية، مرجع سابق. 112الفصل _5

 من نظام الشركات السعودي، مرجع سابق. المادة الثانية عشرة بعد المائة _6

 من قانون الشركات الكويتي، مرجع سابق. 91فقرة  522المادة _7
عادة ما تلجأ الحكومات إلى السندات كأداة تمويلية لتغطية ما عليها من ديون قصيرة الأجل أو لتنفيذ ما لديها من _8

ر قر  ثلما هو مٌ مالها مبمقدورها إصدار الأسهم لرفع رأس ليس يةالحكومالهيئات مشاريع تنموية، مع الأخذ بعين الإعتبار أن 
 سياسي وإقتصادي يمكن الإعتماد ل ثقلعتبارها تشك  إخيار السندات هو المفضل لديها لاسيما بيبقى لبالنسبة للشركات، 

http://adala.justice.gov.ma/production/html/Ar/61244.htm
http://adala.justice.gov.ma/production/html/Ar/61244.htm
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 2ل جزء من القرض والمقرض قد يكون الدولةمث  ، فالسند عكس السهم يُ 1التي ليس لها صفة الشركة
 .3أو شركة المساهمة

 كتتاب الإ من حيث الطبيعة القانونية لعقد  -ب

 ينكتتبد لدى الفقه في إضفاء الصفة التعاقدية على العلاقة بين المُ نوع من الترد   ألتمسلقد  
ول دون نجاح عملية حُ عترضها عقبات تَ تخاصة أنه قد  ،ومؤسسي الشركة عند إصدار الأسهم

سندات القرض عكس تحديد الرابطة التي تجمع بين المكتتبين في بفها، تؤدي إلى توق  و  كتتابالإ
أن الشركة تكون في مرحلة لاحقة  عتباربإ ،حيث لا تقوم مثل هذه الصعوبة ؛صدرةوالشركة المُ 

 . 4ينكتتببالمُ  تهاالصبغة التعاقدية في علاق يضفيُ ة وقائمة بذاتها مما كون  عن التأسيس، فهي مُ 

  حامللمن حيث الطبيعة القانونية ل -ت

قرض في قرض على الشركة، أما السند هو حق المُ  ل حصة المساهم في رأسمالمث  السهم يُ  
، مما يعني أن حامل السهم شريك في الشركة دون أن 1ثبت في عقدهاومُ  5الشركة بمقدار معلوم

                                                                                                                                                                                              

ع الشركات بسبب الأمان المتوق  من هذا المنطلق إصدار سندات بتكلفة أقل من التكلفة التي تدفعها  يمكنهاه، كما ليع
، المال فهد الحويماني :لدفع الضريبة. لمزيد من التفاصيل راجعإلغاء كلي من تخفيف أو  ما يرافقهإضافة ل ،هاماللرأس

 .125، ص9116، الرياض، ، مكتبة ملك فهد الوطنية19الية، طوالإستثمار في الأسواق الم
                  .522مرجع سابق، ص ،فوزي عطوي _1
هذه المجلة على الرقاع  م"لا تطبق أحكا :الذي جاء فيه ،من مجلة الشركات التونسية 199وهو ما ذكر بموجب الفصل _2

 ..".اعات المحلية والمؤسسات العموميةالتي تصدرها الدولة والجم

د ب ن، دار العلوم للنشر والتوزيع، ، د ط، (شركات الأموال)، 91الشركات التجارية، ج ،محمد الطاهر بلعيساوي _3
 .   21، ص9152

 .111، مرجع سابق، صبراهيمإمأمون عبد العزيز _4
على مسؤوليته  الضامنيتولى بموجبها  الشركة، دائني ديون تفاقية ضمان إمكن أن يتضمن عقد شركة المساهمة ي_5

وما  .تم التعاقد لمصلحتهم ندائني الشركة الذيأي ، وتعتبر هذه الإتفاقية بمثابة التعاقد لمصلحة الغير لهم هادفعبالشخصية 
د دائرة حد  يستطيع أن يُ بغض النظر عن قيمتها؛ لكنه في المقابل لدائنين املزم بدفع ديون الضامن ز هذه الإتفاقية أن يمي  

ضمان لا ال أن كالنص على ،البنودمجموعة من تضمين الإتفاقية يضع حدود لهذا الضمان عن طريق كأن  ،إلتزاماته
أو الإشارة إلى أن مفعول  ،ناتجة عن خطأ فادح في الإدارةالديون العلى ه أو إقتصار  ،نة من الديون يتعدى نسبة معي  

المساهمين في الشركات ، الإتفاقيات بين غادة أحمد عيسى .حددة في الإتفاقيةنة مُ عي  لضمان يتوقف بإنقضاء مدة مُ 
 . 21، ص9119، المؤسسة الحديثة للكتاب، لبنان، 15المساهمة، ط
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تربطه وإياها عن طريق السند علاقة  3قرض لها، أما حامل السند هو مُ 2رتلحقه صفة التاج
أمر بسيط نوعا ما بالنسبة للرجل العادي أكثر  ، لهذا يبدو أن أسلوب التعامل في السندات4مديونية

قرض والشريك، فالأول يسعى الدوافع بين المُ  ختلافإ قتصاديون الإ، ولاحظ 5من التعامل بالأسهم
، أما الشريك مدخراتهفقده غامرات قد تُ لخوض مُ  ستعدادهإلأكبر قدر من الفائدة المضمونة مع عدم 

، فالمنشأة هي يصبح أكثر إقداما على المغامرة ؛ لذاالأرباحذو المسؤولية المحدودة يشارك في 
 .6تكامل لمجموعة من الوظائف ناتجة عن دوافع مختلقة

بحيث أن المساهم ينطلق في  كذلك؛ وأساس الفرق بين المساهم والدائن هو منطق التمويل
صدر، فهو يحمل على عاتقه تمويله من رغبته في تقوية الأموال الخاصة للشخص المعنوي المُ 

لذلك تدخل  ؛ل في تصرف إيجابي لمصلحة الشركة من باب تقاطع مصالحهميتمث   قتصاديإ لتزامإ
طيلة حياتها حتى لو تنازل لها مصدر تمويل دائم لذا يعتبر  ؛هامالفي رأس همة منقد  الحصص المُ 

بل من الغير الذي يخلفه  ؛مباشرة هاحصته من رأسماليسترد لا و  همويلت عن سهمه للغير لا ينقطع
صدر من تحصيل مك ن الشخص المعنوي المُ فإن ماليته تُ  ؛أما بالنسبة للدائن السندي .7في تمويلها

يتم إرجاعه ، و مبلغ القرض لا يدخل في رأسمال الشركةكما أن ، الطارئة حتياجاتهإموارد لمواجهة 
 .8الاستحقاقتاريخ  بحلولكاملا 

                                                                                                                                                                                              
لا ف، كةة في عقد الشر تالمثبالأعباء تلك زيادة على مكانه إرغام المساهم على القيام بأعباء إضافية إدة أنه لا أحد بالقاع_1

أسهم الشركة وغيرها من الأعباء التي لم تكن رق بين أو مطالبته بسداد الف ،دةعلى الإكتتاب في أسهم جديإجباره يمكن 
إعمالا لقاعدة العقد شريعة المتعاقدين، فإرادة المساهم هي المرجع في تحديد ماهية وحدود الإلتزام  ،رة من ذي قبلقر  مُ 

دة حد  ية المُ فر الأغلبلك بقبول صريح منه، مع إشتراط تو ر ذعلى أن يكون مسؤول عنه متى تقر   ،الإضافي لموضوع العقد
 . ، مرجع سابقمن القانون التجاري الجزائري  621و 622لمنصوص عليها. راجع المادة ات اءقانونا حسب الإجرا

  2_أحمد شكري السباعي، مرجع سابق، ص911.
     .522مرجع سابق، ص ،فوزي عطوي _3
 .161مرجع سابق، ص ،رضوان أبو زيد _4

5 _Benchabane Meriem, étude comparative des marchés financiers maghrébins cas : Maroc-Algerie-Tunisie, 

mémoire en vue de l’obtention du diplôme de magister en sciences économiques, option : monnaie-finance-

banque, faculté des sciences économiques, commerciales et des sciences de gestion, département des sciences 

économiques, 2012, p.21. 

 .19، مرجع سابق، صالمعتصم بالله الغرياني_6
 .92، مرجع سابق، صبراهيم بن مختارإ_7
 مرجع سابق، د ص. ،رهن القيم المنقولة في التشريع المغربي_8
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ن وأصحاب يالدائنرغم أن  أكثر المساهمينعلى ترتكز فوظيفة التمويل على أهميتها  
بفضل  قدمون هم يُ ، فلكن دور المساهمين خاص ؛السندات كذلك يضمنون تمويلا للشركة

فالمركز  ،1حتياطيالإلة أساسا من مجموع المساهمات إضافة إلى شك  مساهماتهم حقوق خاصة مُ 
بحيث لا يحصل حملة الأسهم على أية مبالغ  ؛م لحملة الأسنادقد  الضمان المُ ل مث  المالي للشركة يُ 

فقد تصدر الأسناد  ،بل أكثر من ذلك ؛حملة الأسناد ديونهم ستلامإالشركة إلا بعد  نقضاءإعند 
أي أنها تكون مضمونة مقابل أصل ، طلق عليها "أسناد بالرهن"دة ويُ حد  بضمان بعض الأصول المُ 

، ومادام حامل السهم 2لصالح جماعة حملة السندات قبل أي إصدار دةحد  ل مُ أو مجموعة أصو 
وهو ما لا يثبت لحامل السند الذي يفقد حق التدخل في  ،شريك فيحق له المشاركة في إدارة الشركة

 .3الإدارة أو خياراتها

  لمردودالطبيعة القانونية لمن حيث  -ث

ويأخذ وصف  ،4نكماشهوإنشاط الشركة  تساعإرا حسب مدى تغي  ربحا سنويا مُ السهم نتج يُ  
نتج فائدة ، أما السند يُ 5ختصة بموجب القانون لأنه رهن صدور قرار من الهيئة المُ  ؛حتماليةالإ

قته الشركة من أرباح أو ما تكبدته من خسائر يتقاضاها حامله بصرف النظر عما حق   6سنوية ثابتة
كما  ،8ستثمار في هذه الأوراق الماليةتج عن الإساس الفرق هو الخطر النا، فأ7مهما كان وضعها

                                                             
 .  92، مرجع سابق، صبراهيم بن مختارإ_1
 .19ص، مرجع سابق، لياس ناصيفإ_2
 .122مرجع سابق، ص ،براهيمإمأمون عبد العزيز _3
المائة من نظام يقابلها نص المادة العاشرة بعد من القانون التجاري الجزائري،  الفقرة الثانية 29مكرر  251المادة _4

المساهمة  ةن قانون شركم 119لمادة يقابلها ا ،من مجلة الشركات التونسية 196الفصل يقابلها  ،الشركات السعودي
 المغربي.

  .61، مرجع سابق، صجلال وفا محمدين_5
 من القانون التجاري الجزائري، مرجع سابق. الفقرة الثانية 516مكرر 251المادة  _6

 .122مرجع سابق، ص ،براهيمإمأمون عبد العزيز _7
_«Bien sûr, il peut être immédiatement répondu que les actions ont une caractéristique bien particulière, qui les 

différencie tout à fait du prêt. Le " capital action" , avant d’être comptablement un prêt à la société, est d’abord 

un engagement de l’actionnaire, une prise de risque, le " risque du commerce" , en vue de récolter des bénéfices. 

Cet élément essentiel est étroitement associé au "d’action"  et exclut définitivement les actions du domaine du 

prêt. Malgré l’évolution des marchés financiers, la multiplication des produits dits "hybrides" et la généralisation 

de l’épargne boursière, cette notion de risque associée au capital reste le point de départ de la réflexion ». Hala 

audi, op.cit., p.23.  
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فق عليها لحملة سندات ت  ر نسبة معلومة من الأرباح إلى جانب الفائدة المُ قر  يحق للشركة أن تُ 
مؤقتة و  ستثنائيةإو فائدة ثابتة  نةعي  مُ  ضمن شروطللمساهمين ر قر  ، بالمقابل يمكنها أن تُ الاستحقاق

ن لأ ؛بعهاالتي تت  التحفيزية السياسة في إطار ر لهم من أرباح، ويندرج هذا لى ما يتقر  إإضافة 
إلا بهدف جذب أصحاب الرساميل الكبيرة  وللسند أو فائدة ثابتة للسهم ما هتقرير حصة من الفائدة 

أن الأرباح التي يتقاضاها حامل  ، غير1صدرها شركة المساهمةفي الأوراق المالية التي تُ  كتتابللإ
ل حتماليةإالسند هي أرباح  كما تخضع ، 2رهينة بتحقيق الشركة لأرباح حقيقية بطبيعة الحا
 .3عكس الفائدة للإقتطاع الضريبي

  م الدائنينمن حيث تقدّ  -ج

حملة السندات الذين يستوفون قيمة لدائنيها على غرار ل ضمانا عاما شك  أموال الشركة تُ 
لمالك السند يثبت فعند تصفية الشركة  ،4م على حملة الأسهمبالتقد   رة لهمقر  وكذا الفوائد المُ سنداتهم 

الشركة  ديون قضاء جميع بعد إلا  شيءأولوية الحصول على قيمة سنده، أما مالك السهم ليس له 
 .5بما فيها ديون السندات

 سترداد من حيث الإ -ح

لتزامات لتطبيق الإ إحتراما ،فق عليه سلفات  يستوفي حامل السند قيمته في الميعاد المُ  
منع عليها أن تستدعي السندات قبل صدرة التي يُ تبادلة لاسيما من جانب الشركة المُ التعاقدية المُ 

 حامل والشركة.القطع العلاقة بين  ستردادالإ ب عنيترت  ، على أن 6د لهاحد  التاريخ المُ 

                                                             
 . 529مرجع سابق، ص ،فوزي عطوي _1
 .161مرجع سابق، ص ،ربو زيأرضوان _2

3 _« les sommes distribuées à titre d’intérêts d’obligation sont déductibles du résultat fiscal, à la différence des 

dividendes distribués aux actionnaires ». Hala audi, op.cit., p.24.  
 .522، مرجع سابق، صفوزي عطوي _4
، 9112 ، دار النفائس للنشر والتوزيع، الأردن،91، ط(الأسهم والسندات)الأسواق المالية أحكام ، حمد صبري هارون _م5

 .19ص
لم يرد و  ،المساهمة المغربي من قانون شركة 151المادة يقابلها  ،القانون التجاري الجزائري  من 511مكرر  251المادة _6

قانون   فيلاو قانون الشركات الكويتي التونسية ولا في نظام الشركات السعودي ولا في  الشركات مجلةنص مقابل لها في 
 .سالفي الذكرال 512رقم شركة المساهمة المصري 
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 1ستهلاكالإالل هم إلا في حالة  ،مارس نشاطهاالشركة تُ دامت قيمته ما رد  كما أن السهم لا تُ  
 حتياطيالإمن رأس المال بصورة دورية وجزئية عن طريق الخصم من  قتطاعالإالذي يتم بواسطة 

أو  الإجباري  حتياطيالإمال ال هذه القيمة من رأس قتطاعإ بحيث لا يصح   ؛2للشركة ختياري الإ
عر ض لفقدان أسهمه وخسارة أمواله بقدر حامل السند مُ فبعد سداد كل الديون، إلا  بمناسبة تصفيتها

منح  هذه العملية ب عنيترت  جوداتها. و و ذمة الشركة على أموالها ومبة في ترت  ما زادت الديون المُ 
ع قصد إبقائه على علاقة مع الشركة والحفاظ على حقه في سهمه سهم تمت   ستهلكإالمساهم الذي 

ع فرز له سهم التمت  وفائض التصفية، كما يُ  3الأرباححق كذا الجمعيات العامة و  اخلدالتصويت 
عتبر بمثابة الغير عكس المساهم بوصفه الذي يُ ، 4الرقابة عليها وهو ما لا نجده لدى حامل السند

الجمعية العامة  المشاركة في أعمال في إدارتها والرقابة عليها من خلال شتراكالإشريك يحق له 
ل لأسهم تجعل من حامليها في مرتبة المساهمين يالقابلة للتحو  الاستحقاقسندات ف، 5للمساهمين

بي ن أن حامل مثل هذه القيم لا لأنها تُ  ؛ت واضحةءوعبارة شريك من الدرجة الثانية جا ،حتملينالمُ 
 التحويل. ختارإإلا إذا  اعتبر مساهما أو شريكيُ 

 الفرع الثاني

 القابلة للتحويل إلى أسهم عن الأوراق المالية الأخرى  الاستحقاقسندات  تمييز
دة، زيادة على الأسهم وسندات ع الأوراق المالية الصادرة عن شركات الأسهم إلى أنواع ع  تتفر  

، ستثمارالإالاستحقاق، يوجد أيضا سندات المساهمة وسندات الحق في التصويت وشهادات 
نظام تتمحور حول  ةدراسالولأن  ؛بالأسهم كتتابالإبالإضافة إلى حصص التأسيس وقسيمات 

 .الأوراق الماليةباقي  بينها وبينيتم التمييز سوف  ،سندات الاستحقاق القابلة للتحويل

                                                             
، منشورات حلبي الحقوقية، 51، الوافي في أساسيات قانون التجارة والتجار، طعلي شعلان عواضة-سعيد البستاني_1

 .192، ص9155 بيروت،
 .255لى إ 212نص القانون التجاري الجزائري على إستهلاك رأس المال ضمن المواد من _2
الأسهم التي تم  "أسهم التمتع هيالتي جاء فيها: ، 21مكرر  251المادة نص عليه القانون التجاري الجزائري ضمن _3

ل هذا الإستهلاك ويمث   ،اطاتفوائد أو الإحتيالسمي إلى المساهم عن طريق الإستهلاك المخصوم إما من تعويض مبلغها الإ
 دفعا مسبقا للمساهم عن حصته في تصفية الشركة في المستقبل". 

 .522، مرجع سابق، صفوزي عطوي _4
  5_رضوان أبو زير، مرجع سابق، ص161.
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 شهاداتعن أسهم إلى تحويل القابلة لل الاستحقاقسندات تمييز  أولا:

  1ستثمارالإ

أسوة  3والتونسي 2ستحدث كل من المشرع الجزائري إ ،عدم تجزئة السهمعن مبدأ  ستثناءإ
: هما صنفين إلىجزئة نوع جديد من الأوراق المالية هي في الحقيقة أسهم مُ ، 4الفرنسي مابنظيره

 بدوره بموجب جتهدإقد المشرع المغربي وكان  ،5وشهادة الحق في التصويت ستثمارالإشهادة 
الصادر قانون الوقد أخذ هذه التقنية عن  ،في خلق هذه الورقة المالية الجديدة 52.21 رقم قانون ال

 .6دخارالإماية حو  ستثماراتالإتعلق بتطوير وتنمية المُ ، 5291سنة 

 أوجه الشبه  -أ

 من حيث الطبيعة القانونية  -5
منقولة لها قيمة  اقيم عد  تُ  ستثمارالإفإن شهادات  ؛7قانون شركات المساهمة المغربي حسب

مالية  حقوق  عتبرهاإ الذي  8القانون التجاري الجزائري  ما أكدهذات ساوية لقيمة السهم، وهو مُ  سميةإ
رأسمال الشركة خوفا من عدم المساواة في ¼ قابلة للتداول، وأكد أن إصدارها يتم في حدود 

                                                             
ماي  91ل بقانون المكم   5291جانفي  11موجب قانون ، بشهادات الإستثمارهي وسيلة تمويلية جديدة في فرنسا  ظهرت_1

الأولى يجني المساهم فستثمار وأخرى للحق في التصويت، لإلشهادة  ؛تينعن تقسيم السهم إلى شهاد، والتي تنشأ 5291
 من خلالها تمويل خارجي لرأس المال، والثانية تضمن ديمومته داخل سلطة إتخاذ القرار في الشركة. 

 .، مرجع سابق21/19 رقم بموجب المرسوم التشريعي_2
  .التونسية، مرجع سابق من مجلة الشركات 121راجع الفصل _3
بحيث إستحدثت الحكومة الفرنسية بموجبه ؛ 5212جوان  96لأسهم المفككة في فرنسا إلى قانون ايعود إصدار _4

الجزائر بالتحديد، و  الشركات البترولية بشمال إفريقيابهدف تنمية نشاط  les certificats petroliersالشهادات البترولية 
ع بكامل الحقوق السلطة على الشركات البترولية، فأصدرت هذه الشهادات التي تتمت   انستقطاب رؤوس الأموال دون فقدلإ

المتعلق بإنشاء شهادات  91/15 رقم تبعه المشرع الفرنسي بالقانون أثم  ؛ما عدا حق التصويت الذي يبقى حكرا على الدولة
 الإستثمار وشهادات الحق في التصويت.

 .، مرجع سابقمن القانون التجاري الجزائري  65مكرر  251المادة _5
 د ص. ، مرجع سابق،رهن القيم المنقولة في التشريع المغربي_6
 .المساهمة المغربي، مرجع سابق من قانون شركة 15فقرة  921المادة _7
  .من القانون التجاري الجزائري، مرجع سابق 69مكرر  251المادة _8
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مجلة الشركات  أما، 2ذات الموقف تبناه قانون شركة المساهمة المغربي ،1لطة داخلهاممارسة السُ 
لث ل أكثر من ثُ مث  ألا تُ  شترطتع من الأوراق المالية، غير أنها إنت بدورها هذا النو تضم   3التونسية

 رأسمال الشركة. 

  غاية من الإصدارمن حيث ال -9
ناسبة الزيادة تنشآن بمُ  ستثمارالإكل من سندات الاستحقاق القابلة للتحويل لأسهم وشهادات 

 تمامإالشخصية المعنوية فور  كتسابهاوإأي خلال المرحلة اللا حقة لتأسيسها  ،في رأسمال الشركة
لأن تجزئة السهم والزيادة في رأس المال لا يقعان إلا  ؛4قيدها في السجل التجاري وقيام أجهزتها
 7والمغربي 6والتونسي 5القانون الجزائري تأكيدا لما جاء به بقرار من الجمعية العامة غير العادية، 

مهما كانت طريقة  ،ا إصدارها في زيادة رأس المال أو تجزئة الأسهم الموجودةو حصر  ينالل ذ ،اباع  ت  
 عتمدة.الترفيع المُ 

 من حيث القابلية للتداول  -9
 .8بالطرق التجارية كلاهما يقبلان التداول

  صدرةمن حيث الجهة الم   -2

                                                             
 .  سابق من القانون التجاري الجزائري، مرجع 66مكرر  251المادة _1

   المساهمة المغربي، مرجع سابق. من قانون شركة 999المادة _2
 .من مجلة الشركات التونسية، مرجع سابق 91فقرة  126الفصل _3
مأمور السجل يتأكد أن ها، بعد دة في السجل التجاري من تاريخ تسليم وصل القيد إلى الممثل القانوني لتعد الشركة مقي  _4

وتمام دفع رأسمالها حسب ما تم الإتفاق  ،اري بوصفه ضابط عمومي من مطابقة شكل الشركة للحكام القانونية الساريةجالت
 0100محرم عام  55مؤرخ في ال، 61/55القانون رقم من  55. راجع المادة عليه بالمراعاة مع ما يقتضيه القانون 

ول صفر عام أالصادرة  ،16 ، ج ر عالمعدل والمتمم يتعلق بالسجل التجاري ، 0661غشت سنة  08 لـ الموافق
  هـ.5255

 .من القانون التجاري الجزائري، مرجع سابق 65 مكرر 251_المادة 5
 .من مجلة الشركات التونسية، مرجع سابق 51فقرة  126 الفصل_6
 .مرجع سابق ،قانون شركة المساهمة المغربي من 585_المادة 7
 نفسه. ، مرجع قانون شركة المساهمة المغربي من 991المادة _8
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من قبل الجمعية العامة غير  ستثمارالإشهادات  تصدركسندات الاستحقاق القابلة للتحويل، 
أو مجلس المديرين بناء على  الإدارةالعادية للمساهمين، وفي غيابها بموجب قرار من مجلس 

 .1من مندوب الحسابات قتراحإ

 أوجه الفرق  -ب
 من حيث النشأة  -0

بتطوير الأموال  ،للمساهم الحائز على الأغلبيةالسماح إلى  ستثمارالإتهدف شهادات 
لطات دون تغيير في تقسيم السُ  ستثمارإمن خلال إصدار شهادات  ،راقبهاالخاصة للشركة التي يُ 

هي ، ف3هي الصكوك الناتجة عن تفصيل الأسهم ستثمارالإشهادات ف ،2داخل جماعة المساهمين
 ستثمارإقابل للمبالغ النقدية التي يودعها الراغبون في كمُ  ستثمارالإمها صناديق سل  تُ  سندات رأسمال

القابلة للتحويل لأسهم التي لا تنشأ عن  الاستحقاق، عكس سندات 4أموالهم في الأوراق المالية
 تقسيم ورقة مالية أخرى.

 من حيث التصنيف  -5
 ،ونيةأسهم صكوك مديإلى ستحقاق القابلة للتحويل الفقه والتشريع على أن سندات الا معأج 

فهناك من يراها أسهما دون حق التصويت،  ستثمار؛الإفي تصنيف شهادات  حتارإغير أن الفقه 
هناك من في حين  ،حق التصويتحرم حاملها من نها تَ أدنى من السهم لكوْ  عتبرهاإ والبعض الآخر 

ل مرتبة وسطى بينهما شك  ي تُ البالت ،جمع بين خصائص السهم والسندعتبر هذا المنتوج المالي يإ 
تدخل في تكوين رأس  ستثمارالإ، كما أن شهادات 5للوراق المالية التقليدية ستحداثاعتبارها إبإ

 القابلة للتحويل.  الاستحقاقبخلاف سندات  ،المال مثل الأسهم تماما

 التكوين لإعادةمن حيث القابلية  -9

                                                             
من  999والمادة  ،من القانون التجاري الجزائري  66مكرر  251المادة قابله ي ،من مجلة الشركات التونسية 121الفصل _1

 .، مرجع سابققانون شركة المساهمة المغربي
 .29، مرجع سابق، صمحمد الطاهر بلعيساوي _2
 .12مرجع سابق، ص، -دراسة مقارنة-سندات الاستحقاق البسيطة وسندات الاستحقاق المركبة ، نوال فنينخ_3
 .12، مرجع سابق، صشبعيبوداد بن _4
 .125، مرجع سابق، صحمد شكري السباعيأ_5
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مع شهادات الحق  جتمعتإإلى إعادة تكوين السهم بقوة القانون إذا  ستثمارالإؤدي شهادات تُ 
 سهم.ستحقاق القابلة للتحويل لأفي سندات الايوجد ، وهو ما لا 1في التصويت في يد مستثمر واحد

  الإصدارات ءمن حيث إجرا -1

شابه ، فهي تحظى بتنظيم مُ 2تعلقة بزيادة رأس المالالقواعد المُ  ستثمارالإق على شهادات طب  تُ 
طبق للسهم العادية من حيث إصدارها وتسديدها، أما سندات الاستحقاق القابلة للتحويل لأسهم  تُ 

 الأسناد.  بإصدارتعلقة عليها القواعد المُ 

  كتتابمن حيث أولوية الإ  -2
ستثمار من حق تفيد المساهمون وحاملو شهادات الإيس ،في حال زيادة رأسمال الشركة

، على أن يتم التنازل عن هذا الحق بموجب 3درةصمُ ال ستثمارالإتفضيلي في شهادات  كتتابإ
بل  ؛ر لهم هذا الحقالقابلة للتحويل لأسهم لا يتقر   ستحقاقالإجمعية خاصة، أما حملة سندات 

 ؛دامى المساهمين عن حقهم التفاضليالتحويل إلا إذا تنازل قُ  أرادواإنهم لا يكتتبون في الأسهم إذا 
 ستثمارالإشهادات  ملةعطى لحيُ  ،ل لأسهميقابلة للتحو  ستحقاقإرت الشركة إصدار سندات فإذا قر  

 . 4بمحض إرادتهم مكنهم التخلي عنهالذي يُ  كتتابالإحق الأفضلية في 

  من حيث حقوق الحملة -6

                                                             
، شركة المساهمة المغربيمن قانون  996قابلها المادة ي ،من القانون التجاري الجزائري  91فقرة  62مكرر  251المادة _1

 .مرجع سابق

 .122ع سابق، صج، مر حمد شكري السباعيأ_2
 . سابق ، مرجعالقانون التجاري الجزائري من  91فقرة  66مكرر  251المادة _3
ستحقاق قابلة للتحويل إلى إ"إذا تم إصدار سندات جاء فيها:  ،من القانون التجاري الجزائري  25مكرر  251المادة _4

بصفة غير قابلة للتخفيض وبما يتناسب وعدد السندات كتتاب تثمار بحق الأفضلية في الإسشهادات الإ ع حاملويتمت  أسهم، 
ستثمار التنازل عن هذا الحق أثناء جمعية خاصة. ولا يمكن تحويل سندات تلكونها. ويجوز لمالكي شهادات الإالتي يم

من  191والفصل  ،المساهمة المغربيشركة من قانون  925ا المادة قابلهيإلا إلى شهادات إستثمار ..".  حقاق هذهالاست
 .، مرجع سابقمجلة الشركات التونسية
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على  1وكذا حق الإطلاع حتياطيالإلحملتها الحق في الأرباح و  ستثمارالإتمنح شهادات 
عتبر بمثابة حجر الزاوية في البناء ق على المساهمين، فالمعلومة تُ طب  وثائق الشركة مثلما هو مُ 

تعلقة برسم مشاركة فع الة وإيجابية للمسائل المُ لهم لأنها تضمن  ؛القانوني لشركة المساهمة الحديثة
بالمعلومة  تصالالإنوعية وكمية وكيفية ، ف2السياسة العامة للشركة حتى يكونوا على بي نة من أمرهم

ح الوضعية الحقيقية التي تتواجد عليها الشركة سواء في شقها المالي أو وض  هي عناصر جوهرية تُ 
أما حملة السندات القابلة  ،3دخراتهمساعدهم على تكوين قناعة بشأن توظيف مُ بالتالي تُ  ،الإداري 

فرز لهم تستند إلى نظام ورقتهم المالية التي تُ  ،ى عون بحقوق من طبيعة أخر للتحويل لأسهم يتمت  
من  لسندهم وغيرها سميةالإالقيمة  ستردادإإلى حق  بالإضافةحق قبض الفائدة بدل الأرباح، 

 .الحقوق 

شهادات الحق في عن أسهم إلى ندات الاستحقاق القابلة للتحويل ستمييز ثانيا: 
  التصويت

لكن لأهداف أخرى تقوم  ؛قيم المنقولةالشهادات الحق في التصويت من  4بعض الفقهستثني ي
الزيادة في مواردها وأموالها الخاصة مع ضمان بقاء الجهاز الإداري حالة ك بإصدارهاالشركة 

 من على كرسي السلطة.هيْ المُ 

 أوجه الشبه  -أ
  الإصدارمن  غايةمن حيث ال -5

سبب إصدار سندات الاستحقاق القابلة سبب إصدار شهادات الحق في التصويت هو ذاته 
بتغى الأساسي هو زيادة موارد الشركة بما يضمن لها تحقيق الأهداف التي للتحويل لأسهم، فالمُ 

 .1ثلىست لأجلها بالكيفية المُ تأس  

                                                             
رورة الشركة صيما يعرف بالسر المهني المرتبط ببحيث لا يتعداه إلى  ؛هذا الحق له نطاق خاص يمارس فيه غير أن_1

قابلها ي ،من القانون التجاري الجزائري  62مكرر  251المادة وإستمرارها الذي لا نقاش في المحافظة عليه. راجع أيضا نص 
 . ، مرجع سابقمن مجلة الشركات التونسية 199والفصل  ،من قانون شركة المساهمة المغربي 999المادة 

 . ، مرجع نفسهمن القانون التجاري الجزائري  62مكرر  251المادة _2
 .      591، مرجع سابق، صبراهيم بن مختارإ_3
 .912، صسابق، مرجع حمد شكري السباعيأ_4
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 من حيث مرحلة الإصدار  -9
تحظر التشريعات إصدار شهادات الحق في التصويت خلال فترة تأسيس الشركة على غرار 

عند شركة المساهمة  مالرأس أنعلى  تفاقالإتم و سندات الاستحقاق القابلة للتحويل لأسهم، 
م يُ  هاأسيست لكن لدواعي  ؛تساوية قابلة للتداول ولم يتم ذكر أي قيمة منقولة أخرى أسهم مُ  إلىقس 

 .لاحقامكن إصدارها ضرورية يُ 

 من حيث حقوق حملتها -1
ي التصويت مثل الحق ف، 2شهادات الحق في التصويت لأصحابها حقوق معنوية تُفرز

الجمعية العامة بنفس  نعقادإقبل  ،مثلونهمبأنفسهم أو ممن يُ  الشركة ستنداتوالإطلاع على مُ 
الحق في دون  ،إلى حق تقييم المشروعات وتحليلها بالإضافةالشروط المفروضة على المساهمين، 

وهو ما لا  ،-البعض من طائفة الأوراق الماليةأخرجها  الأساسعلى هذا -حتياطيالأرباح والإ
لهم ذات الحقوق  ذلك، مقابلفي  .القابلة للتحويل لأسهم الاستحقاقيثبت أيضا لحملة سندات 

 المعنوية الأخرى.

 ختلاف أوجه الإ -ب
 كيفية الإصدارمن حيث  -0

                                                                                                                                                                                              
 ؛d’extinction vois en أدرج المشرع الفرنسي شهادات الإستثمار والحق في التصويت ضمن طائفة السندات الآيلة للزوال_1

المتعلق بإصلاح نظام  9112/612 رقم صدار هذا النوع من الشهادات بعد صدور الأمرإبحيث لم يعد مسموحا في فرنسا 
 لمنقولة المصدرة من الشركات التجارية، بخلاف المشرع الجزائري الذي لا يزال يحتفظ وينظم هذا النوع من الأسهمالقيم ا

 .النوع من الأسهم إصدار وتداول مثل هذارغم أن الواقع يكشف عزوف شبه تام على  ،دون نية التخلي عنه على ما يبدو
من خلال البحث في هذه النقطة، فلم تنظم التشريعات المشرقية إلتُمس . وهو ما 911مرجع سابق، ص ،براهيم بن مختارإ

          ذا النوع من الأوراق المالية.ه الدراسةمحل 

 .، مرجع سابقمن القانون التجاري الجزائري  61مكرر  251المادة _2
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عن طريق إما تجزئة السهم أو الزيادة  ستثمارالإتصدر شهادة الحق في التصويت وشهادة 
تحتاج في وجودها إلى  سندات الاستحقاق القابلة للتحويل لأسهم لاأن ، في حين 1رأسمال الشركة

 ورقة مالية أخرى.

 الوظيفةمن حيث  -9
ؤدي وظيفة تُ  فإنها ؛رتبطة بالسهممالية مُ ل حقوقا غير مث  ن شهادة الحق في التصويت تُ كوْ 

 ، عكس سندات الاستحقاق القابلة للتحويل.نتظر من الورقة الماليةناقصة لا تتناسق مع ما يُ 

  من حيث إمكانية التنازل -1
ماثلها فيما عدا حالة الإرث أو القسمة أو ما يُ التصويت الحق في شهادات  يخضع تداول

ق في راقبة الشركة، ولا يحق تفويت شهادة الحالقرارات ومُ  تخاذإلطة سُ  بلت من ق  رضفُ  لقيود
رالتصويت إلا برفقة شهادة الإ  ستثمارالإغير أنه يمكن التنازل عنها لحامل شهادة  ؛2ستثما

زدوجة غريبة تقوم على تجزئة ل لعبة مُ شك  رأى الفقه أن هذا النوع من الأسهم يُ  ،. وعليهستثناءكإ
، بمعنى أن المشرع يأخذ باليد اليسرى ما أعطاه باليد اليمنى، 3بقوة القانون السهم وإعادة تكوينه 

فوائد التي تعود من هذا ا في المنافع والإما شك   ،جزأ السهم ثم يعمد إلى إعادة تكوينه بقوة القانون يُ 
م س  ق، أي يُ دخاروالإبالشركة  بشكل قد يضر   نتشارهاوإت هذه الشهادات أو خوفا من تشت   ،الإبتكار

ويشرط ألا تجتمع هاتين  ،وشهادة الحق في التصويت ستثمارإشهادة  ؛السهم إلى شهادتين
 ن إما تنشآ معا أو تموتا معا.ا، فالشهادت4سهم جديد إلىالشهادين مرة ثانية وإلا تحولتا 

                                                             
. لتفاصيل  rompusبالعدد الكسري ما يعرف ، مما ينتج عنه تجزئة السهمبقانونا داخل الشركة المختصة الجهة تقوم قد _1
 .129، صسابقمرجع  ،سباعيالشكري  حمدأكثر راجع أ
 القانون التجاري الجزائري،من  61مكرر  251المادة قابلها قانون شركة المساهمة المغربي، يمن  51فقرة  996المادة _2

 مجلة الشركات التونسية، مرجع سابق.من  122والفصل 
أكدت ذات ستثمار، كما لى حامل شهادة الإإحق في التصويت النه يسوغ تفويت شهادة أكدت على أ 996ما المادة _أ3

ستثمار وشهادة حق في التصويت في حامل شهادة الإالجتمعت لدى إبقوة القانون كلما تتم عادة تكوين السهم إ  أنالمادة 
 ذات الوقت.  

 .921، مرجع سابق، صحمد شكري السباعيأ_4
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عن سندات الاستحقاق إلى أسهم ثالثا: تمييز سندات الاستحقاق القابلة للتحويل 
 بالأسهم  كتتابالإ ذات قسيمات 

فيها  كتتابالإعلى شروط إصدارها وثمن وآجال  ونص  ، 1حكامهاأنظ م المشرع الجزائري 
 قابل أغفل تعريفها.والغاية من إصدارها، بالمُ 

 أوجه الشبه   -أ
 من حيث الطبيعة القانونية   -0

بالأسهم وسندات الاستحقاق القابلة  كتتابالإمن سندات الاستحقاق ذات قسيمات  كل
وردت ضمن القسم الفرعي  التي ،2لصادرة عن شركة المساهمةا ل لأسهم من القيم المنقولةيللتحو 

السادس من القانون التجاري الجزائري تحت تسمية قيم منقولة أخرى، كما تخضع لأحكام القسم 
، 3صدرة من شركات المساهمةم المنقولة المُ شتركة لجميع القيق بالأحكام المُ تعل  الفرعي الأول المُ 

واصلة فهي من الأدوات المالية التي تستعين بها الشركة قصد جمع مدخراتها اللا زمة لأجل مُ 
 . قتصاديالإإنجاح مشروعها 

 من حيث جهة الإصدار -5
الشروط المطلوبة لإصدار سندات الاستحقاق أن  ستوفتإيجوز لشركات المساهمة التي 

 ستحقاقإبأسهم، ويجوز لشركة ما إنشاء سندات  كتتابإذات قسيمات  ستحقاقإصدر سندات تُ 
الشركة التي تملك بصفة مباشرة أو غير مباشرة أكثر  بإصدارهابأسهم تقوم  كتتابإذات قسيمات 

                                                             
قانون . في حين لا ينص القانون التجاري الجزائري من  519مكرر  251إلى غاية  596مكرر  251راجع المواد من _1

 عليها.شركة المساهمة المغربي ولا مجلة الشركات التونسية 
سهم الأبمناسبة تنظيم شركات  القانون التجاري الجزائري في كل من  "القيم المنقولة"ستعمل المشرع الجزائري مصطلح إ_2

كالمادة  بورصة القيم المنقولةالمتعلق ب 21/51رقم  المرسوم التشريعيلى إضافة وما يليها، بالإ 11مكرر  251من المادة 
 رقم القانون ن أإلا  ؛962في المادة  5266جويلية  92في الصادر  القانون فها ، كما عر  9111الأولى منه قبل تعديله سنة 

الجزائري هذا المصطلح ع ستعمل المشر إ، و 11المادة نص ل خلامن  "المنتوجات المالية"جاء بمصطلح آخر هو  11/12
جويلية  19الصادر في  26/122ديث النشاطات المالية رقم بموجب قانون تحجاء به على غرار المشرع الفرنسي الذي 

5226 . 
 .القانون التجاري الجزائري، مرجع سابقمن  515مكرر  251المادة _3
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صدرة لسندات وفي هذه الحالة على الجمعية العامة العادية للشركة التابعة والمُ  ،من نصف رأسمالها
هذه السندات، أما إصدار الأسهم يخضع لترخيص الجمعية العامة  بإصدارص رخ  أن تُ  لاستحقاقا

 .1غير العادية للشركة المدعوة لإنشاء الأسهم

 ختلافالإأوجه  -ب

صدرها الشركة بالأسهم التي تُ  الإكتتابفي حق ال ،قسيماتالذات  الاستحقاقتمنح سندات  -5
ساوي على بسعر يُ  ،2دة في عقد الإصدارحد  وفقا للشروط والآجال المُ  ،بسعر أو بأسعار مختلفة

 الإكتتابل لهم أولوية خو  ، كما تُ 3كتتبة بناء على تقديم القسيماتللسهم المُ  الإسميةالأقل القيمة 
 ،أو في سندات الاستحقاق القابلة للتحويل الإكتتابفي سندات الاستحقاق الجديدة ذات قسيمات 

 الاستحقاق، غير أن سندات 4دة عن طريق التنظيمحد  نشر حسب الأوضاع المُ لان يُ بناء على إع
داخل آجال  ،غايرة كحق ممارسة تحويل سنداتهم إلى أسهمالقابلة للتحويل تمنح لحملتها حقوق مُ 

 التحويل المفتوحة.
عن سندات الاستحقاق  ن تستقل  أسهم يمكنها أكتتاب بالإ قسيماتن سندات الاستحقاق ذات إ -9

 .5نها تقبل التداول بمفردهالأ ؛هابمعزل عن إستثمارهاإمكانية لحاملها تيح يُ مما  ،صدرت بهاأالتي 
نه أفي حين  الإصدار،لعقد  في قسيمات الإكتتاب بالأسهم كتتابديد ثمن الإحترك المشرع ت -1

ستقلة كتتاب مُ لأن قيمة الإ ؛حماية حامله ليسندات الاستحقاق القابلة للتحو سعر دنى لأوضع حد 
 .6فردهاعن السند وهي قابلة للتداول بمُ 

و أفي القانون التجاري الجزائري هي الشركة المالكة بصورة مباشرة  بإصدارهاختصة المُ الجهة  -2
  .7العامة العادية تهاجمعيمن تخذ يُ قرار بناء على  ،سمالهاأكثر من نصف ر غير مباشرة لأ

ي بيع أو العكس أ كتتاب،الإمة يحتفاظ بالسند وبيع قسما الإإ :خياراتلحاملها ثلاث تمنح  -1
و أ ،-حتمل لأسعار الأسهمرتفاع مُ ؤشرات على إنظرا لوجود مُ -كتتاب الإحتفاظ بقسيمة السند والإ

                                                             
 .سابق من القانون التجاري الجزائري، مرجع 596مكرر  251 المادة_1
 من القانون التجاري الجزائري، مرجع نفسه. 592مكرر  251المادة _2

  3_المادة 251 مكرر 599 فقرة 19 من القانون التجاري الجزائري، مرجع نفسه.
 نون التجاري الجزائري، مرجع نفسه.من القا 11فقرة  599مكرر  251المادة _4

5 _Mohamed Salah, op.cit., p.131. 

 .   12، مرجع سابق، صنادية مطلاوي  _6
 . ، مرجع سابقمن القانون التجاري الجزائري  91فقرة  596مكرر  251المادة _7
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واجهة قصد المحافظة على مركزه الداخلي والخارجي في مُ  و بيعهما معاأظ بهما معا احتفالإ
 كتتاب بالسندات ودائن خارجي بموجب السندات،داخلها بموجب قسيمات الإنه دائن كوْ  ،الشركة

إلى لحاملها حق تحويلها من سندات عطي تُ سهم ل لأين سندات الاستحقاق القابلة للتحو أفي حين 
 .1لاحقا إليهاق تطر  يُ ق عدة شروط سوف على صيغتها بعد تحق   الإبقاءو أ ،سهمأ

 أسهم عن حصص التأسيس إلى الاستحقاق القابلة للتحويل رابعا: تمييز سندات 
أربابها  منح، هي صكوك ذات طبيعة خاصة ت2حصص التأسيس أو أنصبة المؤسسين 

دون  ،فائض التصفية منالحق في الحصول على نصيب من أرباح الشركة وأحيانا نصيب آخر 
من خدمات جليلة للشركة يصعب  همو مقابل لما قد  وهذا ك ،مالال قابلها تقديم حصة في رأسن يُ أ

منح في الأصل لبعض تُ  حصص التأسيسوقد كانت ، عتبرنقدا أو يكون لها وزن مالي مُ يمها يتق
ولا ، 3التأسيسمرحلة أثناء  ساعداتمن خدمات ومُ  ةللشرك صدرُ الأشخاص والهيئات مقابل ما 

عتبر صاحبها بالتالي لا يُ ، ل حصة في رأس المالمث  لأنها لا تُ  ؛أسهمعلى أساس أنها ف صن  تُ 
قرض الشركة أي دين نقدي أو لأن حاملها لم يُ  ؛عتبر من السنداتلا تُ كما شريك في الشركة، 

ها أن ل يجوزكما  ،صدر حصص تأسيسأن تُ جيز إصدارها في الأنظمة التي تُ لها ، فيجوز 4عيني
أن تمنع أحد المؤسسين  لها زلكن لا يجو  ؛ل نظامهاعد  لها إلى أسهم أو سندات أو تُ حو  لغيها أو تُ تُ 

 .5منها

 أوجه الشبه  -أ
                                                             

   .11، صسابقمرجع  ،نادية مطلاوي  _1
 société universelle du laفي نظام شركة قناة السويس البحرية"  5919لقد ظهرت حصص التأسيس لأول مرة سنة _2

canalر المشرفون على تأسيس هذه الشركة في مكافأة كل من المؤسسين والسلطات الحكومية المصرية والفرنسية ذ فك  إ ؛
أنصبة لإنجاح مشروع القناة، وقد قامت هذه الشركة فعلا بتوزيع مائة من رصدت مة التي على الخدمات والأعمال القي  

سهم للمساهمين وخصم من قيمة الأ  %11بعد دفع نسبة المحصلة لأصحابها عشر الأرباح  تمنحف ،التأسيس
زيادة على  ين أصحاب الحق الشرعي في الأرباح، ونظرا للخطورة التي تسببها هذه الحصص على المساهمالإستهلاكات

هت معظم التشريعات الحديثة إلى إلغاء أصبحت أداة فعا لة لتحقيق الأرباح غير المشروعة، فقد إتج ،الإسراف في إستعمالها
 لها. ةخصصالمها وتداولها وعلى الأرباح ئبينما فرضت أخرى قيود على إنشا ،حصص التأسيس

 .    591مرجع سابق، ص ،، شركات الأموال في القانون الجزائري نادية فضيل_3
 .  21، مرجع سابق، صجلال وفا محمدين_4
   .911ص، مرجع سابق، محمد صبري هارون _5
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 من حيث الطبيعة القانونية  -0
كلاهما يندرجان تحت غطاء الأوراق المالية، فكل من حصص التأسيس وسندات الاستحقاق 

، ولم 1لأنهما لا يدخلان في تكوينه ؛مالال حصص رأسمن عتبران القابلة للتحويل لأسهم لا يُ 
ما أدوه من نظير إنما  ؛ةالشركتأسيس ساهماتهم في عليها نظير مُ حملة حصص التأسيس يحصل 

قدمهما لم يعطي ، فمُ 2عتبرة وما بذلوه من مجهودات قي مة ساعدت على تأسيس المشروعخدمات مُ 
م بالنقود ولا تكون جزء من و  قَ فإن هذه الحصة لا تُ  ؛م حصة عينيةوإذا قد   ،سوى خدمات للشركة

 .3المالرأس 

 النظام القانوني للحامل  من حيث  -5
ل سند الاستحقاق هو نفس المركز القانوني لحام 4المركز القانوني لحامل حصص التأسيس

جة نصي ة وأخرى عقلية، دينه بناء على حُ بمقدار سهم، فكلاهما دائن للشركة إلى القابل للتحويل 
من اللائحة التنفيذية المصرية التي رأت أن حصص  516جة النصي ة أكدتها المادة فبالنسبة للحُ 

أصحابها شركاء ولا يكون لهم من الحقوق إلا  عد  يُ شركة ولا في تكوين رأسمال ال للا تدخالتأسيس 
نهم لا يشتركون في تكوين رأسمال جة العقلية فتنبع من كوْ عليه نظام الشركة، أما الحُ  ما ينص  

 ؛في مشروعها لون خسائرها ولا شأن لهم بإدارتها، بالتالي ليس لهم نية المشاركةكة ولا يتحم  الشر 
 سؤال يبقى ،ورغم هذا التبرير .5صفة التاجر كتسابلإل في الإدارة ليس شرطا وإن كان التدخ  

لأنه يشارك المساهمين في  ؛هل صاحب حصة التأسيس شريك في الشركة بإلحاح، يطرح نفسه
 ةتركيبضمن م حصة تدخل قد  لا يُ  كوْنه ،الحصول على نصيب من الربحبنه دائن لها أأم  ؟الأرباح

، 1حملتها أصحاب مركز خاص عتبارإ هذا التساؤل وغيره دفع البعض الآخر إلى  ؟ 6رأس المال

                                                             
 .21، مرجع سابق، صجلال وفا محمدين_1
 .     192، مرجع سابق، صمحمد فريد العريني_2
 .16، مرجع سابق، صشبعيبوداد بن _3
فهو يدخل في  ،د المقدارحد  جماليا غير مُ إبمركز البائع الذي يتقاضى ثمنا  سيسأه البعض مركز صاحب حصة التيشب  _4

في رة قر  حددة وفقا لقواعد مُ فيقدم لها خدمة وتكافئه بمقابل نصيب من الأرباح المُ  ،علاقة معاوضة مع الشركة عند تأسيسها
 النظام الأساسي للشركة.

 .     112، مرجع سابق، صحمد فريد العريني_م5
      .111، صنفسه، مرجع محمد فريد العريني_6
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القابلة للتحويل لأسهم دائنين بقيمة الفائدة  الاستحقاقفي حين يستقر القول أن حملة سندات 
  رة في عقد الإصدار. قر  المُ 

  املحلرة لقرّ من حيث الحقوق الم   -1
منع تداول  يالحكمة ه لعلو  ؛2حق المشاركة في الإدارةمن  حملتهمايمنعان كلاهما 

 .3حماية للغير من التعامل في حصص وهمية ،ضح المركز المالي للشركةالحصص قبل أن يت  

ستندات الشركة وحق الطعن ضد قرارات الجمعية العامة طلاع على دفاتر ومُ بالنسبة لحق الإ
طلاع على دفاتر الشركة وسجلاتها ووثائقها بالقدر خالفة لأحكام القانون، فمن حقهم طلب الإالمُ 

ملة نهم جمعية حعي  طلاع بواسطة مندوبين تُ ، وعادة ما يتم الإ4للخطرتها عر ض مصلحالذي لا يُ 
، كما يمكنهم حضور جلسات الجمعية 5عتادةالحصص في مقر الشركة داخل ساعات العمل المُ 

 .6في مداولاتها والتصويت على قراراتها شتراكالإالعامة دون أن يكون لهم 

 من حيث القابلية للتداول  -1
حصص التأسيس التداول ، تقبل أسهمإلى ندات الاستحقاق القابلة للتحويل سعلى غرار 

لا  ،للشركة 7تتاليتينمُ ماليتين سنتين زانية وحساب الأرباح والخسائر لبعد نشر الميبالطرق التجارية 
السجل التجاري بحسب في عشر شهرا من تاريخ تأسيسها أو قيدها  ثنتيإكل منها عن  تقل  

 .8والأسهم العينيةر بالنسبة لتداول أسهم المؤسسين قر  الأحوال، وهو نفس الحكم المُ 

                                                                                                                                                                                              
د ط، كلية  ،(سلاميدراسة مقارنة بالفقه الإ) ركة المساهمة في النظام السعوديش ،المرزوقي البقميبن اصالح بن ز _1

 .191هـ، ص5216د ب ن، سلامية، جامعة أم القرى مركز البحث العلمي وإحياء التراث الإسلامي، الشريعة والدراسات الإ
 .96، ص5226دار النسر الذهبي، د ب ن، ، النظام القانوني لشركات المساهمة،  د ط، حمد محمد محرزأ_2
 .92، صنفسه، مرجع حمد محمد محرزأ_3
      .115مرجع سابق، ص ،محمد فريد العريني_4
 .   592، ص5222، الشركات التجارية، د ط، دار الكتب القانونية، د ب ن، عبد القادر عزت_5
 .    196، مرجع سابق، صمحمد فريد العريني_6
، المؤسسة الجامعية 51ط ،الشركات المساهمة في ضوء القانون الوضعي والفقه الإسلامي، علي نديم الحمصي_7

 .592ص ،9111للدراسات والنشر والتوزيع، بيروت، 
 .922، مرجع سابق، صعباس مصطفى المصري _8
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مسكه الذي تُ  عن طريق القيد في السجل التجاري بنقل اليد في دفتر الشركةويتم التداول 
 1سميةإإذا كانت  un registre dit des transfert" لمسمى بـ "سجل التحويلاتاداخل مقرها و 

ا  كتتاباتالإد التحويلات بالترتيب مع مراعاة تاريخ قي  ، على أن تُ 2وبالتسليم إذا كانت لحامله
ع عليه من طرف رئيس وق  م صفحاته ويُ رق  ، وتُ سميةالإوالتحويلات لكل فئة من القيم المنقولة 

 . 4طلقةمما يمنح صاحبه قوة إثبات مُ  ،3المحكمة

 ات الإصدار ءمن حيث إجرا -2
كيفية د حد  الذي يُ  الشركةمنح إلا بناء على بند صريح في نظام حصص التأسيس لا تُ 

، في حين أن إصدار سندات رة لأصحابهاقر  ونسبة الأرباح المُ  5تعلقة بهاتوزيعها والحقوق المُ 
 بموجب القانون. دحد  الاستحقاق القابلة للتحويل لأسهم مُ 

  ختلافالإأوجه  -ب
 سمية من حيث القيمة الإ -0

المؤسسين تصدر بدون قيمة حصص فإن  ؛الاستحقاق القابلة للتحويل لأسهمعكس سندات 
يقتصر حقهم ل ،مساهمات أصحابها في رأسمال الشركة معدومةف، 6جسدهابين ة في الصك الذي يُ مُ 

عند التصفية بعد سداد ما  هاالفائض من موجودات ستردادإقة وأولوية حق  على نصيب من الأرباح المُ 
في الخسائر التي دون أن يشاركوا  ،7أصحاب الأسهم قيمة أسهمهم سترجاعوإعليها من ديون 

 تكبدتها.

                                                             
حمد محمد أيضا أ. 592، صسابق، مرجع عبد القادر عزت. أيضا 992، صسابق، مرجع عباس مصطفى المصري _1

 .   92، مرجع سابق، صمحرز
 .911، ص9119سكندرية، رية، د ط، دار الفكر الجامعي، الإ، الشركات التجا_مصطفى كمال طه2
 . 926مرجع سابق، ص، حمد شكري السباعيأ_3
المصارف -سناد التجارية، )الأ91ج، علي مقلّدترجمة إلى العربية  ،ل في القانون التجاري المطو  ، ر.روبلو-ج.ريبير_4

، 9119د ط، المؤسسة الجامعية للدراسات والنشر والتوزيع، بيروت، ، الأصول الجماعية( -العقود التجارية -والبورصات
 .59ص

 .21، مرجع سابق، صجلال وفا محمدين_5
 .    196، مرجع سابق، صمحمد فريد العريني_6
 . 122، مرجع سابق، صالمرزوقي البقمي زابنصالح بن _7
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 من حيث إمكانية الإلغاء  -5
فهي  ،لأنها لا تدخل في تكوين رأس المال ؛حصص المؤسسين تقبل الإلغاء في أي وقت

، فيمكن إلغائها في أي وقت بالنظر 1منح إلا بموجب نص في نظام الشركةكوناته ولا تُ ليست من مُ 
عكس سندات الاستحقاق القابلة للتحويل التي تستدعى من  ،لمخاطرها حماية لمصلحة الشركة

 .  فق عليهت  الشركة للوفاء بقيمتها في تاريخ الاستحقاق المُ 

 من حيث جواز تشريعها -9
سندات لخلافا  لقد حظرت الكثير من التشريعات إصدار مثل هذا النوع من الصكوك

الذي منع  52662يوليوز  92كالتشريع الفرنسي الصادر في  الاستحقاق القابلة للتحويل لأسهم،
إلا أن الأنصبة الصادرة قبل هذا  ؛5262من الفاتح أبريل بداية إصدار هذه الأنصبة في المستقبل 

بالإضافة إلى أغلب التشريعات محل  ،5292يناير  91القانون تبقى خاضعة لأحكام قانون 
بصحة إصدار هذه الأوراق  عترفالذي إ  3مشرع المصري اللها بإستثناء كُ تكن إن لم  الدراسة
وقد عرف هذا ، حتملةومن أخطارها المُ  نتشارهاإد من تحُ  دها بضوابطقي  في المقابل لكنه  ؛المالية

القانون  ضمن ى القضاء الكامل عليها لاسيمالؤدي إلم تُ التي النظام في مصر تباين في الأحكام 
شرط إقرار بالذي أقر  صحة إصدارها مع جواز إلغائها من الجمعية العمومية ، 5212لسنة  96رقم 

حيث أصبح إصدار هذا النوع ؛ 5295لسنة  512ستحق لأصحابها، ثم جاء القانون رقم تعويض مُ 
بخصوص ، أما ممنوح من قبل الحكومة متيازإقابل التنازل عن أي مُ  ستثناءكإمن الأوراق المالية 

كما كان عليه الحال قبل  منع إصدار هذا النوع من الصكوك قديلاحظ أنه  لمشرع الجزائري ا
شركات الأموال لجيز كان يُ  25/521 رقم من المرسوم 19المادة نص لى إالرجوع بلكن  ؛4التعديل

ه الجديد للمشرع الجزائري  وحذحذا قد و  ،5إصدار حصص المؤسسين المغربي الجديد التشريع التوج 

                                                             
 .   21، مرجع سابق، صجلال وفا محمدين_1

2_Art.262 loi n°66-537 : « l’émission de parts bénéficiaires ou parts de fondateur est interdite à dater de l’entrée 

en vigueur de la présente loi ».  
 .، مرجع سابق5295لسنة  512قانون رقم لمن اللائحة التنفيذية ل 511المادة _3
 من القانون التجاري القديم.   622المادة _4
 .12مرجع سابق، ص، -دراسة مقارنة- لبسيطة وسندات الاستحقاق المركبةستحقاق اسندات الا، نوال فنينخ_5
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تحت طائلة  1من سريانه إبتداءمستقبلا أو حصص المنفعة الذي منع إصدار أنصبة المؤسسين 
بالغات في تقديرها بغرض بالنظر للمُ  المشرع اللبنانيأيضا المنع تضم ن هذا ، كما 2العقاب الجنائي

فعليا من خدمات ه قدمو توافقة مع مقدار ما يُ غير المُ الحصول على نصيب كبير من الأرباح 
 .4الإماراتيو  اليمني ماني ونضيرهالعُ كل من المشرع جاء به المانع ، ذات الحكم 3للشركة

أسهم عن سندات إلى ندات الاستحقاق القابلة للتحويل خامسا: تمييز س
 5المساهمة العادية

 .7للتشريع التونسيعلى غرار  فهاعر  لكنه لم يُ  6؛على أحكامها المشرع الجزائري  نص   

 أوجه الشبه  -أ
  من حيث الطبيعة القانونية  -5

                                                             
)المعدلة  219لغائها في الآجال المحددة، أكدت المادة إالمساهمة وماضيا ب ةوما يليها من قانون شرك 922مادة طبقا لل_1

الصادر بتنفيذه الظهير ، المتعلق بشركات المساهمة، 05.62القاضي بتغيير القانون رقم ، 80.66القانون رقم بموجب 
. 1125، ص0666ديسمبر  91الموافق لـ  0151رمضان  50الصادرة بتاريخ ، 1522، ج ر ع 0.66.955الشريف رقم 

متوفر على الرابط: 
gle.com/site/juristemateste/encycloi/https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=https://sites.goo

-shrkat-qanwn

-almsahmte&ved=2ahUKEwiQg5Oc1drtAhXN8qQKHeeICKEQFjAFegQIDBAB&usg=AOvVaw3eCZPZW

oh2ERAnO7kwVil ن على "يتعي   :على أنه ،من ذات القانون  (51:21على الساعة  52/59/9191 :طلاع بتاريختم الإ
هذه السندات أو  شراء حصص المؤسسين قبل نشر هذا القانون، إما العمل على إعادةشركات المساهمة التي أصدرت 

حمد شكري أبل إنصرام السنة الثالثة الموالية لتاريخ النشر المذكور". لتفاصيل أكثر راجع قتحويلها إلى أسهم، وذلك 
 .911، مرجع سابق، صالسباعي

درهم أعضاء  21.111إلى  9.111"يعاقب بغرامة من ي جاء فيها: الت ،المساهمة المغربيشركة من قانون  255المادة _2
من  مؤسسين لحساب شركة مساهمة إبتداءأجهزة الإدارة أو التدبير أو التسيير لشركة المساهمة الذين أصدروا حصصا لل

 ز التطبيق".تاريخ دخول هذا القانون حي  
 .22، مرجع سابق، صجلال وفا محمدين_3
  ومايليها. 995سابق، ص، مرجع لياس ناصيفإ_4
من أجل تمكين المؤسسة العامة والشركات التجارية من تعزيز أصولها  5291جانفي  11 نشأت في فرنسا بموجب قانون _5

 .519، مرجع سابق، صمحمد الطاهر بلعيساوي . لية الخاصة بدون تغيير هيكلة رأسمالهاالما
من القانون التجاري  91 مكرر 251لى إ 21مكرر  251على أحكامها ضمن القسم الفرعي الرابع من المادة _نص 6

 الجزائري.  
 .، مرجع سابقمن مجلة الشركات التونسية 169الفصل _7

https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=https://sites.google.com/site/juristemateste/encycloi/qanwn-shrkat-almsahmte&ved=2ahUKEwiQg5Oc1drtAhXN8qQKHeeICKEQFjAFegQIDBAB&usg=AOvVaw3eCZPZW-oh2ERAnO7kwVil
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=https://sites.google.com/site/juristemateste/encycloi/qanwn-shrkat-almsahmte&ved=2ahUKEwiQg5Oc1drtAhXN8qQKHeeICKEQFjAFegQIDBAB&usg=AOvVaw3eCZPZW-oh2ERAnO7kwVil
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=https://sites.google.com/site/juristemateste/encycloi/qanwn-shrkat-almsahmte&ved=2ahUKEwiQg5Oc1drtAhXN8qQKHeeICKEQFjAFegQIDBAB&usg=AOvVaw3eCZPZW-oh2ERAnO7kwVil
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=https://sites.google.com/site/juristemateste/encycloi/qanwn-shrkat-almsahmte&ved=2ahUKEwiQg5Oc1drtAhXN8qQKHeeICKEQFjAFegQIDBAB&usg=AOvVaw3eCZPZW-oh2ERAnO7kwVil
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مثلان مديونية على أسهم تُ إلى القابلة للتحويل  الاستحقاقكل من سندات المساهمة وسندات  
ثبت لحاملها صفة المدين شأنه شأن حامل أي أن موضوعها هو تنفيذ عقد دين، كما تُ  ،1الشركة

 القابل للتحويل. الاستحقاقسند 

 من حيث الأجل   -5

نسبيا على غرار سندات الاستحقاق القابلة  هاأجلز بطول ت المساهمة العادية تتمي  سندا 
، أما 2أجل السند عن خمس سنوات حسب الشروط المنصوص عليها في العقد للتحويل، فلا يقل  

عن سبع  نقضاء أجل لا يقل  إلا بعد إلا يتم سندات المساهمة تسديد المشرع التونسي أكد أن 
 . 3سنوات

  من حيث التنظيم الجماعي لحملتها -1
تجتمع بقوة القانون لمرة واحدة في  ،دنيةع بالشخصية المل حملتها ضمن جماعة تتمت  يتكت  

ة ويكون  ،حملة سندات الاستحقاق جتماعإبخصوص لتمس تُ وصيغة الوجوب هذه لا  ،4السن
بالنسبة لأصحاب تشابكة ويخضعون للحكام المنصوص عليها قصد بحث مصالحهم المُ  جتماعالإ

 . 5سندات الاستحقاق

 من حيث حقوق حملتها  -1
حق ، فلهم 6ع بها الدائن بوجه عامحملة سندات المساهمة بذات الحقوق التي يتمت   عيتمت  

ستشارتهم في المسائل مثليهم، كما يمكن إللمساهمين بواسطة مُ المشاركة في الجمعيات العامة 
غير أنه في  ،7سيري الشركة وإقالتهمق بتوظيف مُ تعل  هو مُ  ستثناء مادرجة في جدول الأعمال بإالمُ 

                                                             
 .  ، مرجع سابقمن القانون التجاري الجزائري  22مكرر  251المادة _1
 . نفسه ، مرجعالجزائري  من القانون التجاري  26مكرر  251المادة _2

 .، مرجع سابقمن مجلة الشركات التونسية 91فقرة  121الفصل _3
 .، مرجع سابقمن القانون التجاري الجزائري  91فقرة  29مكرر  251المادة _4
، مرجع من مجلة الشركات التونسية 121يقابلها الفصل  ،من القانون التجاري الجزائري  51فقرة  29مكرر  251المادة _5

 .سابق
 .992، صسابقمرجع ، شركات الأموال في القانون الجزائري ، نادية فضيل_6
 .سابق ، مرجعمن مجلة الشركات التونسية 122الفصل  يقابلها ،من القانون التجاري الجزائري  22مكرر  251المادة _7
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رة قر  ف لهم ضمان آخر هو حق الإطلاع على وثائق الشركة بذات الكيفية المُ المقابل أضي
تغي ر القول هو الحق الذي يمنحه الجزء المُ  متياز إن صح  مساهمين؛ ولعل السبب وراء هذا الإلل

 .1أعمال الشركة خلال السنة المالية ف تحديد قيمته على نتائجالذي يتوق  

 ختلاف أوجه الإ -ب
 ة من حيث حساب الفائد  -0

والجزء  )القار( الجزء الثابت :هما ،ثنينإ نجزئييحسب فوائدها على سندات المساهمة تُ 
كتتب على علم به، أما الجزء يكون المُ و د ضمن عقد الإصدار حد  فالجزء الثابت أساسه مُ  ،2رتغي  المُ 
رتبطا ويكون مُ  ترتبة عن العمليات التي تقوم بهاختلاف نشاط الشركة والنتائج المُ إيختلف بر تغي  المُ 

قوم عليه حساب ير الذي تغي  شبه الأسهم من خلال الجزء المُ ، فهي تُ 3سمية للسندأيضا بالقيمة الإ
 سميةالإعلى جزء من القيمة بناء حسب نسبة مئوية تُ  ، ويحتوي جزء السند الثابت على4الفوائد

الجزء يتجاوز لا يجوز أن ي فرنسالتشريع ال، أما في 5للشركة دفع مهما تكن النتائج السنويةوتُ 
يُسق فه في حدود عكس التشريع الجزائري الذي لم  ،للسند سميةالإمن القيمة  % 21 مقدار الثابت

من مبلغ السند  % 11تغي ر الذي لا يتجاوز أكثر من بخلاف وعاء الجزء المُ  6نةعي  نسبة مُ 
 .7سميالإ

  الإستهلاكمن حيث   -5
لكنها لا  ؛المشاركة في الأرباح من حيثسندات الاستحقاق تتشابه سندات المساهمة مع 

بعد تسديد كافة ديون الدائنين  ،بادرة من الأخيرةصفى فيها الشركة بمُ د إلا في الحالة التي تُ سد  تُ 

                                                             
 .سابق من القانون التجاري الجزائري، مرجع 91مكرر  251_المادة 1
 .، مرجع نفسهالقانون التجاري الجزائري من  22مكرر  251المادة _2
 .، مرجع سابقمن مجلة الشركات التونسية 162الفصل _3
     .11ص ، مرجع سابق،نادية مطلاوي _4
 ، مرجع سابق.21/192 رقم التنفيذي من المرسوم 16المادة _5

 .   519، مرجع سابق، صمحمد الطاهر بلعيساوي _6
 ، مرجع سابق.21/192 التنفيذي رقممن المرسوم  11المادة _7
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عكس سندات الاستحقاق القابلة ، 1سندات المساهمةمتازين والعاديين ما عدا ديون مالكي المُ 
 د بكيفيات عدة.سد  سهم التي تُ للتحويل لأ

 طلب الثانيمال

تمييز سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم عن الأوراق النقدية 
 والسندات التجارية

في عدة نقط  هم مع النقوديتلاقى النظام القانوني لسندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أس
عبارة عن ( التي يستوجب الأمر الوقوف عندها، كوْن الأخيرة هي الأول الفرعختلاف )تشابه وإ

بهدف التسويات المالية، وكانت وليدة الضرورة الإنسانية التي لا  جاءتوسائط مادية ملموسة 
تتقاطع أيضا سندات تطلبات الحياة اليومية، كما ستمرار دون قضاء ما تحتاجه من مُ مكنها الإيُ 

ما الأعمال التجارية ل  ناخ مُ ها هم مع السندات التجارية التي فرضالاستحقاق القابلة للتحويل إلى أس
 (.الفرع الثانيوهو ما يقتضي بيانه كذلك ) ،تطلبات الوسط التجاري لها من ميكانيزمات تتماشى ومُ 

 ولالفرع الأ 

 أسهم عن الأوراق النقديةإلى تمييز سندات الاستحقاق القابلة للتحويل 
يجة تداولها بين الأفراد نت ختراع أحد من العامة، ولم يأت  إن ظهور النقود لم يكن نتيجة لإ

ة؛ وإنما كانت بناء لعقد بينهم؛ لت مكانة هامة في مناحي الحياة الإنسانية،  على ضرورة مُلح  لذا شك 
مارسة ستمرار في مُ أوراق مديونية للإاهمة إلى إنشاء ذات الضرورة دفعت بشركة المسكما أن 

وقد عر فها الفقيه "بينو" على أنها: "مجموعة من وسائل الدفع ، ل عليهنشاطها بالشكل الذي تُعو   
بقوله:  جون كلين قتصاديكما عر فها الإ ،2ستعملة لإتمام كل المدفوعات على كامل الإقليم"المُ 

أما عبد الرحيم زكي إبراهيم قال بشأنها:  ،3الديون""هي أي شيء يلقى إقبالا عاما كوسيلة لسداد 

                                                             
، مرجع من مجلة الشركات التونسية 91فقرة  121الفصل  يقابلها ،من القانون التجاري الجزائري  26مكرر  251المادة _1

 .سابق
2_Penau (R), les institutions financiers,  2éme édition, Revue Banque, Paris, 1982, p. 14. 

 .52، ص9151إقتصاديات النقود والبنوك، د ط، دار التعليم الجامعي، الإسكندرية،  ،براهيم عبد الرحيمإمحمد _3
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 ،ستخدامه في دفع ثمن سلعة أو تسديد دينأي شيء جرى العرف والقانون على إ هي ،"في الواقع
 .1ناقشة قيمتها من قبل البائع أو الدائن"دون رفضها أو مُ 

 هأوجه الشب أولا:

 من حيث الوظيفة  -أ
وفاء من جانب  واتأسهم والأوراق النقدية أدإلى كل من سندات الاستحقاق القابلة للتحويل 

، في 2ع بقوة الإبراء من الديون لأنها تتمت   ؛لزمون بالتعامل بالأوراق النقديةالمدين، كما أن الأفراد مُ 
علاقة مديونية  يحين أنهم لا يتعاملون بسندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلا في حالة دخولهم ف

دخار ووسيلة ثة؛ فهي مقياس للثمان وأداة للإ، كما أن للنقود وظائف ثلامع شركة المساهمة
 .  3غياب الثبات النسبي لقيمتها للتبادل، ولا يمكن للنقود أداء وظيفتها بفاعلية في ظل  

 من حيث التداول  -ب

مكنهما التداول بحسب الشكل كل من سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم والنقود يُ 
في معرض  داخل السوق المالي تم بيان طريقة تداولها ،فبالنسبة لهذه السندات دان فيه.الذي تتجس  

من يد إلى أخرى بين البائع  ناولةبالمُ  فإنها تتداول ؛الحديث عن خصائصها، أما بالنسبة للنقود
أما  ن بطاقة إلى أخرى إذا كانت إلكترونية،أو م ،دون قيود إذا كانت أوراق نقدية وطنية والمشتري 

ل النقود الترك ز في يد واحدة لا تقب ،وعليه .تتداول في سوق الصرف ةالأجنبيالأوراق النقدية 
بالنسبة للنقود أكثر من السندات  دة تصرفات، وهذه الميزة تُلاحظدامت قد أبرمت بموجبها ع  ما

  في يد حاملها لغاية تحويلها أو سداد قيمتها.مكن أن تبقى القابلة للتحويل التي من المُ 

 ختلاف أوجه الإ ثانيا:

 صدرة من حيث الجهة الم   -أ
                                                             

 .59، د س ن، صد ط، دار الجامعات المصرية، مصر ، مقدمة في إقتصاديات النقود والبنوك،براهيم عبد الرحيم زكيإ_1
د ، 91، ط(ة مقارنةدراس) ري في مادة الأوراق التجاريةتأملات في إجتهادات القضاء التجا ،حمد كويسيأ-محمد الهيني_2

          .11ص ،9151 ،د ن، المغرب
، د ط، إدارة الثقافة (الأسعار والنقود دراسة تحليلية)، الفكر الإقتصادي عند إبن خلدون سيد شوربجي عبد المولى_3

 .21، ص5292للنشر، السعودية، 
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عن وضع سياستها النقدية  لةالمسئو إن الدولة هي ف؛ 1لأن العملة هي رمز من رموز السيادة
إلى  متيازمارسة هذا الإلطة تفويض مُ كما يعود لها سُ  الساري داخل إقليمها، قانون الصرف تنظيمو 

كما  ،2واصفاتهاختصاص إصدار النقود وتحديد فئاتها ومُ زائر المركزي الذي يستأثر وحده بإبنك الج
 3رة بالدينار الجزائري حر  منع المشرع أي شخص من إصدار أو وضع قيد التداول أي وسيلة مُ 

فة بإصدار كل  المُ الجهة فإن  على نظير هذا؛ ستعمالها كوسيلة دفع بدل الدينار الجزائري.بغرض إ
و الهيئات أأو الدولة داخل شركات الأسهم لأوراق المالية هي الجمعية العامة غير العادية ا

 المحلية.

  ستحقاقمن حيث أجل الا -ب
، عكس سندات 4ستخدام الفوري فهي قابلة للإ ،ستحقاقالان ميعاد الأوراق النقدية لا تتضم  

 .البنود الرئيسية للإصدار كأحدالتي تتضمنه  القابلة للتحويل لأسهم الاستحقاق

 من حيث السوق المنظمة  -ت

م بموجب قانون النقد والقرض، أما الأوراق نظ  رتبطة بالسوق النقدي المُ الأوراق النقدية مُ 
 رتبطة بالسوق المالي. المالية مُ 

 من حيث تحديد القيمة  -ث
الدولية، ويجب أن تكون  تفاقياتالإد بموجب القانون مع مراعاة حد  تقيمة الأوراق النقدية ت

دها هيئة من الخبراء حد  غطاة بها، أما قيمة الأوراق المالية تُ الذهب المُ  حتياطيإقيمة مع كافئة تمُ 
 .1ومالية قتصاديةإعطيات على أساس مُ  ،صدرةنة من الجهة المُ عي  المُ 

                                                             
، السندات التجارية في منظور المشرع والتاجر الجزائريين، رسالة لنيل درجة دكتوراه في العلوم تخصص عمر خمري أ_1

 .     12، ص9151قانون، كلية الحقوق والعلوم السياسية، جامعة مولود معمري تيزي وزو، 
يتعلق بالنقد ، 5119 غشت 52الموافق لـ  0151جمادى الثانية  55المؤرخ في ، 19/00 رقم الأمر من 91المادة _2

 ، معدل ومتمم.92/19/9111في  ، الصادرة 19 ع ج ر ،والقرض
المتضمن قانون ، 0622يونيو  8هـ الموافق لـ 0982صفر  08مؤرخ في ال، 22/220رقم الأمر من  529المادة _3

 . ، معدل ومتمم5266جوان  55صادرة بتاريخ ال، 29، ج ر ع العقوبات الجزائري 
4 _Frédéric Teulon, op.cit., p.21. 
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 نظم من حيث القانون الم   -ج
لجنة  أنظمةإلى قانون البورصة و  بالإضافة ،رتبطة بالقانون التجاري الأوراق المالية مُ 

 وراق النقدية تخضع لقانون النقد والقرض.، أما الأاراقبتهمُ 

  من حيث حقوق حملتها -ح
ورقابتها تخضع لبنك  ،بقيمة الورقة فقط نتفاعالإتمنح الأوراق النقدية لصاحبها حق  

مالية ومعنوية أكثر من أما سندات الاستحقاق القابلة للتحويل لأسهم تمنح حملتها حقوق ، 2رالجزائ
 .حملة النقود العادية

 من حيث تكلفة صنعها -خ
وكميات  ستعمل فيها الآلات المختلفةنعها التي تُ في تكاليف صُ  اكبير  ارتفاعتشهد النقود إ

عدات الأخرى كالأوراق والحبر والمعادن والطابعات وغيرها، بالإضافة إلى تشغيل كبيرة من المُ 
فاتورة نقلها أيضا، وهو ما يكاد يغيب عند إنشاء سندات الاستحقاق  طاقات بشرية مما يزيد في

 كتتاب بها.سل م مباشرة إلى حاملها عند الإنتهاء من الإالقابلة للتحويل التي تُ 

 الثانيالفرع 

 السندات التجارية سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم عن تمييز
 ؛ا يتم تحديد قيمة السلع والخدماتالتجارية، فبواسطتهخفى أهمية النقود في المعاملات لا تُ 

 ئتمانالإالتجار النقود الضرورية للوفاء بديونهم التجارية، من هنا أصبح لدى ر يتوف  لا إلا أنه قد 
تزامنا  3مة جوهرية لصيقة بالحياة التجاريةوس   ،أكثر من أي وقت مضىالنقود  ستعمالإبديلا عن 

بها تجارتهم  تأمين الطرق التي تمر   إلىمما أشعر التجار بالحاجة  ،عهاالتجارة وتوس   زدهارمع إ
ق لهم الأمان في مواجهة حق  ل تُ ئ، وأحسوا بضرورة البحث عن وسااللصوصيةو ضد أعمال القرصنة 

                                                                                                                                                                                              
، يعدل ويتمم 1015غشت سنة  52الموافق  0190رمضان عام  02مؤرخ في ، ال01/11رقم الأمر من  11المادة _1

 . ، المتعلق بالنقد والقرض5119غشت سنة  52الموافق لـ  0151جمادى الثانية عام  55مؤرخ ، ال19/00الأمر رقم 
 .، مرجع سابق51/12الأمر رقم  من 19المادة _2
      .19، مرجع سابق، صحمد كويسيأ-محمد الهيني_3
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 ،الدائنين والمدينين خاصة التجار منهمبين أخطار السرقة والضياع، ويقتضي تشابك العلاقات 
 . التداول من دون تعطيل النقود عن لتزاماتهمبإلوفاء تمكينهم من اضرورة 

  هأوجه الشب أولا:

 من حيث التعريف  -أ
عطي تعريف للسندات التجارية مثلما إن المشرع الجزائري كغيره من التشريعات الأخرى لم يُ 

صطلح على ، غير أن الفقه إ1أسهمإلى هو عليه الحال بالنسبة لسندات الاستحقاق القابلة للتحويل 
 les titres de crédit ئتمان التجاري سندات الإ les effets commerceالأوراق التجارية 

commerciauxمها إلى أدوات أو آليات ل وأدوات ، les instruments de créditئتمان لإ، وقس 
د عه  عي نة يتحررات شكلية بصيغة مُ وهي مُ ،  les instruments de paiementأو آليات للوفاء

عينين، د من النقود في الزمان والمكان المُ بأداء مبلغ مُحد   قتضاها شخص أو يأمر شخص آخربمُ 
 . 2ناولةويكون قابلا للتداول بالتظهير أو المُ 

 من حيث الطبيعة القانونية -ب
 ،مثلان حق نقديأسهم والسندات التجارية تُ إلى من سندات الاستحقاق القابلة للتحويل  كل

 .3مبلغ نقدي ب حق دائنية محلهرت  أوراق تُ عتبارهما بإ

 من حيث التكييف الفقهي  -ت

                                                             
خلفا للدفع النقدي في معاملاتهم لتجار "تلك الأوراق التي يتداولهما ا :ف القضاء المصري السندات التجارية أنهاعر  _1

 .   19، ص9156، دار هومة، الجزائر، 11جيز في شرح الأوراق التجارية، ط، الو بلعيساوي  محمد الطاهر التجارية".
، دار نشر المعرفة، 11ط ،)في آليات أو أدوات الإئتمان(، 51الوسيط في الأوراق التجارية، ج ،حمد شكري السباعيأ_2

 .51، صد س نالرباط، 
مثل سند الشحن وسند النقل البري  التجاري مجال المما يستبعد في ذات الشأن الأوراق الأخرى كثيرة الإستعمال في _3

محمد الطاهر ليست أوراق تجارية. فهي  ها سندات ممثلة لبضائع وليس نقودلأن ؛ bon de depotوالجوي وصكوك الإيداع
 .  19، الوجيز في شرح الأوراق التجارية، مرجع سابق، صبلعيساوي 
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ل محل النقود بالنظر لأنها تستطيع أن تحُ  ؛ل العرف التجاري الأوراق التجارية كأداة وفاءب  قَ 
نها لكوْ  بالإضافةصر أجلها وقبولها التداول لاسيما من حيث ق   ،ز بهاإلى الخصائص التي تتمي  

 .1جده أيضا في سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهمنل حق دائنية، وهو ما مث  تُ 

  من حيث القانون المنظم -ث
ستمدة في عراقتها من الميدان لأوراق التجارية مُ ا، ف2كلاهما يحكمهما القانون التجاري 

 .3نا من الماليمث ل مبلغا مُع  التجاري وتم وقبولها في العُرف التجاري كأوراق قابلة للتداول تُ 

 من حيث القابلية للتداول  -ج
رت ر  ذا حُ إ ؛كلا منهما يقبلان التداول بالطرق التجارية بواسطة التظهير أو المناولة اليدوية

ات حوالة الحق ءإتباع إجراإلى حاجة الينتقل الحق الثابت في هذه السندات دون ل ،لأمر أو لحامل
لذا كان  ؛ة وفاء بالديون تقوم مقام النقودلأن الأوراق التجارية هي أدا  ؛المعروفة في الحياة المدنية

 تظهيرو ، 4المالية رتبطة بهذه الأوراقوسيلة أسهل وأسرع لتفويت الحقوق المُ  بتكارإمن الضروري 
واجهة رة من كل الدفوع التي كانت لمالكها الأول في مُ طه  مُ  نتقالهادي إلى إؤ يُ  الأوراق التجارية

، فتظهيرها من حيث الأصل يتم بالتوقيع على ظهر الورقة التجارية بقصد نقل ملكيتها 5لتزم بهاالمُ 

                                                             
 .    51، صسابق، مرجع محمد الطاهر بلعيساوي _1
 الذي جاء فيه:، 21ملف تجاري ع ، 5292فبراير  55صادر في ، ال155/92لمجلس الأعلى المغربي رقم أنظر قرار ا_2

تطبيق ن المقتضيات واجبة الإف ؛"القاعدة لما كان النزاع يتعلق بالكمبليالية كورقة تجارية تنظم أحكامها قواعد دعوى الصرف
تزامات بوجه عام الواردة في لس القواعد العامة المتعلقة بالإولي، 512و 512الفصلان خصوصا  هي أحكام القانون التجاري 

 .565ص ،مرجع سابق ،حمد كويسيأ-محمد الهيني عن قانون الإلتزامات والعقود ..".
، الوسيط في الأوراق التجارية في التشريع التونسي، د ط، مركز الدراسات والبحوث والنشر، تونس، الطيب اللومي_3

 .51، ص5221
 .      12مرجع سابق، ص، حمد كويسيأ-الهينيمحمد _4
 .    12، الوجيز في شرح الأوراق التجارية، مرجع سابق، صمحمد الطاهر بلعيساوي  _5
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عي ن وهذا هو التظهير أو بقصد رهنها ضمانا لدين مُ  ،وهذا هو التظهير الناقل للملكية للغير
 .1أو بغرض تفويض الغير بقبض قيمتها ويسمى التظهير التوكيلي ،التأميني

 ختلافأوجه الإ ثانيا:

  صدرةمن حيث الجهة الم   -أ
ع تصدر السندات التجارية بمناسبة إجراء عمليات قانونية بشكل إنفرادي من كل شخص يتمت  

، أما القيم المنقولة فحق إصدارها 2أجنبيا أو وطنيا ؛لأداء سواء كان طبيعيا أو معنويابأهلية ا
العامة، وتصدر بالجملة وبقيم  عتباريةالإمحصور في شركة المساهمة بالإضافة إلى الأشخاص 

أي أن إصدارها محصور في شخص معنوي فقط كشركة مساهمة،  ،تسلسلةمتساوية ذات أرقام مُ 
نها من وهو ما يُ  ا، أما عطيها إمكانية تقديرها مالي  القيمة التي تقترب بها من النقود التي تُ  كتسابإمك 

 .3نع التجارصُ رية بصفته من حُ نوع من الإصدار السند التجاري يشهد 

 من حيث المدة  -ب
الشيك -جرد الإطلاع ستحقة الأداء بمُ فهي مُ  ،إن الأوراق التجارية صكوك قصيرة الأجل

يوم ولا تتجاوز تسعة أشهر، عكس  591أو  21أو  61أو بعد أجل قصير يتراوح بين  ،4-السفتجة
سنوات أو  12أو  11فيمكن أن تبلغ  ،دتهاالتي تطول مُ  سندات الاستحقاق القابلة التحويل لأسهم

 .5الأسهم والسندات أوراق تجارية عد  لا تُ  ،على هذا النحوأكثر. و 

 من حيث الوظيفة  -ت

                                                             
. 111، ص9191، 51ع ،21ج، مكاديميةمجلة الباحث للدراسات الأتجارية عقد الكفالة، عامر قيرع، -منصور داود_1

على الساعة  59/12/9191بتاريخ: طلاع تم الإ  https://www.asjp.cerist.dz/en/article/108172متوفر على الرابط:  
52:21. 

        .16مرجع سابق، ص ،حمد كويسيأ-محمد الهيني_2
 .    92، مرجع سابق، صعمر خمري أ_3
 .511_ 22، ص ص9156، 91، عمجلة منازعات الأعمال، رية، خصم الأوراق التجاخرون صفاء العيسى وآ_4
 .    12، صسابق مرجعالوجيز في شرح الأوراق التجارية، ، محمد الطاهر بلعيساوي  _5

https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=https://www.asjp.cerist.dz/en/article/108172&ved=2ahUKEwiCgvPruKXrAhW7VRUIHaaxBKwQFjAAegQIARAB&usg=AOvVaw0RWST2Ea6Q08fsg5I3SAxZ
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 عتبارهالإ، فبالنسبة ئتمانوالإالوفاء  :هما ،تنطوي الأوراق التجارية على وظيفتين رئيسيتين
جرد تقديمها إلى المصرف أو بمُ فرز لحاملها حق الحصول على قيمتها نقدا فإنها تُ  ؛أداة وفاء

أما  .ع بهذه الصفةلمالية التي لا تتمت  المسحوب، وهي الوظيفة الرئيسية لها بخلاف الأوراق ا
درتها على منح أجل للوفاء بديون التاجر، فالتاجر الذي يقتني ل في قُ تتمث  ف ؛ئتمانإعتبارها أداة إب

لذا يطلب من بائعه  ؛افية للوفاء بثمن بضاعتهموال الكر لديه الأنتج قد لا تتوف  بضاعة من المُ 
دة قصيرة كبضعة أشهر يستطيع من خلالها تصريف بضاعته في أي إمهاله مُ  ئتمانا،إمنحه 

 . 1السوق والوفاء بدينه من ثمنها

 من حيث المساواة -ث
صدرة، عكس سندات شترط في الأوراق التجارية التجانس والتساوي بين الأوراق المُ لا يُ 

لعدد معي ن من و  ،صنفذات الأسهم التي تصدر دفعة واحدة من إلى الاستحقاق القابلة للتحويل 
ر الأوراق التجارية لتسوية حر  في صورة صكوك متساوية القيمة، بينما تُ  2ماثلةبصفة مُ  ،كتتبينالمُ 

 .3لف قيمتها من ورقة إلى أخرى تفتخ ،فردية معاملات تجارية

 المرونةمن حيث  -ج
سندات ب التعامل ، عكسستقرارالإفي هذا الصنف من السندات يشهد نوع من  تعاملال

 ختلافبإالتي تختلف قيمتها  ،خرى وراق المالية الأأسهم وباقي الأإلى القابلة للتحويل  الاستحقاق
 ر بالعوامل السابق ذكرها.داخل السوق الذي يتأث  عليها العرض والطلب 

 من حيث الخصم  -ح
فإنها تقبل الخصم لدى البنوك، أما  ؛ل ديون قصيرة الأجلمث  كانت الأوراق التجارية تُ لما 

 ؛قبل كطريقة لتسوية الديون ، فلا تُ 4القيم المنقولة عموما لا تقبل الخصم ويتم بيعها في البورصة

                                                             
    .19مرجع سابق، ص ،حمد كويسيأ-محمد الهيني_1
النظام القانوني لشركة تسيير بورصة القيم المنقولة، مذكرة ماجستير في قانون الأعمال، قسم الحقوق، كلية  ،نذير شني_2

 .  52، ص9156/9152 ،19 الحقوق والعلوم السياسية، جامعة محمد لمين دباغين سطيف
 .51مرجع سابق، صالوجيز في شرح الأوراق التجارية، ، محمد الطاهر بلعيساوي _3
        .16مرجع سابق، ص ،حمد كويسيأ-هينيمحمد ال_4
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التجارية  ع على الورقةوق  ، وكل مُ 1رتغي  ثابت فيها مُ الرضة لتقلبات الأسعار مما يجعل الحق لأنها عُ 
 صدرة.سر المؤسسة المُ يكون ضامن للوفاء بقيمتها، بينما لا يضمن بائع الورقة المالية يُ 

                                                             
 . 51مرجع سابق، ص الوجيز في شرح الأوراق التجارية، ،محمد الطاهر بلعيساوي _1
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 لفصل الثانيا

 أسهم إلى القابلة للتحويل العمليات القانونية الواردة على سندات الاستحقاق 
على الجمهور دين سندات  طرحهاله عن طريق يمو تلوتسعى  امشروعه أ شركة المساهمةنش  ت  

لنهوض لمويل ت مصادرإلى دائمة  حاجة فيالشخص المعنوي ف ،دفع قيمتهافيها و  كتتابللإ
عن طريق إتباع سلسلة من  ،رض الواقعأ د حبر على ورق إلىم جر  خراجه من بمشروعه وإ

كبرى لمرحلة  ولت عنايةالتي أمختلف التشريعات هتمام هو ما نال إ و القول،  الخطوات إن صح  
حترام ما سن ته إل بالنجاح إذا تم نها الخطوة الأولى لنشأة هذه الورقة التي قد تتكل  كو   ،الإصدار

ح من جديد إذا ألح ت الشركة قص، على أن ت صح  ف إذا شابها عيب أو ن  أو تتوق   ،القوانين بشأنها
  .إعادة الإصدارعلى 

فإن الأمر  هر على إنجاحها؛فإذا كانت هذه العملية تتم من جانب الشركة الم صدرة التي تس
في كتتاب على الإالجمهور  إقبال هو بل ي تبع بإجراء آخر أكثر تطبيق ف عند هذا الحد؛لا يتوق  

ل إلىهذه السندا  ،التوظيفعملية إجراء بواسطة  علمه عرض الشركة التي ت رو ج له ت ممن توص 
في إطار ما هو منصوص عليه في فحوى المواد القانونية التي يلتقي فيها إيجاب الشركة الم صدرة 

ع فيه خلال )، وهو ما سيتم الهماتقابلة بينمع قبول الم كتتب، لتنشأ حقوق م    .المبحث الأول(توس 

ن يمكن أن تتضم   ،ة ودائنيهاكتتاب وت قام الرابطة التعاقدية بين الشركوبعد أن ينجح الإ
في  امنصوص عليهمن بنود التحويل ال يستفيد حملتهاالسندات ما ي فيد قابليتها للتحويل، حينها 

ينقلبوا من مراكزهم كدائنين إلى مساهمين في الشركة، وهو ما يقتضي بيانه أكثر ل ،نشرة الإصدار
 .(المبحث الثانيفي )
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 الأول بحثلما

 كتتاب فيهاوال أسهم إلى إصدار سندات الاستحقاق القابلة للتحويل 

هو العملية التي تقوم بها الجهة الم صدرة بغرض زيادة رأسمالها  الإصدار في هذه الحالة،
إلى صدار سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إحتى يتم و مة وجودها وتطوير نشاطها. لضمان ديمو 

حماية لالتي تهدف  وائحن والل  يانو فرضه القتتباع ما إيجب  ،انونانتج قسهم في شكل صحيح وم  أ
لطة الس   عن طريق بيان ،حملة السنداتمن دائنين الو أمساهمين السواء في الشركة المدخرين 

جمالي وربطه بشرط تمام الإ الإصدارتحديد حجم  ، بالإضافة إلىسنادصدار هذه الأختصة بإالم  
يصل (، ولا يكون للإصدار أي معنى إذا لم المطلب الأول) كتتب بهالم  س المال ألي لر الوفاء الك  

بعد إتباع  ،قانونافق الأشكال المطلوبة كتتابهم في السندات الم صدرة و  لينتهي بإ ،إلى علم الم كتتبين
 (.المطلب الثانيدة في غاية الأهمية )ات م مه  إجراء

 ولالأ  مطلبال

 إلى أسهم صدار سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إ
نطلاقة الفعلية في حياتها لقابلة للتحويل إلى أسهم الإل عملية إصدار سندات الاستحقاق ات مث       

تها الأنظمة القانونية بتنظ هذه المرحلة ى يم خاص، ومن ثم كان ل زاما أن تحظكورقة مالية خص 
جهات الإصدار للضوابط التي سن ها القانون ب دقة قصد إنجاح هذه ستيفاء بالمشروعية من خلال إ

ن شأنه لفشل الإصدار وتعط ل الشركة عن م سايرة مشروعها لما متجنبا  ،الخطوة الم همة والحساسة
ر في شروط  ،ولتفادي ذلك قتصادي عام.أن يعكس ركود إ ما على الجهة الم صدرة سوى التبص 

تعاملين معها للضرر، تعريض حقوق الم  بدلا من  ،الإصدار بعناية فائقة دون أي سهو أو إهمال
 بشكل عادي.لاحقا مما يسمح بتداولها 

إن الحديث عن إصدار سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم يقتضي الغوص في 
 ( كما سيأتي عرضه.الفرع الثاني) هتحديد مضمونثم المرور إلى  (؛الأولالفرع ) هبيان شروط
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 الفرع الأول

 دارـروط الصـش
هزة الشركة الم ختصة على تحدت نية أجوإ طرح السندات القابلة للتحويلمتى تبلورت فكرة  

وهو ما يظهر من خلال  ،ات ترجمة هذه الفكرة إلى حي ز الوجودرون إجراءفإنهم ي باش إصدارها؛
ربط كل النظم القانونية محل الدراسة إجراء إصدار سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم 

حصول بت رسانة من شروط، فلا يكفي أن ي أخذ قرار الإصدار من الهيئة الداخلية في الشركة دون ال
عية الشركة داخل السوق يجب التأكد من وض ،وإن حصل ذلك لطة أعلى؛على إذن خارجي من س  

في ظل الوجود السابق لها والتي تعكسها ميزانيتها بالدرجة الأولى، غير أن هناك من التشريعات 
يستدعي الوقوف عند هذه الشروط الأمر الذي من زاد شرط أو أغفل آخر أو نص  عليه ضمنيا، 

بما فيها  ،شركة المساهمة عتنت بتنظيمفي فحوى القوانين المختلفة التي إ والمقارنة بين ما ورد 
 لة له.كم  التشريع التجاري الجزائري والأنظمة الم  

 بالصدار على ترخيص ةصدر الم  الشركة حصول أولا: 
 اتفي سندالذين سيكتتبون  يندخر لى توفير حماية خاصة للم  إ ختلافهاإسعت القوانين على 

من بالإصدار م سبق على ترخيص  صدرةالشركة الم  حصول شترطت فإالاستحقاق القابلة للتحويل، 
علام لى نوعية الإإه يالتنبقصد كتتاب، عرض أوراقها للإلى إقبل الولوج قانونا ختصة الهيئات الم  

أقصى وبهدف بسط  لعمليةهذه اللطابع التقني ل راعاة  م   ،صداره للمدخرين بمناسبة هذا الإوج  الم  
غير  ،وإن كان هذا من شأنه أن يتعارض مع حرية التجارة نوعا ما رقابة على الشركات الم صدرة؛

 أنه ضرورة لا غنى عنها.

صدرة وجب ضرورة حصول الشركة الم  أمريكي فالنسبة للقانون الأ ؛هذه الجهات تتباين قدو 
كما  ،security and exhange commissionوالبورصة  ةوراق الماليعلى ترخيص من لجنة الأ

 ،6491ديسمبر  82من قانون المالية الصادر في  28المادة طبقا لنص فرنسي رض المشرع الف
لة تمث  سمال الشركات الم  أكل زيادة في ر  إثرالسوق المالي  لطات العامة على نشاطرقابة الس   أمبد

 و هيئات تابعة لها سواء محلهاأخرى أي شركة فرنسية أو أ قتصاديةالإات ذات المنفعة عفي التجم
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سلطة القيم من كل ترخيص  علىالم سبق الحصول ضرورة  مفادهات، و سندأ مإصدار أسه
 ،أن هذه الصرامة في سوق رأس المال تلاشت نوعا ماغير  ؛1المالية ارةوز و  A.M.F المنقولة
قة على فؤشر بالمواالتي ت   ،C.O.Bلى لجنة عمليات البورصة إبعدها الترخيص سلطة لتعود 

جانفي  32خاصة بعد صدور قانون  الواردة بشأنها المعلوماتكد من صحة أتالعملية بعد ال
 ،الاستحقاقوراق المالية بما فيها سندات صدار وتسجيل الأإربط  التشريع الأردني ،بدوره .64222

تأكيدا لنص  ،صدارهاالم زمع إسناد القرض أوراق المالية على تسجيل وافقة هيئة الأضرورة م  ب
من تعليمات إصدار الأوراق المالية وتسجيلها، التي ألزمت كل م صدر يرغب بإصدار  39المادة 

المركز القانوني منحها ب تسجيل تلك الأوراق من أجل م إلى الهيئة بطلالتقد  بضرورة أوراق مالية 
 ستوجبيضا؛ حيث إأنفس الحكم لم يخرج المشرع الكويتي عن المنوال السابق وتبنى و  .3المطلوب

كما ، سبق من وزارة التجارة والصناعةالورقة وجوب الحصول على ترخيص م  هذه لصحة تداول 
لجنة  ،وراق الماليةتعلق بتنظيم تداول الأالم   6423الصادر سنة  28القانون رقم  بموجب أنشأ

 بدوره؛المشرع السوري  شترطهإما هو ذات و  ،4شرف على التداولكجهة خاصة ت   وراق الماليةالأ
 .5الوصية صادقة الوزارةصدار بم  يئة العامة على الإهحيث ربط موافقة ال

 ن القانون التجاري تضم  الم   57/74رقم مر عند المقارنة بين الأو  ،الجزائري  لقانون ل بالنسبة 
 ،6هعن حكمتراجع ثم صدار مثل هذا النوع من السندات منع إكان ي هنيتبي ن أ ه،وما جاء به تعديل

 ،دةحد  ات م  ءجراإط و و صدار قيم منقولة وفقا لما يسمح به القانون من شر إ 7سهمالأ اتلشرك فأجاز

                                                             
 .   632، مرجع سابق، صرزيقة تغربيت_1
 .262مرجع سابق، ص ،نوارة حمليل_2
 . 22صمرجع سابق، ، العبادي محمد طارق برهان_3

، 6422، 93، ع53، السنة مجلة جامعة الكويت ، أحكام تداول الأوراق المالية في القانون الكويتي،الشمري طعمة_4
طلاع تم الإ https://archive.org/details/untitled_20200214_0948/page/n1/mode/2up . متوفر على الرابط:96ص

 .     33:83على الساعة  81/38/8383بتاريخ: 
 .   637، مرجع سابق، صفلياس ناصيإ_5
 من هذا البحث. 31راجع الصفحة _6
توصية البسيطة جاء فيها: "تطبق القواعد المتعلقة بشركات ال ،من القانون التجاري الجزائري  23ثالثا فقرة  567المادة _7

دامت تتطابق مع ه، على شركات التوصية بالأسهم ماعلاالمذكورة أ  152إلى  163المواد من ستثناء وشركات المساهمة بإ
فإن المواد التي تعتني بسندات الاستحقاق القابلة  ؛هوم المخالفةفبماصة المنصوص عليها في هذا الفصل". الأحكام الخ

https://archive.org/details/untitled_20200214_0948/page/n1/mode/2up
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ر هذا الحق في المالية ذاتها، ولم يحص   ورقةال ما يخص   منهاو صدرة بالشركة الم   قمنها ما يتعل  
ة للقانون العام إمكانية إصدار ، فقد أجاز للدولة والأشخاص المعنوية التابع1شركات الأسهم فقط

منع البنوك  ،في المقابل .3قتصاديالمؤسسات العمومية ذات الطابع الإ، إضافة إلى 2منقولة قيم
جتماعي وكذا والمؤسسات المالية ذات الطابع الإستثنى الخزينة والمؤسسات المالية من إصدارها، وإ

م تسهيلات لزبائنها وشركات ، 4التأمين ومؤسسات الإسكان بشروط محدودة مؤسسات البناء التي ت قد 
لي  ل  ؛تعلقة بإصدار القيم المنقولة من قبل شركات الأسهمالأحكام الم   في فهم أن المشرع قد فص 

ما عمل به التشريع ل اخلاف ،5أن تحتكر شركة المساهمة هذا الإصدار ذلك وكأنه يرمي من وراء
شخاص والأ قتصاديةالإصدارها بشركات المساهمة والتجمعات ذات المنفعة إالفرنسي الذي ربط 

                                                                                                                                                                                              

نظمة لسندات الاستحقاق القابلة الأحكام الم  بالمتعلقة  687مكرر  567إلى  669مكرر  567للتحويل لاسيما المواد من 
 صدار يمكن تطبيقه على شركة التوصية بالأسهم.الخاص بالإ، فالشطر وعليه يل إلى أسهم لا يشملها الإستثناء.للتحو 

فبمفوم المخالفة، يمنع على شركات الأشخاص إصدار هذه  .، مرجع سابقمن القانون التجاري  23مكرر  567المادة _1
 السندات، وهذا الحظر يستند إلى أن هذه الشركات ممنوعة من إصدار الأسهم، فمن باب أولى أنها ممنوعة كذلك من

 إصدار السندات.
، يتعلق بهيئات 9669ة يناير سن 98الموافق  9199بان عام شع 96مؤرخ في ، ال69/80الأمر رقم من  22_المادة 2

جانفي  91صادرة بتاريخ ال، 83 )ش.إ.ر.م.م( و)ص.م.ت(، ج ر عوالتوظيف الجماعي للقيم المنقولة )هـ ت.ج.ق.م( 
من  23مكرر  567بالنسبة لتطبيق هذا الأمر، القيم المنظمة بموجب أحكام المادة  . جاء فيها: "تعتبر قيما منقولة9669

خرون المعنويون التابعون للقانون العام". صدرها الدولة والأشخاص الآالقانون التجاري وكذلك القيم من نفس الطبيعة التي ت  
في الحالة التي تكون فيها الدولة أو الأشخاص  مكانية ممارسة خيار التحويلبا على هذا النص، ي طرح سؤال عن مدى إتعقي

المعنوية العامة هي الجهة المصدرة لاسيما أنها تكون في غالب الأحيان المساهم الأوحد، مما يعني أن يتساوى المساهمون 
هذه الفرضية  ستوي ، تبالتالي. و رهوهو ما لا يمكن تص ،دد في ذات المركز القانوني الذي تقبع فيه هذه الجهات المصدرةالج  

سندات الاستحقاق ، نوال فنينخ لمزيد من التفاصيل راجع كانت هذه الجهات تملك جزء فقط من رأس المال. في حال ما إذا
 . 81صمرجع سابق، ، -دراسة مقارنة-البسيطة وسندات الاستحقاق المركبة 

آخر خاضع للقانون العام تمثيلا  ، ما يلي: "تحوز الدولة أو أي شخص41/32رقم مر من الأ 32_جاء في المادة 3
أو سندات  باشرة، أموالا عمومية في شكل حصص أو أسهم أو شهادات إستثمارمباشرة أو غير م لرأسمالها الإجتماعي

قتنائها والتنازل عمومية الإقتصادية. تخضع كيفيات إصدار القيم المذكورة أعلاه وإمساهمة أو قيم أخرى في المؤسسات ال
 لقانون التجاري...". عنها لأحكام ا

 المتعلق بالنقد والقرض 9668أفريل  91الموافق لـ  9198رمضان  96المؤرخ في ، 68/89القانون رقم  راجع_4
 ما بعدها.و  783، ص6443أفريل  62صادرة في ال، 61، ج ر ع الملغى

 .62مرجع سابق، ص، -دراسة مقارنة-سندات الاستحقاق البسيطة وسندات الاستحقاق المركبة ، نوال فنينخ_5
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صدار إهيمنة على كانت الدولة هي الم   افرنس ، ففي1المعنوية التابعة للقانون العام والجمعيات
 ،رن الوضع حاليا قد تغي  أإلا  ؛وراق المالية مهما كان نوعها في سبيل تمويل الديون العامة لهاالأ

من  صدر شخصفقد يكون الم   ،2صدارهيمنة على مستوى سوق الإؤسسات هي الم  صبحت المأف
كل من  وباقي الأوراق المالية سندات مديونيةلصدرا عتبر م  في   ،و من القانون الخاصأالقانون العام 

سواء  ،مواللى البورصة للحصول على الأإ أالدولة والجماعات المحلية والمؤسسات المالية التي تلج
 .3سمالها بهدف توسيع مشاريعهاأو الزيادة في ر أسيسها أعند ت

                                                             
 .    19، مرجع سابق، صرزيقة تغربيت_1
، أطروحة لنيل شهادة الدكتوراه في العلوم، تخصص -دراسة مقارنة-، ضبط سوق القيم المنقولة الجزائري تواتي نصيرة_2

 .01، ص3102ياسية، جامعة مولود معمري، تيزي وزو، القانون، كلية الحقوق والعلوم الس
ع بالشخصية المعنوية معنوية التي تتمت  الالقابلة للتداول للأشخاص  صدار الأوراق الماليةإ"رخ ص القانون الفرنسي عملية _3

 نذكر منها: و  ،والمنظمة وفقا لأحكام القانون 
سندات ملكية أو سندات دين  كل أنواع القيم المنقولة سواء كانتمنحها صلاحية إصدار ؛ الدولة والهيئات التابعة لها_ 

دار الأسهم ل لها القانون إصصدار أذون الخزينة وفقا لما تنص عليه أحكام التقنين النقدي والمالي الفرنسي، كما ي خو  إوكذا 
 ؛لى القطاع الخاصإتحويل مؤسستها  جراءإالنوعية قبل القيام ب

 ؛صدار سندات المساهمةإالقانون حق لطابع الصناعي والتجاري؛ منحها المؤسسات العامة ذات ا_ 
  ؛السندات وغيرهما من القيم المنقولةصدار الأسهم و إك هذه الشركات حق شركات الأسهم البسيطة؛ تمل_ 
 الشركات المدنية لتوظيف العقار؛_ 
التي أعطاها القانون صلاحية إصدار القيم ن من مجموع شركات الأسهم تتكو   لتجمعات ذات المنفعة الإقتصادية؛ا_ 

 . 6415سبتمبر  82من الأمر الصادر في  37بموجب المادة  ،المنقولة بكل أنواعها والتي منها سندات الدين أيضا
من  66صلاحية إصدار القيم المنقولة بموجب المادة م نحت لها  التي قتصاديذات النشاط الإ 6436جمعيات قانون _ 

ل حقوق ملكية ، وأكد على إمكانية إصدار السندات بمختلف أنواعها سواء كانت تمث  6427جويلية  66در في القانون الصا
 ؛6427ديسمبر 66أو حقوق مديونية، إضافة إلى الجمعيات التي تمارس نشاطا إقتصاديا حسب المرسوم المؤرخ في 

 الجمعيات وتعاضديات التأمين؛ _ 
 ية؛  الشركات ذات المسؤولية المحدود_ 
 32عليها القانون الصادر في  د هذه الشركات في شكل أسهم نص  ر؛ تتحد  مال المتغي  الشركات الإستثمار ذات الرأس _ 

مال الستثمار ذات الرأس المتعلق بشركات الإ 6422صادر سنة من القانون ال 38، وأكدت عليه المادة 6454جانفي 
خذ المصدر أفي ،و سندات دينأسمالها أل جزء من ر سندات ملكية تمث  إما صدار حيث جعلها مؤهلة لإ؛ S.I.C.A.Vرمتغي  ال

 وما يليها. 49، صسابق، مرجع رزيقة تغربيتراجع لتفاصيل أكثر  ."صفة المدين بهذه الورقة المالية في هذه الحالة
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سهم والشركات ذات كل من شركة المساهمة والتوصية بالألالقانون المصري منح كما  
طار إوفي ، 62641لسنة  674سهم والسندات طبقا للقانون رقم صدار الأإحق المسؤولية المحدودة 

صدر عدد من القرارات الوزارية منها القرار أ ،الماليةوراق واصلة جهود تطوير وتنشيط سوق الأم  
س أحكام اللائحة التنفيذية لقانون سوق ر أل بعض عد  لي   سالف الذكر،ال 8333لسنة  721رقم 
صدار سندات وصكوك تمويل لمواجهة إسهم جاز لشركات المساهمة والتوصية بالأأالذي  ،المال

خطر الهيئة العامة ن ت  أ سنداتالصدار إلزم كل شركة ترغب في وأ ،التمويلية للشركة حتياجاتالإ
و أ ،كتتابالإختص بتلقي ص لها بقرار من الوزير الم  حد البنوك المرخ  أبواسطة  لسوق المال

ي عدم أو  ،وراق الماليةص لها بالتعامل في الأو المرخ  أة لهذا الغرض أنشبواسطة الشركات الم  
د الشروط كما حد   ،2وافقة ضمنية على طلبهابمثابة م   عد  خطار ي  الإسابيع من أخلال ثلاثة  عتراضإ 

 .3صول الشركةأو صكوك التمويل صافي أعند تجاوز طرح السندات  العمل بها الواجب

 شترطإحيث  ؛فرنسي والمصري لنفس سلوك المشرع ا سلك قد فيكون بذلك المشرع الجزائري 
لجنة  اجعل هذا الشرط وسيلة تستخدمهو  ،المنقولةصدار القيم لإشيرة أخر الحصول على التهو الآ

الهيئات  ستثنىإ في المقابل، 4صدرعمليات البورصة ومراقبتها لفرض رقابة دائمة على كل م  
سبق من الحصول على ترخيص م   دخارللإجوء العلني لسندات عن طريق الل  اصدرة ية م  المحل  

                                                             
ص كما _1 صلاحية إصدار  ،ارهابعدها للشركات العاملة في مجال تلقي الأموال لإستثم 6422لسنة  691القانون رقم رخ 

نوعين جديدين من الصكوك لم تكن معروفه قبلها في التشريع المصري آنذاك، يتمثلان في صكوك التمويل ذات العائد 
 ،9600لسنة  919القانون رقم  وما يليها من 67ية. راجع المادة ر وصكوك الإستثمار إلى جانب الصكوك التقليدالمتغي  

. متوفر على الرابط: المتعلق بالشركات العاملة في مجال تلقي الأموال
http://sub.eastlaws.com/GeneralSearch/Home/ArticlesTDetails?MasterID=4741&related بتاريخ:  طلاعتم الإ

 .  38:69على الساعة  81/68/8383
 .   41، صسابق، مرجع ة تغربيتقرزي_2
، مال المصري ولائحته التنفيذيةالمن قانون سوق رأس  68المادة يقابلها ، 6426لسنة  674ون رقم نقاالمن  94المادة _3

 .مرجع سابق
    .635ص ،، مرجع سابقرزيقة تغربيت_4

http://sub.eastlaws.com/GeneralSearch/Home/ArticlesTDetails?MasterID=4741&related
http://sub.eastlaws.com/GeneralSearch/Home/ArticlesTDetails?MasterID=4741&related
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عملية ويضعها تحت تصرف الجمهور بمقر العلامي يصف إ عداد بيان إب ة  كتفيم   ،صدارللإ
 . 1لا غير خطارسبيل الإعلى جنة يداعه لدى الل  إويتم  ،صدرةية الم  الجماعات المحل  

 داخل الشركة الم صدرةختصة م  الهيئة الالقرار من  تخاذإ: ثانيا
خذ من هيئة من المؤكد أن قرار إصدار سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم ي ت  

قف التشريعات جه مو ت  ختصاص، ولم يانون الم نظم هذا الإداخلية في الشركة الم صدرة يمنحها الق
ختصاص إلى في أحكامها بين من يمنح الإتباينت  فة بالإصدار؛ إنماالمقارنة إلى ذات الجهة الم كل  

إلى تشريعات  الجمعية العامة العادية، وجانب آخر يمنحه إلى الجمعية العامة غير العادية، إضافة
 خذ موقفا واضحا.أخرى لم تت  

تعلقة بسندات الاستحقاق القابلة للتحويل ضمن حكام الم  عالج الأ ،لمشرع الجزائري فبالنسبة ل 
 أحكامها التي ت حيل، 42/322 رقم ولى من القسم الفرعي السادس من المرسوم التشريعيالفقرة الأ

بدورها إلى القسم الفرعي  حيل، هذه المادة ت  من ذات القانون  667مكرر  567ص المادة إلى ن
لة خو  بي ن الجهة الم  التي ت   29مكرر  567لاسيما نص المادة  ،ق بسندات الاستحقاقتعل  الخامس الم  
صدار إتقرير ل اؤهلة وحدهم   3الجمعية العامة للمساهمينم بناء على ما تقد  تكون ف بالإصدار،

                                                             
، يتعلق بالعلام 9669جوان  00في  مؤرخال ،69/80تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها رقم نظام لجنة من  32المادة _1

 ةصادر ال، 21، ج ر ع الواجب نشره من طرف الشركات والهيئات التي تلجأ علانية إلى الدخار عند إصدارها قيما منقولة
دخار لى الإإصدارها سندات عن طريق اللجوء العلني إ"تقوم الجماعات المحلية عند . جاء فيها: 6441جوان  88في 

نجازها، ويوضع هذا البيان تحت تصرف الجمهور بمقر الجماعات المحلية إزمع علامي يصف العملية الم  إ بوضع بيان 
 علام".صدرة ويودع لدى اللجنة على سبيل الإالم  

جانفي  09القرار المؤرخ في بموجب  ، وذلككسندات الخزينة 6442 تكن موجودة سنة لمأضاف المشرع سندات أخرى _2
 6442مارس  62في  ةالصادر  ،67ر ع ج ، حساب الجاري وسيرهاالخزينة في الضمن تأطير سوق قيم المت ،9660

. رغم أن لجنة 8336وت أ 68في  ةالصادر  ،97ر ع  ج، 8336جويلية  88القرار المؤرخ في المعدل والمتمم بموجب 
 وهو ما ورد في ،لقيم المنقولة الصادرة عن شركات الأسهمابل التداول داخل البورصة إلا البورصة ومراقبتها لا تق اتعملي

الموافق  9190رجب عام  99، المؤرخ في 69/83نظام لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها رقم من  23 نص المادة
 ، معدل ومتمم.6445ديسمبر  84في  ةصادر ال، 25، ج ر ع المنقولة، المتعلق ببورصة القيم 9669نوفمبر سنة  90 لـ

3_« Ce type d’obligations, tout en conférant au porteur un droit de créance sur le patrimoine de la société 

émettrice, lui ouvre, en plus, la possibilité de devenir actionnaire de la dite société. C’est pourquoi, si 

l’assemblée générale ordinaire des actionnaires a, seule, qualité pour décider ou autoriser l’émission 
d’obligations ordinaires, c’est l’assemblée générale extraordinaire des actionnaires qui autorise ou décide 
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لى إلطاتها ض س  فو   ن ت  أيجوز لها  ، كما1السماح بذلكو أسندات الاستحقاق وتحديد شروطها 
أمام ما ت ثيره فحوى المادة السابقة من  .2و مجلس المديرينأو مجلس المراقبة أدارة مجلس الإ

من  661مكرر  567غموض حول نوعية الجمعية العامة للمساهمين الم ختصة، قطعت المادة 
صدار إص رخ  هي من ت  الجمعية العامة غير العادية م ؤكدة على أن  ،الشك باليقينذات القانون 

و مجلس أدارة ر بناء على تقرير مجلس الإقر  و ت  ، أسهمألى إقابلة للتحويل ال الاستحقاقسندات 
سس أب ققرير خاص لمندوب الحسابات يتعل  ت بالإضافة إلى و مجلس المديرين،أالمراقبة 

 . 4مسؤوليتهكامل تحت  ، 3التحويل

                                                                                                                                                                                              
l’émission d’obligations convertibles en actions ». Mansour Mansouri, la bourse des valeurs mobilières 

d’Alger, édition distribution houma, Alger, 2002, pp.203_204. 
ل المراكز ى تحو  سندات الاستحقاق، بالنظر إل صدارالجمعية العامة للمساهمين سلطة إ _حسنا فعل المشرع عندما منح1

لو القانونية  ي أرباح حينها ينقلبون إلى مساهمين جدد يزاحمون القدامى ف ،خيار التحويل الحملة السندات في حال ما فع 
وبخصوص الشركات التي يكون موضوعها  هذه العملية.إلى الإطمئنان ، فمن حق المساهمين القدامى الشركة وموجوداتها

صدار إلى الجمعية ، لا تعود سلطة منح إختصاص الإالأساسي إصدار سندات ضرورية لتمويل القروض التي تمنحها
دارة العادية في هذا النوع من ا من مسائل الإمن القانون التجاري(، ربما لأنه 27مكرر  567العامة للمساهمين )المادة 

 الشركات. 
_Georges Ripert-René Roblot, op.cit., n°1417, p.719. 

_لأن قرار إصدار السندات أمر فيه خطورة على الشركة، يرى بعض الفقه أنه لا يجوز أن يترك لتقدير أعضاء مجلس 2
الإدارة وحدهم؛ بل يجب الرجوع جبرا إلى الجمعية العمومية للمساهمين حتى لو تم النص في نظام الشركة على إمكانية 

، السندات المالية في مشروع قانون محمد صالح بكعودة إليها. الترخيص لمجلس الادارة بإصدار هذه السندات دون ال
 .272، ص0491، 12، عقتصاديةجلة الحقوق للبحوث القانونية والإم، -دراسة مقارنة-الشركات المساهمة 

للتحويل جتماع بشأن تقرير إصدار السندات القابلة عية العامة للمساهمين إلى عقد إ_في التشريع الجزائري، يتم دعوة الجم3
دارة المعتمد داخل شركة ، لاسيما الهيئة الإدارية المختصة حسب نظام الإحددة ضمن نصوص الموادبل الهيئات الم  من ق  

 567و 165تفرقة في ظل غياب نص صريح )راجع المادة لى نصوص م  الم تطلبة قانونا، إستنادا إ المساهمة وفقا للأشكال
بل سيما من ق  توجيه الدعوة لا داريةر على الجهة الإأخرى في الحالات التي يتعذ  (، إضافة إلى هيئات 36فقرة  83مكرر 

(، إضافة إلى الوكيل القضائي بناء على طلب من كل من له مصلحة )المادة 39مكرر  567مندوب الحسابات )المادة 
دار بعد التأكد من بلوغ صداول في مسألة الإستثنائية بشأن الت(. على أن تنعقد الجمعية العامة الإ525-162-117

لى لم يكتمل النصاب يتم الدعوة إ فإذا صف أسهم الشركة في الدعوة الأولى؛النصاب القانوني للمساهمين أو ممثليهم ن
مثليهم وإلا يتم تأجيل الإجتماع إلى شهرين على جمعية ثانية بحضور ربع حملة الأسهم ذات الحق في التصويت أو م

صدار بأغلبية ثلثي الأصوات ، على أن تبت في قرار الإ(38فقرة  159النصاب الأخير )المادة قصى تقدير مع بقاء ذات أ
 (.32فقرة  159قتراع ) المادة ا، ولا تأخذ الأوراق البيضاء بعين الإعتبار إذا أجريت العملية عن طريق الإر عنهعب  الم  

4_Tanguy Allain, Avantages particuliers, Repertoire des sociétes, Dalloz, 2018, n°12. 
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بالعقد التأسيسي ب عنه المساس سندات الاستحقاق العادية الذي لا يترت   فبخلاف إصدار
في حال  هاسمالأزيادة ر ي ؤدي إلى إمكانية ثر المباشر لهذه العملية الأ فإن تحليل للشركة الم صدرة؛

غير  الجمعية ختصة هين الجمعية الم  فيستقيم القول أ تمام عملية تحويل السندات إلى أسهم،
صدار إعن طريق  2سمال الشركةأبزيادة ر  ختصاصالإهذا  ي قاسحيث  ؛1مر منطقيأالعادية وهذا 

  .3لى الجمعية العامة غير العاديةبدوره إالذي يعود  ،سهمأ

قرار من صدور  بضرورة صدار السنداتإع المصري عملية تشريال ستبقإفي نفس السياق، 
راقب الحسابات مرفوقا بتقرير خاص من م   ،دارةمن مجلس الإ قتراحإالجمعية العامة بناء على 

ن قرار الجمعية العامة ن يتضم  أمكن كما ي   ،السنداتوفقها  ن الشروط التي تصدرالذي يتضم  
 ، وهو4مينات الممنوحة للحملةأوالضمانات والتله جمالية صدار وكذا القيمة الإتعلقة بالإالمسائل الم  

ن أمؤكدة ، 6448لسنة  47 رقم س المال المصري أمن قانون سوق ر  68المادة  ت بهجاءما ذات 
وافقة و لحاملها لا يتم إلا بناء على م  أ سميةإصدار صكوك التمويل بما فيها السندات سواء كانت إ

رفق بتقرير من من المجلس م   باقتراحنما إ ؛دارتهاإشركة وليس بقرار من مجلس لالجمعية العامة ل
ي عاد رح بخصوص موقف المشرع الجزائري ذات الإشكال الذي ط   ،بالتالي .5حساباتمراقب ال
ح المشرع المصري نوع الجمعية العامة الم ختصة إذا كانت العادية أو غير العادية لم ي  تكراره، ف وض 

                                                             
1_« L’assemblée générale des actionnaires a, seule, qualité pour décider ou autoriser l’émission d’obligations et 

d’endéfinir les conditions, mais elle peut déléguer ces pouvoirs au conseil d’administration, au conseil de 

surveillance ou au directoire. 
Les conditions définies par l’assemblée générale concernant l’émission d’obligations projetée, constituent les 

caractéristiques essentielles qui détermineront ou non les épargnants a’ y souscrire ». Mansour Mansouri, 

op.cit., p. 203. 
ختصاص هذا الإ عد  ي  و  ،ع الجمعية العامة غير العادية بحق إستئثاري تتمت   .، مرجع سابقالتجاري القانون  نم 146المادة _2

ف باطل، ولم ينص القانون الجزائري على إمكانية تفويض مجلس الإدارة صلاحياته لخاشرط م   كلمن النظام العام و 
لى رئيسه على خلاف المشرع الفرنسي الذي نص على إالممنوحة بموجب تفويض من الجمعية غير العادية أو جزء منها 

 من القانون التجاري.    877مادة ذلك في ال

3 _« L’ssemblée générale extraordinaire est seule compétente pour décider, sur le rapport du conseil 

d’administration ou de directoire, selon le cas, le pouvoir de décider l’augmentation du capital ». Mahfoud 

lacheb, droit des affaires, 4éme édition, office des publications universitaires, 2011, p.116.                                        
، مرجع 6448لسنة  47س المال رقم أمن قانون سوق ر  68والمادة ، 6426لسنة  674رقم قانون المن  94المادة _4

 .سابق
 .639مرجع سابق، ص، لياس ناصيفإ_5



الاستحقاق الباب الأول: الفصل الثاني             العمليات القانونية الواردة على سندات  
 القابلة للتحويل إلى أسهم

 

 
127 

 

التي أكدت أن ، 6442لسنة  627إلا بصدور اللائحة التنفيذية لقانون سوق رأس المال رقم 
 ،لعامة غير العاديةسندات وصكوك التمويل ذات العائد الم تغي ر يتم بقرار من الجمعية اإصدار 

قتراح مجلس إدارة الشركة أو الشريك أو الشركاء المديرين بحسب الأحوال، على أن بناء على إ
ي رفق به تقرير مراقب الحسابات. وأمام هذا التعارض بين نصوص القوانين واللائحة التنفيذية 

الجمعية إلى قرار إصدار السندات إسناد ضرورة ق رأس المال، رأى الفقه المصري نون سو لقا
لأن اللائحة ليس لها أي إضافة أو تشديد  ؛العامة غير العادية للشركة بموجب نص قانوني صريح

لفقه من خلال تأكيده الصريح ستجاب لطلبات ا، وكان المشرع المصري قد إ1ها القانون لأحكام أقر  
هي ختصاص الجمعية العامة غير العادية بإصدار السندات؛ لكن بموجب لائحة أخرى إ على

 .68/83/83632الصادرة بتاريخ  ،19لائحة قانون سوق المال رقم 

صدار إوافقة الجمعية العمومية للمساهمين على م  أن التشريع الفرنسي  في مقابل ذلك، أكد
على تقرير خاص زيادة  ،حوالو المديرين حسب الأأ دارةعلى تقرير مجلس الإ بناءتكون  3السندات

، وكان الفقه الفرنسي قد سهمإلى أقترحة لتحويل السندات فوضي المراقبة حول القواعد الم  من م  
صدار إ على عدم جواز راتيامقانون الشركات الإ . كما أكد4حصرها في الجمعية غير العادية

                                                             
 .544، ص8366، دار النهضة العربية، القاهرة، 73ط الشركات التجارية، ،ة القيلوبيحسمي_1
بشأن تعديل بعض أحكام اللائحة التنفيذية ، 0898لسنة  91وزير الستثمار رقم صادر عن القرار المن  27المادة _2

. متوفر على الرابط: 9660لسنة  69الصادر بالقانون رقم  ،لقانون سوق رأس المال
http://www.fra.gov.eg/jtags/efsa_ar/ministry_decisions_cma.jsp?start=21&size=20&Year طلاع بتاريخ: تم الإ

 .36:69على الساعة  81/68/8383
3_Art. 286 loi n°66-537 : « l’assemblée générale des actionnaires a seule qualité pour décider ou autoriser 

l’émission d’obligations ». et  Art. 228-40 C.com.fr : « le conseil d’administration, le directoire, le ou les gérants 

ont qualité pour décider ou autoriser l’émission d’obligations, sauf si les statuts réservent ce pouvoir à 

l’assemblée générale ou si celle-ci décide de l’exercer. le conseil d’administration ou le directoire peut déléguer, 

à toute personne de son choix, les pouvoirs nécessaires pour réaliser, dans un délai d’un an l’émission 

d’obligations et en arrêter  les modalités ».  

4_« L’émission d’obligations convertibles comporte certaines caractéristiques imposées par la loi: 6° la décision 

de la l’assemblée générale :cette décision est de la compétence de l’assemblée générale extraordinaire et elle doit 

être prise sur le rapport du conseil d’administration ou du directoire selon le cas et sur un rapport spécial des 

commissaires aux comptes relatif aux bases de conversion proposées. L’autorisation donnée par l’assemblée 

générale comporte obligatoirement au profit des obligataires renonciation expresse des actionnaires à leur droit 

préférentiel de souscription aux actions qui seront émises par conversion des obligations ». Gaston Défossé, les 
obligations convertibles en actions, 2éme édition,  presses universitaires de France, Paris, 1970, p.16. 

http://www.fra.gov.eg/jtags/efsa_ar/ministry_decisions_cma.jsp?start=21&size=20&Year
http://www.fra.gov.eg/jtags/efsa_ar/ministry_decisions_cma.jsp?start=21&size=20&Year
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ية سندات القرض إلا  المشرع  ، بخلاف1نوعها أيضا العمومية دون بيان قرار من الجمعيةب مَع 
صدار إ ختصاصإالعادية غير عطى للجمعية العامة كمه وأ الذي كان واضحا في ح   البحريني

لى إن مدى حاجة الشركة ن يتضم  أعلى  ،دارة دائمامن مجلس الإ قتراحإسندات القرض بناء على 
قد نوافقة مؤسسة م  على ل و حصاللى ضرورة إشار أكما  بالإصدار،والشروط الخاصة  قتراضالإ

ملة المحلية التي سوف الصادرة بالع   كذاجنبية و ملة الأصدرت السندات بالع  أ  البحرين في حال 
 منحو  ،السابقالنهج المشرع المغربي على نفس  . وسار2سواق العالميةفي الأ كتتابللإطرح ت  

العادية غير لجمعية العامة لرها صداإو الترخيص بأصدار سندات القرض إتقرير  صلاحية
رجاع القرض إسيس ضمانات لكفالة أبت قتضاءالإذن عند وكذا الإ ،للمساهمين دون غيرها

 .3السندي

ه الصريح الذي إلى موقف استنادإ ،الرأي السابق 4التونسي مشرعالوفي هذا المقام، لم ي خالف 
إصدار سندات الاستحقاق القابلة للتحويل التي سماها بالرقاع القابلة للتحويل إلى بموجبه منح 

دارة الجماعية وتقرير خاص لمراقبي على ضوء تقرير هيئة الإ ة،الجلسة العامة الخارقة للعاد
 شترطإحيث  ؛ليه المشرع الليبيإيضا ما ذهب أوهو . قترحةسس التحويل الم  أقان بيتعل   ،الحسابات

غلبية أ ر فيها تتوف  ، عتياديةالإبقرار من الجمعية العمومية غير يتم ن أسندات الدين إصدار لصحة 
وتماشيا مع ما تم  .5ما لم يشترط العقد التأسيسي أغلبية أكبر ،سمال الشركةأكثر من نصف ر أ

للجمعية  ختصاصالإسند أو  ،شركة المساهمةل سماأتعديل ر إمكانية  6الكويتي المشرعأباح ذكره، 
ليه تقرير مراقب الحسابات إضاف ي   ،دارةب من مجلس الإسب  بناء على قرار م   ،العامة غير العادية

ضرورة  ،سناد القرضأصدار إإطار في  الأردني بدورهالمشرع شترط ، إوفي نفس الصدد دائما.
 شترطالقابلة للتحويل في  سناد ما الأأ ،قلعلى الأ ئهعضاأ لثي غلبية ث  أدارة الشركة بإوافقة مجلس م  

س أموافقتها هي موافقة على زيادة ر  عتبرإ و  ،وافقة الهيئة العامة غير العادية للشركةكذلك م  فيها 

                                                             
 .   637، مرجع سابق، صلياس ناصيفإ_1
 ، مرجع سابق.قانون الشركات التجارية البحرينيمن  694والمادة  622_المادة 2
 المغربي، مرجع سابق. المساهمة ةمن قانون شرك 265المادة _3
 من مجلة الشركات التونسية، مرجع سابق. 293الفصل _4
 .   631، مرجع سابق، صلياس ناصيفإ_5
 من قانون الشركات الكويتي، مرجع سابق. 675المادة _6
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ويتم عادة  ،خرى حدى هاتين الجهتين دون الأإولا يكفي في هذه الحالة موافقة ، 1ح بهصر  المال الم  
هم القواعد والشروط التي يتم أ ن الموافقة على ولا الذي يتضم  أدارة فقة مجلس الإواالحصول على م

ة غير العادية معلى الهيئة العا شروعوبعدها يتم عرض الم ،سهمألى إسناد ساسها تحويل الأأعلى 
  .2مرهأجل النظر في أمن 

من المرسوم الصادر بتاريخ  38حسب المادة دارة لمجلس الإمنح  ،بدورهالتشريع اللبناني 
لى الجمعية العامة إالقابلة للتحويل  الاستحقاقصدار سندات إصلاحية رفع تقرير  61/31/6455

صدار والتحويل د فيه موعد الإحد  ي   ،فوضي الرقابةلى تقرير خاص من م  إ بالإضافة ،غير العادية
فوضي الرقابة يشمل ما تقرير م  أ ،لغاءهإهلة ممارسة هذا الحق وكيفية لى م  إ بالإضافة ،سبابهماأو 
بموجب تنعقد الجمعية العمومية غير العادية و  كتتاب،الإفضلية في لغاء حق الأإن أيهم بشأر 
خذ أت  و  ،التقارير السابقة فيهلى ت  على أن ت   ،صداروافقة على الإخصص للنظر بالم  ي   جتماعإ

 . 3رة قانوناقر  الم  غلبية القرارات بالأ

الهيئة الممنوح لها  مكانية تفويضإمدى  عن نأفي هذا الشومن الجدير بالملاحظة التساؤل 
لطاتها إ ن ؛ لأا لا يمكن ذلكيمبدئ خرى؟ألى هيئة إصدار سندات الاستحقاق القابلة للتحويل س 

نه يخرج تبريره في كو  ويجد هذا المنع عتبارات، التشريعات قد أسندت الإختصاص بالنظر لعدة إ 
دارة القيام لمجلس الإ لا يحق  ف ستثنائية،الإدارة لى مجال الإإته وَ يتجاوزه بق  و دارة العادية ز الإعن حي  

لى إن لجوء الشركة أ ، لاسيماختصةبه ما لم يحصل على موافقة خاصة من الجمعية العمومية الم  
عن  اأن  ش موال التي قد لا تقل  ؤوس الأر لى إعلى حاجتها الكبيرة  سندات الدين يدل  إصدار 

لى إطاها خدارة العادية لتتالإ صاف  لة تخرج عن مَ أالمسالحقيقي، ومن البديهي أن مالها سأر 

                                                             
 .   سابق الشركات الأردني، مرجع من قانون  665 المادة_1
 .26، مرجع سابق، صالعبادي محمد طارق برهان_2
قتصادية إدعوة للنشر في جريدة رسمية وصحيفة العد بيمكن عقد جمعية جديدة  ،رقر  النصاب الم  ذا لم يكتمل إنه أغير _3

وتكون  ،يذكر فيها جدول أعمال الجمعية السابقة ونتائجها ،سبوع واحدأوصحيفة يومية محلية مرتين يفصل بينهما مدة 
ف النصاب قل. ودائما في حال تخل  الشركة على الأذا بلغ عدد المساهمين نصف رأسمال إمناقشة الجمعية الثانية قانونية 

لا تتداول الجمعية في  ،ذا تعذر الأمر أيضاإو  .ل إلا ثلث رأسمال الشركةن تمث  أتنعقد جمعية ثانية لا يلزمها  ،المذكور
تخذ القرارات بأغلبية ثلثي أصوات هنا ت   ،كتمل النصابإذا إأما  .ر السندات القابلة للتحويل لأسهمصداإالموافقة على 

 .14سابق، ص مرجع ،لياس ناصيفإالحاضرين أو الممثلين. 
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نجاح إسهل نه سي  لأ ؛مر واردأصدار مكانية تفويض تنفيذ الإأن إغير ، 1متهاالسياسة المالية بر  
تفويض تنفيذ القرار بعد  فيتم ،2نظمبعض الصراحة نته وهو ما تضم   لصدار والتحويلية الإمع

ق من نطاق التفويض في ولو أن المشرع الجزائري قد ضي  ، صدارلمسائل الجوهرية للإإلى اق التطر  
العملية تنفيذ عاينة م  كذا و ، حقيق زيادة رأس المال لمرة واحدة أو أكثرتزمة لمنح الصلاحيات اللا  

عد كأن لم يكن البند الوارد في القانون الأساسي الذي يمنح مناسب؛ حيث ي  بكل تعديل  والقيام
ع المشرع الفرنسي  .3لطة تقرير العمليةأو مجلس المديرين حسب الحالة س   لمجلس الإدارة بينما وس 

نطاق تفويض الجمعية العامة غير العادية لمجلس الإدارة أو من  8339/1394بموجب الأمر رقم 
 ،دة" زمنيةحد  حترام "قواعد م  بعد إ ؛صلاحية زيادة رأس المالمجلس المديرين حسب الحالة 

ر قر  الم  حترام الحد إك ،كميةأخرى و  رة للزيادة أربعة وعشرون شهرا؛قر  م  دة اللا تتجاوز الم  ضرورة أك
 . 5سبقا من الجمعية العامة غير العاديةم  

المراقبة حفيظة البعض، ختصاص الإصدار إلى مجلس أثارت إمكانية تفويض إ ،في المقابل
ليس بهذا المنطق،  الأمر 6فكيف حسبهم لجهة م كل فة بالرقابة أن تقوم بالنظر في مسألة إدارية؟

إنما يتعداه إلى ملكية رأسمال  ؛فة بالرقابة أو الإدارةختصاص الجهة إذا كانت م كل  فالجوهر ليس بإ
طيها القانون حق التصرف ال وهي التي ي علأن الجهة الم صدرة هي ذاتها المالكة لرأس الم ؛الشركة

ختصاص لجهة أخرى بالمقابل حق تفويض الإلها  ، يمنحلطة الأصلية لهاإذا كانت الس  ف فيه؛
من   %83ختصاص لمجلس الإدارة المالك لـ ركة المساهمة التقليدية يثب ت الإم شابهة لها، ففي ش

                                                             
 .639 _632ص ، صسابق، مرجع لياس ناصيفإ_1
 ،من قانون شركة المساهمة المغربي 83الفقرة  849المادة يقابلها  ،من قانون الشركات البحريني 83فقرة  622المادة _2

 مرجع سابق. ،من مجلة الشركات التونسية 226والفصل  ،القانون التجاري الجزائري من  29مكرر  567 والمادة
 .نفسه من القانون التجاري الجزائري، مرجع 23فقرة  146_المادة 3

4 _Art 35 de lordonnance n° 2004/604 du 24 juin 2004 portant réforme du régime des valeurs mobilières émises 

par les sociétés commerciales et etension à l’outre-mer de dispositions ayant modifié la législation commerciale 

(Extraits) (J.O.R.F du 26 juin 2004), n°147, p.1162. Disponible en ligne sur le site : www.legifrance.gouv.fr  

consulté le: 65/12/2020. 
، صلاحيات الجمعية العامة غير العادية في شركات الأموال، أطروحة دكتوراه علوم في الحقوق،  تخصص أمينة شنعة_5

 .635ص ،8362/8364، 38سية، جامعة وهران قانون الأعمال المقارن، كلية الحقوق والعلوم السيا
6_« .. la disposition qui autorise l’établissement d’un rapport sur un projet d’émission d’obligations convertibles 

en actions par le conseil de surveillance, n’est pas fondée dans le système juridique algérien ; le conseil de 

surveillance, dans la société par actions moderne, est fondamentalement un organe de surveillance de la gestion 
par le directoire et en aucun cas un organe de gestion ». Mohamed Salah, op.cit., n°86, p.113. 

http://www.legifrance.gouv.fr/
http://www.legifrance.gouv.fr/
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 لأنه ؛ختصاص لمجلس المراقبةالحديث يثب ت الإ، أما في النظام رأس المال أي كبار المساهمين
 .1لة قانونا لملكية رأسمال الشركةالهيئة الم خو  

 الم صدرة: الوجود السابق للشركة ثالثا
عن علان الإسندات قبل الصدار إلى إالشركة  أن تلجأر مكن تصو  لا ي  بادئ ذي بدء، 

ج ل دتها نة حد  عي  زمنية م   ةدضافية قبل مرور م  الإموال لى الأإاجتها حن لها يتبي  لا ه نلأ ؛ميزانيتها
صدرة ن تكون الشركة الم  أعلى ضرورة  3الجزائري  كد التشريع؛ حيث أ2بوضوح المختلفةعات يالتشر 

 ا من طرف المساهمينمصادقة عليهاليتين تم الم  تتزانيتين م  يعدت مأ وكانت قد  ،ؤهاانشإقد سبق 
ت باعا، في  6والفرنسي 5والبحريني 4المغربيالمشرع كل من شترطه وهو ذات ما إ، بصفة م نتظمة

 القانون  حتى ولا الأردني ولا النظام السعودي ولا حين لم يشترط المشرع الكويتي ولا التونسي
بطريقة غير م باشرة على ضرورة  التنفيذية ذلك صراحة، غير أن الأخير نص   لائحته أو المصري 

كتتاب البيانات من خلال إشتراطه تضمين نشرة الإ ،لم صدرةيزانية الشركة االم صادقة على م
مما يعني ضرورة  ،تشمل نسخة من الميزانية الأخيرة للشركةل، 38المنصوص عليها بالملحق رقم 

كوت وعدم الوضوحالمصري نتقد الفقه سنة على نشاط الشركة في السوق، وإمرور  وإن  ،هذا الس 
لأنه مع  ؛عمليا أن تقترض الشركة قبل م ضي هذه المدة ق غالبا؛ حيث لا يحدثكان ذلك يتحق  

                                                             
  :سجلة بتاريخرة مرئية م  ضمحا ،(6) أحكام سندات الاستحقاق في القانون التجاري الجزائري  ،مفتاح بوجلال_1

طلاع تم الإ  https://m.youtube.com/watch?feature=share&v=k2WgJCinj_Y، متوفر على الرابط: 62/37/8383
 .36:91على الساعة  81/68/8383بتاريخ : 

 .634، مرجع سابق، صلياس ناصيفإ_2
3_« Le capital doit être  intégralement libéré avant toute émision d’actions nouvelles à libérer en numéraire, à 

peine de nullité d’opération .En outre, l’augmentation du capital par appel public à l’épargne réalisée en moins 
de deux ans après la constitution d’une société, selon les articles 605 à 609 du code du commerce d’une 

vérification de l’actif et du passif de la dite société ». Mahfoud lacheb, op.cit., p.116.  
 .، مرجع سابقالمساهمة المغربي ةمن قانون شرك 842المادة _4
 .نفسه من قانون شركة المساهمة المغربي، مرجع 693 _المادة5

6_ Art. 285 loi n°66-537 devenu  Art. L. 228-39 du C.com.fr : « l’émission d’obligations n’est permise qu’aux 

sociétés par actions ayant deux années d’éxistece et qui ont établi deux bilans régulièrment approuvés par les 

actionnaires. 
Ces conditions ne sont pas applicables  à l’émission d’obligations qui bénéficient, soit de la garantie de l’Etat ou 

de collectivités publiques , soit de la garantie de sociétés remplissant les conditions prévues à l’alinéa précédent. 

Elles ne sont pas non plus applicables à l’émission d’obligations qui sont gagées par des titres de créances sur 

l’Etat, sur les collectivités publiques ou sur des entreprises concessionnaires ou subventionnées ayant établi le 
bilan de leur premier exercice ».  

https://m.youtube.com/watch?feature=share&v=k2WgJCinj_Y
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ن الأمر يقتضي وجود نص ؛ لذا فإوليس بعد التأسيس مباشرة ت تظهر حاجتها إلى التمويلالوق
إتخاذ الشركة و أكثر قبل ميزانية أ عتمادإ صراحة من الضروري أن تشترط التشريعات ، ف1صريح

كتتبين الذين يقفون على المركز المالي الحقيقي نظرا لأهميته خصوصا بالنسبة للم   ،قتراضقرار الإ
 جاء. وعلى سبيل المقارنة دائما، 2تفاديا للدخول في علاقات مديونية مع شركة وهمية ،للشركة

سنة  ورمر  ستوجبإف لكن بطريقة مباشرة، ؛بذات الرأي الأخير للمشرع المصري ردني المشرع الأ
من خلال أكثر  ضحيت  وهو ما  ،صدرة بالعملقل من تاريخ شروع الشركة الم  مالية واحدة على الأ

ق بالبيانات تعل  سادس الم  اللاسيما البند  ،وراق الماليةصدار وتسجيل الأإلحق الرابع لتعليمات الم  
. كما تجدر 3صدارضمنها في نشرة الإن ت  أصدرة ن على الشركة الم  والقوائم المالية التي يتعي  
قيد وتسجيل الشركة في  على الإصدار يبدأ منذ إتمام ابقتيندة السنتين السالإشارة إلى أن حساب م  

أما في الحالة التي يتأخر  ،4السجل التجاري، فمنذ ذلك التاريخ تكتسب الشركة الشخصية المعنوية
 السابقتين على الإصدار.عتد بها في حساب السنتين دة السابقة لا ي  فإن الم   ؛فيها القيد

 الشركة الم صدرةسمال أ: الدفع الكامل لر رابعا
ما  هذا ،د بكاملهسد  سمالها م  أذا كان ر إإلا  ؛دين صدر سنداتن ت  أسمح لشركة المساهمة لا ي  

ذا لم إفي حال  يهاعل ستدانةالإورة طهمية وخلأنظرا  ،محل الدراسةالتشريعات كل أفصحت عنه 
ن تتلقى أالخارجية قبل  ستدانةللإالشركة  أن تلجأمن غير المعقول ف ه،مدفوع بكاملمالها سأن ر كي

 وتدقيق ةدون دراسخذ ت ت  التي قد عة تسر  الم  ا للقرارات منع  كذلك  المساهمين،كامل حقوقها من 
السياسة م تطلبات ف ،المدخرين فيهاتها ومصلحة بمصلح لحق ضرران ت  أومن الممكن جدا  ،كاملين

ب الشركة جن  ي  من الممكن أن س المال أالدفع الكامل لر تقتضي مراعاة ذلك. كما أن هي ما الرشيدة 
الأمر  ،دة طويلةلم   قرضينفوائد للم  الب عليه دفع سوف يترت  القرض ن أخاصة  ،الخارجية ستدانةالإ

في هذا  6والفرنسي 5الجزائري وبناء عليه، توح دت أحكام القانون التجاري  .هارهقي  الذي من شأنه أن 
                                                             

 .237، الشركات التجارية، مرجع سابق، صسميحة القيلوبي_1
2_ Mohamed Salah, op.cit., n°36, p.50. 

   .  85، مرجع سابق، صمحمد طارق برهان  العبادي_3
 من القانون التجاري الجزائري، مرجع سابق. 965_المادة 4
 .نفسه ، مرجعالجزائري من القانون التجاري  142المادة _5

6_Art. 628 loi n°66-537   
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قانون ولم يغفل ، تباعا 3السعوديو  2البحرينيو  1الكويتيقانون الشركات على غرار  ،الخصوص
وتماشيا مع ما تم . 5ردنيقانون الشركات الأشأنه شأن  ،تنظيم المسألة 4المساهمة المغربي ةشرك

من القانون التجاري لا تستقيم مع خصوصية إصدار  741ضح جليا أن فحوى نص المادة ذكره، يت  
بوفاء  كتفاءالنقدية وعدم الإللسندات سمية القيمة الإكل سندات الاستحقاق؛ حيث ي شترط تمام دفع 

ت عليها المادة السابقة¼   .بخصوص الإكتتاب في الأسهم ربع القيمة فقط التي نص 

على  6تشريعاتستثناء أكدته مختلف اليلحقه إ الأصل في الإصدار؛ فإنهفإذا كان هذا هو 
ن يتم الدفع الكلي ستوجب أإالذي ، 64267لسنة  674رقم المصري قانون شركة المساهمة غرار 

ولوية رهن له الأبموجب ل قيمتها امالسندات مضمونة بكما لم تكن  ،كتتب بهسمال الشركة الم  ألر 
كتتب بها السندات الم  أو كانت  ،السندات مضمونة من الدولةأو كانت  ،على ممتلكات الشركة
اأ ن إوراق المالية و و التشاركات التي تعمل في مجال الأأبالكامل من البنوك  ، 8عادت بيعه

 ص لها بذلكرخ  العقاري والشركات التي ي   ئتمانالإالشركات العقارية وشركات بالإضافة إلى 
بناء على عرض  أيضا ختصيجوز بقرار من الوزير الم   ، كماختصقرار من الوزير الم   بموجب

في  صولهاأجاوز صافي قيمة ت  ذات صدار سندات بإص لها رخ  ن ي  أ ،الهيئة العامة للرقابة المالية
 .9الحدود التي يصدر بها القرار

ستثنى بصريح العبارة الشرطين طى المشرع المصري، وإعلى ذات خ  المشرع الجزائري سار 
خرى التي شخاص المعنوية الأمن ضمانة الدولة والأ فيها الشركة ستفيدفي الحالة التي تالسابقين 

ى سندات القرض المرهونة بسندات لإضافة إ والتي تخضع للقانون العام، تسمح لها الدولة بذلك
                                                             

 .، مرجع سابقمن قانون الشركات الكويتي 672المادة _1
 .من قانون الشركات البحريني، مرجع سابق 687المادة _2
 . السابعة والثلاثون بعد المائة من نظام الشركات السعودي، مرجع سابق المادة_3
 .من قانون شركة المساهمة المغربي، مرجع سابق 842المادة _4
 .من قانون الشركات الأردني، مرجع سابق 662المادة _5
 625المادة و  ،من قانون الشركات البحريني 687المادة يقابلها  ،من قانون شركة المساهمة المغربي 83فقرة  842المادة _6

 .، مرجع سابقمن نظام الشركات السعودي 36فقرة 
 .، مرجع سابق6426لسنة  674رقم قانون المن  63فقرة  94 المادة_7
 .نفسه  ، مرجع6426 سنةل 674 رقمقانون المن  73المادة _8
 .  232، الشركات التجارية، مرجع سابق، صسميحة القيلوبي_9
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، 1ذا كانت ديونها مضمونة من الدولةإدائما  ،خرى شخاص المعنوية الأو على الأأدين على الدولة 
الصياغة الأخيرة غير واضحة، فقد ت رهن سندات الاستحقاق الصادرة عن شركة المساهمة  ولو أن

عن طريق ما ت سمى  2على عاتق الدولة أو الهيئات العمومية بموجب كفالة عينية وليست شخصية
بسندات الخزينة مثلا، أي أن الدولة تقوم بإصدار سندات الخزينة لضمان وفاء سندات الدين 

ستثناء الأخير يخص السندات المضمونة من الشركات التي ة. أما الإالصادرة عن شركة المساهم
ستيفائها حقاق جديدة لإها القانون إمكانية إصدار سندات إستي تيح لفق شروط الإصدار السابقة، حق  ت  

ن التصادم بين النصوص؛ حيث أن لاحظ نوع م. تعقيبا على هذا الموقف، ي3كل الشروط المطلوبة
ت على الذكر التي جاء سابقةال 142المادة  خالف حكمستثناء الأخير الذي جاء به المشرع ي  الإ

 ،بأي إصدار لأسهم جديدةستوجب الدفع الكامل لرأسمال قبل القيام إخصوصا أنه  ،سبيل الإلزام
زاد ففي هذه الحالة سوف ي   ،حملة السندات في حال ما فع لوا خيار التحويلبه ل وهو ما سيتوص  

وأنه أقرن المخالفة بجزاء بطلان العملية لاسيما ، 4دا بالكاملسد  ن يكون م  رأسمال الشركة دون أ
ن أنه لا توجد إلا يمكن تفسيره الأمر الذي لا ككل،  ضمانات أثقل من تلك الممنوحة من في كو 

ستيفاء حقوق هؤلاء الحملة أمر مفروغ لدولة أحد أطرافها، مما يعني أن إالدولة أو تلك التي تكون ا
 منه. 

سمال الشركة أذا كان الوفاء الكامل لر إ ه الحالةشارة في هذالإستخلاصا مما سلف، يتم وإ
 افي هذ نقسمإيلاحظ أن الرأي قد خطار الشركة بالدفع؟ إجرد م يكفي م  أا ن يكون فعلي  أيجب 

ات ءجراالإ تخاذإمع ضرورة يكفي، الدفع بد توجيه الشركة الدعوة جر  ن م  أى أفالبعض ر  ؛نأالش
مشروعها سوى  اذنقشركة لإلمام اأخرى أذا لم يكن هناك وسيلة إخاصة  ،زمة للتنفيذاللا  
 .5قتراضالإ

 

                                                             
 من القانون التجاري الجزائري، مرجع سابق. 28مكرر  567من نص المادة  83 عملا بحكم الفقرة_1
 .بكل ما أوتي لها من مواردسندات الاستحقاق تضمن فيها الدولة  عكس الكفالة الشخصية التي_2
 مرجع سابق.  (،6) أحكام سندات الاستحقاق في القانون التجاري الجزائري  ،مفتاح بوجلال_3

4_ Mohamed Salah, op.cit., n°25, p.76. 
 .  661، مرجع سابق، صلياس ناصيفإ_5
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 الفرع الثاني

 دارـصون عقد الـمضم
ف على أي تنظيم قانوني يحكم عملية إصدار السندات يجب أن ي عالج جميع جوانبه ولا يتوق  

بي ن هذا التنظيم بوضوح أكثر إنما يجب أن ي   شروطه؛ يئة الم ختصة بالإصدار أود تحديد الهم جر  
للراغب في بي ن ت   ،واضحة الصياغةبنود  1من خلال تضمين عقد الإصدار ،م شتملات الإصدار

ات عليه لبس، بهدف حمايته وتسهيل الإجراء دون تضارب أوالعملية كتتاب جميع م قتضيات الإ
مضمون عقد الإصدار بما أفصحت عنه عن شف سيتم الككتتاب ككل؛ لذا نجاح عملية الإوإ

ر أن م ختلفة، وفي حال لم تفصح عنها سوف ت درسالتنظيمات ال  قياسا بالبيانات التي لا ي تصو 
بحث فيه بناء على ما جاء به القانون التجاري الجزائري ومختلف سي  يخلو منها العقد، وهو ما 

نها قواعد هجينة ن ظ   لة الم كم   قوانين شركات المساهمة والتنظيمات مت بموجبالقوانين المقارنة، كو 
 لها.

عن ذكر مجموعة من إصدار السندات القابلة للتحويل  نشرة فرنسي، لا تخرجفي التشريع ال
رقم  ؛مقرها ؛سمالهاأمقدار ر  ؛شكلها ؛الشركة سمكالتالي: إ ،علقة بالشركة الم صدرةالم تالبيانات 

إضافة إلى  قتصادية؛الإحصاء والدراسات قيدها في السجل التجاري وفي المعهد الوطني للإ
، لاسيما بيان قة بالسنداتبع بالبيانات الم تعل  عتيادي. على أن ت تالإ نقضائهاإتاريخ و موضوعها 

ر التي أصدرت سابقا والتي لم ت حر  قيمة ال ؛المصدرة سهمإلى أقدار السندات القابلة للتحويل م  
قيمة  ستحقاقها؛إجال آلزامية المضمونة من الشركة و قيمة القروض الإ ؛ضماناتهاو بصورة كاملة 

راء طريقة الدفع وميعاد وشروط ش   فائدتها؛صدر وسعر ست   تيللسندات ال سميةالإصدار والقيمة الإ
هل الممنوحة بيان الم  يجب  ،سهمإلى أصدار سندات قابلة للتحويل إوفي حال  ؛السندات وضماناتها

 .2تحويلعملية الل قصد م مارستهملحملة السندات 

                                                             
)الشركة  صدرةنظم العلاقة بين الجهة الم  صدر على أساسه الصكوك وفق القانون وي  هو العقد الذي ت  عقد الإصدار _1

حصيلة مدته وكذا من حيث مجالات الإستثمار و  ،م الإصدارنظ  م  كذا و )مالكي السندات(  ستفيدةوالجهة الم   الم صدرة(
 واجبات تلك الجهات.إلى  ، بالإضافةوإستردادهاوإمكانية تداولها  توقعة وطريقة توزيعهاالصكوك والعوائد الم  

2_Art. 211 décret n°67-236 du 23 mars 1967 sur les sociétés commerciales. Disponile en ligne sur le site: 

www.legifrance.gouv.fr  

http://www.legifrance.gouv.fr/
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من  689سناد القرض ضمن المادة أصدار إ ةكما نص قانون الشركات السوري على نشر 
دارة الشركة عن إمجلس  إعلان د على وجوبأك  ي ذال، 83661لسنة  84 عي رقمريالتشالمرسوم 

علان الإهذا ن ن يتضم  أعلى  ،قلالقرض في صحيفتين يوميتين ولمرتين على الأ سنادبأ كتتابالإ
لى عدد إشارة مع الإ ،صداروافقة على الإو غير العادية بالم  أتاريخ قرار الهيئة العامة العادية 

تها وموعد دل فائعد  صدار وم  إو علاوة أي خصومات أو  سميةالإصدارها وقيمتها إراد سناد التي ي  الأ
إضافة  ،الم صادق عليهاخيرة قدمات العينية ونتائج الميزانية الأقيمة الم  و  وشروطه وضماناته هائوفا
ذا كانت إفيما  بيانو  ،هاقدار صدرتها الشركة من قبل مع ضماناتها وم  أسناد القرض التي أعدد  إلى

 الأوراق عليها.وافقة هيئة رقم وتاريخ م  وكذا ، قابلة للتحويل

ص ، فمنها ما يخ  هي نفسها تماما نها السند في التشريع المصري يتضم  التي ما البيانات أ
ةترقام م  أوبونات ذات ك لها يكون  كأن ،السندات الم صدرة تاريخ نوعها و  على شتملةم   2سلسل

مواعيد  ؛دائهدة لأد  حسعر العائد والمواعيد الم   ا؛دتهوم   تهاقيم إلى ةبالإضاف ا؛وخصائصه هاصدار إ
، إضافة سس التي يتم التحويل بناء عليهاالأ لتحويلها؛رة قر  شير بالمواعيد الم  أوالت ستهلاكهاإوشروط 

السند وأساس نتجه ي  لة بالإصدار على العائد الذي تأكيد م وافقة الجمعية العامة للشركة الم خو  إلى 
 سمية.الإنوانه بالنسبة للسندات جنسيته وع   ؛هسمكذكر إ ق بمالكها أيضا. ومنها ما يتعل  3حسابه

 سمبإن صكوك السندات البيانات الخاصة ن تتضم  أجب ، فيق بالشركة الم صدرةومنها ما يتعل  
رقم  ؛الرئيسي هانوان مركز ع   ي ضاف إليها ؛رخص بهالمال الم  س أور  هاسمالأقيمة ر  ؛نوعها ؛الشركة
قيم  حسب نظامها ومجموع هاجلأ نتهاءإتاريخ  كما ي ذكر ؛تاريخه ومكانه ؛السجل التجاري في قيدها 

                                                             
متوفر على الرابط: . الم تعلق بالشركات والتعليمات التنفيذية 0899لسنة  06المرسوم التشريعي رقم _1

http://parliament.gov.sy/arabic/index.php?node=5579&cat=4471 على الساعة  82/68/8383طلاع بتاريخ: تم الإ
69:96 . 

متوفر على الرابط:  .9609لسنة  996لقانون الشركات رقم  التنفيذية اللائحةمن  83فقرة  674المادة _2
-https://lawyeregypt.net/%d8%a7%d9%84%d9%85%d9%83%d8%aa%d8%a8%d8%a9

%d8%a7%d9%84%d9%82%d8%a7%d9%86%d9%88%d9%86%d9%8a%d8%a9/%d8%a7%d9%84%d9%84%d

-8%a7%d8%a6%d8%ad%d8%a9

-%84%d8%aa%d9%86%d9%81%d9%8a%d8%b0%d9%8a%d8%a9%d8%a7%d9

-%d9%84%d9%82%d8%a7%d9%86%d9%88%d9%86

159-%d8%b1%d9%82%d9%85-%d8%a7%d9%84%d8%b4%d8%b1%d9%83%d8%a7%d8%aa/ طلاع تم الإ
 .67:67على الساعة  82/68/8383بتاريخ: 

 ، مرجع سابق.6442ر في أكتوبر من قانون سوق رأس المال ولائحته التنفيذية الصاد 68المادة _3

http://parliament.gov.sy/arabic/index.php?node=5579&cat=4471
http://parliament.gov.sy/arabic/index.php?node=5579&cat=4471
https://lawyeregypt.net/%d8%a7%d9%84%d9%85%d9%83%d8%aa%d8%a8%d8%a9-%d8%a7%d9%84%d9%82%d8%a7%d9%86%d9%88%d9%86%d9%8a%d8%a9/%d8%a7%d9%84%d9%84%d8%a7%d8%a6%d8%ad%d8%a9-%d8%a7%d9%84%d8%aa%d9%86%d9%81%d9%8a%d8%b0%d9%8a%d8%a9-%d9%84%d9%82%d8%a7%d9%86%d9%88%d9%86-%d8%a7%d9%84%d8%b4%d8%b1%d9%83%d8%a7%d8%aa-%d8%b1%d9%82%d9%85-159/
https://lawyeregypt.net/%d8%a7%d9%84%d9%85%d9%83%d8%aa%d8%a8%d8%a9-%d8%a7%d9%84%d9%82%d8%a7%d9%86%d9%88%d9%86%d9%8a%d8%a9/%d8%a7%d9%84%d9%84%d8%a7%d8%a6%d8%ad%d8%a9-%d8%a7%d9%84%d8%aa%d9%86%d9%81%d9%8a%d8%b0%d9%8a%d8%a9-%d9%84%d9%82%d8%a7%d9%86%d9%88%d9%86-%d8%a7%d9%84%d8%b4%d8%b1%d9%83%d8%a7%d8%aa-%d8%b1%d9%82%d9%85-159/
https://lawyeregypt.net/%d8%a7%d9%84%d9%85%d9%83%d8%aa%d8%a8%d8%a9-%d8%a7%d9%84%d9%82%d8%a7%d9%86%d9%88%d9%86%d9%8a%d8%a9/%d8%a7%d9%84%d9%84%d8%a7%d8%a6%d8%ad%d8%a9-%d8%a7%d9%84%d8%aa%d9%86%d9%81%d9%8a%d8%b0%d9%8a%d8%a9-%d9%84%d9%82%d8%a7%d9%86%d9%88%d9%86-%d8%a7%d9%84%d8%b4%d8%b1%d9%83%d8%a7%d8%aa-%d8%b1%d9%82%d9%85-159/
https://lawyeregypt.net/%d8%a7%d9%84%d9%85%d9%83%d8%aa%d8%a8%d8%a9-%d8%a7%d9%84%d9%82%d8%a7%d9%86%d9%88%d9%86%d9%8a%d8%a9/%d8%a7%d9%84%d9%84%d8%a7%d8%a6%d8%ad%d8%a9-%d8%a7%d9%84%d8%aa%d9%86%d9%81%d9%8a%d8%b0%d9%8a%d8%a9-%d9%84%d9%82%d8%a7%d9%86%d9%88%d9%86-%d8%a7%d9%84%d8%b4%d8%b1%d9%83%d8%a7%d8%aa-%d8%b1%d9%82%d9%85-159/
https://lawyeregypt.net/%d8%a7%d9%84%d9%85%d9%83%d8%aa%d8%a8%d8%a9-%d8%a7%d9%84%d9%82%d8%a7%d9%86%d9%88%d9%86%d9%8a%d8%a9/%d8%a7%d9%84%d9%84%d8%a7%d8%a6%d8%ad%d8%a9-%d8%a7%d9%84%d8%aa%d9%86%d9%81%d9%8a%d8%b0%d9%8a%d8%a9-%d9%84%d9%82%d8%a7%d9%86%d9%88%d9%86-%d8%a7%d9%84%d8%b4%d8%b1%d9%83%d8%a7%d8%aa-%d8%b1%d9%82%d9%85-159/
https://lawyeregypt.net/%d8%a7%d9%84%d9%85%d9%83%d8%aa%d8%a8%d8%a9-%d8%a7%d9%84%d9%82%d8%a7%d9%86%d9%88%d9%86%d9%8a%d8%a9/%d8%a7%d9%84%d9%84%d8%a7%d8%a6%d8%ad%d8%a9-%d8%a7%d9%84%d8%aa%d9%86%d9%81%d9%8a%d8%b0%d9%8a%d8%a9-%d9%84%d9%82%d8%a7%d9%86%d9%88%d9%86-%d8%a7%d9%84%d8%b4%d8%b1%d9%83%d8%a7%d8%aa-%d8%b1%d9%82%d9%85-159/
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خيرة سخة من الميزانية الأضاف لها ن  ي   ،1سلسلتالم اللسند ورقمه سميةالإصدرة والقيمة السندات الم  
و أو الشريك أدارة ئيس مجلس الإر  منكل ع عليها ق  ي و  ،الجمعية العامة عتمدتهاإ للشركة التي 

قرير عن نشاط الشركة منذ بداية السنة المالية ت، بالإضافة إلى حوالب الأسن بحو الشركاء المدير 
 ،ميزانيتها بعد عتمدتإ ذا لم تكن الجمعية العامة قد لها إوالسنة السابقة  كتتابالإجرى فيها التي ي  

وقع عليه كل من وي   ،د في الميزانيةر  ساسية التي تَ ن هذا التقرير العناصر الأن يتضم  أيجب كما 
  اتها.براقب حسامثل القانوني للشركة وم  الم  

لمعلومات الواجب على كل اعلى الإصدار ف لمضرورة توف ر أكد  ،بدوره 2لتشريع المغربيا 
الفقرة الثانية من القانون  67المادة  حكاموفقا لأ ،اعدادهإ صدري سندات الديون القابلة للتداول م  

 ، على أن تكون هذه البيانات كالتالي:27/49علاه رقم أ ليه إالمشار 
 :صدرقة بالم  تعل  المعلومات الم    -6

 ؛الإجتماعيخالفا للمقر ذا كان م  إ داري والإالإجتماعي صدر وعنوان مقره الم   إسم -

 ؛الحال قتضىإن إنشاء و الإأسيس أتاريخ الت -

 ؛ختصاربإغرض الشركة  -

 ؛الحال قتضىإن إرقم التقييد في السجل التجاري  -

 ؛ختصةالمحاكم الم   -

 ؛ئلية والشخصية وعناوينهم الشخصيةسماء المسيرين الرئيسيين العاأ -

قة والخدمات سو  و الم  أنتجات المصنوعة صناف الم  أهم أ نشطة الرئيسية مع بيان وصف الأ -
 ئتمان.صدرين غير مؤسسات الإفيما يخص الم   ا  و هما معأمة قد  الم  

 الإقتصادية:صدر المالية و تعلقة بوضعية الم  المعلومات الم   -8

ساهمة م   يملكون سماء العائلية والشخصية للمساهمين الذين س المال مع بيان الأأتوزيع ر  -
ذا إسماء وعناوين شركاتهم أو أة يوكذا عناوينهم الشخص ،همن  %37 تفوق  أوتساوي 

 الحسابات التالية بحسب الحالة: ؛الحال قتضىإ

                                                             
 .  545، الشركات التجارية، مرجع سابق، صسميحة القيلوبي_1
جمادى الأولى  93الصادر في ، 0998669قرار وزير المالية والستثمارات الخارجية رقم من  93حسب نص المادة _2

-36، 148-33غي ر والمتمم بالقرارات رقم )الم   القابلة للتداول يتعلق ببعض سندات الديون ، (9669أكتوبر  86) 9199
6266 ،38-8828). 
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المنصوص عليها في )خيرة تعلقة بالسنوات المالية الثلاث الأالقوائم التركيبية السنوية الم   -
جار العمل حاسبية الواجب على الت  تعلق بالقواعد الم  الم   22/34من القانون رقم  34المادة 

من جمادى  23بتاريخ الصادر  ،6-48-622 الصادر بتنفيذه الظهير الشريف رقم ،بها
  .(6448ديسمبر  8 الموافق لـ 6962خرة الآ

رة من قبل مندوبي الحسابات حر  والم   ،خيرةحاسبية الثلاث الأتعلقة بالسنوات الم  التقارير الم   -
و من قبل خبير محاسب كقيد في هيئة أ ،و التعاونياتأسهم أمر بشركات ق الأعندما يتعل  

 ؛مر بمؤسسة عامةق الأالمحاسبين عندما يتعل  الخبراء 

 .حاسبية الجاريةتوقعة في نهاية السنة الم  صدر الم  ر نشاط الم  فاق تطو  آ -

 صدار:قة ببرنامج الإتعل  المعلومات الم    -2
 الاستحقاقدد لى م  إشارة بوجه خاص مع الإ ،صدارهاإصدر ميزات السندات التي يعزم الم  م   -

  ؛اعهابتإزمع الم  ة أات منح المكافءجراإو 

 ؛هاكلف بتوظيفؤسسات التي ست  الحال بيان الم قتضىإن إو  ،تباعهاإزمع طريقة التوظيف الم   -

 ؛نة لديها السنداتوط  المؤسسات الم   أوالمؤسسة  -

 ؛للسنة ةر قر  سندات الديون القابلة للتداول الم  للجاري اعلى الحد الأ -

 .بت هذا الضمانثوعنوان الهيئة الضامنة ووثيقة ت   إسمالحال،  إقتضىن إ -

حد أن يثبت بصريح العبارة عدم تكييف المعلومة المطلوبة في أصدر الم   ستطاعإذا إو 
ف مضمون كي  ن ي  أمع مجلس القيم المنقولة  بإتفاقجاز له  ،علاه مع وضعيته الخاصةأ بواب الأ

 لة.فص  الملف مع تبرير ذلك بصورة م  
بالإكتتاب العام أو الخاص تعلقة التعليمات الم  على  1ردنيكد المشرع الأأنوال، وعلى نفس الم

 تطلبات التسجيل التالية:وفق م   ،الإصدارنشرة ب ةرفقم  الوراق المالية بما فيها السندات الأفي 
تاريخ  الاستحقاق؛تاريخ  ؛سعر الفائدة على السند م تضمناوصف كامل للسندات المطروحة،  -أ

 ؛وملكية السندات وتداولهاطفاء الإ

 ؛السندات بالنسبة لبقية الدائنين ترتيب حقوق حملة -ب

 م؛سهبة على تحويل السندات لأترت  القواعد الم   -ت

 ؛ذا كانت السندات مضمونةإجد في حالة ن و  إمة ونوع الضمان قد  الضمانات الم   -ث

                                                             
 (.32راجع الملحق رقم )_1
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 ؛تخذة لحماية حامل السندالتعهدات الم   -ج

 ؛دة التقادم وحقوق حملة السنداتطفاء والتسديد وم  لغايات الإبعة ت  الم   اتالإجراءتوضيح  -ح

 ؛هافو تلأحالات التعامل مع السندات عند فقدها  -خ

 ؛لشركاتامين لحفظ حقوق حاملي سندات بيان الحافظ الأ -د

ات التي يتحملونها في حال عدم تغطية ءجراتعهدي التغطية والإصدار وم  دير الإم  بيان  -ذ
 ؛في السندات الإكتتاب

 ؛سناد القرضألى حاملي إشعارات الإرسال إيد طرق تحد -ر

 .بة على المستثمرين في السنداتترت  الضرائب الم   -ز

 ؛83381لسنة  51المؤقت رقم الأردني وراق المالية من قانون الأ 27نص المادة لطبقا و  
خرى أتطلبات لى م  إضافة إصدار رفقة بنشرة الإم  الن تشمل المعلومات والبيانات أيجب  فإنه

 سخ مما يلي: ن  لاسيما من القانون،  29حكام المادة تفرضها الهيئة وفقا لأ
 ؛صدارق بقانونية الإتعل  ي القانوني الم  أالر  -6
 ؛صداردير الإبرامها مع م  إتم  إتفاقيات أو إتفاقيةي أ -8

ونسخة من  ،و شركة مساهمة خاصةأشركة مساهمة عامة  تكان ذاإصدر سيس الم  أعقد ت -2
 ؛ستندات لها علاقة بهذه الشركةي م  أساسي و نظامها الأ

صدر شركة ذات ذا كان الم  إعلان عنها و الإأسيس الشركة أستندات التي تم بموجبها تالم   -9
 ؛مسؤولية محدودة

و أصدر شركة ذا كان الم  إ بتنظيمهاق خرى تتعل  أي وثيقة أو أسيس أو عقد التأعقد الشراكة  -7
و أسهم سعار الأأساسية والوثائق الرسمية التي تؤثر في الأ الإتفاقياتخر، نسخة من آشكلا 

 ؛عرضها مو التي سيتأرضت دوات الدين التي ع  أو أسناد الأ

ي جزء أفصاح عن مضمون معلومات جوهرية، ولا يشترط الإ ىجميع العقود التي تحتوي عل -1
يمة العقد ضعاف قإلى إي دؤ فصاح عن هذا الجزء قد ي  ن الإأت الهيئة أذا ر إمن تلك العقود 

 ؛ها غير ضرورية لحماية المستثمريننأو 

 محل العرض. ةوراق الماليمين للأصدر ووكيل الدفع والحافظ الأالمعقودة بين الم   الإتفاقيات -5

                                                             
https://alexalaw.ahlamontada.com/t9154-. متوفر على الرابط: 0880ردني المؤقت لسنة قانون الأوراق المالية الأ _1

topic  34:88على الساعة  82/68/8383طلاع بتاريخ: الإتم. 

https://alexalaw.ahlamontada.com/t9154-topic
https://alexalaw.ahlamontada.com/t9154-topic
https://alexalaw.ahlamontada.com/t9154-topic
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ضافة لما إي معلومات وبيانات أصدرها المجلس، طلب يجوز للهيئة بمقتضى تعليمات ي  كما 
رفاقها بنشرة إلكترونية و إو أة ليتم تضمينها في وثيقة خطي   ،)أ( من هذه المادة ورد في الفقرة

 صدرها المجلس.وذلك بموجب تعليمات ي   ،صدارالإ
 صدار في:بيانات الإ حصر 1ما المشرع العراقيأ

 ؛سمالهاأالشركة ور  إسم -6

 ؛صدار سندات القرضإوافقة على تاريخ قرار الهيئة العامة بالم   -8

 ؛راداتهاإنتائج عملياتها بما في ذلك و  معلومات عن الوضع المالي للشركة -2

 ؛إستحقاقهاسعر الفائدة وتواريخ  -9

 ؛للسندات الإسميةدته والقيمة صدار وم  قيمة الإ -7

 ؛دته وطريقة الدفعوم   الإكتتابطريقة  -1

 ؛للسندات الإسميةمواعيد الوفاء للقيمة  -5

 ؛الغرض من القرض -2

 ؛ضمانات الوفاء -4

 ؛صدرتها الشركة سابقاأسندات القرض التي  -63

 .ية بيانات ومعلومات ضروريةأ -66

عند التمحيص في النصوص القانونية المقارنة أعلاه، من الضروري الوقوف عند أهم 
من وجهة  اأكثر تنظيميبدو تلك التي جاء بها المشرع المغربي الذي أسوة ب ،الواردة فيهاالبيانات 

بالوضعية المالية على غرار تلك المتعلقة نظرنا؛ حيث فر ق بين ثلاث أنواع من البيانات، 
، وهو أكثر ما يهم وكذا الآفاق المستقبلية لبرنامج الإصدار والإقتصادية الحالية للجهة المصدرة

برأي مندوب رفق التي ت  المكتتب، خصوصا القوائم التركيبية للسنوات المالية الثلاثة الأخيرة 
حإشتراط ثلاث موازنات مالية من شأنه أن ي ف ؛ فلعلىالحسابات  بصورة صادقة وحقيقية يوض 

. هذا من جانب، أما من جانب مدى الإستقرار أو عدم الإستقرار في نشاط الشركة داخل السوق 
تجمع بين  هاجعلف، سابقتهاالأردني لا تقل أهمية عن  المشرع آخر؛ فإن البيانات التي جاء بها

يضا، وهذا الدمج لمسناه حصريا في هذه الحالة، كما تطرق إلى الإكتتاب العام والخاص أ
                                                             

          http://wiki.dorar- . متوفر على الرابط:9669لسنة  09قانون الشركات رقم من  23المادة _1

aliraq.net/iraqilaws/law/16685.html  82:62على الساعة  82/68/8383طلاع بتاريخ: تم الإ. 



الاستحقاق الباب الأول: الفصل الثاني             العمليات القانونية الواردة على سندات  
 القابلة للتحويل إلى أسهم

 

 
141 

 

على غرار الحافظ الأمين ومدير  ،الأشخاص المتدخلين في عمليتي إصدار وتوظيف السندات
الإصدار بالإضافة إلى متعهد التغطية، كما خص بالذكر الضرائب المترتبة على السندات، مما 

تطرقا لذات  ،ئب. أما المشرعان السوري والعراقييفيد في المعنى أن السندات تخضع للضرا
 البيانات المتضمنة في التشريع الفرنسي.

 ق بعقد الإصدار، غير أنفإنه لم يضع أحكام خاصة تتعل   ؛بخصوص القانون الجزائري 
ر أن يخلو منها العقد،  تجمعأقة النصوص الم تفر   على ذكر مجموعة من البيانات التي لا ي تصو 

قيمة السند  جم الإصدار؛تحديد حنجد: فبالإضافة إلى البيانات التعريفية بالشركة الم صدرة، 
م دة القرض ؛3أوقاته ؛2أسس التحويل ؛ قيمة الفائدة؛ كيفية الدفع؛1الم صدر

 ؛5ستهلاككيفية الإ ؛4
ق لبعض هذه وغيره. وسوف نتطر   7إمكانية تقرير حق الأفضلية للمساهمين ؛6ضمانات الإصدار

البيانات بنوع من التفصيل خلال هذا الفرع، على أن نتعر ف على البيانات الأخرى فيما بعد تفاديا 
 للتكرار.

                                              صدار حجم الأولا: تحديد 
الجزائري يعود تحديد  في القانون ف، ناه وضع حدود دنيا وقصوى لهمع صدارتحديد حجم الإ

لجنة تنظيم عمليات البورصة  أي به التي رخ صتالخارجية لجهة الحد الأدنى الإجمالي للإصدار ل
مها المنقولة في يَ سمال الشركة التي ترغب في تقديم طلب قبول ق  أر  لا يقل  أالتي إشترطت  ،ومراقبتها

دنى بطت الحد الأضكما  ،8ن تتعداه أجزائري ويمنع على الشركة  مليون دينار مائةالبورصة عن 
                                                             

 .من القانون التجاري الجزائري، مرجع سابق 66مكرر  567المادة _1
 .من القانون التجاري الجزائري، مرجع نفسه 661مكرر  567لمادة _ا2
 .من القانون التجاري الجزائري، مرجع نفسه 83فقرة  662مكرر  567 المادة_3
 بالسريان وتاريخ آخر سداد.خ الذي يبدأ فيه السند يع بالسند أي التار مدة القرض هي الوقت بين تاريخ التمت  _4

_la  durée de l’emprunt est le temps compris entre la date de  jouissance (date à laquelle les intérêts commencent 

à courir) et le dernier remboursement. Georges Langlois-Michèle Mollet, op. cit., p.159.                                                                                                                   
 .من القانون التجاري الجزائري، مرجع سابق 22مكرر  567المادة _5
 .من القانون التجاري الجزائري، مرجع نفسه 637مكرر  567المادة _6
 من القانون التجاري الجزائري، مرجع نفسه. 665مكرر  567المادة _7
ل المشرع بموجب النصوص 8 _من الضروري أن يكون هناك علاقة بين رأسمال الشركة وقيمة السندات المصدرة، وما تدخ 

 .256مرجع سابق، ص ،محمد صالح بكالمختلفة إلا بهدف حماية الإدخار. 
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يوم الإدخال على سمالها أمن ر   %83 لمث  ع على الجمهور سندات ت  وز  ن ت  أ شترطتوإصدار للإ
حيل مما ي   ،قصى لهلى الحد الأإصراحة شير ن ت  أدون  ،صدارلقبول الترخيص بالإ 1أبعد تقدير

 . 2للشركةغير العادية لى الجمعية العامة إمر تحديده أ

قيمة القرض عن قيمة  ةدالشركات النافذ قد منع زيا قانون بموجب  ردنيالمشرع الأوكان 
ا لقيمة القرض الذي تحصل عكس القانون النافذ سابقا الذي لم يضع حد   ،المدفوعالشركة سمال أر 

في تحديده على التامة الحرية لها نما كان يترك إ ؛للسندات هاصدار إبواسطة المساهمة شركة عليه 
، الذي أيضا 4. وهو ما تبناه التشريع البحريني3لظروفها المالية ائموملاناسبا لها النحو الذي تراه م  

مال الصادر صدرها الشركة قيمة رأس اللا يتجاوز مجموع قيم السندات القائمة التي ت  شترط أإ
حتياطات غير القابلة للتوزيع وفقا لآخر ميزانية صادقت عليها الجمعية والإ ،والمدفوع بالكامل

العامة، على أن ت ستثنى من ذلك السندات المضمونة من الدولة أو من إحدى الهيئات أو 
المؤسسات العامة، وكذلك السندات التي ت صدرها البنوك والشركات الخاضعة لرقابة مؤسسة نقد 

 البحرين بعد موافقتها.  

، 5ح بهصر  س المال الم  أكون في حدود ر تالشركة مال سأزيادة ر  أنكد أ ،ما التشريع الكويتيأ 
صدار السندات بمبلغ يربو على مثلي على عدم جواز إكد تماما الذي أالتشريع اللبناني مثله مثل 

عليها صادق الم  و  ،فوضي الحساباتقة من م  دق  سمال الشركة الموجودة بحسب الوضعية المالية الم  أر 
صدرة جمل السندات الم  م   ةدازي عدم جوازشترط إ ،بدوره التشريع المصري  .6من الجمعية العمومية

                                                             
 مرجع سابق. ،45/32نظام رقم المن  92المادة _1

 .  262، مرجع سابق، صنوارة حمليل_2
 .93، مرجع سابق، صمحمد طارق برهان العبادي_3
 .من قانون الشركات البحريني، مرجع سابق 696 المادة_4
 .، مرجع سابقمن قانون الشركات الكويتي 694مادة _ال5
، 98/18/0896الصادرة بتاريخ  ،90، ج ر ع 06/38/0896الصادر بتاريخ ، 909 رقم قانون المن  689 المادة_6

 89/38/6498الصادر بتاريخ  239شتراعي رقم ، الصادر بالمرسوم الإ25ا المادة لاسيم البريةالتجارة المعدل لقانون 
  : وتعديلاته وإضافة أحكام جديدة عليه. متوفر على الرابط

-126-%D8%B1%D9%82%D9%85-org.lb/ar/%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86https://www.lacpa.

-%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86-%D8%AA%D8%B9%D8%AF%D9%8A%D9%84
-%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%AC%D8%A7%D8%B1%D8%A9

https://www.lacpa.org.lb/ar/%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86-%D8%B1%D9%82%D9%85-126-%D8%AA%D8%B9%D8%AF%D9%8A%D9%84-%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86-%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%AC%D8%A7%D8%B1%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%A8%D8%B1%D9%8A%D8%A9
https://www.lacpa.org.lb/ar/%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86-%D8%B1%D9%82%D9%85-126-%D8%AA%D8%B9%D8%AF%D9%8A%D9%84-%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86-%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%AC%D8%A7%D8%B1%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%A8%D8%B1%D9%8A%D8%A9
https://www.lacpa.org.lb/ar/%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86-%D8%B1%D9%82%D9%85-126-%D8%AA%D8%B9%D8%AF%D9%8A%D9%84-%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86-%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%AC%D8%A7%D8%B1%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%A8%D8%B1%D9%8A%D8%A9
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وافقت التي خر القوائم المالية آق ف  ده مراقب الحسابات و  حد  صول الشركة حسبما ي  أعن صافي 
الإصدار الذي فهم مما سبق أنه ي منع على الشركة أن تتعدى حجم ي  ل ،1عليها الجمعية العامة

ما لم ت متص  ،تفاديا لإغراق السوق المالي بإصدارات جديدة ،دته التشريعات المختلفةحد  
عمليات  من جهة، وعلى فعاليةللسندات يمة السوقية ، الأمر الذي ي ؤثر على القالإصدارات القديمة

  . 2البورصة من جهة أخرى 

 صدرالسند الم  تحديد قيمة  ثانيا:
بمعنى أن سعر إصدار السندات القابلة للتحويل ، 3السند الم صدر يوم الإصدارد قيمة حد  تت

ن عقد أمن المفروض  كقاعدة عامة، و 4حسب بسعر أسهم الشركة وقت الإصدار لا وقت التحويلي  
من نوعا ما  ضي قن ي  أنه ألمشرع من شلل تدخ  وأي   ،بهتعلقة م  صدار هو الذي يحكم المسائل الالإ
، 5لصدار ككتحت طائلة بطلان الإه القانون ما يسن  على  تفاقالإفلا يجوز  ،التعاقدرية ح  
سهم بأقل أي بعد خصم الإصدار، بينما لا يمكن إصدار الأ سميةإتصدر بقيمة ما عادة السندات و 

  .6سميةالإ امن قيمته

نيا أ الاستحقاق و قصوى لقيمة سندات وفي هذا المقام، لم يشترط المشرع الجزائري حدود د 
ب قتصادي جديد تتطل  ، على إعتبار أن الجزائر قد نهجت نظام إ la valeure nominaleسميةالإ

رية تحديدها للشركة الم صدرةل ،7قتصادية م غايرةم قتضياته تبن ي قواعد قانونية وإ لكن  ؛8تبقى ح 

                                                                                                                                                                                              

%D8%A7%D9%84%D8%A8%D8%B1%D9%8A%D8%A9 على الساعة  84/68/8383طلاع بتاريخ: تم الإ
62:69. 

 .، مرجع سابقمن قانون شركة المساهمة المصري  94المادة _1
 .646رجع سابق، صم، رزيقة تغربيت_2
 .75مرجع سابق، ص، -دراسة مقارنة-سندات الاستحقاق البسيطة وسندات الاستحقاق المركبة ، نوال فنينخ_3

4_Mohamed Salah, op.cit., n°90, p.117. 

 .   822، مرجع سابق، صنوارة حمليل_5
 .22، مرجع سابق، صمحمد صبري هارون _6
 .               625رجع سابق، صم، شركات الأموال، نادية فضيلنظر في المعنى أ_7
د الشركة سعر السندات بكامل حريتها، والعناصر التي يتركب منها السند تختلف إختلافا كبيرا؛ لكنها لا تخرج عن _8 تحد 

ذكر المبلغ الذي يدفعه المكتتب للحصول على السند؛ المبلغ الذي تتعهد الشركة بوفائه إلى حامل السند؛ الجزاء السنوي أي 

https://www.lacpa.org.lb/ar/%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86-%D8%B1%D9%82%D9%85-126-%D8%AA%D8%B9%D8%AF%D9%8A%D9%84-%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86-%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%AC%D8%A7%D8%B1%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%A8%D8%B1%D9%8A%D8%A9
https://www.lacpa.org.lb/ar/%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86-%D8%B1%D9%82%D9%85-126-%D8%AA%D8%B9%D8%AF%D9%8A%D9%84-%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86-%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%AC%D8%A7%D8%B1%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%A8%D8%B1%D9%8A%D8%A9
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 leصدار سندات القرض القابلة للتحويل إسعر  ن يقل  ألا يسوغ  ،بهدف تسهيل عملية التحويل

prix d’émission1  ل بها حاملو سندات القرض عند سهم التي سيتوص  للأ سميةالإعن القيمة
رفع دعوى أمام القضاء لفتح المجال لحملة السندات وأي مخالفة لهذا الشرط ت، 2التحويل ختيارهمإ

وهو ما أجمعت عليه النصوص ، 3عليهفق ت  للسعر الم  الم خالف لطعن في سعر التحويل قصد ا
سمية لسندات الاستحقاق القابلة للتحويل ر أن تكون القيمة الإتصو  ي   ،فبمفهوم المخالفة .4المقارنة

و نسبة أسعر التحويل في إطار ما ي سمى ب، هذا دائما 5ر العكستصو  ولا ي  دة حد  الم  أكبر من قيمتها 
متيازات التي ت عطى للم كتتب الذي للإبالنظر تسهيلا لعملية التحويل  6سهمتبادل سندات القرض بالأ

وكذا  بالإضافة إلى تسهيل عملية تداولها، 7actionnaire en puissanceي عتبر م ساهما بالقوة 
يره من كغغير أن المشرع الجزائري  ،ورغم أهمية هذا النص .لاحقا حساب الأغلبيةتسهيل 

البطلان عنه ب رت  تمن المؤكد أن يلكن  لحقه بجزاء في حال مخالفته؛ة لم ي  التشريعات المقارن
 .8نتهاك قاعدة آمرةلإ

كمين م تباينين؛ لتشريع الفرنسيافي ذات الإطار، شهد  من  35المادة فرضت حيث  ح 
جانفي ول أبداية من الصادرة سندات الدين  ةدنى لقيمأحد  6492أكتوبر  23الصادر في المرسوم 

في  لكن المرسوم الصادر ؛ضاعفتهو م  أفرنك فرنسي قديم  7333بلغ يساوي م في حدود ،6494
                                                                                                                                                                                              

مالي في الأرباح ومواعيد دفعها؛ مدة بقاء القرض وحق الشركة في الوفاء المبستر إبتداء سعر الفائدة الثابتة والإشتراك الإحت
 .271، مرجع سابق، صمحمد صالح بكمن التاريخ الم عي ن. 

1_Le prix d’émission des obligations convertibles en actions ne peut etre inférieur à la valeur nominale des 

actions que les obligataires recevront en cas d’option pour l’émission d’obligations avec bons souscription 

d’actions. Mansour Mansouri, op.cit., p. 204.  
2_Laure Siné, droit des sociétés en 23 fiches, 8éme édition, Dunod, Paris , 2008, p.101. 
3_Marine Michineau, contestration du prix de cession de droit sociaux en présence d’obligations convertibles 

en action, Revue des sociétés, Dalloz, 2017, p.623. 

لقانون الشركات  من اللائحة التنفيذية 83فقرة  671المادة يقابلها  ،من القانون التجاري الجزائري  664مكرر  567المادة _4
من قانون شركة المساهمة  38فقرة  264المادة ، و من مجلة الشركات التونسية 292الفصل  ، يقابلها6426لسنة  674رقم 

 .، مرجع سابقردنيمن قانون الشركات الأ 687ة دالماو  ،من قانون الشركات البحريني 38فقرة  694المادة و  ،المغربي

5_ Mohamed Salah, op.cit., n°90, p.117. 
مرجع سابق، (، شركات المساهمة) ، الوسيط في الشركات والمجموعات ذات النفع الاقتصاديحمد شكري السباعيأ_6

 .    992ص
 .13مرجع سابق، ص، -دراسة مقارنة-سندات الاستحقاق البسيطة وسندات الاستحقاق المركبة ، نوال فنينخ_7

8_ Mohamed Salah, op.cit., n°90, p.117. 
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بالنسبة  تهاضاعفو م  أفرنك فرنسي جديد  633ـ دنى لقيمة السند بأن حد عي   6497 فيفري  82
قل من القيمة أجاز المشرع الفرنسي تداولها بأومع هذا  ،6497 جوان 23صدرة بعد للسندات الم  

؛ 64761 لسنة جانفيول من أصدرة منذ و من الشركة الم  أقة بقرار من وزارة المالية بالسا سميةالإ
الذي ألغى  ،6444أفريل  36لكنه عاد وعدل عن هذا الموقف بموجب المرسوم المؤرخ في 

، وكذا المادة الأولى من المرسوم رقم 6492أكتوبر  23المؤرخ في  92/6122المرسوم رقم 
رية للش6479فيفري  82 المؤرخ في 79/835 ركة الم صدرة في تحديد ، بالتالي ترك م ت سع من الح 

 .2هاسنداتسمية لالقيمة الإ

 كيفية الدفع بيان :ثالثا
الطريقة التي يتم  ،كتتابمة للإم صدرة السندات والم نظ   المساهمة شركةعادة ما تشترط         

لا تخرج عن ثلاث التي عموما و  ،مع ظروفهاتتوافق لكيفية التي النظر لب ،قيمة السند بموجبها دفع
على أن يتم دفع  كتتاب،جرد الإدات الم كتتب بها بم  حالات: إما أن تقبل الدفع الجزئي لقيمة السن

 desتفاق مع الم كتتبين دة ت عي نها بالإدة م حد  ما تبقى من القيمة على أقساط أو خلال م  

emprunts à paiements échelonnés ،كامل لقيمة السند بم جرد تمام وإما أن يتم الدفع ال
قتراض حيث أن الشركة عندما تلجأ إلى الإكتتاب وهذه هي الطريقة المنطقية والأكثر شيوعا؛ الإ

ة للأموال ولا يمكنها قبول  لقيم الم كتتب لجزئي الدفع المن عامة الجمهور دليل على حاجتها الماس 
كتتاب بالسندات الحالة الأخيرة يتم الإفي ، أما من الأساسقتراض لإمت بمشروع ابها وإلا لما تقد  

ن الغاية من نظريا على أن ت دفع قيمتها مؤجلا خلال تاريخ لاحق، وإن كان هذا أمر م ستبعد  لكو 
دام يجوز الوفاء عن طريق المقاصة ما الإصدار التي سبق بيانها لا تتوافق مع الطرح الأخير، كما

فلا حرج في تطبيق القواعد  ،نوني أو تعاقدي في عقد الإصدار يحول دون ذلكلا يوجد مانع قا
، على أن يكون الدين ثابت المقدار وخالي من النزاع وم ستحق 3العامة بشأن أحكام المقاصة

 الأداء.    
                                                             

 .   92مرجع سابق، ص ،لياس ناصيفإ_1
 .74مرجع سابق، ص، -دراسة مقارنة-سندات الاستحقاق البسيطة وسندات الاستحقاق المركبة ، نوال فنينخ_2
 بخصوص موقف الشرع الفرنسي: ، مرجع سابق.من القانون المدني الجزائري  845المادة _3

_Art. 1289 C.civ.fr Modifié par Loi n°2005-32 du 18 janvier 2005 - art. 113  JORF 19 janvier 2005. Disponible 

en ligne sur le site : www.legifrance.gouv.fr consulté le : 14/09/2026.  

http://www.legifrance.gouv.fr/
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  كيفية التحويلبيان ا: رابع
مكانية تحويل سندات إهي  ،الإصداردراجها في عقد إهمة التي يجب من المسائل الم   

ذا كان التحويل سيتم في إ بها لاسيما بيان لحو  توالكيفية التي ت ،سهم من عدمهألى إالاستحقاق 
عد ن التحويل ي  أليه إق شارة مثلما تم التطر  مع الإ ،1ي وقتأنه سيتم في أو أدة حد  و فترات م  أفترة 

 حالة السوق المالي.بناء على  ،هتخيار كامل لحامل السند وفق ما يخدم مصلح

حينها لا  ،نةدة م عي  خلال م  يتم خيار تحويل السندات لأسهم أن عقد الإصدار جاء في  فإذا
تسمح هذه ف ،توق أيفي  مفتوح  التحويلكان باب ، أما إذا يتم التحويل سوى داخل هذه الفترة

ر ذلك ومتى كانت متى قر  في أي وقت قاء سهم جديد سنده ل   نالتخلي عبالطريقة لحامل السند 
ن تستجيب لطلب التحويل فورا حتى لو صدر أعلى الشركة و  ،واتية لهذا التحويلم  ظروف السوق 
التي تجد بالنسبة للحامل وبالغلاء بالنسبة للشركة  ةونر بالم   ةهذه الطريق زوتتمي   ،من حامل واحد

 تعديل لة بذلك مصاريفتحم  م   ،حويل سند لسهمتما حدث ساسي كل  لزمة بتعديل قانونها الأم  نفسها 
بيانه أكثر لاحقا عند الحديث عن ، وهو ما سوف نأتي إلى حقة لهاللا   علانات القانونيةالعقد والإ

 ف قانوني يَر د على سند الاستحقاق القابل للتحويل لسهم.التحويل كتصر  

 الفرع الثالث

 صدارخالفة شروط الجزاء م  
صدار في الواقع العملي خالفة شروط الإصدرة بم  قيام الشركة الم   إمكانيةن أمكن القول بداية ي  

ات ضها لعقوبعر  ي  لهذه الشروط  ة الشركةخالفم  ن إف ؛دةجر  ما من الناحية القانونية الم  أ ،ضعيفة جدا
 عقوبة 2ردنيقانون الشركات الأتباينت التشريعات المقارنة محل دراستنا في تضمينها، فقد رصد 

ثلاث  سنة إلى الحبس منإضافة إلى عقوبة  ،ف دينارآلالى عشرة إلف وحصرها بين أالغرامة 
                                                             

1_« Le contrat démission doit indiquer, soit que la conversion pourra être demandée par le porteur pendant une 

ou plusieurs périodes d’option déterminées, soit qu’elle pourra être demandée à tout moment, pendant un délai 

dont le point de départ ne peut être postérieur, ni à la date de la première échéance de remboursement, ni au 

cinquième  anniversaire du début de l’émission, et qui expire trois mois après la date de l’émission, et qui expire 

trois mois après la date à laquelle l’obligation est appelée à remboursement ». Gaston Défossé, les obligations 

convertibles en actions, op.cit., p.17. 

 .، مرجع سابقمن قانون الشركات الأردني 852المادة _2
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خالفة وانها بصورة م  أقرض وعرضها للتداول قبل السناد أصدار إبلشخص الذي قام ضد ا ،سنوات
ضد كل من سمح بزيادة و  ،لاسيما قبل التصديق على النظام الأساسي للشركة ،كام القانون حلأ

لعقوبة تسليط ازيادة على  .الإعلان في الجريدة الرسميةتمام لم صر ح به قبل ا رأسمال الشركة
عطت أ التي  ،وراق الماليةقانون الأنة في تضم  الم   26من المادة  (ب)الفقرة في عليها المنصوص 

ذا إ ؛وراق الماليةصدار للأإو أو شراء أية عملية بيع ألغاء إو أختصة صلاحية وقف لمحكمة الم  ل
 .1خرآي تشريع أو أنظمة والتعليمات الصادرة بمقتضاه و الأأحكام القانون خالفة لأنها م  أثبت 

وستة آلاف دينار، ضد  ائةثلاثمعلى عقوبة خطية تتراوح بين  2المشرع التونسي كما نص  
والمديرون العامون وكل واحد من أعضاء مجلس الإدارة أو هيئة  شركة المساهمة رئيسكل من 

أو  الشركات مجلةة م خالفة لأحكام إذا أصدروا أو سمحوا بإصدار ر قاع بطريق ؛الإدارة الجماعية
كما  صوص عليها في التشريع المعمول به.خالفوا أي ا من أحكامها، دون المساس بالعقوبات المن

ن أيكون لكل ذي مصلحة حينها  ،صدارات الإءجراإ حترامإفي حال عدم نه أالمشرع المصري  دأك  
فضلا عن  ،لزام الشركة برد قيمة السندات فورامع إ ،كتتابالإبطال إختصة يطلب من المحكمة الم  

وهذا لا يمنع من تطبيق الجزاء الجنائي  ،كتتبصاب الم  أتعويض الضرر الذي في مسؤوليتها 
دة في حال ثبت نشر حد  لى الغرامة الم  إضافة بالإ ،عن سنتين لا يقل  ل في الحبس الذي تمث  الم  

. 3حكام قانون الشركاتخالفة لأمعلومات م   تو ذكر أ ،في السندات كتتابالإبيانات كاذبة بنشرة 
خالفات الم تعلقة بسندات وحسنا فعل المشرع المغربي الذي جاء بفصل خاص م سمى بـ "الم  

 ،درهم 93.333إلى  درهم 2.333من التي تتراوح بموجبه على عقوبة الغرامة ونص  ،4القرض"
شركة المساهمة الذين أصدروا الإدارة أو التدبير أو التسيير داخل  أعضاء أجهزة كل من: ضد

القوائم التركيبية  د  قبل أن ت ع ،ت قرض قابلة للتداولسندا أن تمر  سنتان على وجودها، قبل هالحساب
 ،كما ي عاقب بذات الغرامة. حافق عليها المساهمون بشكل صحييو  برسم سنتين ماليتين م تواليتين

ذات الأشخاص الذين أصدروا لحساب شركة المساهمة سندات قرض قابلة للتداول لا تمنح برسم 
لحاملي سندات القرض أو سل موا  ،سميةالدائنية عن نفس القيمة الإنفس الإصدار نفس حقوق 

                                                             
 .  98، مرجع سابق، صالعبادي محمد طارق برهان_1
 من مجلة الشركات التونسية، مرجع سابق. 224الفصل _2
 .    235، الشركات التجارية، مرجع سابق، صسميحة القيلوبي_3
 .، مرجع سابقما يليهان شركة المساهمة المغربي و من قانو  968المادة _4
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مقرها الإجتماعي؛ شركة الم صدرة؛ تسميتها؛ مبلغ رأسمالها؛ عنوان سندات غير م بي ن عليها شكل ال
سعر فائدته؛ تاريخ أدائه؛  سمية؛؛ قيمته الإنتهاء م دتها؛ الرقم الترتيبي للسندتاريخ تأسيسها؛ تاريخ إ

المبلغ غير  اصة الم رتبطة بالسندات؛مانات الخالض شروط إرجاع رأس المال؛ مبلغ الإصدار؛
يار الممنوح لحاملي سندات ختلإالأجل الذي ي مكن خلاله م مارسة حق ا قتضاء؛الإالمستهلك عند 

كة أو الذين أصدروا لحساب هذه الشر  ،وكذا قواعد التحويل ،تهم إلى أسهمتحويل سنداالقرض قصد 
 ن الحد الأدنى القانوني.سمية عتَق ل قيمتها الإ ،سندات قرض قابلة للتداول

يما في الفصل نظ م في الباب الثاني الم عن ون بـ "الأحكام الجزائية" لاس ،ما المشرع الجزائري أ
ص ثمانية أقسام دون أن ي خص  ركات المساهمة"، الم خالفات الم تعلقة بتأسيس ش" الثاني الم سمى بـ

ر، فكان جد له م بر  العملية، وهو ما لا يو قسم خاص بمخالفات إصدار الأوراق المالية رغم أهمية 
قة من الأجدر أن يلي القسم الرابع الم سمى بـ "زيادة رأس المال" قسم خاص بالم خالفات الم تعل  

كتفاء بالمواد الم تعلقة ا جاء به المشرع المغربي، بدل الإبالأوراق المالية أو سندات الاستحقاق مثلم
قة بالأسهم وهو ما ي أغلبها على العمليات الم خالفة للأحكام الم تعل  ت فنص  التي ، 1بزيادة رأس المال

الأمر دار كانت آمرة، لإصالمنظمة ليستوجب تعديله عاجلا، لاسيما أن صياغة المواد الموضوعية 
تبع أي إهمال من لا بأس أن ي   ،أحكام صريحةقترانه بجزاء مناسب، وأمام غياب الذي يقتضي إ

 . 2لزمةبطلان الإصدار ككل لمخالفة نصوص م  ات الإصدار بجزاء لإجراءصدرة لشركة الم  ا

 المطلب الثاني

 كتتاب في سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهمال 
دامى بتخلي ق   إلافذ سهم لا ين  إلى أالقابلة للتحويل  الاستحقاقفي سندات  كتتابالإإن 

خاصة إذا  ،القانون حق البقاء فيها عطيهمالشركة وي  لأن لهم أسبقية الدخول إلى  ؛3المساهمين عنه
                                                             

 الجزائري، مرجع سابق. من القانون التجاري  281إلى  288من _راجع المواد 1
 .انون التجاري الجزائري، مرجع نفسهمن الق 522_المادة 2

3_« Les actionnaires ont, sur les obligations convertibles, un droit de souscription préférentiel analogue à celui 

qu’ils ont sur la souscription d’actions nouvelles, dans le cas d’une augmentation de capital. Ce droit peut 

d’ailleurs être supprimé par la même assemblée générale des actionnaires dans des conditions voisines de celles 

qui ont été prévues pour l’abandon du droit préférentiel de souscription aux augmentations de capital (art 186 et 
195 loi 1966) ». Gaston Défossé, les obligations convertibles en actions, op.cit., p.17.  
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لكن بالمقابل يبقى لهم خيار التنازل عن هذا الحق لفائدة الراغبين  ؛كانت تضمن لهم مردود جيد
؛ فإذا 1من حملة سندات م حتمليند مساهمين جر  في الدخول كمساهمين حقيقيين بعد أن كانوا م  

أمام ما يسمى باللجوء  تكون الشركة، 2كتتابضلية في الإون القدامى عن حق الأفتنازل المساهم
 .4مختلف التشريعات المقارنةتناولته وهو ما ، 3دخارالعلني للإ

الذين تحملوا  لوائالأنهم أمن باب  ،دامى المساهمينلق   5كتتابالإفضلية أحق  ويرجع تقرير
 ،تكون صعبة وذات عائد قليل عادة ما تها التيأولى لنشعمال الشركة في السنوات الأأ نتائج 

هذه  عد  وت   ،6الجديد هاوضعب ستفادةالإولى من م الأحوالها ه  أ تننه في حال تحس  أفالمنطق يقتضي 

                                                             
1_Mansouri Mansour, op.cit., p.207. 

ع في الحديث عسوف يتم ال_2 كأحد الحقوق التي  ب بشيء من التفصيل ضمن آخر الفصل،كتتان حق الأولوية في الإتوس 
له إلى مساهم   ل خيار التحويل.فع  في حال يحوزها حامل السند بعد تحو 

المكتتبين  ننة معي  لفئة م   أن تلجأما إ :طريقتانأن تزيد رأسمالها بلها قياسا على حالة الإكتتاب في أسهم رأس المال، و _3
سمال أفي هذه الحالة زيادة ر كتتاب الإسمى ي  و  ،صدارات الجديدةفي الإ ولويةقدامى المساهمين الذين يملكون حق الأه م 

رأسمالها إذا موم الجمهور في زيادة ن تعود لع  أو كطريقة ثانية لها أ ،قغلالم   كتتابلإاو أ دخارللإالشركة دون اللجوء العلني 
 كتتابالإو ألزيادة رأس المال العملية اللجوء العلني هذه سمى ت  و  ،تنازل قدامى المساهمين عن حق الأولوية الممنوح لهم

كتتاب العام برأسمال الشركة الإ، سين الياسري علي عبد الح-نوفل رحمن ملغيط الجبوري ح. أنظر في المعنى المفتو 
الصادرة عن  للعلوم القانونية والسياسيةالحلي مجلة المحقق المعدل،  6445لسنة  86المساهمة في ظل قانون الشركات رقم 

طلاع تم الإ https://www.iasj.net/iasj/article/167592 . متوفر على الرابط:774ص ،8364، 23ع، 66مج، جامعة بابل
  .   66:68على الساعة  36/35/8383بتاريخ: 

 611المادة و  ،البحريني الشركات قانون من  682والمادة  ،من القانون التجاري الجزائري  665مكرر  567لمادة راجع ا_4
والمادة التاسعة والثلاثون بعد  ،من مجلة الشركات التونسية 296المادة و  ،المصري الشركات قانون ل التنفيذية ئحةاللامن 

من قانون  32فقرة  265المادة و  ،من قانون الشركات الكويتي 613المادة و  ،لسعودي وما يليهاالمائة من نظام الشركات ا
صدار إالمتعلقة بشروط  687المادة ضمن ة كس المشرع الأردني الذي لم يشر إلى ذلك صراح، عشركة المساهمة المغربي
  السندات القابلة التحويل.

5 _« les actionnaires ont proportionnellement, au montant de leurs actions, un droit de préférance à  la 

souscription des actions en numéraire, émises pour réaliser une augmentation de capital ; cependant, toute clause 

contraire est réputée non écrite. Pendant la durée de la souscription, ce droit est négociables lorsque le titre est 
détaché des actions elles-memes négociables; dans le cas contraire, il est cessible dans les memes conditions que 

l’action elle-meme. Les actionnaires peuvent renoncer à titre individuel à leur droit de préférence ». Mahfoud 

lacheb, op. cit., p.117.  
 .427، الشركات التجارية، مرجع سابق، صسميحة القيلوبي_6

https://www.iasj.net/iasj/article/167592
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غراء إ قصد  وراق الماليةلأاصدرة م  الشركات نها ضم  ت  نتجات المالية الحالية التي الم   إحدىالعملية 
  .دخرينالم  

كتتاب في ريع الجزائري إلى تنظيم عملية الإفيها التشوقد عمدت التشريعات المقارنة بما 
لة تنظيم سلسلة الإجراء ،السندات ، رغبة في تشجيع الورقة الماليةات القانونية التي تحكم هذه م واص 

نه أكثر تعقيدا وصعوبة كتتاب العاما في حال الل جوء للإلاسيمالإقبال عليها  الشركة ففي عودة  ،كو 
نها لا ألى البنوك والمؤسسات المالية والوسطاء في عمليات البورصة لتوظيف سنداتها دليل على إ

م أهمية عملية وأما ،1ع لسنداتهاوس  لى تحقيق توزيع م  إنما تسعى إ ؛الخاص كتتابالإترغب في 
، 2قتصاديقول أنها تت صل بالنظام العام الإدخار وخطورتها، أدى بالبعض إلى الالدعوة العلنية للإ

ثرهم تعقيدا عكس باقي لكنها في المقابل أك فشركة المساهمة من أكثر الشركات التجارية تكاملا؛
مما يستدعي ضرورة الحفاظ على ، 3عتبارية الأخرى التي يحتضنها القانون الخاصالأشخاص الإ

أضعفهما  ،دانقتصادية التي يتنازع فيها طرفان م تضامة الم كتتب في هذه الم واجهة الإأمن وسلا
دائن الشركة الم كتتب وسلطاته المحدودة تجاهها، فمن الواجب م وازنة الكفة خلال هذه المرحلة 

كتتاب في سندات الاستحقاق القابلة أن الإمعها، خاصة  الحاسمة قبل دخوله في علاقة تعاقدية
ي الوقوف عندها، للتحويل التي تطرحها شركة المساهمة ي ثير العديد من الإشكالات التي تستدع

كيفية توظيف هذه السندات  (؛الثاني الفرعدة له )ات الم مه  الإجراء (؛الأول الفرعكبيان مفهومه )
حته ) ،)الفرع الثالث( م رورا ببيان نتيجته  ،(الفرع الرابعبالإضافة إلى رصد خ طواته وشروط ص 
 (.  الخامس الفرعوكيفية إثباته )

 ولالفرع الأ 

 في سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهمكتتاب ال مفهوم 
سندات الاستحقاق القابلة للتحويل  على غرار طرح أوراقها المالية شركة المساهمة إلى أتلج
سواء بمناسبة تأسيسها أو بمناسبة زيادة رأسمالها عند توسيع  ،فيها كتتابلإقصد ا إلى أسهم

                                                             
    .235سابق، صمرجع  ،نوارة حمليل_1
 .81ص ، مرجع سابق،دفاتح آيت مولو _2

3 _Yves Guyon, op.cit., n°276, p.267. 
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 بين الم قرض التعاقدية خ طوة في بناء العلاقة عتباره إجراء جوهري وأول، فالإكتتاب بإنشاطها
ق إلى تعريفاته المختلفة، توضيح مفهومه بالتطر   ضرورة يستدعيكتتب( والم ستقرض )الشركة(، )الم  

 م رورا بتحديد طبيعته من منظور تشريعي وفقهي على حد السواء. 

 أسهمكتتاب في سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى ال ولا: تعريف أ

 ،في مشروع الشركة شتراكالإرادة إعلان "إ  :هو كتتابالإن أستاذ مصطفى كمال طه يرى الأ
الذي رأى  ،وهو ذات التعريف الذي تبناه عمار عمورة، 1س المال"أد بتقديم حصة في ر مع التعه  

هو و  ،2شتراك في مشروع الشركة بتقديم حصة في رأس المال"لإل: "الإعلان الإرادي للشخص أنه
هو الذي يتم في  ،حق لتأسيس الشركةكتتاب اللا  الإ" حسان بن إبراهيم بن محمد السيف: حسب

بالشخصية  عةأسهم شركة قائمة لرغبتها في زيادة رأسمالها، بالتالي لا يكون إلا في الشركات الم تمت  
عتبارية شخصيتها الإلة في كي ف على أنه عقد بين الم كتتبين والشركة م مث  ي  عتبارية الم ستقلة، و الإ

 .3الم ستقلة"

زت على غلب التعريفات رك  أ ن كتتاب، أحظته من خلال البحث عن تعريف للإتمت م لاما 
 سيسها عن طريق اللجوء العلنيأخلال مرحلة تلاسيما  ،صدرةسهم الشركة الم  أفي  كتتابالإ
ل شك  والتي ت   ها،الصادرة عنوراق المالية يكون في كل الأ كتتاب في الواقعالإن أغير دخار، للإ

همية أ  فهذه المرحلة لا تقل   ،مالهاأسزيادة في ر البمناسبة لاسيما هما منها زا م  حي   الاستحقاقسندات 
، كما أن دامى المساهمينعلى ق   قتصرو م  أمفتوح  كتتابالإسواء كان  ،نشاء الشركةإعن مرحلة 

، كما قد يكون شخص معنوي كذلكأنه في حين  ،عتبرت الم كتتب شخص طبيعيأغلب التعريفات إ 
 .، فلا حرج في توسيع التعريف بدل تضييقهقد يكون أحد المؤسسين أو أجنبي عنهم

                                                             
 .   832، مرجع سابق، صرزيقة تغربيت_1
 .829، مرجع سابق، صعمار عمورة_2
الماجستير كتتاب في الشركات المساهمة، بحث تكميلي مقدم لنيل درجة أحكام الإ ،براهيم بن محمد السيفإحسان بن _3

    .24، ص8331، الكتيبات دار إبن الجوزي، السعودية، 36في الفقه المقارن، ط
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الطرح  1عر ف قانون إعادة تنظيم السوق المالية التونسيبخصوص التعريفات التشريعية، 
العرض الصادر عن شخص طبيعي أو معنوي لشراء كتلة  ،عرضا عموميا "ي عد   العام على أنه:

يعها أو سحبها ستبدالها أو بن قبل شركات المساهمة العامة أو إم صدرة مالمن الأوراق المالية 
على أنه:  2كما عر فه المشرع المصري  سعر تختلف عن شروط السوق". بشروط إنجاز وشروط

حددين سلفا عند عتباريين غير م  بيعيين أو إ وات مالية على أشخاص ط"عرض أوراق مالية أو أد
في حين  كتتبين عن مائة...".إصدار هذه الأوراق أو الأدوات المالية كاملة، أو إذا زاد عدد الم  

تعمل على  ،أنها: "تقنية لتمويل السوق ، A.P.Eف دليل بورصة الجزائر الدعوة العامة للادخار عر  
شرف عليه لجنة الإشراف تنظيمي يحكمه القانون التجاري وت  هم للشركة، وهو إجراء مال م  زيادة رأس

تفرض ل هيئة سوق للأوراق المالية و شك  التي ت  ، C.O.S.O.Bوالتنظيم على عمليات البورصة 
 .3ق بالمعلومات"لاسيما ما يتعل   ،تلتزاماالعديد من الإ

الم تعلق  6215جويلية  89 القانون المؤرخ فينظ مه بموجب أحكام  ،بالنسبة للتشريع الفرنسي
إلى غاية أن  6427 أوت 32ل سطحيا بموجب القانون المؤرخ في الذي ع د   ،بالشركات التجارية

ل إعادة تنظيم جذري للشركات التجارية، ، 6411جويلية  89قانون الشركات في صدر  الذي شك 
الشركة لاسيما  ،دخارللإي جراء اللجوء العلنإتباع بإلزم الشركة عية ت  س قرينة قانونية قط  س  وأ

                                                             
، يتعلق بإعادة تنظيم السوق المالية ،9661نوفمبر  91المؤرخ في  ،9661لسنة  999قانون ع  من 73الفصل _1

متوفر على  .إلى دفع السوق الماليةرمي تق بأحكام يتعل  ، 6444وت أ 65مؤرخ في ال ،6444لسنة  48نقح بالقانون ع الم  
الرابط:      

https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=https://www.cmf.tn/sites/default/files/pdfs/reglement

-reference/loi_94117_141194_ar.pdf&ved=2ahUKEwij5vzn-ation/textes

LwqLc5KMIZ-OsLeE6wfYFcjrAhUMhRoKHb4aAlQQFjACegQIARAB&usg=AOvVaw1 طلاع بتاريخ: تم الإ
المتعلق بتدعيم  ،0889أكتوبر  90المؤرخ في  ،0889لسنة  69القانون ع و .38:38على الساعة  87/39/8383

المتعلق بإصدار مجلة إسداء  ،0886أوت  90المؤرخ في  ،0886لسنة  91والقانون ع  ،سلامة العلاقات المالية
ناخ يتعلق بتحسين م   ،0896ماي  06مؤرخ في ، ال0896لسنة  19والقانون ع  ،الخدمات المالية لغير المقيمين

على  23/68/8383طلاع بتاريخ: تم الإ  topic-https://lejuriste.ahlamontada.com/t491متوفر على الرابط:  .الستثمار
 .68:65الساعة 

 ، مرجع سابق.6426لسنة  674من اللائحة التنفيذية لقانون سوق رأس المال المصري رقم  63_المادة 2
3_Guide d’introduction en bourse, édition 2015, p.05. Disponible en ligne sur le site:  www.sgbv.dz  consulté 

le: 25/08/2021.       

https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=https://www.cmf.tn/sites/default/files/pdfs/reglementation/textes-reference/loi_94117_141194_ar.pdf&ved=2ahUKEwij5vzn-cjrAhUMhRoKHb4aAlQQFjACegQIARAB&usg=AOvVaw1OsLeE6wfYF-LwqLc5KMIZ
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=https://www.cmf.tn/sites/default/files/pdfs/reglementation/textes-reference/loi_94117_141194_ar.pdf&ved=2ahUKEwij5vzn-cjrAhUMhRoKHb4aAlQQFjACegQIARAB&usg=AOvVaw1OsLeE6wfYF-LwqLc5KMIZ
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=https://www.cmf.tn/sites/default/files/pdfs/reglementation/textes-reference/loi_94117_141194_ar.pdf&ved=2ahUKEwij5vzn-cjrAhUMhRoKHb4aAlQQFjACegQIARAB&usg=AOvVaw1OsLeE6wfYF-LwqLc5KMIZ
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=https://www.cmf.tn/sites/default/files/pdfs/reglementation/textes-reference/loi_94117_141194_ar.pdf&ved=2ahUKEwij5vzn-cjrAhUMhRoKHb4aAlQQFjACegQIARAB&usg=AOvVaw1OsLeE6wfYF-LwqLc5KMIZ
https://lejuriste.ahlamontada.com/t491-topic
http://www.sgbv.dz/
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قدمي بم  م ستعينة  ،مهاو التي تقوم بالتوظيف الخاص لقيَ أم نظ  المقبولة قيمها للتداول في السوق الم  
. كما تضمنتها أنظمة لجنة البورصة 1و السعي المصفقيأشهار جراء الإإو بأ ستثمارالإخدمات 

د حالات ا، 22/39فرنسية من خلال النظام رقم ال دخار والذي أ درج بعدها اللجوء العلني للإلذي عد 
 ،83373جويلية  81فه على غرار القانون الصادر في ؛ لكنه لم ي عر  42/7912في القانون رقم 

سمى عرض السندات أصبح ي  ثم  ؛8332/714ذات الشأن بالنسبة لقانون التوجيهة الأوروبية رقم 
بصدور الأمر رقم  financiersffre au public de titres oالمالية على الجمهور 

ق بعرض السندات المالية على الجمهور، الم تعل  ، 8334جانفي  88، المؤرخ في 8334/235
رت فيه كتتاب يكون عام متى توف  ؛ فإن الإ58من خلال المادة  6411 ودائما في إطار القانون رقم

 :6إحدى الحالات التالية

طريق إحدى المؤسسات المالية )بنك أو شركة  إذا قامت الشركة بطرح الأوراق المالية عن -
 ( أو عن طريق سماسرة البورصة؛مالية

 ك الشركة بالجدول الرسمي للبورصة؛إذا تم قيد صكو  -
 .7لوسائهذه الا كانت أي   ،إذا قامت الشركة بوسائل دعاية لطرح الأوراق المالية -

                                                             
 .   231، مرجع سابق، صحمليل نوارة_1

2_Loi n° 98-546 du 32 juillet 1998 portant diverses dispositions d’ordre économique et financier. Disponible en 

ligne sur le site: www.legifrance.gouv.fr  consulté le:  25/12/2020. 

3_Loi n° 2005-842 du 26 juillet 2005 pour la confiance et la modernisation de l’économie. Qui a modifié  article 

L411-2, du code monétaire et financier par art 25 JORF juillet 2005. Disponible en ligne sur le site : 
www.legifrance.gouv.fr  consulté le: 25/12/2020. 
4_La directive européen n° 2003/71/CE du parlement européen et du conseil du 4 novembre 2003 concernant le 

prospuctus à  publier en cas d’offre au public de valeurs mobiliéres ou en vue de l’admission de valeurs 

mobiliéres à la négociation, et modifiant la directive 2001/34/CE. Disponible en ligne sur le site : 

www.legifrance.gouv.fr  consulté le: 25/12/2020. 
5_Ordonnance n° 2009-80 du 22 janvier 2009 relative  à  l’appel public à  l’épargne et portant diverses 

dispositions en matiére financiére. Disponible en ligne sur le site : www.legifrance.gouv.fr  consulté le: 

25/12/2020. 

مجلة ، -دراسة قانونية مقارنة- لأوراق المالية ودور المصارف فيهكتتاب في ا، الإأحمد حسن وسمي-عمر ناطق يحي_6
 . متوفر على الرابط:68س ن، ص د، د ع، كلية القانون للعلوم القانونية والسياسية

https://www.iasj.net/iasj/download/4ccb9a6a8b85e45a  64:64على الساعة  61/32/8383طلاع بتاريخ: تم الإ . 
اص، نشر القيم المنقولة بحجم يتعدى دائرة محدودة من الأشخخار في التشريع الفرنسي إذا تم دينتج الطابع العلني للإ_7

حالة التي تكون فيها العلاقة بين أو ال ،لى بعض المهنيين أو المؤسسين أو المستثمرينباستثناء الحالة التي يتم الل جوء فيها إ

http://www.legifrance.gouv.fr/
http://www.legifrance.gouv.fr/
http://www.legifrance.gouv.fr/
http://www.legifrance.gouv.fr/
http://www.legifrance.gouv.fr/
https://www.iasj.net/iasj/download/4ccb9a6a8b85e45a
https://www.iasj.net/iasj/download/4ccb9a6a8b85e45a
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العربية عظم التشريعات مثل م  مثله ض لتعريفه لم يتعر  ف ،بالنسبة للمشرع الجزائري  أما
تمم عدل والم  الم   ،42/32بموجب المرسوم التشريعي رقم بالتصدي لأحكامه  كتفىإإنما  ؛المقارنة

( بمناسبة تأسيس 139إلى  747من المواد )وذلك تضمن القانون التجاري، الم   57/74للأمر رقم 
( بمناسبة زيادة رأسمالها. كما أضاف المرسوم 532إلى  125ومن المواد ) ،المساهمة شركة

لجنة بتعلق الم   41/38رقم النظام وكذا  ،تعلق ببورصة القيم المنقولةالم   42/63التشريعي رقم 
  .ات أخرى لتمام الإكتتاب العامءإجرا ،تنظيم عمليات البورصة

 65المادة  عدلة بموجبالم   42/63التشريعي رقم من المرسوم  92نص المادة بالعودة إلى 
د الأن يلاحظ ، 32/39من القانون رقم   دخارللإالتي تلجأ فيها الشركة حالات المشرع قد حد 

العلني، الشركات ذات السندات  دخارالإلى إ أتلج عد من الشركات التي"ت  ا: التي جاء فيه ،العلني
 لى توظيف سنداتها مهما كان نوعهاإ أو تلك التي تلجأ ،تسجيلهامن تاريخ بداية المقبولة للتداول 

عد "ت  : كالتالي انك لمادةلذات اما النص القديم أ ،و الوسطاء"أو المؤسسات المالية ألى البنوك إما إ
سجلة سنداتها في التسعيرة الرسمية لبورصة الشركات الم   ،علنا لى التوفيرإ أمن الشركات التي تلج

ما إ ،لتوظيف سنداتها مهما يكن نوعها أتلج و التيأ ،من تاريخ هذا التسجيل بدايةالقيم المنقولة 
 إشهارساليب ألى إما إو  ،و الوسطاء في عمليات البورصةأالمؤسسات المالية البنوك أو  لىإ

فيكون بذلك المشرع الجزائري قد قاسى ذات القرينة ، لى السعي المصفقي المباشر..."إما وإ ،عادي
وهي ذات القرينة التي تضمنها ، 1مشرع الفرنسيالتي تبناها الدخار ء العلني للإالقاطعة حول اللجو 

ييشر تال  كتتابالإلى إق بدعوة الجمهور تتعل   التي حكامالأ أيضا، الذي أكد على 2ع المغرب

                                                                                                                                                                                              

حماية الغير  ،وردة سالمي ة.يم المنقوللقعتبرها توظيف خاص لر سواء علاقة شخصية أو عائلية، وإ صدر القيم والمستثمم  
قوق، جامعة الإخوة لية الحعلوم في القانون الخاص، فرع قانون أعمال، ك ه في إطار شركة المساهمة، أطروحة دكتورا 

 .001، ص3102/3102منتوري، قسنطينة، 

 شخص، عكس المشرع الجزائري  233عددهم عن  كتتبين الذين لا يقل  الم   علىفرنسي إشترط توزيع قيم الشركة المشرع ال_1
الفقرة الأخيرة من النظام رقم  38وهو ما أكدته المادة  ،شخص 633إشترط توظيف الأصول يتم بحجم يتعدى دائرة  الذي
المتعلق بالإعلام الواجب نشره من طرف الشركات والهيئات التي تلجأ علانية إلى الإدخار عند إصدارها قيما  41/38

  .منقولة

_Yves Guyon, op.cit., n°282, p.275. 
الم تعلق بدعوة الجمهور إلى ، 11690القانون رقم م أحكام المادتين الأولى والثانية من متر وت  غي  التي ت   689نص المادة _2

 82) 6929صفر  69الصادر في  ،6.68.77لشريف رقم هير اظالصادرة بتنفيذ ال، كتتاب في أسهمها وسنداتهاال 
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في  كتتابالإلى إشخاص المعنوية والهيئات التي تدعو الجمهور الأفي وبالمعلومات المطلوبة 
 : سهم والسندات فيفي الأ كتتابالإلى إور هل دعوة الجمتتمث  . و سهمها وسنداتهاأ

 ؛1ة داة ماليأ إدراج -أ

لى إو غير مباشرة أجوء بصفة مباشرة مع الل   ،لى الجمهورإو تفويت السندات أ إصدار -ب
و أصدر و مقر م  أما كانت جنسية هحكام مهذه الأق تطب  و  ،وسيط ماليشهار بواسطة و الإأالسعي 

مكنهم دعوة شخاص المعنوية التي لا يكون مقرها بالمغرب لا ي  ن الأأغير ، ت السنداتفو  م  
تراعي ن أعطى هذه الموافقة شريطة وت   ،الإدارةسبقة من إلا بعد موافقة م   كتتابالإلى إالجمهور 

دارة بنص دها الإحد  ت  التي معايير الوفق ، والوطنية قتصاديةوالإستراتيجية الإهذه العمليات المصالح 
 .تنظيمي

 سهمإلى أستحقاق القابلة للتحويل في سندات الا كتتابال ثانيا: طبيعة 
ختلافا فقهيا لعدم وضوح موقف إن الطبيعة القانونية للإكتتاب من المواضيع التي أثارت إ

من الناحية السياسية خيار دت التكييفات بشأنها رغم أن هذه العملية التشريع بخصوصها، فقد تعد  

                                                                                                                                                                                              

 :طلاع بتاريختم الإ http://adala.justice.gov.ma/production/html/Ar/181266.htm :(. متوفر على الرابط8368ديسمبر 
 .65:64على الساعة  36/34/8383

اب وبالمعلومات المطلوبة إلى تتلى الكإتعلق بدعوة الجمهور الم، 11690قانون رقم المن  83ص المادة نجاء في _1
من  901عدلة بموجب المادة الم   ،لى الكتتاب في أسهمها وسنداتهاإالأشخاص المعنوية والهيئات التي تدعو الجمهور 

الأدوات راد بي  " ما يلي: ،رشدين في الستثمار الماليتعلق ببورصة القيم وشركات البورصة والم  الم  ، 96691القانون رقم 
 المالية:

تيح المشاركة بصفة مباشرة أو غير مباشرة مكن أن ت  تيح أو ي  مثلة بالأسهم والسندات الأخرى التي ت  سندات رأس المال الم  _ 
 ؛يدها في حساب أو عن طريق التداولالتي تكون قابلة للتحويل بق ،في رأسمال أو في حق التصويت

ل حقا في دين عام في ممتلكات الشخص المعنوي الذي يصدرها والتي تكون قابلة للتحويل بقيدها مث  ت  سندات الديون التي _ 
 ؛الأوراق التجارية وأذون الصندوق  ستثناءإفي حساب أو عن طريق التداول ب

 ؛الخاضعة للتشريع الجاري به العملحصص هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة _ 

 ؛22.31تسنيد الخاضعة للقانون رقم ديق التوظيف الجماعي للحصص وسندات ديون صنا_ 

 ؛96.37جازفة الخاضعة للقانون رقم حصص وأسهم هيئات توظيف الأموال بالم  _ 

كم الأدوات المالية المنصوص عليها في هذه الأدوات المالية الآجلة الخاضعة للتشريع الجاري به العمل. وتدخل في ح  _ 
 عادلتها من طرف الهيئة المغربية لسوق الرساميل". عترف بم  الأدوات المالية الخاضعة للقانون الأجنبي والم   ،المادة

http://adala.justice.gov.ma/production/html/Ar/181266.htm
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من  ،اءالبن   قتصاديالإر عن مبدأ الديمقراطية المالية في ممارسة النشاط عب  ي   ،ديمقراطي مباشر
 الأموال والرقابة عليها.  ستثمارإخلال 

 ستحقاق القابلة للتحويل ف القانوني للإكتتاب في سندات الاالتكيي -أ

سكوت التشريعات عن إعطاء تعريف جامع مانع للإكتتاب أو النص صراحة على  إن
عمل أنه فهناك من كي فه على أساس ى إلى إزدواجية الرؤية بشأن وصفه. أد ،طبيعته القانونية

 مدني، وبين من يراه عمل تجاري، ولكل موقف تعليله.

 الكتتاب في سندات الاستحقاق القابلة للتحويل تصرف مدني -9

السند،  كتتاب لا ي ضفي الصفة التجارية على حامللأن الإ ؛إلى هذا القول 1يستند البعض
عليه المشرع ضمن الأعمال التجارية صراحة، فما من مانع يحول وإن كان عمل تجاري لنص 

ب هذا الإدون ذل من القانون التجاري  20و 80 لأن نص المادتين ؛تجاهك، ونحن بدورنا نميل صو 
وإن كان بعض  كتتاب؛ا خلت من ذكر الإلشكل ت باع  الم تعلقة بالأعمال التجارية بحسب الموضوع وا

 .2الفقه الجزائري يرى العكس

 الكتتاب في سندات الستحقاق القابلة للتحويل تصرف تجاري  -0

لأنه م رتبط بنشاط تجاري  ؛عمل تجاري على أنه كتتاب الإيستند البعض الآخر إلى تكييف  
عتياد، ومن ثم من الواجب الأخذ لا ي كسب الم كتتب وصف التاجر لإنعدام عنصر الإ وإن كان
الفقرة السادسة من المادة الثانية من نظام لجنة يستند إلى  3غير أن بعض الفقه الجزائري بحكمه، 

ل في كتتاب المضمون يتمث  "الإالتي جاء فيها: ، 67/364تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها رقم 
؛ مما يعني كتتاب والشراء مباشرة من عند الم صدر أو من عند الم تنازل للقيم المنقولة الم صدرة"الإ

 .مل تجاري بحتحسبهم أن الإكتتاب ع
                                                             

 .271، مرجع سابق، صمحمد صالح بك_1
 .831_837ص  مرجع سابق، ص ،تغربيت رزيقة_2
 .183، صنفسه، مرجع رزيقة تغربيت_3
، يتضمن الموافقة على نظام لجنة تنظيم 0899يونيو سنة  08الموافق  9139شعبان عام  91مؤرخ في القرار ال_4

عتماد الوسطاء في عمليات إالمتعلق بشروط  ،0899بريل سنة أ 99المؤرخ في  ،9989عمليات البورصة ومراقبتها رقم 
 البورصة وواجباتهم ومراقبتهم.
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 الكتتاب في سندات الاستحقاق القابلة للتحويل تصرف م ختلط  -3

ل ا 1جانب آخر من الفقهأقر    ما هي إلا كتتاب أن الطبيعة القانونية للإ ؛لغالبيةالذي ي شك 
عمل تجاري ومن جانب الشركة الم صدرة عمل مدني  ن جانب الم كتتبم زدوجة، فهو مطبيعة 
ة من حيث أي هناك علاقة تبعي  القائلة بأن "الفرع يتبع الأصل"،  تطبيقا للقاعدة الفقهية، 2بالتبعية

كتتاب في سنداتها(، مل تجاري بالشكل( وفرع كتابع )الإكة عالصفة والحكم بين أصل كمتبوع )الشر 
؛ ين الم ختلفتين في طبيعتهما أصلامن الحكمة توحيد النظام القانوني الذي يسري على المسألتف

 .3ولكنهما م ترابطتان في الوظيفة، تسهيلا للتعامل في هذه الأموال

 إلى أسهم للتحويلالتكييف الفقهي للإكتتاب في سندات الاستحقاق القابلة  -ب

في السندات، وشهدت هذه  كتتابن إبداء رأيه بخصوص تكييف عقد الإلم يتوانى الفقه ع
 ختلاف كبير بينهم.المسألة إ

 système de l’obligataire associéنظرية حامل السند شريك   -6

لهم  4س أنصار هذه النظريةأس   ن على  استنادإقو  تربطه علاقة  الاستحقاقحامل سند  كو 
في خصوصية  ختلافإن كان هناك إو  ؛ن المساهمأنه في ذلك شأصدرة شتعاقدية مع الشركة الم  

تعاقدي الذي ربطه بالشركة على وجه الخيار الرابط الساس أها على فكي  ن الظاهر ي  أغير  ،كل عقد
دخر بغض النظر على ذهنية الم   تطغهي التي الإدخار فرغبة الولوج لعالم  ،رةرادة كاملة وح  إوب

 ؛عوائد من هذه العلاقةالأكبر  ي  ن  فالمصلحة واحدة هي جَ  ،و دائن لهاأنه شريك في الشركة عن كو  
 الم ضارباتعلى نتيجة قها ف تحق  التي يتوق   رباحل على الأيعة الحال يتحص  بن كان الشريك بطإو 

في  الم برمة،العمليات التجارية أو نجاح شل رجح بين فأمر يتأو ه ،بالتالي .ها الشركةضالتي تخو 
                                                             

مرجع سابق، (، شركات المساهمة) قتصاديالشركات والمجموعات ذات النفع الإالوسيط في  ،سباعيالشكري حمد _أ1
 .939ص

م نظامن الثالثة والمادة  ،المساهمة المغربيشركة من قانون  63قابلها المادة ي ،القانون التجاري الجزائري من  23المادة _2
 .، مرجع سابقالتونسيةالشركات مجلة من  35والفصل  ،الشركات السعودي

 .629_622ص  ، ص8337، موفم للنشر، الجزائر، 83وقانون الأعمال، ط، الوجيز في القانون التجاري علي بن غانم_3
 .91، مرجع سابق، صلياس ناصيفإ_4
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قارنة من نوعا ما م  أما يجعله في مم ،فق عليها سلفات  ل على الفوائد الم  المقابل حامل السند يتحص  
 بالمساهم.

   système de prêt aléatoire الحتمالينظرية القرض   -8

لا تخرج  ،سهمإلى أصدرة سندات القرض القابلة للتحويل تكييف العلاقة بين الشركة م  إن 
وعند الغوص  ،بط بين الشركة والمدينار العقد ال أساسهاو  ،نها علاقة تعاقدية كما سبق قولهعن كو  

 ،مختلفةلأن طبيعته  ؛1ةتباينم  حكام أنه من نوع خاص يجمع في طياته أن في طبيعة هذا العقد يتبي  
نهناقشات والم  ة من الم  لفتسبقه سلس فجزء من طياته معلوم ، 2نضماممن عقود الإ فاوضات كو 

وَة كمحصول الفائدة  حرى و بالأأبهم خر منه م  آهناك جزء  ،بالمقابل .وزمن التحويل وكيفيتهالمَر ج 
مر غير مؤكد الوقوع كما هو أفهو  ،س المالأق بقيمة سداد ر لاسيما ما يتعل   ،بيقبل الترق   حتماليإ

 . في الأنظمة التي تأخذ بها في السحب بالقرعةالحال 

  système de prêt collectifنظرية العمل القانوني الجماعي  -2

 ؛نفردقانوني م  تصرف قانوني جماعي وليس حسب أنصار هذه النظرية هو تصرف  كتتابالإ
زمةمن  فؤل  م  ه نلأ ب جه تت   ،كتتبيندة م  صادرة عن ع   اترادإ ح  هو  شتركم  هدف و واحد  تجاهإصو 

لما فيه من مصلحة الشركة سمال أر زيادة سهام في قدامهم على الإإبعد  تحقيق أقصى عائد ممكن،
   .3هم، فينشأ بالضرورة رابط قوي بينهمل

لون شك  كتتبين ي  م   ةنها تبحث عن مجموعإف ؛كتتابللإقدامها على طرح قرضها إفالشركة عند 
راداتهم المشتركة في إ نصهارإلى إوهو ما يؤدي  ،القرضل عقد حرادة واحدة تتجلى خلال كل مراإ

                                                             
 .91ص ،سابقرجع م، لياس ناصيفإ_1
مجلة كلية القانون للعلوم ، -دراسة تحليلية- رأس مال الشركة المساهمة الخاصة كتتاب في، الإحسين فرياد شكر_2

متوفر على الرابط:  .627ص، 8361وت أ، 62ع ،73ج، مالقانونية والسياسية
http://search.mandumah.com/Record/909919  63:92على الساعة  68/68/8383طلاع بتاريخ: الإ تم. 

، مجلة الجامعة الأردنيةكتتاب بأسهم الشركة المساهمة العامة المتعثرة، ، ماهية الإمكناس عبد الله يحي جمال الدين_3
طلاع بتاريخ: تم الإ  http://search.mandumah.com/Record/829067متوفر على الرابط: .844، ص8365، 99مج
 .62:36على الساعة  85/38/8383

http://search.mandumah.com/Record/909919
http://search.mandumah.com/Record/909919
http://search.mandumah.com/Record/829067
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فوحدة القرض هي التي تجعل  ،نشاء كتلة واحدة تعتني بمصالحهم المشتركة في مواجهة الشركةإ
 .1عمل قانوني جماعي كتتابالإمن 

                           système de la vente عقد بيع نظرية -9

لا ف ،2ها بمقابل معلومفي كتتابما هو إلا بهدف الإن طرح سندات الدين أ عتبرواإ خرون آ
هي المقابل في عقد  هة منقم حق  فالفائدة ال بيع لعدد من السندات، دجر  نه م  عن كو   كتتابالإيخرج 

، )حامل السند( )الشركة( والمشتري  ذمة البائع على لتزاماتوإب هذا العقد حقوق رت  ن ي  أعلى  ،البيع
 كمل وجه.أخلال بها حتى ينفذ العقد على يمكن الإلا 

كل رأي جانب من الصواب، فمن أن ل الآراء الفقهية التي ط رحت، يتبي نوأمام جميع هذه 
قتصادي بل نظرا لب عده الإ ؛ليس عقد بسيط ينشأ بصورة مباشرة فهو ،كتتاب عقدوإن كان الإجهة 

دة وم تعاقبة على الشركة القيام بها، بالتالي له طابع ات م تعد  وإجراء وتركيبه المالي تسبقه مراحل
ل أي أنه م متد على زمن وم متد الآثار؛ ولعل من أهم آثاره  ،خاص الحصول على الفائدة التي ت شك 

 حتمالية؛يحمل في طياته شيء من الإلتزام م تراخي على الشركة، كما أنه من جانب آخر عقد إ
قابلية السندات التحويل، فمن الم مكن للشركة بناء على أسباب  فإن كان ينص مثلا على بند مفاده

م هذا النوع من حتمالية يفرضه الزمن الذي يحكلغي هذا البند، بالتالي فعنصر الإرة أن ت  م بر  
ا ا وي برم فردي  فإنه ي عرض جماعي  ما ظهر فحسب  ،عتباره عمل جماعيأما من حيث إ  التصرفات.

غير أن بطاقات  فهو جماعي؛ ،ب م لزم لعامة الجمهوره بإيجالأن الشركة تتوج   ؛اويؤدى جماعي  
ل ، أما من حيث آثاره أي إلوحدهكتتاب تكون م نفردة لكل حامل بطاقة الإ لتزامات الشركة التي ت شك 

ة في حال فإنها ت ؤدى جماعة وبقوة القانون، على أن تكون هناك م عارضة فردي ؛حقوق للحملة
 .3مالك سند أو أكثرفي حق لتزامها لشركة عن وفاء إتخل فت ا

                                                             
 .682، مرجع سابق، صنديم الحمصيعلي _1
 .91، مرجع سابق، صلياس ناصيفإ_2
مر الذي يستوجب ل به الحامل لاحقا، الأا سوف يتوص  ممع كتتاب في بطاقة الإ تةكأن لا تتطابق قيمة السند المثب_3

 . راجع حكم محكمة النقض في هذا الشأن:هتعويض
_Cour de Cassation, Chambre commerciale, du 27 février 2001, 99-18.646 . Disponible en ligne sur le site : .

https://www.legifrance.gouv.fr/juri/id/JURITEXT000007041389?fonds=JUFI&fonds=JURI&isAdvancedResult

https://www.legifrance.gouv.fr/juri/id/JURITEXT000007041389?fonds=JUFI&fonds=JURI&isAdvancedResult=&page=2&pageSize=10&query=les+obligation+convertible+en+action&searchField=ALL&searchProximity=&searchType=ALL&tab_selection=all&typePagination=DEFAULT
https://www.legifrance.gouv.fr/juri/id/JURITEXT000007041389?fonds=JUFI&fonds=JURI&isAdvancedResult=&page=2&pageSize=10&query=les+obligation+convertible+en+action&searchField=ALL&searchProximity=&searchType=ALL&tab_selection=all&typePagination=DEFAULT
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 الفرع الثاني

 كتتاب في سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهمات الم مهدة للإ الجراء
م روره السابق بمراحل وخطوات  ،الم دخر في سند الاستحقاق القابل للتحويل كتتابب إيتطل  

م متدة على فترة من الزمن قصد إخراج هذا التنظيم القانوني إلى حي ز  ،ذات طابع قانوني ومادي
العبث بأموال الم دخرين، وأضفت الجدي ة على مختلف المراحل  1الوجود، وقد تَوَخَت  التشريعات

ل إلى تحقيق مصلحتها بها السند لاسيما خلال مرحلة الإ التي يمر  القانونية  كتتاب فيه، ب غية التوص 
 القومي ككل. قتصادتعاملين معها ومصلحة الإالغير الم  ومصلحة 

نفرد تيح لحاملها خيار م  التي ت   وراق الماليةالقابل للتحويل نوع من الأ الاستحقاقسند  عتباربإ
رغبة الفي خلق الجهة الم صدرة لعبه تنظرا للدور الذي و  ،2مال مؤجلمضمونه الوصول إلى رأس

زمع بالعملية الم   هلامإع ةلتزم الشركت ،ذلكبقناعه إدف هببأريحية، و كتتاب للإقدام على الإللمدخر 
دراسة على أساس قراره  خذيت   تىح هاقة بتعل  كل المعلومات الم   عن طريق إشهارها وبيان ،القيام بها

لتزام ة بصورة كاملة، وي ضاعف إفي الورقة المالي كتتابالإالناتجة عن  هقو مارس حقوي   ،سبقةم  
لأن القانون ؛ 3عامال كتتابالإ عن طريق ستحقاقإصدار سندات إلى إ أما تلجندعالشركة هذا 

علان عن لى الإإضافة بالإ ،1كتتابللإجراء نشر البيان السابق إب ستباقهإضرورة  4صراحة يستلزم

                                                                                                                                                                                              
=&page=2&pageSize=10&query=les+obligation+convertible+en+action&searchField=ALL&searchProximity=

&searchType=ALL&tab_selection=all&typePagination=DEFAULT consulté le: 11/06/2021. 
جد ، يو تتاباتر سريع في مجال الإك_على سبيل المقارنة دائما مع التشريعات والأنظمة القانونية التي وصلت إلى تطو  1

سمى لكتروني داخل نظام ي  أطلق خدمة الإكتتاب الإالذي  D.F.Mبالخصوص سوق دبي المالي  ،يماراتالإ التشريع
IVESTOR Card Subscriptions through DFM IPO Platform   ستعمال بطاقة ذكية تسمىبإ"IVESTOR Card  "  بطاقة "أو

لتفاصيل أكثر  الخدمات الذكية لسوق دبي المالي مباشرة.أو بتفعيل تطبيقات   www.dfm.ae كتتاب عن طريق الرابطفيتم الإ، الآيفستر"
تم الإطلاع بتاريخ:  rules-https://www.dfm.ae/ar/regulations/market. متوفر على الرابط: موقع سوق دبي الماليراجع 

 .65:24على الساعة  37/35/8386
2_Marine Michineau, la protection des porteurs de valeurs mobiliéres donnant accés au capital, Revue des 

sociétes , Dalloz, 2016, p.347. 

3_Philippe Merle-Anne Fauchon, droit commercial, sociétés commerciales, 22éme édition, Dalloz, Paris, 2018, 

n°2016,  p.389. 
 من القانون التجاري، مرجع سابق. 21مكرر  567_المادة 4

https://www.legifrance.gouv.fr/juri/id/JURITEXT000007041389?fonds=JUFI&fonds=JURI&isAdvancedResult=&page=2&pageSize=10&query=les+obligation+convertible+en+action&searchField=ALL&searchProximity=&searchType=ALL&tab_selection=all&typePagination=DEFAULT
https://www.legifrance.gouv.fr/juri/id/JURITEXT000007041389?fonds=JUFI&fonds=JURI&isAdvancedResult=&page=2&pageSize=10&query=les+obligation+convertible+en+action&searchField=ALL&searchProximity=&searchType=ALL&tab_selection=all&typePagination=DEFAULT
http://www.dfm.ae/
https://www.dfm.ae/ar/regulations/market-rules
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قرار هذا النوع إبتغى من . والم  3صدرةتعكس شفافية الشركة الم   2بواسطة وثائق خاصة كتتابالإهذا 
ن الإعلاممن النشر شركات ختلف الشركات خاصة م  همية بالغة على مستوى أ يكتسي  ، كَو 
قرارات صائبة في  تخاذإو المستقبلي على حد السواء من أنها تسمح للمساهم الحالي لأ ؛المساهمة

 تجميع المعلوماتلى إفي حاجة  طةنه ببسالأ ؛4ة الشركةءبتقدير كفا له كما يسمح ،وقات مناسبةأ
 هعلام بسبب تبعثر مصادر الكيفيات التي يتم بها الإ ون يجهل غالبية الم كتتبينف قة بها،تعل  الم  

من الضروري جدا تجميعها قصد  ؛ لذاdispresion des sourse d’informationالمختلفة 
نها لا إف ؛شةشوَ م  الالورقة المالية كتلة من المعلومات ل ذا صادف حامإف ؛طلاع عليهاتيسير الإ

. وعلى إثره، 5نيرهن ت  أوض خلط تفكيره ع  عه في الغلط وت  توق  بل  ؛عطياتفي تقدير الم   ساعدهت  
تخذي قرارات هم مصدر من مصادر المعلومات لم  أ عتبر ن القوائم المالية ت  أكدت الدراسات أ

                                                                                                                                                                                              
عدم و إلى عموم الجمهور  كتتابالإ صدرة بتوجيه دعوةقيام الشركة الم   ،_من معايير تمييز الطرح العام عن الطرح الخاص1

سابق  لتزامإ عتبارهبإمضمون الإعلام بالمحتوى العقدي يختزل و بهذه الأسناد.  كتتابالإتحديد المستثمرين الذين يحق لهم 
ر يجعله عالم تنو  سليم كامل وم   ازمة لإيجاد رضالعقد للطرف الآخر البيانات اللا  م أحد أطراف قد  أن ي  في  ،على التعاقد

أو  أطرافه أو طبيعة محله نة قد تعود لطبيعة العقد أو صفة أحدعي  م   عتباراتإ وذلك بسبب ظروف أو  ،بكامل تفاصيل العقد
، قواعد الممارسات التجارية في القانون حمد خديجيأ. بياناتبكل الم آخر يجعل من المستحيل على أحدهما أن يل   عتباربإ

الجزائري، أطروحة مقدمة لنيل شهادة دكتوراه علوم، تخصص القانون الخاص، كلية الحقوق والعلوم السياسية، قسم الحقوق، 
 وما يليها. 22، ص8361لخضر باتنة،  جامعة الحاج

 .683، مرجع سابق، صلياس ناصيفإ_2
كتتاب العام بتوفير المعلومات والبيانات الم تعلقة بنشاطها ووضعها تحت ة هي قيام شركات المساهمة ذات الإالشفافي_3

من شأنها الإضرار بمصلحة الشركة فيما عدا تلك التي تكون  ،تصرف المساهمين وأصحاب الحصص وعدم حجبها عنهم
 ع به المساهمون ومن في ح كمهم من م مولين ودائنين.يتها، وت عد الشفافية حقا دائما يتمت  يمكن الإحتفاظ بسر  

مة للمدخر قد  يجب أن تكون المعلومة الم  كما  ،للإستعمال والدقة والكمال تهاقابلي_بالإضافة إلى كفاءة المعلومة، ي شترط 4
 لى الحداثة.إالسرعة والصدق بالإضافة ك ،ميزاتعلى مجموعة من الم   نطويةم  
طروحة لنيل شهادة الدكتوراه في الحقوق، تخصص قانون جنائي للأعمال، أ، الإعلام في شركة المساهمة، بلبة ريمة_5

 .72، ص8367بو بكر بلقايد، تلمسان، أالحقوق والعلوم السياسية، جامعة كلية 
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مكن فلا ي   ،1المالي للشركةن المركز بي  ن هذه المعلومات هي التي ت  لأ ؛قتراضالإوقرارات  ستثمارالإ
 .علامإ ر سوق مال بدون تصو  

 دخارللإالدعوة العلنية  علانإنشر أولا: 

خلافه لا يمكن وب ،ا على وجه الإلزامكتتاب اللا حق لتأسيس الشركة م علن  ي شترط أن يكون الإ
الوسيلة القانونية والإعلامية التي ي مكن من خلالها إخبار  أن الإعلان ي عد   إذ   كتتاب؛أن ي جرى الإ

قت التشريعات المختلفة إلى مضمون الإعلان الجمهور بواقعة زيادة رأسمال الشركة؛ لذلك تطر  
الأمر ، 2ل أولى مراحلهصلة به وت مث  بل هو عملية م ت   كتتاب؛عملية م نفصلة عن الإ الذي لا ي عد  

أن الشركات  تأكد، التي 3التجاري الجزائري على غرار القوانين الأخرى نلمسه في القانون الذي 
 5ات إشهارعليها أن تقوم بإجراء ،كتتابوقبل أن تفتتح الإ 4دخار دون غيرهاالتي تلجأ علانية للإ

مة من لأن المعلومة الم قد   قة بها؛تعل  الم   اتالمعلومقصد توضيح كل  ،6دة عن طريق التنظيمم حد  
يجب  الذي يجهلها؛ لذا ت شك ل عنوان الحقيقة عن وضعيتها خصوصا للم كتتبصدرة الم  الشركة 

وقصد تفاديها يمكن فرض الرقابة عليها  ،غرضة والمشكوك في صحتهاعن المعلومات الم   بتعادالإ
 .شيرألتإلزامية خضوعها ل من خلال

                                                             
ور لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة في حماية المساهم في شركة المساهمة، رسالة مقدمة لنيل ، دفتيحة بن عزوز_1

، 8367بو بكر بلقايد تلمسان، أالحقوق والعلوم السياسية، جامعة شهادة دكتوراه في العلوم، تخصص قانون خاص، كلية 
 .878ص

 .  711سابق، صمرجع ، علي عبد الحسين الياسري -نوفل رحمن ملغيط الجبوري _2
3_Art. 213 décret n°67-236 : « les prospectus et circulaires informant le public de l’émission d’obligations 

reproduisent les  énonciations de la notice prévue à l’article 211, indiquent le prix d’émission et contiennent la 

mention de l’insertion de ladite notice au Bulletin des annonces dans les annonces légales obligatoires avec 

référence au numéro dans lequel elle a été publiée. Les affiches et les annonces dans les journaux reproduisent 

les mêmes énonciations ou au moins un extrait de ces énonciations avec référence à  la notice et indication du 

numéro du Bulletin des annonces légales obligatoires dans lequel elle a été publiée ». 
4_« Quant aux sociétés émettrices qui ne font pas appel public à l'épargne et dont les titres ne sont donc pas 

admis aux négociations sur un marché réglementé, les formalités sont plus réduites. Ainsi les SARL doivent 
simplement mettre à la disposition des souscripteurs une notice relatant les conditions de l'émission et un 

document d'information selon les modalités fixées par décret en Conseil d'État (C. com., art. L. 223-11, al. 3) ». 

Daniel OHL, Valeurs mobilière, op. cit., p.108.   
 .من القانون التجاري الجزائري، مرجع سابق 21مكرر  567المادة _5
، يتضمن 9669ديسمبر سنة  03الموافق لـ  9199مؤرخ في أول شعبان عام ال ،69/130 رقم المرسوم التنفيذي_6

 .6961شعبان  38صادرة في ال، 23، ج ر ع تطبيق أحكام القانون التجاري المتعلقة بشركات المساهمة والتجمعات
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 ؛ةصدر الم  لجهة اطرف من شهارها إنشر المعلومة المالية عن طريق ت   ا على ذلك؛تأسيس  
 bultin officiel des علانات القانونيةعلان في النشرة الرسمية للإالإحيث تلتزم الشركة بنشر 

annonces légales (B.O.A.L) ، ق جراء يتعل  إي أصدار وقبل عملية الإالشروع في قبل
لشركة لشامل  تعريفب قةتعل  بيانات م   1n prospectusuعلان ن هذا الإيتضم  على أن  ،شهاربالإ
 سمبإما إو  ،سمائهم وجنسياتهم وموطنهمأقابهم و ألما بإعليها من طرف المؤسسين شر ؤ م   ،صدرةالم  

 .2سمالهاأالشركة وشكلها ومقرها ومبلغ ر 

ات ءجراكدة أن إم ؤ ، 47/922من المرسوم التنفيذي رقم  83المادة ت تفعيلا لهذا القول، جاء
نشر علان ي  إ بواسطة أي  ،من القانون التجاري  21مكرر  567كما تنص عليها المادة تتم شهار الإ

جراء يتعلق إي أوقبل  الإكتتابعلانات القانونية قبل الشروع في عملية في النشرة الرسمية للإ
 :الآتيةعلان البيانات شهار. ويشمل هذا الإبالإ

 ؛مرالأ قتضىإن إ تسمية الشركة متبوعة برمزها، -6

 ؛هاشكل -8

 ؛هاسمالأمبلغ ر  -2

 ؛هاعنوان مقر  -9

 ؛ختصاربإ هاموضوع -7

 ؛حصائياتف بالإكل  اري والمعهد الوطني الم  جفي السجل الت هارقما تسجيل -1

 ؛العادي هاجلإنتهاء أتاريخ  -5

 ؛الإقتضاءسهم تصدرها الشركة، عند أالقابلة للتحويل في شكل  الاستحقاقمبلغ سندات   -2

وكذلك  ،اقدم  صدارها م  إخرى التي وقع الأ ستحقاقالامن سندات  إستهلاكهالمبلغ الذي لم يتم  -4
 ؛ياهاإنحت الضمانات التي م  

الجزء  إصدارعملية  أثناءنها الشركة ستحقاق التي تضم  مبلغ القروض الخاصة بسندات الإ  -63
 ؛قتضاءالمضمون من هذه القروض، عند الإ

                                                             
يجب أن يكون في وثيقة واضحة وعملية حتى فمثليهم، لى الوسطاء وم  إلى الجمهور زيادة إه وج  البيان الإعلامي يكون م  _1
 .  72، مرجع سابق، صريمة بلبةيجاد الوثائق التي يبحث عنها. إكتتب على م  ساعد الي  
التنفيذي  من المرسوم 38ق بشركة المساهمة التي تلجأ علنية للإدخار، هذا ما يفهم من نص المادة إن هذا الإجراء يتعل  _2

 .669، مرجع سابق، صتغربيترزيقة من القانون التجاري.  38فقرة  747التي جاءت تطبيقا للمادة  47/922 رقم
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 ؛صدارمبلغ الإ  -66

 ؛صدارهاإالتي ينبغي  ستحقاقالالسندات  الإسميةالقيمة   -68

 ؛مرالأ قتضىإن إ، الاستحقاقعادة شراء سندات إ وشروط  التسديد وشروطهفترة  -62

 ؛يفيات الدفعخرى وكوالمنتوجات الأ نسبة حساب الفوائد ونمطه -69

 ؛الإقتضاء، عند ستحقاقالاضمانات سندات  -67

ن حينئذ علان يتضم  ن الإإف ؛سهمألى إالقابلة للتحويل  الاستحقاقمر بسندات ق الأذا تعل  إ -61
، عملية التحويلأ سس ن كما يتضم   ،مارسه الحاملون لتحويل سنداتهمالذي ي   الإختيارجال آو أجل أ

 .1علان توقيع الشركةويحمل هذا الإ

على أن ي رفق الإعلان بنسخة من الحصيلة الأخيرة التي وافقت عليها الجمعية العامة 
بطت هذه  الحصيلة في تاريخ يسبق للمساهمين م صادق عليها من الم مثل القانوني للشركة، وإذا ض 

فإنه يتم إعداد جدول خاص بأصول الشركة وخصومها  ؛بداية الإصدار لأكثر من عشرة أشهر
تحت مسؤولية مجلس الإدارة أو مجلس المديرين أو المسيرين حسب الحالة، كما يتم بيان 

ها الإصدار والسنة قة بتسيير أعمال الشركة منذ بداية السنة المالية التي وقع فيالمعلومات الم تعل  
ستحقاق م ستفيدة من ضمان الدولة أو ا كانت الجهة الم صدرة لسندات الاالتي تسبقها، وإذ

الأشخاص المعنويين في القانون العام أو ضمان من الشركات الم ستوفية لشروط الإصدار، أو 
لخاضعين كانت مرهونة بموجب سندات دين على ذمة الدولة أو على ذمة الأشخاص المعنويين ا

 . 2للقانون العام ولم يتم إعداد أية حصيلة، حينها ي صر ح بذلك في الإعلان
 ،أعلاه 32نه البند الذي تضم  س المال أمقدار ر عن طرح سؤال من الجدير بالملاحظة أن ي  

الذي تتواجد س المال أل لقيمة ر مث  و المبلغ الم  أ ،ساسيدرج في عقد الشركة الأهل يعني المبلغ الم  ف
و المبلغ في الإعلان هن المبلغ المذكور ذهب فريق إلى القول بأبتاريخ البيان؟ عليه الشركة 

ن المبلغ لأ ؛3ست بهس  أجمالي الذي توالذي يختلف عن المبلغ الإللشركة خلال تلك الفترة ر توف  الم  
عطي صورة واضحة ي   نأنه أعلانها طرح السندات من شإ الذي تتواجد عليه الشركة بالتزامن مع 

                                                             
ما يلاحظ أن هذا النص يقبل التطبيق على كافة أنوع السندات، مع ضرورة التفرقة بين البيانات التي تخص السندات _1

 العادية والأخرى الم تعلقة بالسندات الم ركبة.
 ، مرجع سابق.47/922 التنفيذي رقم من المرسوم 86المادة _2
 .   688، مرجع سابق، صلياس ناصيفإ_3
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مما  ها،ي تضليل للغير الراغب في التعاقد معأل شك  ولا ي   ،لمركز المالي الذي تتواجد عليهعن ا
ولا مانع في  ،المكتتب اتقرار في ؤثرة هم العوامل الم  أ حد هو أعلام الحقيقي الذي نوع من الإ يعكس

منحى يت ضح أكثر للشركة حتى  يسيسأس المال التأر  مبلغعلان نفس الوقت من تضمين نشرة الإ
ن أبمعنى  ها،على دراية كاملة بالوضعية المالية لكتتاب الراغب في الإيكون ل ،في السوق  هانشاط

 .منذ البداية على قراءة واضحةقراره المدخر  بنيي

على  1 15/236من المرسوم الفرنسي رقم  866على سبيل الم قارنة دائما، أكدت المادة 
على أن يتم بيان  ضرورة إشهار الإعلان في النشرة الرسمية للإعلانات القانونية قبل أي إصدار،

ذات المعلومات التي تضمنها المشرع الجزائري، هذا الأخير الذي يبدو أنه نقل النص حرفيا عن 
 المشرع الفرنسي. 

 ،بياناتعة من المجمو علان الإ تضمينالمشرع المصري على ضرورة ل أيضا، أكد يبالمث
 ؛لية والسند القانوني لهذا القرارصدار الورقة الماإالجمعية العامة للشركة على قرار موافقة تاريخ ك

                                                             
1_Art. 211 Décret n° 67-236 du 23 mars 1967 sur les sociétés commerciales modifié par décret n° 2006-1566 du 

11 décembre 2006- art 66 JORF 12 décembre 2006, abrogé par décret n° 2007-431 du 25 mars 2007- art 3(v) 

JORF 27 mars 2007. : « la notice prévue à  l’article L. 228-43 du code de commerce est insérée au bulletin des 

annonces légales obligatoires avant le début des opérations de souscription et préalablement à toute mesure de 

publicité. Elle contient les indications suivantes : 

1° la dénomination sociale, suivie, le cas échéant, de son sigle ; 

2° la forme de la société ; 

3° le montant du capital social ; 

4° l’adresse du siége social ; 
5° les numéros d’immatriculation de la société au registre du commerce et  à  l’institut national de la statistique 

et  des études économiques ; 

6° l’objet social, indiqué sommairement ; 

7° la date d’éxpiration normale de la société ; 

8° le cas échéant, le montant des obligations convertibles en actions et des autres valeurs mobiliéres donnant 

accés au capital émises par la société, lorsqu’elles sont composées au moins d’une obligation ; 

9° le montant non amorti des autres obligations antérieurement émises ainsi que les garanties qui leur ont été 

conférées ; 

10° le montant, lors de l’émission, des emprunts obligataires garantis par la société et, le cas échéant, la fraction 

garantie de ces emprunts ; 

11° le montant de l’émission ; 
12° la valeur nominale des obligations à émettre ; 

13° le taux et le mode de calcul des intérêts et autres produits ainsi que les modalités de paiment ; 

14° l’époque et les conditions de remboursement ainsi qu’éventuellement les conditions de rachat des 

obligations ; 

15° Les garanties conférées, le cas échéant, aux obligations ; 

16° S’il s’agit de valeurs mobiliéres donnant accés au capital dont le titre primaire est une obligation, le ou les 

délais d’exercice des droits attavhés a’ ces valeurs mobiliéres ainsi que les bases d’exercice de ces roits ; 

La notice est revêtue de la signature sociale». Disponible en ligne sur le site: www.legifrance.gouv.fr consulté le: 

25/12/2020. 

http://www.legifrance.gouv.fr/
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الهيئة بطرح الورقة المالية  ترخيصرقم وتاريخ  ؛ساس حسابهأو  ر هد  نوع الورقة المالية والعائد الذي ت
كما  .إستردادهاصدار الورقة المالية وشروط ومواعيد إشروط إضافة إلى عرض  ؛العام للإكتتاب

تقرير مراقب ناء على د بحد  التي ت  مة من الشركة قد  مينات الم  أبيان الضمانات والتيتم أيضا 
دارة إقرار من مجلس ي ضاف لما سبق إخر ميزانية وافقت عليها الجمعية العامة، الحسابات وفقا لآ

الشركة قد كن تما لم  ،جاوز هذه القيمةصدرة لا ت  ويل الم  و صكوك التمأن السندات أالشركة ب
لخص لمصادر التدفقات م  ي ذكر  ، كماصولهاأقيمة صافي حسب صدار لإلت على ترخيص اتحص  

 تقرير مراقب الحساباتإضافة إلى  ،صدرةسب السيولة والربحية والهيكل المالي للشركة الم  النقدية ون  
صدار شهادة من مدير الإي ضاف إليها راجعة المصرية، لمعايير الم   قبلية وفقاتسعن التوقعات الم  

ناية الرجل الحريص نه بذل ع  أو  ها ضروريةآ نه قد حصل على كافة البيانات والمعلومات التي ر أب
يداع والقيد بيان من شركة الإ، ي رفق بلى الهيئةإمة قد  مات والقوائم الم  و حة المعلكد من كفاية وص  أللت

و تفويض صادر أتوكيل وأي صدارات السابقة في حال وجودها، بموقف سداد الجهة للإالمركزي 
ية وألى الهيئة، إمن و ستندات الم   إستلامفوضين بتقديم و سماء الم  أد به حد  من المسئول التنفيذي م  

 .1صدرفق مع الطبيعة القانونية للم  خرى تراها الهيئة ضرورية تت  أمستندات 
سنة ل 51 من القانون المؤقت رقم 29في نص المادة لمشرع الأردني ا بنفس الطريقة، أكد

م بنشرة تقد   إذاإلا  ؛بعرض عامالقيام ي شخص لا يجوز لأ أنه ،وراق الماليةن الأالمتضم   8338
عن  قراره إتخاذمن المكتتب ن مك  رفق بها جميع المعلومات والبيانات التي ت  م  ، لى الهيئةإ هصدار إ

د فيها المعلومات والبيانات الواجب تضمينها في نشرة حد  المجلس تعليمات ي  يصدر ، و قناعة
لزم وراق المالية بموجب العرض العام م  عتبر بيع الألا ي  كما صر ح أنه  ،بهاوي رفقها  الإصدار
ي من أوراق المالية بيتم عرض الأ، و صدار النافذةم نسخة من نشرة الإذا تسل  إإلا  ؛للمشتري 
 التالية:الوسائل 

  ؛صدارنشرة الإ .6

و تسمح أبها الهيئة و بيانات تتطل  أي معلومات أو  ،صدارلخص عن نشرة الإن م  يتضم   إعلان .8
 ؛صدرها المجلسجب التعليمات التي ي  بها بمو 

صبحت أصدار قد ن تكون نشرة الإأعلى  ،و تسبقهاأصدار رفقة مع نشرة الإمادة مكتوبة م   .2
 .نافذة

                                                             
  .232_238ص  ، الشركات التجارية، مرجع سابق، صسميحة القيلوبي_1
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الصادر عن شركة أكد على عدم إلزامية العرض العام حين حسنا فعل المشرع الأردني 
العرض لإعتباره هذا إلا بعد أن يقبض المكتتب نسخة من نشرة الإصدار؛ لذا لا يكفي المساهمة 

بموقف المشرع يجب التنويه ب في خانة حماية المكتتب بالتأكيد. كما إيجاب ملزم، وهو ما يص  
متعلق بنسب السيولة والربحية، ي ضاف له تقرير مراقب البيان ذكر الالمصري الذي أضاف 

 الحسابات حول التوقعات المستقبلية.
 دخاربإعلان الدعوة العلنية للإالوثائق الخاصة  ثانيا:

 كتتاباتللإومنعا  ،دائما في إطار وضوح المعلومة المالية والقانونية للشركة الم صدرة
الوثائق التي كل ب دخارللإفإنه من الواجب قانونا إرفاق نشرة الإعلان التي تدعو علنية  ؛الم توحشة

والتي ت شك ل في مجموعها أنظمة إشهارية تعكس درجة المصداقية  ،الإعلانهذا ت دع م صحة 
هما:  ،ين أساسينم، هذه النجاعة أو الفاعلية تقوم في ظل وجود م قو  سم بالنجاعةوالوثوقية وتت  

م حترفين في مدخرين ومستثمرين وجود تراتيب آمرة وقواعد تضمن شفافية الأسواق المنظمة، ووجود 
تلك الأسواق على أعلى درجة من الهيكلة والتنظيم، بالكيفية التي تكفل لهم تحليل المعلومات 

 .1في ظل الشفافية المطلوبة ،توفرةالم  

 ،سالف الذكرال 47/922 رقم من المرسوم التنفيذي 86المادة فزيادة على الإعلان، ألزمت 
صادقها وافق عليها الجمعية العامة للمساهمين ي  بنسخة من الحصيلة الأخيرة التي ت   هضرورة إرفاق

وإذا ضبطت هذه الحصيلة في تاريخ يسبق تاريخ بداية عملية الإصدار  ؛مثل الشركة القانونيم  
دته عشرة أشهر، يتم إعداد جدول خاص بأصول الشركة وخصومها م  ( 63دة تتجاوز عشرة )بم  
سيرين حسب ( أشهر على الأكثر، تحت مسؤولية مجلس الإدارة ومجلس المديرين أو الم  63)

الجارية والسابقة  تعلقة بسير أعمال الشركة منذ بداية السنة الماليةرفق بالمعلومات الم  الحالة، كما ي  
 ة إلى فصل الحسابات.وَ ع  د  لم تنعقد الجمعية العامة العادية المَ  ، وعند الإقتضاء إذالها

 المذكرة العلامية  -أ
في الجزائر هي  la diffusion de l’informationالجهة الموكل إليها نشر المعلومة 

ذكرة بإصدار الم   كتفاءالإق عن طريق تحق  يلا ، والنشر لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها

                                                             
 .    686، ص8367، مجمع الأطرش للكتاب المختص، تونس، 23، الوسيط في قانون الشركات التجارية، طحمد الورفليأ_1
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 la généralisation de la publication deإنما يجب تعميم نشرة الإعلام ؛والبيان

l’information صدرة للقيم المنقولة عن طريق أخضت اللجنة كل شركة أو مؤسسة م  ؛ لذا
a notice lعلاميةالإمذكرة الإلى شرط إيداع مشروع  ،فيها كتتابالإاللجوء العلني للجمهور قصد 

1d’informations ، فالقصد من وراء هذه المذكرة الإعلامية هو  .2لحصول على التأشيرةاب غية
هم نعن عدم تمر  التي تنتج مكنة الم   والتلاعباتمن كل التعسفات للمدخرين فرض أقصى حماية 

 بموجب القانون التجاري  اجبارية المنصوص عليهوعلاوة على العناصر الإ ،في هذا المجال
 ىعلامية علالمذكرة الإ شتمالإضرورة  نظمتهاأقوانين البورصة ومختلف  شترطتإفقد  الجزائري،

 ما: لاسي ،صدرقة بالم  تعل  مضمون المعلومات الم  

معلومات تعريفية بالشركة تضمين ل هذا في ويتمث   :صدر القيم المنقولة وتنظيمهالتعريف بم   -
وكيفية  جتماعيالإمالها سأمقدار ر لى إضافة بالإ ،تسميتها وعنوانها وشكلها القانونيك ،صدرةالم  
 .عه وموضوع الشركة وغيرهيتوز 

ن : الماليةالم صدر  ةوضعي - ل جوهر شك  ي   صدرة السنداتبيان الوضعية المالية للشركة م  كو 
ضاف ي   ،3الحقيقية ماليةاللذا على الشركة نشر الكشوفات  ؛دخرالمعلومات التي يبحث عنها الم  

                                                             
 ،علاميةإ صدرة بوضع مذكرة الجهات الم   41/38 لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها رقم من نظام 23المادة  _ألزمت1

المحلية في حال ن المادة ذكر الدولة وجماعاتها ولم تتضم   المؤسسة العمومية، وأالشركة  كل من في هذه الجهات وحصرت
الجماعات تضعه حيث  ؛س الأمر بالنسبة للبيان الإعلاميعك .لنصا لهذا لسندات، مما يعني عدم خضوعهمل هاإصدار 

 لى سبيل الإعلام.ععلى أن يودع لدى اللجنة  ،المحلية بمقر الجماعة
ل يتمث  ركة تلجأ علنية للإدخار كل شواجب على ، 41/38نظام رقم المن المذكورة أعلاه  36الفقرة  32المادة  _تضمنت2

ن المستثمر من إتخاذ قراره عن دراية، ويجب أن تتضمن بالإضافة إلى العناصر مذكرة إعلامية من شأنها أن ت  في إعداد  مك 
، وهو ة للمكتتبينعد مصدرا للبيانات الرئيسيمجموعة من المعلومات التي ت   ،الإجبارية المنصوص عليها في القانون التجاري 

صدر قيما التي بموجبها تم إلزام كل شركة أو مؤسسة عمومية ت   42/63 رقم من المرسوم التشريعي 96أكدته المادة  ما
ن البيانات الإجبارية المنصوص عليها تتضم   ،مذكرة لإعلام الجمهور ذلك أن تنشر قبل يعلنالالتوفير عن طريق منقولة 

 في القانون التجاري.
 .، مرجع سابق45/32رقم نظام المن  26المادة _3
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فق النظام و   تتمو  ،سم هذه المعلومات بالدقة والوضوحن تت  أكما يجب ، 1صولهاليها تقرير تقييمي لأإ
 .2المعمول به حاسبيالتجاري والم  

جب الكشف و يمما عمالها أ رقام أ مفتتضخ   ،رشوار الشركة بتطو  ر م  قد يم   الم صدر: ر نشاطتطو   -
ي عامل جديد أ أولم يطر علامية خلال فترة قصيرة إ مذكرة  تضعأن و و سبق لها  أما إذا ا،عليه

علامية إ ضع مذكرة أن تصدار جديد أي إ ةفي حال افعليه ،المالية تهار بشكل هام من وضعيغي  ي  
 .4علاميةرة لفحص المذكرة الإقر  فحصها بذات الطريقة الم  ليتم  ،3طةبس  م  

الضروري  وهي من المسائل الجوهرية: خصائصهاو نجازها إزمع موضوع العملية الم   بيان -
أو كانت العملية التي  ريع غير قانونية قامت بها الشركةا للتمويه أو التغطية على مشاتفادي   ،بيانها

بغرض تبديد مالية الشركة والعبث  ،القيام بهاالم رتقب تنوي القيام بها لا تحتاج إلى كل الزيادة 
 ألمذكرة لدى اللجنة قبل بديداع هذه اإ ةصدر الم  الجهة  6لزم ذات القانون أكما . 5برساميل الم كتتبين

ن ن تتضم  أعلى ، صدارر للإقر  قل قبل التاريخ الم  جل شهرين على الأأداخل  كتتابالإعمليات 
نظمة وائح والأللطابقتها م  كذا و  ،مة للجمهور من حيث الشفافية والدقةقد  علامية الم  العناصر الإ

ن المعلومات أمكن للجنة طلب توضيح بشكما ي   ،و رفضهاألطة قبولها للجنة س   ىتبقل ،القانونية
 .7و تحيينهاأي نقص يشوبها أتمام إو أو طلب تعديلها أمة قد  الم  

شركة تلجأ إلى أن أنماط نشر المعلومة تختلف لاسيما إذا كانت ال ،ميظهر جليا مما تقد   
أو بمركز  نشر المعلومات في المقر الرئيسي للشركةت  دخار، ففي هذه الحالة الدعوة العلنية للإ

                                                             
 .   سابق ، مرجع45/32نظام رقم المن  28المادة _1
نوفمبر سنة  09 لـ الموافق 9100ذي القعدة عام  99مؤرخ في ، ال89/99القانون رقم وما يليها من  87راجع المادة _2

مؤرخ ، ال80/999 رقم التنفيذيالمرسوم من  86و 64 تين. والماد59 ج ر ع، ، يتضمن النظام المحاسبي المالي0889
المؤرخ في ، 89/99 رقم حكام القانون أ، يتضمن تطبيق 0880مايو سنة  09الموافق  9106ولى عام جمادى الأ  08في 
 .85ج ر ع من النظام المحاسبي المالي، ضالمت، 8335نوفمبر سنة  87 لـ الموافق 6982ذي القعدة عام  67

 ، مرجع سابق.                   41/38 رقم من النظام 69المادة _3
 ، مرجع نفسه.              41/38 رقم النظاممن  23فقرة  69المادة _4
 .نفسه ، مرجع41/38من النظام رقم  32المادة _5
 .نفسه، مرجع 41/38 النظام رقم من 63فقرة  39المادة _6
 .نفسه ، مرجع41/38رقم من النظام  37المادة _7
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، أما الشركة الم درجة بالبورصة تقوم بالنشر عن طريق النشرة الرسمية لجدول 1المديرية أو بالتبليغ
توضع المذكرة الإعلامية والبيان الإعلامي ، على أن 2التسعيرة أو في الجرائد ذات التوزيع الوطني

فين بالتوظيف، كل  ن الم  الوسطاء الماليي ىصدرة ولدتحت تصرف الجمهور في مركز المؤسسة الم  
صدر نشر إعلان ، كما على الم  كتتابالإلتمس منه رسل لكل شخص ي  كتتب وي  م البيان لكل م  سل  وي  

زمع ع في كامل التراب الوطني لإعلام الجمهور بالعملية الم  وز  ت   ،في جريدة واحدة على الأقل
تقوم لجنة عمليات البورصة  أن على، 3الإعلاميةمع الإشارة إلى رقم تأشيرة المذكرة  ،إنجازها

لها من ييها من جديد على المذكرة بعد تعدأبدي ر قد ت  كما  ،صدر في الوقت المناسبعلام الم  إب
 دخارللإاللجوء العلني  د  وَ واجه الشركة التي تَ وقد ت   ،4ساس المعلومات الجديدةأصدر على الم  

نها القانون لذا مك   ؛مما يؤخرها عن طرح قيمها المنقولة ،مشكلة في تكوين القوائم المالية النهائية
 ي عذرألا يقبل الذي دخر الذي تقوم عليه هو حماية الم   عتبارفالإ ،5عداد قوائم مالية مؤقتةإ من 

 .أو تأخير

علامية المودعة لجنة على المذكرة الإالشير أعلى وجوب ت6المشرع نص  في ذات السياق، 
السابقة قصى تقدير أدة شهرين كخلال م   ،كتتابالإصدرة قبل بداية عملية الم   ةمن قبل الشرك

بل  ؛حول العملية الم راد القيام بها ملاحظاتأي ن تأشيرة اللجنة لا تتضم  ، على أصدارتاريخ الإل

                                                             
 .79مرجع سابق، ص ،بلبة _ ريمة1

، يتضمن التصديق على 0883سبتمبر سنة  99 الموافق لـ 9101رجب عام  90القرار المؤرخ في من  39المادة _2
مارس سنة  62الموافق لـ  6989محرم عام  67المؤرخ في  ،83/83نظام لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها رقم 

 تداولة أسهمها في البورصة.المساهمة في رأسمال الشركات الم  تعلق بالتصريح بتجاوز حدود ، الم  8332
نظام لجنة تنظيم عمليات البورصة من  66السالف الذكر. كما أن المادة  41/38 رقم نظامالمن  62و 66 _المادة3

لواجب ، يتعلق بالمعلومات ا0888يناير سنة  08 لـ الموافق 9108شوال عام  91مؤرخ في ال، 0888/80ومراقبتها رقم 
. أكدت 8333أوت  61في  ةصادر ال، 73، ج ر ع رة في البورصةنشرها من طرف المؤسسات التي تكون قيمها مسع  

عب ر عنه من وكذا الرأي الم   ،لحقةعلى القيام بنشر الجداول المالية لاسيما الميزانية وجدول حساب النتائج والمذكرات الم  
م يلإضافة إلى إيداعها لدى لجنة تنظأو عدة جرائد ذات توزيع وطني، باطرف مندوب أو مندوبي الحسابات في جريدة 

 عمليات البورصة ومراقبتها وشركة تسيير بورصة القيم المنقولة.
 ، مرجع سابق.     41/38 رقم فقرة أخيرة من النظام 31المادة _4
 .     نفسه ، مرجع41/38 رقم فقرة أخيرة من النظام 61المادة _5
 ، مرجع نفسه.41/38 رقم من النظام 39المادة _6
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ي أف ،عولسارية المفالطابقته للنصوص التشريعية والتنظيمية م ومدى م  على نوعية الإعلام الم قد  
ن كان إو ، علام بالنشرات القانونيةإ بقه ن يسأطرح سنداتها يجب ل في ويتمث  الشركة  هخذتت  جراء إ

ن تضم  علان م  إ ه لهم وج  الذين ي   مينقدامى المساه مغلق ه  صدار الم  خاطب بالنشرة في الإالم  
 دة قانونا.حد  البيانات الم  

مشروع المذكرة الإعلامية على م رفقات إيداع  41/38 رقم من النظام 34كما نصت المادة 
 والتي تشمل: ،لدى اللجنة

 ؛صدرنسخة من القانون الأساسي أو من النظام الداخلي للم   -6

 ؛مشروع البيان الإعلامي -8

 ؛ت لهارت عملية الإصدار أو رخص  محضر الهيئة المؤهلة التي قر   -2

تطلب من الكشوفات المالية المنصوص عليها في التعليمة من اللجنة، كما يمكن للجنة أن  -9
تعلقة بالأصول المالية صدر تقديم كل وثيقة تسمح لها بالتأكد من حقيقة الضمانات الم  الم  
 صدرة. الم  

د التقارير الم   ،بدور 1القانون الأردني صدر تقديمها إلى الهيئة وفقا رفقة التي على كل م  عد 
 لاسيما: ،صدرها المجلسللتعليمات التي ي  

م ق حسابات قانوني خلال تسعين يو دق  صدقة من م  المالية الم   ن البياناتتقرير سنوي يتضم   .6
 ؛من تاريخ إنتهاء السنة المالية

 ؛تاريخ إنتهاء نصف السنة المالية م خلال ثلاثين يوم منقد  تقرير نصف سنوي ي   .8

عضاء أ و هوية أي تغيير في تشكيلة أديرين و و هيئة الم  أدارة مجلس الإ بإنتخابق تقرير يتعل   .2
 ؛ي منهماأ

ولية راجعة الأجراء عملية الم  إق حسابات قانوني بدق  ولية بعد قيام م  عماله الأأ تقرير عن نتائج  .9
 .علىأ حد كسنته المالية  إنتهاءربعين يوم من ألها، وذلك خلال خمسة و 

و أو بواسطة البريد الخطي أ ،التقارير في صحيفة يومية محلية هذه يجوز نشر كما
خرى تعتمدها الهيئة وفق أي وسيلة أو بواسطة أ ،وراق الماليةحملة الألكتروني لعنوان كل من الإ

                                                             
 .، مرجع سابق88رقم  من قانون الأوراق المالية 92المادة _1
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ي أ بخصوص صدار بيان علنيإصدر على كل م   ، ويجبحكام التعليمات التي يصدرها المجلسأ
 ا. معلومة جوهرية فور علمه بها وتزويد الهيئة به

ن أالعام  كتتابالإطار إصدار في ريدون الإشخاص الذين ي  لزم المشرع الفرنسي الأأكما 
قة تعل  الم  المعلومات ظهر من الجمهور نشرة ت   كتتابالإتحت تصرف كل من يرغب في يضعوا 
ما جاء به ذات وهو ، A.M.F1سواق المالية شير من قبل هيئة الأأتخضع للتعلى أن  ،بالشركة

بل الشركة إلا بناء على نشرة وراق المالية من ق  نه لا يجوز طرح الأأمؤكدا  أيضا، المشرع المصري 
داهما على حإ ،نتشارالإ نشر في صحيفتين صباحيتين واسعتي  ن ت  أعلى  ،عتمدة من الهيئةم   كتتابإ

  .2قل باللغة العربيةالأ

  le prospectus العلاميالبيان  -ب
وعلاوة على المذكرة  ،نها تفصيليةكو  بز علامية تتمي  ن المذكرة الإإف ا مع ما تم ذكره؛تماشي  

نشر بعدها ن ي  أعلى  ،في المذكرةبيانه لخص ما سبق علامي ي  إ صدر بطبع بيان علامية يقوم الم  الإ
الشركة ق بهمية القصوى فيما يتعل  لاسيما المعلومات ذات الأ ها،المعلومات الواردة في ج لويحمل 

ختتم بتوقيع ي  ل ،علاميةذكرة الإلم  اشيرة أرقم تلى إضافة بالإ ،نجازهاإزمع الم   الزيادة عمليةو  ةصدر الم  
 . 3صدرمثل الشرعي للم  من الم  

                                                             
1_ Art .L.621-8-1, I, al.1, code monétaire et financier : « Pour délivrer le visa monétaire à l’article  L.621-8 , 

l’autorité des marchés financiers vérifie si le document est complet et compréhensible, et si les information qu’il 

contient sont cohérentes. L’autorité des marchés financiers indique, le cas échéant, les énonciation à modifier ou 

les informations complémentaires à insérer ». Disponible en ligne sur le site : www.legifrance.gouv.fr consulté 
le : 20/09/2026. 

 ، مرجع سابق.6442 لسنةس المال ولائحته التنفيذية أون سوق ر نمن قا 39المادة _2
صدر يقوم الم   ،على المذكرة الإعلامية"علاوة : التي جاء فيها، 41/38 رقم من النظام 35وهو ما ورد ضمن المادة _3

قدما المعلومات الأكثر أهمية ودلالة فيما ذكرة الإعلامية، م  لخص هذا البيان ما جاء في الم  وي   ،بطبع بيان إعلامي ونشره
ع عليه وق  ؤرخ البيان ويلى رقم تأشيرة المذكرة الإعلامية. ي  إنجازها. يجب أن يشير البيان إزمع صدر والعملية الم  يخص الم  

"توضع المذكرة الاعلامية والبيان تحت : جاء فيها ،من ذات النظام 66من طرف الممثل الشرعي للمصدر". أما المادة 
رسل كتتب وي  سل م البيان لكل م  فين بالتوظيف. ي  صدرة ولدى الوسطاء الماليين المكل  ف الجمهور في مركز المؤسسة الم  تصر  

في  صدر أن يصدر إعلانا"على الم  : بما يلي 62ت المادة ءجا ،اب". وفي ذات الشأنلتمس منه الإكتتإلى كل شخص ي  
جريدة واحدة على الأقل ت وَزع في كل التراب الوطني لإعلام الجمهور بالعملية الم زمع إنجازها مع الإشارة إلى رقم تأشيرة 

 الم ذكرة الإعلامية".

http://www.legifrance.gouv.fr/


الاستحقاق الباب الأول: الفصل الثاني             العمليات القانونية الواردة على سندات  
 القابلة للتحويل إلى أسهم

 

 
173 

 

علامي تحت تصرف الجمهور في مركز علامية والبيان الإوتوضع كل من المذكرة الإ
، على أن ي سل م لكل م كتتب كلفين بالتوظيفوكذا لدى الوسطاء الماليين الم   ،صدرةالمؤسسة الم  

فإن  الحال بالنسبة للمذكرة الإعلامية؛. وكما هو 1كتتابلتمس منه الإوي رسل إلى كل شخص ي  
علامي يبقى ن البيان الإأالقول معه يمكن مما ، 2البيان الإعلامي أيضا يخضع لتأشيرة اللجنة

 .3ؤشر عليها بعد من لجنة البورصةعلامية لم ي  ن المذكرة الإأدام صف بصفة المشروع مايت  

ر  العام في سندات القرض  كتتابللإالدعوة تتم أن  4البحريني التجارية قانون الشركاتكما قر 
حدى الجرائد المحلية، إنشر في وي   ،ختصةق عليه من الجهة الحكومية الم  وافَ عن طريق بيان م  

 ن البيانات التالية:يتضم  على أن 

 ؛عليه صةختوافقة الجهة الحكومية الم  م  تاريخ و  ،صدار السنداتإقرار الجمعية العامة ب -6

 ؛لي للقرضالمبلغ الك   -8

 ؛ما هو منصوص عليه في القانون نها شهادات السندات طبقا لالبيانات الجوهرية التي تتضم   -2

بداء رغبتهم في التحويل، إسهم ألى إلمالكي السندات القابلة للتحويل خلالها دة التي يجوز الم   -9
 ؛السندات لإستهلاكد حد  جل الم  دة الألا تتجاوز هذه الم  أعلى 

 ؛هالسند وشروط إستهلاكبيان مدى حق الشركة في  -7

 ؛سهمألى إبالسندات القابلة للتحويل  الإكتتاببيان مدى حق المساهم في  -1

 ؛دارةعضاء مجلس الإأ سماء أبيان  -5

ع بيان وق  وي   ،القرضبتعلقة علانات والنشرات الم  ن تذكر هذه البيانات في جميع الإأويجب 
ن بالتضامن عن عدم صحة ألاويس ،دقق الحساباتدارة وم  رئيس مجلس الإكل من  الإكتتاب

 .هحتوياتم  
                                                             

 .سابق ، مرجع41/38 نظام رقممن ال 66المادة _1
 ، مرجع نفسه.41/38 النظام رقم من 68المادة _2

3_ Instruction C.O.S.O.B n°97-03 du 30 Novembre 1997 portant application du règlement C.O.S.O.B n° 96-02 

du 22 Juin 1996 relatif à l’information à publier par les sociétés et organismes faisant appel public à l’épargne. 

(ANNEXE III, le prospectus) : « Le prospectus est destiné au grand public. Il doit donc être un document clair et 

pratique ou les principaux renseignements recherchés par les souscripteurs peuvent être facilement et rapidement 

trouvés ». Disponible en ligne sur le site : https://www.cosob.org/wp-content/uploads/2014/11/Instruction-

COSOB-n97-03.pdf  consulté le : 24/09/2026. 

 ، مرجع سابق.البحريني من قانون الشركات 692المادة _4

https://www.cosob.org/wp-content/uploads/2014/11/Instruction-COSOB-n97-03.pdf
https://www.cosob.org/wp-content/uploads/2014/11/Instruction-COSOB-n97-03.pdf
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اب العام حينما إشترط تضمين نشرة الإكتت، 1وهو ذات ما ذهب إليه المشرع المصري 
 النقط التالية:وم رفقاتها التوضيحية 

التي أسندت  ومواد القانون النظامي ،رت إصدار السنداتتاريخ قرار الجمعية العامة التي قر   -6
 إليها، وسبب إصدارها؛

م حددة بتقرير من مراقب الحسابات وفقا لآخر ميزانية وافقت  ،قيمة صافي أصول الشركة -8
 تتجاوز هذه القيمة؛عليها الجمعية العامة، وإقرار من مجلس إدارة الشركة بأن الأسهم الم صدرة لا 

ذلك، وي ذكر قرار الوزير في هذا الشأن ص لها الوزير الم ختص بإلا بالنسبة للشركات التي ي رخ  
 د التي ي جيز فيها إصدار السندات؛الحدو 

إلا بالنسبة للشركات العقارية وشركات  ال الشركة وتقرير تسديده بالكامل؛مقدار رأسم -2
قرار من الوزير الم ختص، وكذلك في حالة موجب ؤذن لها بذلك بالإئتمان العقاري والشركات التي ي  

أو مضمونة  هن له أولوية على ممتلكات الشركةالسندات مضمونة بكامل قيمتها بر ما إذا كانت 
 تي تعمل في مجال الأوراق المالية؛من الدولة أو م كتتب فيها بالكامل من البنوك أو الشركات ال

رة مقدار القرض وعدد السندات والقيمة الإسمية لكل سند وسعر الفائدة والمزايا الأخرى الم قر   -9
 خصم الضريبة النوعية من مقدارها؛ لنص على، والها

 بيان م دة القرض؛ -7

 لبعض أنواع الأسهم من حق إمتياز؛ بيان ما قد يكون  -1

 م قدار ذلك؛دار بعلاوة أو خصم، و بيان ما إذا كان الإص -5

 لقيمة الإسمية أو بعلاوة أو بخصم؛بيان ما إذا كان سداد قيمة السند على أساس ا -2

دة أو في خلالها أو بإستهلاكه سنويا، وفي إذا كان في نهاية الم  طريقة سداد القرض، وما  -4
ل الإجراء الذي ستت بعه الشركة فيهذه الحالة ي    دته؛الإستهلاك وشروطه وكيفيته وم   فص 

تداولة أو هما معا، مع ذكر ضمان القرض وما إذا كان قاصرا على الموجودات الثابتة أو الم   -63
الموجودات يوم الإصدار أو حسب آخر ميزانية م عتمدة إذا ظل ت الموجودات القيمة الدفترية لهذه 

على حالها، وإذا كان لأحد حق إمتياز سابق على هذه الموجودات أو بعضها، فيجب أن يذكر 
 متاز؛احة مع بيان مقدار الدين الم  ذلك صر 

 للشركة، ومقدار رأس المال العام؛ م لخص عن المركز المالي  -66

                                                             
 .، مرجع سابق83والملحق رقم  6426لسنة  674 رقملقانون لمن اللائحة التنفيذية  653المادة _1
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 مدى توق ع إفادة الشركة من قيمته؛ر القرض، و أسباب إصدا  -68

ط لع ن أنه قد إيتضم  راقب حسابات الشركة، وي وق عه م   هل النشرة بتقرير ي عد  ذي  ت  أن يجب كما 
على م ستنداتها ونتيجة مراجعته، على أن ه من بيانات رقمية تعلى نشرة الإكتتاب وراجع ما تضمن

 ن تقريره ما يلي:يتضم  
 ابقتين عن زيادة رأس المال؛تين الأخيرتين الستقرير عن السن -

لكوبون إلى رأس نتائج كل من السنوات المالية الخمس السابقة من ربح أو خسارة، ونسبة ا -
 المال في كل منها؛

قدار الإحتياطات -  في كل من السنوات الخمس السابقة؛ م 

في كل من السنوات تداولة والمطبوعات لخص الموجودات مع التفرقة بين الثابتة والم  م   -
 .1يكتفي بتلك المدةحينها دة السابقة أقل من خمس سنوات، الخمس السابقة، ما لم تكن الم  

قبل  كما ينص قانون التجارة اللبناني على وجوب نشر البيان من قبل أعضاء مجلس الإدارة
ضم ن في جريدة رسمية وفي صحيفة إقتصادية يومية محلية، يتنشر أي إعلان سابق للإصدار 

هذا الإصدار، بالإضافة إلى بيان عدد لتوقيعاتهم وعناوينهم وتاريخ إجازة الجمعية العمومية 
السندات الم صدرة مع ذكر ضماناتها إن وجدت، وتحديد رأسمال الشركة وقيمة الم قدمات العينية 

  .2ائلة الغرامةوقيمة الفائدة الم حددة، كما يتم ذكر نتائج الميزانية الأخيرة م صادق عليها تحت ط
صف بالإيجاز في التشريع الجزائري؛ فإنه أكثر تفصيل في فإذا كان البيان الإعلامي يت  

المنشورة في البيان  معلوماتوما تم ملاحظته فيما يخص ال نصوص القانون المصري والبحريني،
المالية والمعلومات  البيانات المالية كالكشوفاتبج ل  نها م ل مةكو   ،همية كبيرةأ نها ذات أعلامي الإ
لى البيانات إضافة بالإ ،العمليات التي باشرتها صولها وخصومها وتقييمأقة بنشاط الشركة و تعل  الم  

 تهابعها في سبيل تحقيق غرضها والتي تعكس مدى جديستراتيجية التي تت  بالإ ةقتعل  الم  غير المالية 
 ،فيدةالخصائص النوعية للمعلومة المالية الم  ن تحتوي على ألذا يجب  ؛هدافهاأ مها في تحقيق وتقد  

ن أمكنها فت ي  ر  و ح  أذفت ذا ح  إفهناك معلومات  ،علاميةتتناقض مع ما ورد في المذكرة الإلا أعلى 
ختصر م  ؛ لأنه علاميةذكرة الإعلامي بدل الم  لى البيان الإإقد يعود  يالمستثمر الذ على قرارر ؤثت  

 وواضح.
                                                             

 .628 _626 ص ، مرجع سابق، صلياس ناصيفإ_1
 .     683، صنفسه، مرجع لياس ناصيفإ_2
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 المناشيرالنشرات و  -ت

عة في الأماكن العمومية وفي ز  ثر من نسخة، م و رة في أكو  صالنشرات هي مطبوعات م  
ت ، موضوعها هو ما نص  1البنوك والمؤسسات المالية أيضا للتحفيز على الإكتتاب وشراء السندات

عيد النشرات والمناشير التي ، على أن ت  47/922 التنفيذي رقم من ذات المرسوم 88عليه المادة 
قة تعل  الم   ،من ذات المرسوم 67لجمهور على إصدار سندات الإستحقاق ذكر بيانات المادة طلع ات  

 22مكرر  567بشروط مسك سجلات تحويل السندات الإسمية المنصوص عليها بموجب المادة 
 شرة الرسمية للإعلانات القانونيةنشر في النمن القانون التجاري، كتأكيد على المعلومات التي ت  

 شر فيه. مع ذكر العدد الذي ن   ،نشر بهاوالكيفية التي ت  
تحدة الأمريكية إنتشار العديد من المطبوعات على سبيل المقارنة، ي شاع في الولايات الم

تخصصة في المال والأعمال، ومن ستشاري الإستثمار هم المؤسسات الم  ستشاري الإستثمار، وملم  
". وتأكيدا coporation   standard & poorر آند بورستاند"أشهرها تلك الصادرة عن مؤسسة 

تناء ما تنشره عتبر المشرع الأمريكي تكلفة إقبتكلفة منخفظة، إ للمدخر علومة على أهمية توفير الم
التي تخصم من الإرادات قبل حساب الضريبة. كما ي شاع كذلك  اريفمصمن الهو تلك المؤسسات 

 Barron’sبارون "مثل مجلة المكتتبين م جمهور إصدار المجلات المالية الم تخصصة التي ته  

National Busness & FinancialWeekly or Barron’s  " دوجونز"الصادرة عن شركة" 
، بالإضافة إلى  The Week In "Bonds"سمىص لها حي ز يوت خص   ،التي تهتم بشؤون السندات

 ذات المقروئية الواسعة؛ "commercial &  financial Chronicleالتجارة والمال "مجلة 
 ؛"Financial Analysts Journalالم حللين الماليين "ومجلة  "Fortuneفورشن "وكذلك مجلة 

 ؛"Journal Of Financial &   Quantitative Analysisالتحليل المالي والكمي "مجلة 
 .2وغيرها من المجلات الأخرى  "Journal Of Portfolio Managementإدارة المحفظة "مجلة 

 العلانات والبلاغات -ث

للإعلانات والبلاغات ذات الهدف السابق من النشرات والمناشير؛ بحيث تسعى الشركة من 
ببلاغات في  بواسطة القيام كتتاب،الإخلالهما إلى إعلام الجمهور قصد الإقبال الكثيف على 

دران الأماكن العامة أو في المؤسسات المالية، على أن يتم  الجرائد أو إلصاق الإعلانات على ج 
                                                             

 . 51مرجع سابق، ص، -دراسة مقارنة-سندات الاستحقاق البسيطة وسندات الاستحقاق المركبة  ،نوال فنينخ_1
 .826_823 ص ، ص8331، الأوراق المالية وأسواق المال، د ط، منشأة المعارف، الإسكندرية، براهيم الهنديإمنير _2
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جد يو من أهم مصادر الحصول على المعلومات و  .1تضمينهما ذات البيانات السابقة دون تناقض
الدول خصوصا في المدخرين  م  ز للأخبار التي تهص حي  خص  الصحف اليومية التي عادة ما ت  

 إختلافوعلى  .تخصصة ومطبوعات بيوت السمسرةالم   بالإضافة إلى المجلات المالية ،عةصن  الم  
أصبحت قد لاسيما و  ،م معلومات خام تحتاج إلى القراءة والتحليلقد  إلا أنها ت   ؛هذه المصادر

 France" أو "minitel" قعكوسيلة إضافية للنشر كمو  الأنترنت تستعملالشركات في تلك الدول 

télécom" زيادة على  ،للمكتتبينه وج  ، هذا الأخير يحتوي على دليل قابل للتحميل م  2في فرنسا
 إستفساراتإستقبال قصد  صدرةر الأرقام الخضراء وتفعيل خدمة البريد الإلكتروني للشركات الم  يتوف
 . 3ستقبلييندخرين الم  الم  

 لثالثالفرع ا

 كتتاب في سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهمال  توظيف
 طبيعية شخاصأو أعتبارية أشخاص إ تسعى الجهات المالكة لرؤوس الأموال سواء كانت 

التعاقد مع الإقبال على من خلال  ،في مشاريع ذات فائدة ومردود عالي ادخراتهوظيف م  تلى إ
 يهمالتي تقوم بعرضها عل ،سهمالقابلة للتحويل لأ الاستحقاقسندات صدرة م   المساهمة شركة

دهافترات الداخل  ول مرةأفيها  كتتابللإ ، 4ناسب لهاجراء الم  تختار الشركة الإعلى أن  ،التي ت حد 

                                                             
 .51، صسابقمرجع ، -دراسة مقارنة-سندات الاستحقاق البسيطة وسندات الاستحقاق المركبة ، نوال فنينخ_1
على موقع تتوف ر لا الشركات م صدرة الأوراق المالية التي عدد  8366سنة المغرب بلغ في _على سبيل المقارنة، 2
ركنا مخصصا للمعلومات المالية يتم لكتروني يشمل إصدرين لهم موقع من الم    %71 ؛مصدر 44من أصل  67لكتروني إ

صدرين من الم    %34 ؛رون على ركن مخصص للمعلومات الماليةيتوف   صدرين لامن الم    %83 ؛قتضاءلإتحيينها عند ا
الوضع : ممارسات التواصل المالي بالنسبة للمصدرين .يمكن الولوج إليه لانشاء و لإلكتروني في طور اإرون على موقع يتوف  

، 0890الصادر عن مجلس القيم المنقولة المغربي، نسخة ، 0899-0898الفترة الممتدة ما بين القائم المسجل في 
. متوفر على الرابط: 65ص

p://www.ammc.ma/sites/default/files/Pratiques_communication_financi%C3%A8re_%C3%A9metteurs_2012htt

_AR_0.pdf 63:63على الساعة  88/36/8386طلاع بتاريخ: تم الإ. 
 .    75، مرجع سابق، صريمة بلبة_3

4_Philippe Merle-Anne Fauchon, op.cit., n°1567, p.320. 

http://www.ammc.ma/sites/default/files/Pratiques_communication_financi%C3%A8re_%C3%A9metteurs_2012_AR_0.pdf
http://www.ammc.ma/sites/default/files/Pratiques_communication_financi%C3%A8re_%C3%A9metteurs_2012_AR_0.pdf
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في  كتتابالإفضلية أيملكون حق كالذين  دخرينمن الم   دةحد  م  ه لفئة وج  الم   1الخاص كتتابالإسواء 
ل الشركة  علما أن ،)المساهمين( الجديدة صداراتالإ كانت لا ترغب في فتح  إذاجراء هذا الإت فض 

مكن الذي تحتاجه لمشروعها محدود وي  الإضافي س المال أكان ر  إذاو أ ،سمالها على الجمهورأر 
الجمهور  عامة رأسمالها على في الحالة العكسية؛ فإنها تفتح. أما دامى تغطيتهللمساهمين الق  

جهات م ستعينة بجهود وتقنيات  ممكن، توفير أقصى تنظيممنها يقتضي مما ، كتتاب العام فيهللإ
 .ي صطلح عليه بالتوظيفما في إطار  ،كتتابالإعملية خارجية للإشراف على 

 سهمإلى أالقابلة للتحويل  الاستحقاقمفهوم توظيف سندات  أولا:
القابلة للتحويل  الاستحقاقل سندات شك  والتي ت  -صدار الورقة المالية مهما كانت إعملية  ع  بَ ت  يَ 

فلا أهمية للإصدار إذا لم ي تبع بتسويق ناجح، ويتم  أخرى تتمث ل في توظيفها،عملية  -أنواعهاحد أ
مفتوحة  نتشارالإولية سوق جديدة واسعة ل السوق الأشك  وت   ،نظمةسواق مالية م  أتوظيف داخل ال
 ختلافبإيف ظويختلف التو  ،وراق المالية المعروضةلألالعام  ابكتتالم شارك في الإمام الجمهور أ

في توظيف صدرة بدورها لا تخرج ن الشركة الم  أكما  ،دةتعد  نواع م  أل شك  ي  لالمكتتبين شخاص الأ
 .رة قانوناقر  ساليب الم  حد الأأعن سنداتها 

 إلى أسهمالقابلة للتحويل  الاستحقاقتعريف توظيف سندات  -أ

 le placement des valeursعر ف المشرع الجزائري عملية توظيف القيم المنقولة 

mobilières ق بشروط تعل  الم  ، 67/36قبتها رقم ل نظام لجنة عمليات البورصة ومرامن خلا
الفقرة  83من خلال المادة لاسيما ، 2عتماد الوسطاء في عمليات البورصة وواجباتهم ومراقبتهمإ 

 صدر يلجأ علنا إلىلحساب م   ،شتري السنداتكتتبين أو م  لبحث أو العثور على م  على أنه: "ا، 38
                                                             

 كتتابالإنت الفقرة أ منها أن حيث بي   ؛الخاص كتتابالإمن تعليمات الإصدار الأردني موضوع  66المادة  _تناولت1
 يتم من خلال بيعها مباشرة للجهات التالية أو لأي منها: ،أسناد القرض بينها منالتي الخاص بالأوراق المالية 

 ؛مساهمي الشركة  -6

 ؛تعهد تغطيةاتيجي أو م  نين بما في ذلك مستثمر إستر عي  مستثمرين م    -8

 .56، مرجع سابق، صالعبادي محمد طارق برهان قدمات.ستثمرين مقابل م  م    -2
 99لـافق و الم 9139جمادى الثانية عام  09ي المؤرخ ف ،99/89نظام لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها رقم _2

 .وواجباتهم ومراقبتهم والمتعلق بشروط إعتماد الوسطاء في عمليات البورصة، 0899أبريل سنة 
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ا طبيعيا أو معنويا "الإجراء الذي ي مك ن شخص 1:المشرع المغربي هعتبر الإدخار"، في حين إ 
من إطلاع الجمهور على أنه يعتزم بيع بادر"، سمى "الم  تفاق مع الغير وي  أو بإ لوحده فيتصر  

 السندات".  

ذا لم يتم إ هثر لا ي نتج أ ختلافهاإوراق المالية على صدار الألعل من الم فيد التأكيد أن إ
في كثيرا ي ساعد  هذا الإجراءف، فيها كتتابالأمر بالإينتهي ل المالي توظيفها وتسويقها داخل السوق 

اد الهدف من التوظيف هو التحضير والإعد، كما أن موال الضخمة للشركةجلب رؤوس الأ
ن لم يحصروا وإن كان جانب من الباحثين الجزائريين الآخريكتتاب في السندات المطروحة؛ للإ

صدرها دوات التي ت  كتتبين في الأالبحث عن الم   نهعتبروا أكتتاب العام، وإ عملية التوظيف في الإ
و عن أسواء قامت به الشركة بنفسها  ،خاص مأعام صدار ذا كان الإإالشركة بغض النظر عما 

ط عملية تسويق أكثر التوظيف يشمل أن دع م الرأي الأول، ونرى غير أننا ن   ؛2طريق وسي
يةات الناشئة عن الدعوة العلنية للإدخار بعد الإالإصدار  ن المشرع عر فه  ،ستدلال بح جة نص  كو 

 سالفال 67/36في النظام رقم نة بصريح العبارة من خلال الفقرة الثانية من المادة الثانية الم تضم  
ن أن الإ ،أما الدليل العقلي الذكر. نين سلفا، ه فيه الشركة إلى أشخاص م عي  كتتاب الم غلق تتوج  كَو 

ف السندات بما ات والمصاريف، وما من داعي للجوئها إلى توظيتصر الطريق وتختزل الإجراءتخل
 نين من قبل.كتتاب هم أشخاص م عي  أن الم خاطبين بالإ

 الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهمتوظيف سندات نواع أ  -ب

كتتاب درة وتسعى للإد الأشخاص الذين تستهدفهم الشركة الم صد أنواع التوظيف بتعد  تعد  ت
 لا يتعدى ثلاث أشكال كالتالي:معهم، على أ

 garanti placement التوظيف المضمون   -6

                                                             
بتنفيذ  ، يتعلق(0881أبريل  09) 9109الصادر في فاتح ربيع الأول ، 9-81-09الظهير الشريف رقم من  53المادة _1

 (. متوفر على91-31ن رقم ر بالقانو غي  تمم وم  )م   المتعلق بالعروض العمومية في سوق البورصة ،09-83القانون رقم 
rce=web&rct=j&url=http://www.casablancahttps://www.google.com/url?sa=t&sou-الرابط:

bourse.com/Bourseweb/UserFiles/Loi_arabe2603.pdf&ved=2ahUKEwi0rs_M7cjrAhVFSxoKHcaSBIwQFjAAe

gQIARAB&usg=AOvVaw0gRPuIL5oDtH8J_AhIoRwq 82:35على الساعة  36/34/8383طلاع بتاريخ: تم الإ. 
 .   851، مرجع سابق، صفتيحة بن عزوزيضا أ. 262، مرجع سابق، صنوارة حمليل_2

https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=http://www.casablanca-bourse.com/Bourseweb/UserFiles/Loi_arabe2603.pdf&ved=2ahUKEwi0rs_M7cjrAhVFSxoKHcaSBIwQFjAAegQIARAB&usg=AOvVaw0gRPuIL5oDtH8J_AhIoRwq
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=http://www.casablanca-bourse.com/Bourseweb/UserFiles/Loi_arabe2603.pdf&ved=2ahUKEwi0rs_M7cjrAhVFSxoKHcaSBIwQFjAAegQIARAB&usg=AOvVaw0gRPuIL5oDtH8J_AhIoRwq
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=http://www.casablanca-bourse.com/Bourseweb/UserFiles/Loi_arabe2603.pdf&ved=2ahUKEwi0rs_M7cjrAhVFSxoKHcaSBIwQFjAAegQIARAB&usg=AOvVaw0gRPuIL5oDtH8J_AhIoRwq
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=http://www.casablanca-bourse.com/Bourseweb/UserFiles/Loi_arabe2603.pdf&ved=2ahUKEwi0rs_M7cjrAhVFSxoKHcaSBIwQFjAAegQIARAB&usg=AOvVaw0gRPuIL5oDtH8J_AhIoRwq
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=http://www.casablanca-bourse.com/Bourseweb/UserFiles/Loi_arabe2603.pdf&ved=2ahUKEwi0rs_M7cjrAhVFSxoKHcaSBIwQFjAAegQIARAB&usg=AOvVaw0gRPuIL5oDtH8J_AhIoRwq
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شخاص أ واكونيعادة ما  ،من نوع خاصمدخرين سندات الصدرة قد تستهدف الشركة م  
غية ب   وذات خبرة وكفاءة عالية في التعامل داخل الأسواق المالية ذات رساميل ضخمة عتباريةإ 
سواء كانت بنوك ، 1من مؤسسات عتباريةالإشخاص الأهؤلاء ل تشك  يو  دخار،الإفي عملية  مشراكهإ

داخل م ساهمات البهدف تطوير ، investisseurs institutionnels les 2أو مؤسسات مالية 
من جانب  .يه من سيولة وق درة شرائية عاليةر علالشركات، مما يضمن سهولة الدفع نظرا لما تتوف  

ر الآخر، ي   هو توظيف جماعي خاص ف ،عمومي للبيع سلفا داخل جداول البورصةالعرض حض 
بجمع ردود هذه الشركات  le chef de fileيسعى من خلاله الم كل ف بالتوظيف ، 3بالبورصة

فق م عطيات وم قترحات الشركات  .ونقلها للجهة الم صدرة و 

  التوظيف بين الجمهور -8

 تيشخاص الطبيعية اللى الأإه ج  وَ ن التوظيف بين الجمهور ي  إف ؛لمضمون عكس التوظيف ا
أحوال مما يعكس رؤية حقيقية حول  ،إدخارها أو إستثمارهارغب في تموال و ملك فائض من الأت

السوق ومدى رغبة الخواص في الإقبال على السندات قبل بداية العرض العمومي للبيع داخل 
دها من بعد تأك   القانون أتاحها التي  التوظيفحالات صدرة الخيار بين ويبقى للشركة الم  ، 4البورصة

م عطيات السوق قبل الإقبال على إدخال ق يَمها في البورصة
الجمهور بعد ق التوظيف بين . ويتحق  5

                                                             
1_Gérer Son Patrimoine, guide rédigé par des auteurs spécialisés Ooreka. Disponible en ligne sur le site : 

http://gestion-de-patrimoine.ooreka.fr consulté le: 18/08/2020. « les investisseurs institutionnels peuvent être les 

banques, les compagnies d’assurances, les fonds de pension, les fonds communs de placement (SICAV), les 

sociétés d’assurance et les caisses de retraite, sont des organismes collecteurs ». 
2_Georges Ripert -René Roblot, op.cit., n° 1422, p.720. 

3_étude disponible en ligne sur le site : https://epargne.ooreka.fr consulé le: 19/08/2020. « l’offre publique de 

vente répond à une logique particulière : réalisée par des actionnaires, par exemple l’Etat lors d’une opération de 

privatisation, elle consiste à mettre en vente les actions d’une société selon des conditions précises de quantité et 

de prix.une fois conclue , cette opération est généralement suvie de l’introduction en Bource des actions 

concernées par l’OPV (offre publique de vente) ».  
 .642، مرجع سابق، صرزيقة تغربيت_4
وز ع مكن أن ت  "ي   :كالتاليالتي جاء فيهما  ،تباعاسابق الذكر ال 45/32 رقم من القانون  92-95ه المادتين توهو ما أكد_5

في  "قب..ا.ش"  في السوق. يمكنالأولى بين الجمهور كل السندات المقبولة في جدول الأسعار أو جزء منها يوم تسعرتها 
سندات في تفاق مع المصدر والوسيط في عمليات البورصة المكل ف بالإدخال، أن تقبل بأن يتم توزيع المصلحة السوق وبالإ

موافقتها،  "ش.ا.ب.ق"المرحلة التي تسبق التسعرة الأولى المذكورة أو في المرحلة التي تليها مباشرة". "بشرط أن تعطي 

http://gestion-de-patrimoine.ooreka.fr/
https://epargne.ooreka.fr/
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ن م ؤشر عليها من لجنة تنظيم عمليات البورصة التي تتضم  كة المذكرة الإعلامية أن تضع الشر 
فمباشرة د حد  ي  سلأنه  ؛فحوى العملية دون تحديد السعر ، على أن يقوم بعدها 1بعد التوظي

 .3للبورصة بجميع الوسائل الشراء بمنح أوامر 2الوسطاء

 القابلة للتحويل  الاستحقاقساليب توظيف سندات أ ثانيا:

ناسبا وراق المالية التي تطرحها شركة المساهمة بحسب ما تراه م  يب توظيف الأالسأع تتنو  
 ،دةحد  هل الم  داخل الم   كتتاباتالإن مستوى عالي من اضمو ات ءجراالإل من يقلراعية التم   ،لها

سلوب التوظيف غير أو أسلوب التوظيف المباشر أما إ :أنماط ساليب لا تخرج عن ثلاثةوهذه الأ
 ات. ءسلوب العطاألى إضافة إ ،المباشر

 سلوب التوظيف المباشر أ -أ

لى وساطة جهة إصدرة القيام بتوظيف سنداتها بنفسها دون الحاجة د الشركة الم  قد تتعم  
حيث  ؛غلقالم   كتتابالإلى إ أعندما تلج بالأسلو وتنتهج الشركة هذا ، 4كتتاباتالإخرى لجمع أ

 مباشرة ل مقدار الدينمث  ت  التي كتتبين شهادات القرض وتسليم الم   كتتاباتالإبجمع  هاو ل مؤسسيتكف  
في حساب الإكتتاب مبالغ ن تودع أعلى  ،ليقوموا بذلك خرينآشخاص أو يقوم المؤسسون بتعيين أ

في سلوب هذا الأوقد حظرت بعض التشريعات ، بقبضهاص لها رخ  الشركة لدى الهيئات المالية الم  
سهم الشركة على التشريع العراقي الذي يرفض العرض المباشر لأكتوظيف أوراقها المالية 

                                                                                                                                                                                              

الأولى في السوق في إطار توظيف مضمون  تهايمكن القيام بتوزيع السندات بين الجمهور أثناء المرحلة التي تسبق تسعر 
 أو أكثر مؤهلة للقيام به". قبل مؤسسةينجز من  أو توظيف بين الجمهور،

 .      644، مرجع سابق، صتيرزيقة تغرب_1
عتمد يقوم بالتفاوض في القيم كل وسيط م  سالف الذكر هو: "ال 67/36من النظام رقم  38حسب نص المادة الوسيط _2

وهو حسب  ."زبائنه أو لحسابه الخاصالمنقولة والمنتجات المالية الأخرى القابلة للتداول والحقوق المتعلقة بها لحساب 
رخص من قبل الهيئة عتباري الم  الشخص الإ": 0890تعليمات تداول الأوراق المالية لبورصة عمان لسنة من  38المادة 

أما الوسيط الم عتمد هو: "الشخص الطبيعي الم رخص من قبل الهيئة  ."لممارسة أعمال الوسيط المالي أو الوسيط لحسابه
tdawl-o/ar/Legislation/Directives/tlymathttps://www.ase.com.j- لممارسة أعمال الوساطة المالية". متوفر على الرابط:

2018-lsnt-man-bwrst-shrkt-fy-almalyt-alawraq  :68:36على الساعة  38/36/8383تم الإطلاع بتاريخ. 
 .، مرجع سابق67/36من النظام رقم  86المادة _3

4 _ Georges Ripert -René Roblot, op.cit., n° 1422, p.720. 

https://www.ase.com.jo/ar/Legislation/Directives/tlymat-tdawl-alawraq-almalyt-fy-shrkt-bwrst-man-lsnt-2018
https://www.ase.com.jo/ar/Legislation/Directives/tlymat-tdawl-alawraq-almalyt-fy-shrkt-bwrst-man-lsnt-2018
https://www.ase.com.jo/ar/Legislation/Directives/tlymat-tdawl-alawraq-almalyt-fy-shrkt-bwrst-man-lsnt-2018
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 ،دةحد  جال الم  لى ضرورة تسديد الرقاع كاملة داخل الآإشار قد أالتشريع التونسي ، وكان 1الجمهور
 . كتتاباتالإدون بيان الجهة التي تتلقى 

 سلوب التوظيف غير المباشر أ -ب
 دواتهاألا تعتمد الشركة على ذاتها لتسويق قد  ،سلوب التوظيف المباشرأعلى خلاف  
البنوك والهيئات ك جهات أجنبية عنها بخبرات ستعانةالإخر وهو آسلوب ألى إ أتلج؛ بل المالية

يضطلع القيام بهذه الذي  ،مثلما ي سمى في التشريع السعودي كتتابمدير الإعلى غرار  ختصةالم  
 مباشرة بملء نماذج كتتابالإحيث يتم ؛ كتتبين لهايجاد م  إد هذه الجهات بن تتعه  أعلى  ،المهمة
ن عليها عي  توي كتتاب،إصدار مع نموذج رفاق نشرة الإإلديها  كتتابالإعلى الجهة التي يتم و  خاصة

دة حد  ات الم  ءجراكافة الشروط والإ وف رتمن حيث لاسيما  ،كتتابالإق من صحة عملية يضا التحق  أ
ن الطلب أو  ،عد لذلكعلى النموذج الم  بناء قد تم  كتتابالإن طلب أق من كالتحق   ،سلفا في النشرة

 .2الخ ... حددةدة الزمنية الم  ودقيق داخل الم   واضحكافة البيانات المطلوبة بشكل  شتملإقد 

 إيداععلى 3المشرع الجزائري  فقد نص  وي شاع إستعمال هذا الأسلوب في التشريعات المقارنة؛ 
، وجاء هذا و لدى مؤسسة مالية مؤهلة قانوناأكتتابات النقدية لدى موثق موال الناتجة عن الإالأ

فلا ناسبة تنظيم زيادة رأس المال، الحكم في خضم الحديث عن التأسيس باللجوء العلني وليس بم  
مانع من سد الفراغ وتطبيق ذات الحكم، على أن يتم إيداع الأموال الناتجة عن الإكتتاب في 

موا نقدا لحساب الشركة خلال ثمانية أيام تبدأ من تاريخ تسل م السندات من قبل الأشخاص الذين تسل  
أجاز بدوره  5ري المشرع المص. 4إلا إذا تسلمتها بنوك أو مؤسسة مالية أخرى مؤهلة قانونا ؛الأموال

وافقة يجب أن يتم بعد م   ،إذا ط رح جانب منها للإكتتاب العامدار سندات إسمية قابلة للتداول، و إص
ختص بتلقي ص لها بقرار من الوزير الم  الهيئة العامة للرقابة المالية عن طريق أحد البنوك الم رخ  

لها بالتعامل في الأوراق المالية.  صالإكتتابات أو الشركات التي تنشأ لهذا الغرض أو التي ي رخ  

                                                             
 . 833، مرجع سابق، صرزيقة تغربيت_1
 .14، مرجع سابق، صالعبادي محمد طارق برهان_2
 .، مرجع سابقمن القانون التجاري  742المادة _3
 .، مرجع سابق47/922 التنفيذي رقم من المرسوم 83فقرة  73المادة _4
 ن توظيف الأسهم. أبش 25يقابلها المادة  ،6426لسنة  674رقم قانون المن  94المادة _5
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، مما يعني أنه تغطيةالتعهد على دفع قيمة سندات القرض لدى م   دك  أ 1ردنيما قانون الشركات الأأ
د على تغطية سندات الدين ك  أ 2قانون الشركات البحريني تبنى الأسلوب غير المباشر. بدوره،

كتتاب ر للإقر  ن ما هو م  أبع في ذات الشت  وي   كتتاب العامطرح على الإن ت  أ إما ؛حدى الطريقتينإب
باع السندات عن طريق البنوك وشركات المال ن ت  أ إماو تها، سهم بما لا يتعارض مع طبيعفي الأ

ولعل من أهم المهام التي يقوم بها مدير الإكتتاب أو الجهة التي  ؛كتتابالإدي هتعوم   الإستثمارو 
إدارة  حجم الإصدار ومدى مناسبة توقيته؛ لجهة الإصدار بشأنتقوم بالتغطية هي تقديم المَشورة 

تسويق السندات للجمهور  ات الإدارية والقانونية؛م الإجراءب على ذلك من إتماالإكتتاب وما يترت  
 كالتالي:  سلوب التوظيف في هذه الحالةأوينقسم . 3عبر ما ي تاح من وسائل تسويقية وغيرها

 تعهد بسيط  -9

مارس الوساطة فة بالتوظيف هي البنوك التي ت  كل  عادة ما تكون الهيئة الم   ،البسيطفي التعهد 
ن تسويق كمية أ عتبارإ على  ،ي مخاطر ناتجة عن هذه العمليةأل ن تتحم  أفي التسويق دون 

داخل المدة الزمنية  ،بالثمن الذي تريده ،ولحسابهاالتي أصدرتها الشركة  سمبإصدرة يتم السندات الم  
فة كل  على الهيئة الم   كتتاب،للإدة حد  دة الم  الم   نتهتإذا إف ؛4جر معلومأمقابل  ،دها الشركةحد  التي ت  

 . 5ي خسارة ممكنةأل لى الشركة التي تتحم  إعادتها إبالتوظيف 

 تعهد مغلق -0

 ،صدرتها الشركةأغلق بتسويق كل الكمية التي فة بالتوظيف في التعهد الم  يئة المكل  هد التتعه  
ولها في سبيل ذلك  ،خيرةدتها الأدة التي حد  داخل الم  وهو ما يسمى بضمان تسويق الإصدار 

عيد ن ت  أصدرة على صدارات وتدفع ثمنها مباشرة للشركة الم  ن تقوم بشراء هذه الإأما إ :طريقتين
دون الحاجة العقد  فينة بي  جال الم  دة داخل الآحد  الم   بتسويق كل الكميةتتعه د ن أو أ ،لاحقابيعها 

                                                             
 بالنسبة لتغطية الأسهم. 636يقابلها المادة  ،الأردني الشركات من قانون  683المادة _1
 . قانون الشركات البحريني، مرجع سابقمن  698المادة _2
 .17، مرجع سابق، صبراهيم بن محمد السيفإحسان بن _3
 . 836، مرجع سابق، صرزيقة تغربيت_4
 .   264، مرجع سابق، صنوارة حمليل_5
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ل فة بالتوظيف لمخاطر كبيرة تتمث  كل  ض الهيئة الم  قد تتعر   ،وفي كلتا الحالتين .1لشرائها من الشركة
ن أك ،و لاأمن الشركة  شترتهاإدة سواء حد  دة الم  صدارات خلال الم  تسويق كل الإ إمكانيةفي عدم 

 .2فتلتزم بدفع ثمنها للشركة ،ق سو  التي لم ت   الإصداراتل خسارة تتحم  

 اتأسلوب العطاء  -3

 لا يقتصر على شركة المساهمة فحسب؛لقد سبق الإشارة إلى أن إصدار سندات الاستحقاق 
طريق اللجوء تسلك فإذا كانت هذه الجهات  ؛إصدارها من الدولة والهيئات المحليةبل يمكن أيضا 

كتتاب لتقديم عطائهم وفق قيام بدعوة الجمهور الراغب في الإحينها يمكنها ال ،دخارالعلني للإ
صة وعادة ما تت بع الدولة هذا الأسلوب عندما تستهدف مشروع خوص ،3دهاحد  الشروط التي ت  

سبق للقيم المنقولة المرغوب التنازل عنها تقوم بتوظيف م   إذ   مؤسسة عمومية عن طريق البورصة؛
 .4لى للعرض العمومي للبيعقبل الحصة الأو 

 الرابعالفرع 

في سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم  كتتابم شتملات عقد ال 
 شروط صحتهو 
كتتاب الم سل مة إلى صاحب السند من ذكر مجموعة من لا يخلو عقد الإكتتاب أو شهادة الإ

الإصدار، شرط أن يكون هناك تماثل بمناسبة بيانه البيانات التي لا تخرج في عمومها عما سبق 
تجاهها د مركزه إوي حد   ل بالشركةكتتاب يم ث ل علاقة الحاملأن عقد الإ ؛فيها معلومات المذكورةفي ال

دخول كتتاب كخطوة أخيرة للبيها بمناسبة الفراغ من عملية الإكتتإلى م   هفتقوم الشركة بتسليم دقة،ب
مما يقتضي إحاطته بسياج  ،همية عن باقي العمليات الأخرى أ  لذا لا يقل   ؛في علاقة تعاقدية معها

 شروط لتمام صحته.المن 

                                                             
 .   264، صسابق، مرجع حمليل نوارة_1
 .   838، مرجع سابق، صرزيقة تغربيت_2
 .838، صنفسه، مرجع رزيقة تغربيت_3
 .328، مرجع سابق، صنوارة حمليل_4
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 في سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم كتتابال  م شتملات عقدولا: أ
يحتوي ما ل ،كتتبينللم  م سل  الم   كتتابالإعقد نها يتضم  البيانات التي  1المشرع الجزائري د عد  

 يلي:

 ؛قتضى الأمرإن إمتبوعة برمزها  ،ؤسسالتي ت  تسمية الشركة  -6

 ؛صدرةشكل الشركة الم   -8

 ؛هاعنوان مقر  -2

 ؛هامبلغ رأسمال -9

 ؛رقامهأفي السجل التجاري و  هاتاريخ تسجيل -7

 ؛العادي هاجلأ إنتهاءتاريخ  -1

 ؛صدارمبلغ الإ -5

 ؛صدارثناء عملية الإأالتي تضمنها الشركة  الاستحقاق مبلغ القروض الخاصة بسندات -2

 ؛مع مراعاة النصوص التنظيمية لذلك ،والرقم الترتيبي للسند الإسميةالقيمة  -4

 ؛خرى صل والمنتوجات الأعدل فترة دفع الفائدة والأم   -63

 ؛عادة شراء السندإ شروط و  ،فترة التسديد وشروطه -66

 ؛الإقتضاءعند  الإستحقاقضمانات سندات  -68

قدما خلال عملية صدارها م  إالتي وقع  الإستحقاقالمبلغ غير المستهلك من سندات  -62
 ؛صدارالإ

 ذكر كيفيات عملية التحويل. لى سهم، ت  إالقابلة للتحويل  ستحقاقالإمر بسندات ق الأتعل   إذا -69

بدل عقد ها في سند القرض وفر  أشار إلى البيانات الواجب ت 2ردنيالتشريع الأ في حين أن
 التالي:كون على النحو الإكتتاب الذي خلا من تنظيمه، لي

 السند:على وجه  -أ

 ؛وم دتها ورقم تسجيلها وتاريخهنها عنواو  الشركة الم قترضة وشعارها إن وجدإسم  .6

                                                             
 ، مرجع سابق.           74/922رقم  التنفيذي لمرسوممن ا 82لمادة ا_1
 من قانون الشركات الأردني، مرجع سابق. 686المادة _2
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 لك سند القرض إن كان السند إسميا؛إسم ما .8

 دته وسعر الفائدة.رقم السند ونوعه وقيمته الإسمية وم   .2

 على ظهر السند: -ب

 جموع ق يَم أسناد القرض الم صدرة؛م -6

 السند إن وجدت؛ لهللدين الذي ي مث  الضمانات الخاصة  -8

 الأسناد ومواعيد إستحقاق الفائدة؛مواعيد وشروط إطفاء  -2

شريطة أن تتوافق هذه  ،أي شروط وأحكام أخرى ترى الشركة الم قترضة إضافتها إلى السند -9
 الإضافات مع شروط الإصدار.

 

نة في شهادة جاء بذات البيانات الم تضم  على ذات النحو السابق، و  1المشرع المصري سار 
 كما يلي:لتكون السندات 

 توصية بالأسهم(؛ –إسم الشركة م صدرة السندات ونوعها )مساهمة   -6

 سمال الشركة الم صدر والم رخص به؛قيمة رأ  -8

 لسجل التجاري وتاريخه ومكانه؛رقم القيد في ا -2

 عنوان مركزها الرئيسي؛ -9

 تاريخ إنتهاء أجلها بحسب نظامها؛  -7

 ورقمه الم سلسل؛مة الإسمية للسند القي -1

 إسم مالك السند؛ -5

 وشروط إستهلاك السندات الم صدرة؛ مواعيد -2

 دة لأدائها؛حد  فائدة والمواعيد الم  سعر ال -4

 مواعيد وشروط إستهلاك السندات؛  -63

 لة وجودها؛ل السند في حاالضمانات الخاصة بالدين الذي ي مث   -66

 على الإصدار الحالي؛سهم السابقة المبالغ التي لم يتم إستهلاكها من إصدارات الأ -68

رة لإستعمال صاحب السند قر  إذا كانت السندات قابلة للتحويل إلى أسهم، ت ذكر المواعيد الم   -62
 سس التي يتم التحويل بناء عليها.حقه في التحويل، والأ

                                                             
  ، مرجع سابق.6426لسنة  674رقم  للقانون من اللائحة التنفيذية  613المادة _1
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كتتبين في الرقاع، مة للم  سل  على البيانات الواردة في الشهادات الم   1المشرع التونسي كما نص  
 تخرج عن بيان الآتي:والتي لا 

  إسم الشركة المصدرة وشكلها؛ -

 مقرها الإجتماعي؛ -

  مبلغ رأسمالها؛ -

 ؛هاتاريخ إنقضائ -

  مبلغ الإصدار؛ -

  القيمة الإسمية للرقعة؛ -

 شروط التأجير وآجال الدفع؛ -

 صدرة؛ذه الرقاع من قبل الشركة الم  آجال تسديد الرقاع وشروط إعادة شراء ه -

 و آجال ممارسة الخيار الممنوح لحملتهارتبطة بالرقاع وأجل أالم  عند الإقتضاء، الضمانات  -
 تحويلها إلى أسهم وأسس هذا التحويل.في 

كتتاب ضمن لمشرع الجزائري الذي أدرج عقد الإن ثم ن موقف ا درجة أعلاه،تقديرا للبيانات الم  
المدرجة في السند الم سلم النصوص القانونية بالكثير من التفصيل، وعند المقارنة بين البيانات 

ع المشرع  للمكتتبين الذي جاء به كل من المشرع الأردني؛ المصري والتونسي تباعا، نلاحظ توس 
كتتاب، درجها المشرع الجزائري في عقد الإتطابقت تقريبا مع البيانات التي أ قدو  ،الأردني في بيانها

ز المشرع التونسي على البيانات المتعلقة با صدرة وأهمل البيانات الأخرى لشركة الم  في حين رك 
 المتعلقة بالحامل.

 في سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم كتتابال ثانيا: شروط صحة 
 الشكلية،يجب أن يستوفي مجموعة من الشروط  ،لآثاره انتجم   اصحيح كتتابالإحتى يكون 

أو  سواء كانت بنوك م رخ ص لها بذلك فزيادة على شرط طرح الأوراق المالية من قبل المصارف

                                                             
 من 306يتعلق بتطبيق أحكام الفصل  ،0889نوفمبر  09مؤرخ في ال ،0889لسنة  3890 عالأمر الثاني من  الفصل_1

num-http://www.legislation.tn/detailtexte/D%C3%A9cret-2005-3018-. متوفر على الرابط: ةمجلة الشركات التجاري

094__2005094030183-2005-jort----du  6965:على الساعة  32/36/8383طلاع بتاريخ: تم الإ. 

http://www.legislation.tn/detailtexte/D%C3%A9cret-num-2005-3018-du----jort-2005-094__2005094030183
http://www.legislation.tn/detailtexte/D%C3%A9cret-num-2005-3018-du----jort-2005-094__2005094030183
http://www.legislation.tn/detailtexte/D%C3%A9cret-num-2005-3018-du----jort-2005-094__2005094030183
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لَقي الأموال في التشريعات التي إشترطت ذلك صراحة عندما تلجأ شركات تنشأ خصيصا لت
نة حتى يتبي ن قبولها الصريح دة م عي  كتتاب العام، إضافة إلى إخطار هيئة سوق المال خلال م  للإ

وإن كانت النصوص  لأخرى؛جملة من الشروط الموضوعية افإنها تستوجب  ؛1عتراضهاأو إ 
ت على أغلبها بم   ما من مانع إلا أن هذه الأحكام  ؛كتتاب بالأسهمناسبة حديثها عن الإالقانونية نص 

 كتتاب في السندات كذلك، وهي كالتالي:تطبيقها على الإيحول دون 

 كامل ال شرط الكتتاب -أ

رأسمال شركة المساهمة زيادة للة الم مث   الأوراقجميع  كتتابالإغطي فحوى هذا الشرط أن ي   
يحظر بالتالي،  .اق على شرط وجدي  عل  نجزا غير م  م   كتتابالإأن يكون كما يشترط  ،ةصدر الم  
بأي طريقة من  كتتابالإبأسماء وهمية أو تغيير الحقيقة في  كتتابالإالصوري أو  كتتابالإ

، كتتابالإصر ح به في نظام الشركة وفي إعلان شترط فيه مطابقة الوضع الظاهر الم  ي  ، كما الطرق 
مع ، ستمرارهاإر المال الكافي لنهوضها و ف على مدى توف  خاصة أن نجاح مشروع الشركة يتوق  

الكامل لها؛ حيث أن كتتاب الكامل في السندات والوفاء الأخذ بعين الإعتبار أن هناك فرق بين الإ
تنفيذ  دخار في الشركة، أما الوفاء بقيمتها ما هو إلاد إعلان عن رغبة الإجر  كتتاب فيها هو م  الإ

  .2لتزاملهذا الإ

 كتتاب الناجز غير الم علق على شرط شرط ال  -ب

  ferme et يجوز تعليقه على شرط ولا كتتابالإ لا يجوز الرجوع فيبمعنى أنه 
irrévocable ،  في عدد كبير  كتتابالإ هشتراطإك ،كتتب كأن لم يكنعتبر أي شرط يضعه الم  وي

أو بشرط تأسيس نقابة  ،ر الشركة أو عضو في مجلس إدارتهالي منصب مديوَ شريطة تَ الأوراق من 

                                                             
ثلاث شترط على كل شركة ترغب في إصدار الأوراق المالية إخطار هيئة سوق المال بذلك خلال إالمشرع المصري _1

من  38المادة  ات الإصدار.ءكان للشركة السير في إجرا ،ذا لم تعترض الهيئة خلال ثلاث أسابيع من إخطارهاإ، و أسابيع
  ، مرجع سابق.6442قانون سوق رأس المال ولائحته التنفيذية لسنة 

، توزيع منشورات الحلبي الحقوقية، 83، ط(تأسيس الشركة المغفلة)، 53، موسوعة الشركات التجارية، جلياس ناصيفإ_2
 .892، ص8332بيروت، 
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 شتراهاإأو بشرط حسم الديون الناتجة عن البضائع التي  ،والسنداتبيع الأسهم  إعادة إليهايوكل 
أو حتى بشرط  ،له الشركة بعض البضائع أو الأشغاأو بشرط أن تشتري من ،كتتب من الشركةالم  

وقياسا على . دحد  د أو غير م  حد  بأجل م   كتتابالإ قترانإشتراط إأو  ،الأسهمالسندات إلى تحويل 
عتباره بإ على ذلك، 2والتشريع 1تفاق كل من الفقهبإ صحيحا كتتابوالإعتبر الأجل باطلا ي  ، الشرط

 .كاملاكتتاب للقاعدة التي تستوجب أن يكون الإ نتيجة منطقية وحتمية

 كتتاب الجدي  شرط ال  -ت

كتتب ب عنه عدم وفاء الم  جاملة يترت  و على سبيل الم  أصوريا  كتتابالإلا يكون بمعنى أ 
لسلطة التقديرية فيها امن المسائل الموضوعية التي تعود  كتتابالإة عد إثبات جدي  ، وي  لتزاماتهلإ

صوري بال كتتابوصف الإ، وذهب القضاء الفرنسي إلى 3كل الطرق ستعمال بإ لقاضي الموضوع
ظهر  غير موجود أو موجود فعلا souscripteur imaginaireكتتب خيالي إذا تم نسبه إلى م  

سم م ستعار مثلا إ هستعمالكإ، 4الشركة أو سندات كتتب في أسهمبصورة خاطئة للغير بأنه م  
prête-nom،  تكتتب وسقطعن الم   دائنزال وصف ال ،كتتابالإومتى ثبتت صفة الصورية على 

 .5وقه تجاه الشركةحق

  كتتابدفع قيمة محددة عند ال شرط  -ث

كتتاب ذلك بخصوص الإبالتشريعات حت صر  وقد  كتتاب،الإة عد هذا الشرط كضمان لجدي  ي  
 جعلت القيمتطبيق ذات المبدأ عليها، كما يحول دون هذا لا لكن دون السندات؛  6في الأسهم

 ولا اكتتبين تجاوزهلا يجوز للم   ق بالنظام العامتعل  حد أدنى م   بمثابة كتتابالإالواجب دفعها عند 
السابق  الإعلان في م لزم شرط إدراجلكن هذا لا يمنع الشركة من  ا؛خالفتهلنظام الشركة م   يجوز

                                                             
 . 711، مرجع سابق، صعلي عبد الحسين ياسري -نوفل رحمن ملغيظ الجبوري _1
 ، مرجع سابق.       6426لسنة  674رقم  للقانون من اللائحة التنفيذية  83فقرة  43المادة _2
 .127، الشركات التجارية، مرجع سابق، صسميحة القيلوبي_3
 .819، صسابقتأسيس الشركة المغفلة، مرجع ، لياس ناصيفإ_4
 .812، صنفسه، مرجع لياس ناصيفإأنظر في المعنى _5
الرابعة بعد والمادة  ،من قانون الشركات الأردني 47 والمادة ،من قانون شركة المساهمة المغربي 86و 65 تينراجع الماد_6

  .، مرجع سابقمن القانون التجاري الجزائري  741والمادة  ،من نظام الشركات السعوديالخمسين 
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النصف ك كتتابالإكبر عند أنسبة كتتبين الم  مفاده دفع ، 1نفسها كتتابالإأو في وثيقة  كتتابللإ
كتتاب صحيحا ولو أوفيت قيمته بمال الغير، سواء تم الدفع بواسطة الم كتتب يكون الإ. كما مثلا

مما يعني  ،كتتاب في السنداتفي حين لم ت شر القوانين إلى الإ ،2هلحساب آخر م قرضنفسه أو من 
ن الشركة أدرى الم   تحديد كيفية وكمية السنداتسع من الحرية للشركة في ت  م  ترك  كتتب فيها كو 

عتبارها عند الإكتتاب بإ ، وعلى الأرجح لها أن تشترط تمام الوفاء بكامل قيمة السند3حتياجاتهابإ
  .4ما لم يتم النص على خلافه ،ة إلى مبلغ القرضفي حاجة ماس  

 خامسالفرع ال

 ثباتهإو  في سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم كتتابال نتيجة 
ستوفى الشروط التي  فإنه يكون قد إ كتتاب على النحو الم بي ن أعلاه؛نتهاء من الإبعد الإ

تطل بها القانون، حينها ينتج أثره بالنسبة لطرفيه من الم كتتبين والشركة على حد السواء، على أن 
لا  الحد المقبول؛ لذاكتتابات لإشترطته الشركة لبلوغ نسبة ااعى بعدها النصاب القانوني الذي إي ر 

أو يزيد  أو أن يقل   ،كتتاب بجميع السندات المطروحةالإحتمالات: إما تمام يخرج الأمر عن ثلاث إ
كتتاب نكون أمام سية التي لا ت حترم فيها شروط الإ، وفي الحالة العكالحد المطلوبكتتاب عن الإ

كم م غاير.  ح 

 القابلة للتحويل إلى أسهمفي سندات الاستحقاق  كتتابال ولا: نتيجة أ

و أ الإكتتابما نجاح إ الإحتمالين:حد أ ن نتيجته لا تخرج عنإف كتتاب؛الإغلق باب  جردم  ب
ر هاته النتيجة في ظل إحترام ما سن ته القوانين والتشريعات من شروط وإلتزامات من ، وتتقر  فشله

 . عدمه
 نتيجة الكتتاب في ظل إحترام الشروط القانونية  -أ

 ةصدر بجميع السندات الم   الكتتاب  -6
                                                             

 .821، تأسيس الشركة المغفلة، مرجع سابق، صلياس ناصيفإ_1
 .622، مرجع نفسه، صلياس ناصيفإ_2

3 _ Arnaud Lecourt, op.cit., n°216. 

 .01، مزايا القرض السندي وحقوق حاملي سندات الاستحقاق، مرجع سابق، صنوال فنينخ_4
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كان سواء دة حد  دة الم  داخل الم  المطروحة  سنداتال ي جميعغطحين ي  ناجحا  الإكتتابعتبر ي  
و أصولا في البورصة أتم بيعها بغض النظر عن طريقة تسويقها سواء  ،و خاصأعام الطرح هذا 

فيه  صحيحا متى روعيَ  الإكتتابويقع  ،ي مشكلأكثر ولا يثور في هذا الفرض أو أنة عي  لجهة م  
على أقل تقدير حتى  كتتاباتالإمن  % 73بلوغ سوى  1البحريني فلا يشترط القانون  ،حكام القانون أ

يكون الإكتتاب صحيح، وإذا سارت الأمور على خلاف ذلك يبقى للشركة الخيار بين العدول عن 
بالقدر الم كتتب فيه.  كتفاءوالإقة حق  الم   كتتاباتالإأو قبول نسبة  ،كتتبينالإكتتاب ورد الأموال للم  

مجلس إدارة الشركة  كتفاءإد على ؛ حيث أك  اواضح 2من ناحية أخرى، كان موقف المشرع الأردني
 وهو ذاترة. قر  دة الم  بعدد الأسناد الم كتتب فيها إذا لم تتم تغطية جميع الأسناد الصادرة خلال الم  

السندي يجب القرض مبلغ في  كتتابالإن أى أر الذي  ،المساهمة المغربي ةقانون شركبه ما جاء 
ت صراحة على نص  قد صت به و رخ  أصدار رت الإما لم تكن الجمعية التي قر   ،ن يكون كاملاأ

كما عالج  .3د من طرفهاحد  م  آخر و في مستوى أكتتب به صدار في المبلغ الم  حصر مبلغ الإ
بذات الكيفية، عن طريق  كتتابللإمسألة عدم تغطية جميع السندات المعروضة  4القانون المصري 

بالقدر كتفاء الإدة إلى أجل آخر أو صدرة التي تكون أمام إما تمديد الم  منح بدائل للشركة الم  
هذا ن ، في حين لم يتضم  إدارتهامجلس وذلك بموجب قرار من  عن الباقي ستغناءوالإالم كتتب فيه 

 ولا الجزائري.لمشرع التونسي الحكم لا ا

 صدرةالم   سنداتعدد العن  الكتتاباتزيادة   -8
طلبات زيد عدد تبحيث  ؛كبيرالقابلة للتحويل  سنداتالفي  تابكتعلى الإالإقبال قد يكون 

 ،كتتاب عبر عدة مصارفالإ إجراءخصوصا في حال  ،طروحةاد المنسعلى عدد الأ 5كتتاباتالإ
                                                             

 .، مرجع سابقمن قانون الشركات البحريني 699المادة _1
 من قانون الشركات الأردني، مرجع سابق. 689_المادة 2
بتنفيذ القانون رقم  ،(0880ماي  03) 9106من جمادى الأولى  99صادر في ، ال9068069شريف رقم ال ظهيرال_3

الصادرة ، 7124ج ر ع  ،المتعلق بشركات المساهمة المغربي 99669القاضي بتغيير وتتميم القانون رقم  ،08689
 : (. متوفر على الرابط8332يونيو  61) 6984خرة لآجمادى ا 68بتاريخ 
almsahmte-shrkat-https://sites.google.com/site/juristemateste/encycloi/qanwn  36/34/8383 :طلاع بتاريختم الإ 

 .61:94على الساعة 
  ، مرجع سابق. 6426لسنة  674لقانون رقم لمن اللائحة التنفيذية  656_المادة 4
 (.37_راجع الملحق رقم )5

https://sites.google.com/site/juristemateste/encycloi/qanwn-shrkat-almsahmte
https://sites.google.com/site/juristemateste/encycloi/qanwn-shrkat-almsahmte
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 1عليه ساعد على الإقبال الكبيرتيسرة ت  م   إقتصاديةدة طويلة في ظروف ستمراره مفتوحا لم  إأو 
 الإصدارذا كان إر هذا الفرض تصو  ، ولا ي  حالة الرخاء وتوف ر السيولة لدى المدخرينتزامنا مع 

نه عادة ما يتم النص على لأ ؛سناد مباشرة في البورصةق بيع الأيسلوب الطرح العام عن طر أب
ولا يثور هذا  ،صدارد سلفا في نشرة الإحد  الوسيط ببيع ما يزيد عن العدد الم  عدم جواز قيام 

أن عتبار إ على  ،كتتاب الخاصسلوب الإأب الإصدار احوال التي يكون فيهيضا في الأأالفرض 
ن يفرض أن الواقع العملي يمكن أغير ، 2كثرأو أنة عي  ببيعها مباشرة لجهة م  تقوم صدرة الشركة الم  
الإكتتابات تبعا عن طريق تخفيض 3صدرة سوى التصدي لهذه الزيادةوما على الشركة الم  غير ذلك 

ي جرى التخفيض بالتساوي  ،وفي حال إنتفاء ذلك كتتاب.لإي نة في الإعلان السابق لللشروط الم ع
كتتب ي م  لأإقصاء أي ب عن التخفيض أن يترت  ودون  دون النظر إلى تاريخ الإكتتابات الحاصلة

 .5قياسا على حالة الإكتتاب في الأسهم مع جبر الكسور لمصلحة صغار المدخرين ،4الشركةمن 
نشرة ن ضم  أن ت  يمكنها  ،صدرةسناد الم  على عدد الأ الإكتتاباتوحتى تتفادى الشركة حالة زيادة 

أو بالتزامن مع  ،بها جميعا الإكتتابوقع  إذاسناد الأفي كتتاب باب الإ إغلاقفيد ما ي  صدار الإ
  .6هما أسبقدة الإكتتاب أي  إنتهاء م  

                                                             
د الكيفية التي يتم بها حد  هو الذي ي   كتتابللإفإن الإعلان السابق  ؛مجموع القرض كتتاباتالإتجاوزت قيمة  ذا_إ1

م في هو منظ   حسب ما كتتاباتالإتخفيض فإنه يتم ؛ أسهم رأس المالفي  كتتابلإابتجاوز قيمة  التخفيض، ومقارنة
 حتفاظالإمع  ،كتتب بها على عدد سندات القرضوإلا بالتساوي أي بنسبة عدد السندات الم   تاب؛كتالإسبق تالبيانات التي 

    .696، مرجع سابق، صلشركة المغفلة سندات الدين وحصص التأسيسا ،لياس ناصيفإ حدة السند فلا مجال لتجزئته.بو  

 .25، مرجع سابق، صالعبادي محمد طارق برهان_2
صدر تخصيص الأوراق ب على الم  ت  يتر  "... :على أنه ،من تعليمات الإصدار 63المادة نصت  التشريع الأردني في_3

من قانون  637حكام المادة أكتتب به، بعد توزيع الحد الأدنى عليهم بالتساوي، ومراعاة إبنسبة ما  كتتبين كل  المالية للم  
صدرة لمواجهة الزيادة في تقوم الشركة الم   ،أصحابها". وعليهلى إعادة المبالغ الزائدة إق بالشركات المعمول به فيما يتعل  

 ات التالية:ءجراالإكتتاب بالإ
 ؛كتتبين بالتساوي كتتاب على جميع الم  توزيع الحد الأدنى للإ_ 

 ؛كتتاباتكتتب به من مجموع الإإما كتتبين كل بنسبة تخصيص ما تبقى من السندات على الم  _ 

 .59، مرجع سابق، صالعبادي محمد طارق برهان .كتتاببل إغلاق الإالتخصيص ق إعادة المبالغ الزائدة بعد_ 
 .858_856 ص ، مرجع سابق، صتأسيس الشركة المغفلة، لياس ناصيفإ_4
 . 861، ص8362د ب ن،  د ط، جامعة القاهرة، ، الشركات التجارية،بو صالحأسامي عبد الباقي _5
 .59ص، مرجع سابق، العبادي محمد طارق برهان_6
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في القرض السندي مادامت الشركة غير  الإكتتاب بإكتمالكتتبين الم  ر إعلام يتعذ  نه قد أغير 
 الإكتتابات؛تصرفين بالتصريح حين نفاذ لزم الم  والقانون لا ي   ،1النهائية كتتبينيداع قائمة الم  إلزمة بم  

إلى في سندات القرض  الإكتتابخضع رة وأهذه الثغ حين سد   2لكن حسنا فعل المشرع المغربي
موال يداع الأإضرورة ولى حيث فرضت المادة الأ بصريح العبارة؛ سهمكتتاب بالأالإأحكام 

طلاع عليها كتتب الإويحق لكل م   ،كتتبيند مع قائمة الم  جم  ستخلصة نقدا في حساب بنكي م  الم  
 الإكتتاباتعاينة م  حق كتتب لكل م   منحت ما المادة الثانيةأ ،نسخة منها على نفقته ىول علوالحص

مقر مكان اليودع لدى كتابة ضبط المحكمة التجارية  ،و عرفيأق موث  إما ر حر  تصريح م  موجب ب
الفراغ قصد سد عاجلا نتظر تضمينه في القانون التجاري الجزائري ، وهو ما ي  3للشركة الإجتماعي
على الزيادة الحاصلة في الموافقة للشركة  ن كان يحق  إوقد يثور التساؤل حول ما  الحاصل.
ن تتم الموافقة عليه بقرار أبشرط  جيز البعض هذا الطرح،ي  ؟ هن تقوم بتخفيضأمن دون  الإكتتاب

 . 4اض خطي  فو  دارة الم  و من مجلس الإأمن الجمعية العمومية 
 حددةكامل السندات المعروضة خلال المدة الم   الكتتابعدم تغطية  -3

مما يد ل على  ،5توقعالم يتلقى الإقبال الذي كان م  لأنه  ؛فاشلا الإكتتابعد ي   في هذه الحالة
 الإصداراتر هذا الفرض في تصو  وي  ، 6ئتمانم على الشركة أنها غير جديرة بالإأن الجمهور حك

التي لم يتم ل بشراء السندات تعهد تغطية يتكف  م   سلوب الطرح العام مع عدم وجودأالتي تتم ب
 ،كتتاب بهكتفاء بالمبلغ الذي وقع الإنه من حق الشركة الإأعتبر إ وهناك من الفقه من ، 7تغطيتها

عن  الإستغناءدة ليحق لها تعد  صدر قروضا م  ن الشركة لا ت  أساس أي نقدا على أهذا الر  لقيو 
كما يحق  ،ن تبطلهأيحق لها كاملا  كتتب فيهذا لم ي  إف لا يتجزأ؛ ن القرض واحدلأ ؛خربعضها الآ

                                                             
1_ Georges Ripert-René Roblot, op.cit., n° 1423, p.720. 

 من قانون شركة المساهمة المغربي، مرجع سابق. 842المادة _2
مرجع سابق، (، شركات المساهمة) قتصاديالنفع الإ الوسيط في الشركات والمجموعات ذات ،سباعيالحمد شكري أ_3

 .962ص

 .696رجع سابق، صم ،سندات الدين وحصص التأسيس، الشركة المغفلة لياس ناصيفإ_4
 .176، الشركات التجارية، مرجع سابق، صسميحة القيلوبي_5

  6_محمد صالح بك، مرجع سابق، ص277.
 .57، مرجع سابق، صالعبادي محمد طارق برهان_7
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صدار ؛ لذا على نشرة الإ1كتتاب الكامل بمبلغ القرضعلى شرط عدم الإ مكتتابهإكتتبين تعليق للم  
حتى يمارسوا حقهم المشروع  ا وحماية لحقوق المكتتبينن  صو   كتتاب،الإن بوضوع تاريخ إقفال أن تبي  
كتتب طلب اللجوء إلى ، ولكل م  2الم حدد في النشرة كتتابإقفال الإتاريخ سترداد مباشرة بعد في الإ

، 3كتتبين بعد خصم مصاريف التوزيعللم   لإعادتهاف بسحب الأموال كل  القضاء قصد تعيين وكيل ي  
المشرع عليه نص ، وهذا هو الحكم الذي 4الإضافي مالالتفاق على تخفيض رأس ما لم يتم الإ

، فحواه أنه "للإكتتابتحت عنوان "حكم عدم تغطيته جميع السندات المعروضة وجاء به  5المصري 
ر خرى يتقر  أدة ي م  أو أرة قر  دة الم  خلال الم   للإكتتابذا لم تتم تغطية جميع السندات المعروضة إ
تغطيته  ت  مَ الذي تَ صدار القدر إكتفاء بر الإقر  ي  ن أدارة الشركة إيجوز لمجلس  ،ليهاإ الإكتتاب د  مَ 

السندات غير  باقيتلغي به و  الإكتتابتكتفي الشركة بالقدر الذي تم ل ،لغاء الباقيإمن السندات و 
كل لزما لهي التي تجعل منه م   الإكتتابن وحدة لأ ؛ي الثانيأتبنى الر  اللبنانيما الفقه أ .6الم كتتبة

في  إشكالي أو  ،الدين المطروحةكتتبين والشركة في حال كان شاملا لجميع سندات لم  من ا
لوقوف على قصد اكتتبين ة للم  صتاح الفر عمليا لا ت   تن كانإو  ؛لى الرجوع عنهإيؤدي  الإكتتاب

 .7مثلما سبق قوله قرض كلهالفي  الإكتتابعلان بتمام لعدم الإ الاكتتاب،نتيجة 
مكانية إعالجا لم ي   همانأنفس نهج المشرع المصري، غير على  8ردنيسار المشرع الأكما 

بما فيها -ة وراق المالين الأعتبر أإ ، و 9ما دفعه للشركة إستردادو أ إكتتابهعن  الم كتتب رجوع
يجوز ف ،وراق الماليةلة لدى هيئة الأسج  طاة م  غغير الم   -القابلة للتحويل الإستحقاقسندات 

يمكن  ،مام هذا الحكمأو  .لة توافق عليها الهيئةعد  م   إصدارعادة طرحها من خلال نشرة إ صدر للم  
صدرة بين تكون الشركة الم  ل ،مركزها القانونيذات حافظ على ت   ةكتتبم  الن السندات غير أالقول 

                                                             
 .93، مرجع سابق، صلشركة المغفلة سندات الدين وحصص التأسيسا ،لياس ناصيفإ_1

  2_محمد صالح بك، مرجع سابق، ص277.
 .، مرجع سابقمن القانون التجاري الجزائري  83فقرة  139 _المادة3
 .859، مرجع سابق، صتأسيس الشركة المغفلة، لياس ناصيفإ أنظر في المعنى_4
 ، مرجع سابق.6426لسنة  674لقانون رقم لمن اللائحة التنفيذية  626مادة ال_5
 .96، مرجع سابق، صسسندات الدين وحصص التأسيلشركة المغفلة ا ،لياس ناصيفإ_6

 .      96، مرجع نفسه، صلياس ناصيفإ_7
 من قانون الشركات الأردني، مرجع سابق. 689المادة _8
 .869لشركة المغفلة سندات الدين وحصص التأسيس، مرجع سابق، صا، لياس ناصيفإ_9
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عادة طرح إ صدر وفي هذه الحالة يجوز للم  العكس، و أ لم باعةا بالسنداتكتفاء ما الإإ ؛خيارين
 .1السابق رلة تخضع لنفس شروط النشعد  صدار م  إخرى من خلال نشرة أسناد أ

 نتيجة الكتتاب الم خالف للشروط القانونية -ب

كتتاب لاسيما تلك رة لصحة الإات الم قر  رم الشركة م صدرة السندات الإجراءإذا لم تحت
فإن الأمر لا يم ر مرور الكرام؛ حيث  ؛نة في الأنظمة واللوائح وأغفلت ذكر بيان أو أكثرتضم  الم  

ر لكل من له مثل غيره من التشريعات هذا التخل ف بالبطلان الذي يتقر   2ربط المشرع المصري 
ختصة، كما ألزم الشركة برد قيمة السندات الم كتتب م إلى المحكمة الم  مصلحة بناء على طلب ي قد  

ذي أصابهم جر اء البطلان؛ لذا بها للم كتتبين دون الإخلال بحق هؤلاء في تعويض الضرر ال
كتتب حسن النية رديا من المحكمة الناظرة في الموضوع بعد أن يتبي ن لها وقوع الم  ر ففالبطلان يتقر  

في غلط جوهري ومؤثر نتيجة إغفال الشركة إدراج بيان أو أكثر، ما لم يكن الغلط مؤثر على 
عليه نظام الشركات  نص  الأمر ذاته  .3ر على صحة الإصدار ككلؤث  حينها ي   ،جميع الم كتتبين

أن يطلب من الجهة القضائية الم ختصة في لذي منح الحق لكل من له مصلحة ، ا4السعودي
كتتاب، فضلا عن تعويض أصحاب أدوات الدين أو لتصرف الذي تم م خالفا لأحكام الإإبطال ا

على عقوبة الحبس التي  5كما نص المشرع الكويتي الصكوك التمويلية عن الضرر الذي لحق بهم.
عن عشرة آلاف دينار ولا تزيد عن مائة ألف دينار أو  رامة لا تقل  لا تزيد عن ثلاث سنوات وغ

كتتاب العام أو في النشرات الأخرى أو في ضد من أثبت بسوء نية في نشرات الإ ،بإحدى العقوبتين
هة للجمهور بيانات كاذبة أو مخالفة لأحكام القانون، وضد كل من وق ع على هذه  وثائق م وج 

ه دعوة إكتتاب في بتوزيعها أو الترويج لها مع علمه بالوثائق أو قام  عدم صحتها، وضد كل من وج 
 ،على ذات الخ طى السابقة 6سم شركة غير مساهمة. وسار المشرع البحرينيسندات صادرة بإ

عن خمسة آلاف دينار ولا تزيد عن عشرة آلاف دينار  ورصد عقوبة الحبس والغرامة التي لا تقل  

                                                             
 .57، مرجع سابق، صالعبادي محمد طارق برهان_1
 ، مرجع سابق.6426 سنةل 674رقم قانون المن  93فقرة  94المادة _2
 .           624سابق، ص الشركة المغفلة سندات الدين وحصص التأسيس، مرجع، لياس ناصيفإ_3
 الشركات السعودي، مرجع سابق. المادة الرابعة والعشرون بعد المائة من نظام_4
 من قانون الشركات الكويتي، مرجع سابق. 232المادة _5
  من قانون الشركات البحريني، مرجع سابق. وما يليها 216والمادة  691المادة _6
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خالفة لأحكام القانون، وضد كل من أثبت في عقد الشركة بيانات كاذبة أو م  بحريني ضد كل من 
 وق ع على هذه الوثائق أو وز عها مع علمه بذلك.

كتتاب في الإشروط ق على مخالفة طب  لم يضع بشكل صريح نص ي  المشرع الجزائري 
في القانون التجاري نة ضم  تنصوص الجزائية الم  اللأنه خاطب من خلال  ؛السندات القابلة للتحويل

تعلقة بالتعديلات إلا أنه أحال بموجب الأحكام الخاصة بالمخالفات الم   ؛المساهمين وليس الدائنين
، هذا 2هاقة بتأسيستعل  إلى الأحكام السارية على المخالفات الم   1التي تطرأ على زيادة رأسمال الشركة

ق بمخالفة أحكام تعل  مادام الأمر م   ،عامةر بخصوص البطلان الجزاء الم قر  في ظل إمكانية تطبيق 
زيادة  ،كتتابه نتيجة بطلان العمليةإسترداد قيمة إفي كتتب بع بحق الم  تتسي  على أن ، 3نص م لزم

أما إذا كانت سندات الاستحقاق  .4أصابه الذي ضررالجر اء طالبة بتعويض عادل على حقه في الم  
مارسته القابلة للتحويل م سع رة في البورصة؛ فإنه ي عاقب كل من يمتلك معلومة إمتيازية بمناسبة م  

مهنته أو وظيفته عن منظورية م صدر السندات، زيادة على إبطال العمليات التي تنجز على هذا 
صلحة الم دخرين تقتضي سيما إذا كانت ملا ،، كما يمكن للجنة توقيف عمليات التوظيف5الأساس

 . 6جنة الآمرةصدرة أنظمة الل  حترام الجهة الم  عدم إنتيجة  ،ذلك

، 7هذا النص الأخير ذاته أورده المشرع التونسي ضمن قانون إعادة تنظيم السوق المالية
دينار تونسي ضد كل الأشخاص  63.333إلى  6333الذي أكد على عقوبة خطية تتراوح بين 

ق بوضعية م صدري الأوراق مارسة مهامهم على معلومات داخلية تتعل  الذين يتحصلون بمناسبة م  
وظ فة عن طريق المساهمة العامة، ر الورقة المالية أو أداة مالية م  ق بتطو  أو بآفاق تتعل   ،اليةالم

                                                             
من ذات القانون والمتعلقة بتأسيس  263لى إ 235ي ت حيل إلى تطبيق المواد من من القانون التجاري الجزائر  281المادة _1

 المساهمة في حال زيادة رأس المال.
 .661، مرجع سابق، صشنعة أمينة_2
 من القانون التجاري الجزائري، مرجع سابق. 522_المادة 3
 من القانون المدني الجزائري، مرجع سابق. 689_ المادة 4
 .، مرجع سابق42/63رقم التشريعي المرسوم من  13المادة _5
 .، مرجع سابق41/38 من النظام رقم 64_المادة 6
 . ، مرجع سابقعادة تنظيم السوق الماليةإتعلق بالم 6449لسنة  655رقم قانون ال منوما يليه   26الفصل _7
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بل غ ق قبل أن ت  لون بصفة مباشرة أو بواسطة الغير إلى إتمام عملية أو أكثر داخل السو والذين يتوص  
 .بالصي غ التي تشترطها القوانينتلك المعلومات إلى علم العموم 

 في سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم كتتابال ثانيا: إثبات 
وذلك  ،تطلبات الحياة التجاريةلم   ستجابةإع ض  و  القانون التجاري الجزائري في مَ لم يكن 

بطاقة بده قي   ؛ حيث2وزيادته 1المساهمةشركة رأسمال  في كتتابالإبخروجه عن مبدأ حرية إثبات 
ت البيانات التي تتضم ن وجوبا مجموعة من  ،كتتابالإخاصة تسمى بطاقة   745عليها المادة نص 
كله الذي يذكر بالأحرف الكاملة عدد وَ كتتب أو م  الم  عليها خ ويمضي ؤر  ي   ،من القانون التجاري 

 م له نسخة منها على ورقة عادية.سل  وت   ،كتتبةالم   3السندات

 ما يأتي: كتتابالإن في بطاقة ويبي  

 ؛قتضى الأمرإؤسس متبوعة برمزها، إن تسمية الشركة التي ت   -6

 ؛هاشكل -8

 ؛ختصارإب هاموضوع -2

 ؛كتتب بهالذي ي   هامبلغ رأسمال -9

 ؛هاعنوان مقر  -7

                                                             
ب بالأسهم النقدية بموجب بطاقة من القانون التجاري أنه يتم إثبات الإكتتا 574أكد المشرع الجزائري ضمن نص المادة _1

على تصريح  ق بناءوث  بواسطة عقد رسمي م  يتم إثبات الإكتتاب  أن من ذات القانون على 744إكتتاب، كما نصت المادة 
طابق للمبلغ ح بها من المؤسسين م  حرره أن مبالغ الدفعات المصر  بعد أن يتأكد الموثق في مضمون العقد الذي ي   ،المؤسسين

الفصل ، و يمن قانون شركة المساهمة المغرب 82قابلها المادة يلة قانونا لذلك. خوَ المودع لديه أو لدى المؤسسات المالية الم  
 من مجلة الشركات التونسية، مرجع سابق. 615

 .، مرجع سابق47/922 التنفيذي رقم المرسوممن  93_المادة 2
ضمن القسم الثاني من الفصل  السابق الذكر، 47/922التنفيذي رقم المرسوم في  كتتابن بطاقة الإن المشرع تضم  أرغم _3

مما يعني  ،ستعمل مصطلح السنداتإإلا أنه  ؛طريق الدعوة العلنية للإدخار سمى بتأسيس شركة المساهمة عنالأول الم  
النص ذات حيل لتطبيق ي  الأمر الذي  ،كتتاب في الزيادةق إلى الإلأسهم والسندات ولم يتطر  تشمل الأوراق المالية سواء اأنها 

من الأفضل أن يجعل من العنوان أشمل  غير أنه كان لتكرارا تفادي من ذلك المشرعقصد وربما الحاصل، سد الفراغ قصد 
شركة تأسيس ملية الم زمع القيام بها، سواء تستخدم البيانات المذكورة حسب نوع الع، على أن ليشمل التأسيس والزيادة

 .  هامالالمساهمة أو الزيادة في رأس
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 ؛ومكانهالأساسي  هاقانون تاريخ إيداع مشروع -1

  ؛الإقتضاءمثلة في الحصص العينية، عند كتتب به نقدا والنسبة الم  نسبة الرأسمال الذي ي   -5

 ؛كتتبهاإستعمل وموطنه وعدد السندات التي الم   إسمهكتتب و لقب الم   -2

  ؛1م الأموالسم الشركة أو تسميتها وعنوان الشخص الذي يتسل  إ -4

 ؛كتتبإلى الم   الإكتتابالإشعار بتسليم نسخة من بطاقة  -63

 النشرة الرسمية للإعلانات القانونية. الإعلان في تاريخ نشر -66

 : التي تحتوي على ،كتتابالإشتملات بطاقة على م   نص   2المشرع التونسي ،بدوره

 ؛سم الشركة وشكلهاإ .6

 ؛جتماعيالإ هامقر  .8

 ؛هاختصرة لموضوعالإشارة الم   .2

 ؛كتتب ولقبه ومقرهسم الم  إ .9

 ؛تم فيه إشهار النشرةتونسية الذي المرجع بالعدد من الرائد الرسمي للجمهورية ال .7

ل في الحصص جزء الذي يتمث  مع توضيح الجزء الذي يجب تحقيقه نقدا وال ،رأسمال الشركة .1
 ؛العينية

 ؛ئيةبتدامشروع العقد التأسيسي لدى كتابة ضبط المحكمة الإ إيداعتاريخ  .5

م ويسل   كتتاب،الإتأتية من المؤسسة البنكية ورقم الحساب الذي ستودع به الأموال الم   .2
 .التي تحمل وجوبا الإشارة إلى هذا التسليم كتتابالإكتتبون نسخة من بطاقة الم  

لاحظ أنها تنقسم إلى بيانات ت عر ف بالشركة المصدرة وأخرى ، يتعليقا على هذه البيانات
(، غير أن سواء كانت أسهم أو سندات)ت عر ف بالمكتتب في الأوراق المالية الصادرة عنها 

                                                             
لدى  ،كتتبالمبالغ التي دفعها كل م   كتتبين مع ذكرقائمة الم  إضافة إلى كتتابات النقدية موال الناتجة عن الإتودع الأ_1

كتتبين ثابتة ببطاقات موال المدفوعة من طرف الم  ن الأأثبت جوهري ي  الء اجر الإ ذاهو  ،موثق أو مؤسسة مالية مؤهلة
كتتبين وحقيقة ق في هوية الم  دق  كتتابات بعد أن ي  شهاد الموثق أيضا، الذي يسهر بكيفية دقيقة على تمام الإإكتتاب وبالإ

ؤوليته المدنية سرقام الموصوفة لها ويرهن بذلك الموثق مق من مطابقة الأوكذا التحق   ،فوضيهمورهم أو حضور م  حض
 .لتزاماتخلال بهذه الإوالجزائية في حالة الإ

_Tayeb Belloula, Droit des sociétés, 2éme édition, Berti éditions, Alger, 2009, p.154..  
  من مجلة الشركات التونسية، مرجع سابق. 615الفصل _2
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ى المتضمنة في بطاقة كتتاب والأخر انات المتضمنة في نشرة إعلان الإيختلاف بين البالإ
التي ذكرت ضمن  ،نلمسها من خلال الحقوق التي تعود بها الورقة المالية على الحامل ،كتتابالإ

الذي كان من الأفضل  كتتاب، الأمرنشرة الإعلان وخلت منها بطاقة الإالبيانات الموجودة في 
ذكر نسب الأرباح أو نسب الفوائد أو حتى حقوق التصويت وغيرها هو ما  عتبار أنتفاديه، على إ 

ن الأجدر ذكرها كذلك في كتتاب فيها؛ لذا كان مقة؛ بل من المسائل التي تدفعه للإيهم حامل الور 
ختلاف من خلال بيان الجهات مس الإتلالحامل محتفظا بها، كما ي   كتتاب التي يبقىبطاقة الإ

ة الإعلان دون بطاقة كتتاب التي ذكرت أيضا في نشر لأموال الناتجة عن الإفة بتسل م االم كل  
كتتب فيها، دفعه لقيمة الورقة المالية التي إكتتاب، ربما لأن المكتتب سوف يتسل م قسيمة تثبت الإ

ستلام ة المكتتب ذكر الجهة المكلفة بالإبالتالي منعا من تكرار ذات البيانات، وإن كان من مصلح
 لتزامه المالي الرئيسي تجاه الشركة.ى إكإثبات على أنه أد ،كتتاب أيضاة الإفي بطاق

مبحث الثانيال  

سهمألى إستحقاق تحويل سندات الا  
لحامل ما، كذلك هو الحال بالنسبة  1قتصاديإو فشل مشروع أنجاح على أحد يكاد يجزم  لا

بلغت  إذالكن  ؛لها دائن بوصفهنة عي  ر له نسبة فائدة م  وف  ماليته داخل الشركة لت   وظ فالذي السند 
، سهمرباح التي تعود على الأعلى الأ الوضع الم ريح ينعكس هذاسجيدة  ستثماريةإشواطا أالشركة 

  وافقة على خيار التحويلستحقاق قصد الم  ل دافع قوي لحامل سند الاشك  ن ي  أنه أمن شالأمر الذي 
droit d’option لى مالك سند إينقلب من مالك سند دين ل ،2شك ىدنأوجده له القانون دون أالذي

سيطر على هذا النوع غة المضاربة هي التي ت  فل   ،3فوائدالض وَ رباح ع  الأشريك يتقاضى رأسمال 
 كتتب. قترنة بخيارات وفق رغبة الم  القروض الم   وهذه هي ميزة ،المالية اريعمن المش

                                                             
 .الم عدة سلفا ر للدخل وفقا لدراسة جدوى المشروع هو أي نشاط إقتصادي م د   _1

2_ Philippe Merle-Anne Fauchon, op. cit., n°2069, p.405. 

 من السندات._يتبي ن جليا خلال هذه المرحلة أن الفوارق بين السهم والسند تضيق لحد كبير في هذا النوع 3
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بملمح تحويل هذا الصك سم يت  ؛ لذا 1حاسبيةعملية م  إلا لى سهم إستحقاق تحويل سند الاوما 
صبح دائمة لفة التحويل ست  ك  مما يعني أن  ،يمنح خيار التحويل لحاملهكونه  ،قل نسبياأذو فائدة 

وقبل الغوص في تفاصيل . ةأرباح سنوية طوال حياة المنشأسهم من دفع لحملة الأقياسا بما ي  
ها آ فالبعض ر  ،ن تكييفها القانونيأبس بشثارت ل  أعملية قد هذه الن ألى إضروري الإشارة  ،التحويل

ن أفي حين  ،لا الطرفين دائن ومدين في نفس الوقتن يكون ك  أوهذا يعني  ،ينمقاصة بين دين
ستحقاق القابلة للتحويل تكمن من جهة الشركة المدينة لحامل السند علاقة الدائنية في سندات الا

المالي الرئيسي يوم لتزامه أدى إء؛ لأنه ين لها الحامل بشين يدأدون  ةبمقدار فائدة معلوم
 ،بمقابلن يقبل وفاء دينه أحيث يجوز للدائن  ؛لزاميإد وفاء جر  خر يراها م  البعض الآأما  كتتاب،الإ

 .2العقد العامةتطلبات لم   تفاقالإويخضع هذا 

زمة من المزايا على الشركة، كتأجيل التأثير السلبي  كما لا يخفى أن عملية التحويل تعود بح 
بكرا لو أن حدث م  أن يكان بإمكانه ي الذ ،ةالعاديلأسهمها على كل من الربحية والقيمة السوقية 

 استنادية إبني هذه العملت، مما يعني أن للشركة الحرية في المنشأة أصدرت أسهم عادية منذ البداية
، هذا فضلا على أن تكلفة السندات القابلة للتحويل عادة 3تناسبها عطيات والظروف التيعلى الم  

هذه الميزة في غاية الأهمية  عد  ما تكون أقل مقارنة بالأوراق المالية الأخرى كالسندات العادية، وت  
نتعاش في ع لها إتوق  في الم قابل ي   ،ئتمانيصف بإنخفاض تصنيفها الإنشآت التي تت  بالنسبة للم  

بشأن تخل ف  ل من مخاوف المستثمرين الم حتملينلأن حق التحويل من شأنه أن ي قل   ؛المستقبل
إلى من حقهم تحويل تلك الأوراق مستقبلا  لأنهم ي دركون أن؛ همتجاهالمنشأة عن الوفاء بإلتزاماتها إ

                                                             
1_la coversion de créances et des obligations en actions est comme l’incorporation de réserves, une opération 

comptable qui consiste à transférer les valeurs passives du poste « dettes » au poste « capital », par un jeu 

d’écritures comptables. Deen Gibirila, droitdes sociétés, 3éme édition, ELLIPSES, Paris, 2008, p.88. 
 .682، مرجع سابق، صالعبادي محمد طارق برهان_2
 _راجع في هذا الشأن حكم محكمة النقض الفرنسية:3

_Cour de cassation, Chambre commerciale, 33 avril 2012, 11-16.154. Disponible en ligne sur le site: 

https://www.legifrance.gouv.fr/juri/id/JURITEXT000025666001?fonds=JUFI&fonds=JURI&isAdvancedResult

=&page=2&pageSize=10&query=les+obligation+convertible+en+action&searchField=ALL&searchProximity=

&searchType=ALL&tab_selection=all&typePagination=DEFAULT consulté le : 11/06/2021. 

https://www.legifrance.gouv.fr/juri/id/JURITEXT000025666001?fonds=JUFI&fonds=JURI&isAdvancedResult=&page=2&pageSize=10&query=les+obligation+convertible+en+action&searchField=ALL&searchProximity=&searchType=ALL&tab_selection=all&typePagination=DEFAULT
https://www.legifrance.gouv.fr/juri/id/JURITEXT000025666001?fonds=JUFI&fonds=JURI&isAdvancedResult=&page=2&pageSize=10&query=les+obligation+convertible+en+action&searchField=ALL&searchProximity=&searchType=ALL&tab_selection=all&typePagination=DEFAULT
https://www.legifrance.gouv.fr/juri/id/JURITEXT000025666001?fonds=JUFI&fonds=JURI&isAdvancedResult=&page=2&pageSize=10&query=les+obligation+convertible+en+action&searchField=ALL&searchProximity=&searchType=ALL&tab_selection=all&typePagination=DEFAULT
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نخفاض تكلفة ما يعني إم ،دل كوبون معقولتصدر بمعلذا  رتفع؛أسهم تعود عليهم بعائد م  
 . 1إصدارها

من التوق ف عند  د  ب  لا ،ز بها هذه السنداتلبيان تفاصيل أكثر حول خاصية التحويل التي تتمي  
والتي تخص الشركة في حد ذاتها بالإضافة إلى  ،بيان شروط التحويل التي سنتها مختلف القوانين

ن التحويل ي  المطلب الأولالأشخاص الم كونين لها من حملة السندات ) دة منها د  تعنتج آثار م  (، وكَو 
بشيء من  ومنها ما يمس  مركز الحامل، الأمر الذي يقتضي بيانه كذلك ما يمس  الشركة الم صدرة

 (. المطلب الثاني) التفصيل

ولالأ  مطلبال  

 السندات إلى أسهم ويلحروط تـش
كتتاب فيها ى أسهم والإبق عمليتي إصدار سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلمثلما تس

ر إذا ثبت خيار التحويل لحامل فإن ذات المبدأ يتكر   ات م تسلسلة وم ترابطة؛روط وإجراءشمجموعة 
 س المالأزيادة ر  ختلفة بخصوص شروطالم  والقوانين التنظيمات عتنت به ما إ ل   مراعاة   ،السند

دة م   ي  ضَ م  ك ،ر التحويل وما تفرضه من شروطكل من الشركة التي ت قر   التي تمس  و ، 2عموما
عي ن يتم التحويل بناء أو تَبَني شكل م   ،كتتاب قبل تفعيل خيار التحويلالإنشرة في  دةحد  معلومة م  

 ،من تعليماتما تفرضه الأنظمة الخاصة كلجنة عمليات البورصة ومراقبتها له عليه، ي ضاف 
(، كما الفرع الأولستقرار والسهر على حسن إجراء التحويل وإقرار أقصى حماية للحامل )لبعث الإ

 متهوافقم  الأمر يستوجب  نالذي اتالسندمن حملة بالتحويل  ينتمس  هذه الشروط أيضا الم خاطب
 .(الثاني الفرع)على العملية الصريحة 

 

 

 
                                                             

 .52، مرجع سابق، صبراهيم الهنديإمنير _1
 .262، الشركات التجارية، مرجع سابق، صسميحة القيلوبي_2
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 الفرع الأول

الم صدرة الشروط المتعلقة بالشركة  
لى إالوحيدة " :نهاأب ،يأحمد الورفلستاذ حسب الأ سم )المساهمة(الإز الشركة خفية تتمي  

لى العموم عبر السوق المالي إجه ن تت  أمكنها التي ي   )التوصية بالأسهم( سهمجانب المقارضة بالأ
نها من تعبئة موارد تعجز عن مك  وهو ما ي   ،زمة لممارسة نشاطهاموال اللا  رؤوس الألتجميع 

ن أكما  ،راكنة بناء على علاقات شخصية بين المؤسسينتجميعها الشركات التي يقع تكوينها بالم  
لى إجوء مكنها الل  التي ي   )التوصية بالأسهم( سهمجانب المقارضة بالأ إلىهذه الشركة هي الوحيدة 

صدار سندات الديون إو  صدار القروض الرقاعيةإعبر  ،من العموم قتراضللإلسوق المالية ا
 د  ب  لاستعمالها، الميزة وخوفا من الم غالاة في إأمام هذه  .1خرى القابلة للتداول في السوق المالية"الأ

 2الشركةلاسيما من جانب  ،التحويل تحكم إجراءن تقترن هذه الرخصة بمجموعة من الشروط التي أ
 .3أنها تبيع أسهم على أساس آجلالقول مكن التي ي   ،السندات القابلة للتحويل صدرةم  

   صداربيان قواعد التحويل في نشرة ال أولا:
قارنات بين جراء م  إمن خلال  ،صدارلى محتوى نشرة الإإق في هذا البحث لقد تم التطر  

 ،4سهمألى إمن بيان الكيفية التي تتم بها عملية تحويل السندات  م تخلوابعض التشريعات التي ل
                                                             

 .822، مرجع سابق، ص_أحمد الورفلي1
préférentiel de souscription d’actions qui ne confère pas à L’émission par appel public à l’épargne sans droit  «_2

leur titulaire les mêmes droits que les actions anciennes est soumise aux conditions suivante : 

- L’émission doit être réalisée dans un délai de deux années à compter de l’assemblée générale qui l’a décidée ; 

- Le prix d’émission ou les conditions de fixation de ce prix sont déterminés par l’assemblée générale 

extraordinaire sur rapport du conseil d’administration ou du directoire et sur rapport spécial du commissaire 
aux comptes. 

Lorsque l’émission n’est pas réalisée à la date de l’assemblée générale extraordinaire qui se prononce sur rapport 

du conseil d’administration ou du directoire et sur le rapport spécial du commissaire aux comptes, sur le 

maintien ou l’ajustement du prix d’émission ou des conditions de sa détermination : 

À  défaut, la décision de la première assemblée est caduque. 

L’assemblée générale extraordinaire qui décide de l’augmentation du capital, en faveur d’une ou de 

plusieurs personnes, peut supprimer le droit préférentiel de souscription des actionnaires. 

À  peine de nullité de cette délibération, les bénéficiaires des actions nouvelles, s’ils sont déjà actionnaires, 

ne peuvent prendre part au vote ». Mahfoud Lacheb, op.cit., p. 118. 
3_Jan De Spiegeleer-Wim Schoutens, op.cit., p. 04. 

من نظام  83فقرة  الثانية والعشرون بعد المائةالمادة يقابلها  ،من قانون شركة المساهمة المغربي 63فقرة  264_المادة 4
 ، مرجع سابق.تونسيةالشركات ال مجلةمن  298والمادة  ،السعوديالشركات 
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حتى يكون  لها، كملةظمة الم  نو بموجب الأأصدرة سواء بموجب القوانين التي تحكم الشركة الم  
 قتصاديةالإحدة ر بها مركزه القانوني داخل ذات الو  راية كاملة بالكيفية التي قد يتغي  دخر على د  الم  

 ،الممكن حدوثهاوالهدف من هذا كله هو الحيلولة دون التلاعبات ، المالي فائضهيها ر فدخ  التي ي  
ن أو أ ،كتتبينسمالها من الم  أن تستوفي كامل ر أقبل  هاسندات إصدارلى إالشركة  أحتى لا تلجو 

ر من د  كبر قَ في أتوحشة الم   كتتاباتالإلى إمون في تسيير الشركة المساهمون الذين يتحك   أيلج
س المال أر الناتج عن تمام تغطية الفرق في  تحججون بع قيمتها وير   إلالا يدفعون في حين  ،سهمالأ

قها بإلعجز المالي الذي اتغطية و  كتتابالإ درء فشللسندات قرض  حطر ب موال ليست أ ستعماللَح 
الذين قد يطمحون إلى  حقوق حملتهابذلك تضيع فعاجزة عن سدادها الشركة صبح ت  ل ،لكهام  

ي أمراعاة وجود عليهم ب ج  تو كما ي .1القيام بذلكلهم فيد ل لمساهمين فيها إذا كان من الم  التحو  
دارة إة مجلس حقي  أصدار على ن تنص نشرة الإأك ؛د عملية التحويلقي  ن ت  أنها أشروط من ش

الراغبين بتحويلها القدامى مالكي السندات لصالح عي ن م  عدد  سهم الزائدة عنتخصيص الأالشركة 
 .2سهملأ

 وقات التحويلأ -أ

طار لة الإأمس ،صدار السندات القابلة للتحويلإ ةعالجها نشر هم المسائل التي ت  أ من ضمن 
تاحة صدرة على طريقة من الطرق الم  تستقر الشركة الم  ، لالتحويلعملية تم فيه تالزمني الذي 

ن عملية التحويل يترت   ،وماليا ياإجرائناسبها والتي ت   أمامها  ب عنها مصاريف تلتزم بأدائها.كو 

 حددةو فترات م  أالتحويل في فترة   -9
لى إو الفترات التي يتم خلالها تحويل السندات أالفترة  إصدارهاد الشركة في عقد حد  ت   

السندات الراغبين  ةت طلبات من حملذا تلق  إسمالها أعلن عن رفع ر ت   أجلهاحلول ، وبمجرد 3سهمأ
                                                             

1_Jan De Spiegeleer-Wim Schoutens, op.cit., p. 87. 
، رسالة (دراسة مقارنة) أسهم في شركات المساهمة العامة القانوني لتحويل السندات إلى، الإطار سماح رجب موسى_2

 .73، ص8367ماجستير، كلية الحقوق، جامعة الإسراء، 
« La loi autorise deux  méthodes de conversion. Celle-ci peut avoir lieu pendant une ou des périodes d’option 

déterminées, ou à tout moment à la demande des obligataires intéressés. Quelle que soit la méthode utilisés, la 

conversion aboutit à une augmentation de capital . La conversion ne peut avoir lieu qu’au gré des porteurs et 

seulement dans les conditions et sur la base de conversion fixées par le contrat d’émission. Ce contrat indique 
soit que la conversion aura lieu pendant une ou des périodes d’options déterminées, soit qu’elle aura à tout 
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 نشرة ن تنصأومثال ذلك  ،1دةحد  دد الم  التحويل سوى داخل هذه الم   إجراءولا يمكن ، في تحويلها
ي أ ،شهرأدة ستة صدار لم  من بداية السنة الثالثة للإ عتباراإ  أة حق التحويل يبدسمار ن م  أ الإصدار

ن أدون دة حد  الم  مواعيد التحويل  نقضتإذا إف ؛36/31/8383إلى غاية  36/36/8383من بداية 
 .حقه يسقط نإف ؛ذلكبدي مالك السند رغبته في ي  

كأن  ،د عملية التحويلقي  ي  ن أنه أكثر من شأو أعلى شرط  الإصدارن تنص نشرة أكما يمكن 
غلق باب التحويل ي  ن أعلى  ،نةعي  خلال فترة م  هذه العملية  إجراءعلى حامل السند الشركة  تشترط

ر الم حدد سلفا، أو عدد التحويل السهم الناتجة عن مجموع الأجرد بلوغ بم   التحويل في عليق تت قر 
وغيرها من  2حالة الدمجمالها على غرار ب ثبات رأستطل  تعتيادية عمليات غير إ قامت بحال 

سهمها وحمايتها من لى المحافظة على القيمة السوقية لأإ هامن وراء الشروط التي تهدف
أن تكون المدة ينبغي عل ق فيها الشركة ممارسة خيار التحويل، . وفي الحالة التي ت  نخفاضالإ

 .3لأن من شأن هذا المنع أن يقضي كليا على فوائد السندات القابلة للتحويل ؛قصيرة قدر الإمكان

 ي وقت أالتحويل في  -0
مكانية تحويلها في إالسندات القابلة للتحويل  إصدارن نشرة قد تتضم   ،بخلاف الحالة السابقة 

لحامل السند التخلي ت تيح  فهي ،من سابقتها حديثة وأحسن ن كانت هذه الطريقةإو  ،ي وقت كانأ
وهو ما  ،واتية لهذا التحويلر ذلك ومتى كانت ظروف السوق م  قاء سهم جديد متى قر  سنده ل   نع

 ،4كبر قدر من المزاياأسهم داخل البورصة قصد الحصول على سعار الأأ رتفاعإيرتبط عادة بفترة 
                                                                                                                                                                                              
moment. Dans cette méthode, la conversion donne lieu à  une augmentation de capital réalisée suivant les formes 
habituelles et réservées aux obligataires. Ceux-ci ont la faculté de souscrire aux actions nouvelles dans le délai 

eu sur les bases fixés par le contrat d’émission.aprés l’expiration de la période d’option, le conseil 

d’administration ou le directoire, sur délégation de l’assemblée générale extraordinaire, constate les 

souscripteurs, puis effectue la modification des statuts et formalités de publicité correspondant à  l’augmentation 

de capital ». Amrouche Kamila, Le financement des sociétés par actions par émission de valeurs mobilières, 

mémoire pour l’obtention du magistère en droit, option : droit des affaires, université Mouloud Mameri Tizi-

Ouzou, faculté de droit, 2009, pp.73_74.  

 .53ص سابق، تأسيس، مرجعالشركة المغفلة سندات الدين وحصص ال ،لياس ناصيفإ_1
2_ Mohamed Salah, op.cit., n°97-2, p.129. 
3_ « .. période initiale de non convertibilié doit etre la plus courte possible. passée cette période, le droit de 

convertion à tout moment repend son cours. Laisser au contrat d’émission le soin de détetminer le délai pendant 

lequel la conversion pourra etre demandée comme le fait le législateur algérien, c’est supprimer tout intérêt à la 

souscription d’obligations convertibles à tout moment en actions ». ibid, n°97-1, pp.128-129. 
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ام   التحويل سيكون  الواقع فيف  ،السند قسيمة من أكبر الحالية الأسهم أرباح كانت إذا فقط فيد 
ن الشركة قد أإلا  ؛1للقسيمات الحالية القيمة من أعلى الأسهم لأرباح عةتوق  الم   والقيمة المستقبلية

 ؛ولا تستفيد الشركة من ذلك فقط ،فيد وتستفيدعبائها فت  أ ل من قل  ت   نخفضةم  تفرض مقابل ذلك فوائد 
، فما 2سندات حقهم في التحويلالحملة  ستعملإ إذاص من ثقل القرض السندي وفوائده نما تتخل  إ

ز هذه وتتمي   ،لطلب التحويل فورا حتى لو صدر من حامل واحد ستجابةالإسوى على الشركة 
ساسي لزمة بتعديل قانونها الأنها م  أ إذ   ؛رونة بالنسبة للحامل وبالغلاء بالنسبة للشركةالطريقة بالم  

؛ لكن هذا الفرض 3القانونية الإعلاناتلة مصاريف العقد و تحم  م   ،كلما حدث تحويل سند لسهم
ثبت ل لنهاية السنة المالية بعد أن ي  يتأج  سلأن التحويل  ؛تقاربةالتحويل م  دد يسقط إذا كانت م  

جتماع الأول له الذي خلال الإخاصة كتتاب عن طريق بطاقة ف بالإدارة حقيقة الإكل  الجهاز الم  
الإطار ن يتم داخل أالتحويل تقتضي عرض رية في ن الح  أغير  .4يلي السنة المالية الفارطة

فلا يمكن ممارسة  ،ي وقتأنها قابلة للتحويل في أعلى الرغم من د بموجب القانون حد  الم   الزمني
أحكام قانون شركة لى إالعودة بو  ،و بعد تسديدهاأصدار السندات مثلا إخيار التحويل قبل 

ول أمن تاريخ  أن تبدأشترط فيها دة ي  ي وقت داخل م  أنه يمكن التحويل في إف ؛5المغربيالمساهمة 
شهر أن تنتهي بعد مرور ثلاث على أ الإصدار،للسندات وقبل الذكرى الخامسة لبداية  ستحقاقإ

                                                             
1_Jèrome Bernadou, op. cit., p.44. 

مرجع سابق،  (،شركات المساهمة) قتصاديالشركات والمجموعات ذات النفع الإالوسيط في  ،سباعيال حمد شكري أ_2
 .992ص

راء كل تحويل ساسي عند إجدرة غير م لزمة بتعديل قانونها الأ_حسنا فعل المشرع الجزائري عندما جعل الشركة المص3
نهاية السنة المالية التي تم فيها التحويل، على أن في ات الزيادة لتكون أجال التحويل؛ بحيث ترك إجراءلاسيما إذا تقاربت 

 من القانون التجاري؛ 687مكرر  567ت به المادة لية، تأكيدا للحكم العام الذي جاءكتتاب قصد إثبات العمرفق ببطاقة الإت  
كان أوضح؛ حيث  نسي الذيخلافا للمشرع الفر  خفيف الإجراءات الشكلية،ي عليه تولو أنها لم تبي ن نوع التحويل الذي يسر 

 ات الشكلية.ءاكل وقت معفية من إتباع سلسلة الإجر  أكد أن الشركة التي تنتهج طريقة التحويل في
4_ Mohamed Salah, op.cit., n°93-5-1, pp.123_124. 

صدار لسندات قرض قابلة للتحويل إ"عند أي : التي جاء فيها ،قانون شركات المساهمة المغربي من 63فقرة  286المادة _5
م بطلب تحويل هذه السندات داخل أجل يشترط فيه ألا تكون بدايته لاحقة لتاريخ إ لى أسهم في أي وقت كان، يمكن التقد 

أداء سند  ستحقاقإخ للتسديد ولا للذكرى الخامسة لبداية الإصدار، وأن تنتهي بعد مرور ثلاثة أشهر على تاري ستحقاقإأول 
ه في حالة الزيادة في رأس المال والإدماج، يمكن لمجلس الإدارة الجماعية أو مجلس الإدارة أن يوقف نالقرض. غير أ

 ممارسة الحق في التحويل خلال أجل لا يمكن أن يتجاوز ثلاثة أشهر".
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الحالة من قبل مجلس ذات ويمكن وقف ممارسة حق التحويل في  ،السندات هذه داءأعلى تاريخ 
وقع و أس المال أزيادة ر  تمإذا شهر أدة لا تتجاوز ثلاث لم   ،الجماعية الإدارةو مجلس أ الإدارة

 سميةالإعاينة العدد والقيمة بم   ،كل سنة مالية ختتاملإواتية بع في ذلك قواعد الشهر الم  ت  ي  ل ،هدماجإ
يتبعه تعديل في على أن  ،نقضية عن طريق تحويل السنداتصدرة خلال السنة الم  سهم الم  للأ

السند بدي مالك ن ي  أضرورة ردني الأقانون الشركات وجب كما أ. 1ختتم بشهرهي  و  ،ساسيالنظام الأ
دة ولم يعلن عن هذه الم   نتهتإ فإذا ؛صدارحددة في نشرة الإدة الم  رغبته في التحويل خلال الم  

حق مالك السند في التحويل  فنص  أن ،المشرع المصري ذات الحكم أخذ به  .هذا الحق يفقدرغبته 
لا أعلى  ،بكتتاالإعلنة في نشرة والم   الإصدارحددة في قرار ن يتم خلال المواعيد الم  أيجب 

 .2السندات ستهلاكلإد حد  جل الم  تتجاوز هذه المواعيد الأ

مارسة خيار الزمني لم   الإطارمواطن لبيان فيه تظهر لا  ،الجزائري  بخصوص التشريع
دة التحويل كون م  تن ر أتصو  ي  ف ،3في عقد الإصدارشرط واضح بموجب الأمر نظم نما ي  إ ؛التحويل

طلب التحويل يجوز  أو القرض ستهلاكبإيسقط خيار التحويل  نقضتإ فإذا ؛دة القرض ككلهي م  
ذات  الاستحقاقص سندات قياسا بالحكم الذي جاء به التشريع فيما يخ   ،دة القرضم   نقضاءإرغم 

جل لا يتجاوز أفي ؛ لكن القرض نقضاءإرغم فيها  كتتابمكن الإالتي ي  سهم الأب كتتابالإقسيمات 
تحويل وهو ذات موقف المشرع الفرنسي بخصوص  .4النهائي هستهلاكإ تاريخ شهر منأثلاث 

تتجاوز ثلاث  لاأعلى  ،درجة في العقدربطها بالشروط الم  التي و ي وقت أفي  الاستحقاقسندات 

                                                             
 .624مرجع سابق، ص ،فؤاد معلال_1
 ، مرجع سابق.6426لسنة  674انون رقم من اللائحة التنفيذية للق 615_المادة 2
 من القانون التجاري الجزائري، مرجع سابق. 689مكرر  567_المادة 3
يمكن أن تتجاوز مدة ممارسة حق الإكتتاب أجل ت كالتالي: "لا التي جاء 83فقرة  685 مكرر 567راجع المادة _4

من ذات القانون أيضا والتي  148بموجب المادة كذلك كد أوهو ما تستهلاك النهائي للقرض بأكثر من ثلاثة أشهر". الإ
 رت ذلك.بتداء من تاريخ إنعقاد الجمعية العامة التي قر  إمال في أجل خمس سنوات "يجب أن تحقق زيادة رأس ال: جاء فيها

كتتاب، د الإلسندات إلى أسهم أو تقديم سنلا يطبق هذا الأجل على زيادات رأس المال التي يمكن تحقيقها بواسطة تحويل ا
كتتاب ختاروا التحويل أو أصحاب سندات الإإة المخصصة لأصحاب السندات الذين ولا يطبق كذلك على الزيادات التكميلي

ة نقدا والناتجة عن كتتاب. كما لا يطبق هذا الأجل على زيادات رأس المال المقدمقد مارسوا حقوقهم في الإ ن ن يكونو الذي
 ختيار". زوال حق الإ إكتتاب لأسهم تم إصدارها بعد
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فإن  ؛تم قولهوعلى إثر ما  .1ة للتسديدوَ ع  د  شهر التالية للتاريخ الذي تكون فيه هذه السندات مَ أ
 موقف المشرع الجزائري يحتاج إلى إعادة التصويب.

 ةلحمليمكن ، فالتشديد في وقت واحدو رونة مام الجمع بين الم  أ ستغرابالإمكن سوى ولا ي  
لا  2جالحيط بسياج من الآأ ختيارالإلكن هذا  ؛ي وقتأتحويل في الطالبة بسندات القرض الم  

يحاء بنقلها عن القانون الفرنسي الذي يهوى التعقيد والإ كتفىإنه لأ ؛يعلم خفاياها حتى المشرع نفسه
عمال أ  نعداملإ ،سؤال يبقى دون جواب كثر؟أو أقل أشهر وليس أفلماذا ثلاثة  ،بالمرونة الخادعة

 .3لةفص  رة وم  فس  قانونية م   تحضيرية

عتبارها بإ ،ي وقت كانأت طريقة التحويل في غلب التشريعات الحديثة تبن  أ ن إفللإشارة؛ 
سهم متى كانت ظروف السوق قاء تحويلها لألتخلي عن سنداته ل  ا قصد للحامل أكبر رونةتمنح م  

وعن فرص في التعامل الذين يبحثون عن المرونة المدخرين كثر أنها طريقة تستهوي أكما  ،4واتيةم  
ات الشكلية الإجراءأيضا، الذي أعفى الشركة من 5قانون الشركات الفرنسيتبناه وهو ما ، كثرأربح 

نتقدا به الفقه الجزائري م  تماما مثلما ينادي ، -وقت في كل- المفتوح في حال تبنت طريقة التحويل
ات بع الإجراءلا تت  الشركة في الحالتين بي ن طريقة التحويل، فالتي لم ت   687مكرر  567نص المادة 

لحق أذى كبير دة الذي لا يد الم  حد  ة التحويل م  وهي حسبهم في غنى عنها لاسيما في حال ،الشكلية
  .6بالشركة

                                                             
1_ Yves Guyon, op. cit., n° 770, p. 770. 

ل أحد شك  من القانون التجاري الجزائري التي ت   148أن مدة خمس سنوات التي ذكرتها المادة  ،ليهإما يمكن الإشارة _2
ب على إنقضائه بطلان عملية الزيادة ولا يدفع إلا بموجب قرار جديد أجل أقصى يترت   ، بمثابةط زيادة رأس المالشرو 

طبق على ترة بموجب تحويل السندات، كما لا حالة الزيادة المقر على طبق تلا في حين للجمعية العامة غير العادية، 
سوا حقوقهم الذين مار  ختاروا التحويل أو أصحاب سندات الإكتتابإخصصة لأصحاب السندات الذين الزيادات التكميلية الم  

صدارها بعد زوال حق إطبق على زيادات رأس المال المقدمة نقدا والناتجة عن إكتتاب أسهم تم تكتتاب، كما لا في الإ
 .967، مرجع سابق، صعبد القادر مشرفيختيار. راجع الإ

، بقمرجع سا(، المساهمةشركات ) قتصاديالشركات والمجموعات ذات النفع الإالوسيط في  ،حمد شكري السباعيأ_3
 .992ص

4_Yves Guyon, op. cit., n° 770, p.770. 
5_Art . L 255-142  loi n°66-537  

6_ Mohamed Salah, op.cit., n°42-3, p.682. 
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و فترات أل المشرع الجزائري المزج بين الطريقة التقليدية للتحويل وهي التحويل لفترة وفض  
ترك للشركة ن ي  أستحسن نه من الم  أولو ، 1ي وقتأدة مع الطريقة الحديثة وهي التحويل في حد  م  

ن هذا من لأ ؛وقاتمكنا في كل الأن يكون التحويل م  إلى أالإشارة و أد التحويل يعا حرية تحديد مو 
في  كتتابللإل ميزة ودافع قوي شك  كما ي   ،زمة لتحقيق مصلحتهارونة اللا  الم  يمنحها ن أنه أش

فإنه يتم إثبات تحرير الأسهم بم عاوضة  . وأي ا كانت طريقة التحويل؛من قبل الجمهور هاسندات
صادر إما عن ، déclaration notariéeالديون التي على الشركة عن طريق تصريح توثيقي 

مجلس الإدارة أو عن مجلس المديرين أو م وَكليهم، على أن يقوم هذا التصريح التوثيقي مقام شهادة 
 .  2dépositaireالمودع عنده

بيان خاصة مع عدم  ،لةحو  عن مصير السندات الم  طرح سؤال ي ،ليمن التحو  نتهاءالإوعند 
لى الشركة يمها إتسل يتم نأالمنطق يقتضي ولو أن  ،فيد ذلك في القانون التجاري الجزائري ما ي  

، ومثلما سكت 3محلها سهم الجديدة التي تحل  حملة الأالعلى أن يتسل م بسحبها تقوم ل هاليجرد تحو بم  
ل إليها جر اء توص  الأسهم الم   سكت أيضا عن بيان نوعية ،مآل السندات القديمةالمشرع عن بيان 

توزيع أسهم ممتازة مفاده لشركة من اأي قرار ولو أن التحويل إن كانت أسهم ممتازة أو عادية، 
دد سوف يزيد من إنفاقها، ناهيك عن التضارب الذي من الممكن أن يقع بينهم الج  المساهمين على 

ما لم  ؛لهم بأسهم عادية أقرب إلى المنطقمما يعني أن توص   ،متازة الأقدمون الأسهم الم   وبين حملة
نت مالية وتحس   ة إذا كانت الشركة قد خرجت من ضائقةخاص ،غايرط م  و يقترن عقد الإصدار بشر 

 أحوالها. 

 عن طريق التحويل ثناء الزيادةأسمال الشركة أراعاة ر م   -ب
هذا النوع في دوره  يتعاظمبل  ؛مال داخل شركة المساهمةالس أهمية ر أ لا يثور جدل حول 

نه من الشروط الموضوعية التي فزيادة على كو   ى،الكبر المشاريع تمام إالتي تضطلع ب م نشآتمن ال

                                                             
 ، مرجع سابق.من القانون التجاري الجزائري  83فقرة  662مكرر  567المادة _1

2_Tayeb Belloula, op. cit., p.67. 
 .696مرجع سابق، ص، -دراسة مقارنة-سندات الاستحقاق البسيطة وسندات الاستحقاق المركبة ، فنينخنوال _3
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تعاملين معها الذين مديونية الغير الم  لفهو ضمان ، 1قدمات المساهمينه م  وام  قَ و تقوم عليها الشركة 
 .2عليه أستجد يطر القانون حق معرفة كل م   منحهمي

 قيمته ةبمناسبة زيادله لت عناية خاصة و  ختلافها أَ على إن التشريعات إف ؛هميةهذه الأمام أو 
بعد  إلاالمواد القانونية المساس به  منعت لذياو  ،سيسأتالد عند حد  م  الرقم تعديل للموجب ب ةالثابت

وثانيهما  ،س المالأثبات ر  أا حماية مبدمولهأ ،دةتعد  غايات م  تحقيق تسلسلة لم   اتجراءبإالمرور 
غير  للدائن خرآمدين لا  هنأالذي يقوم على فلسفة  هالدائنير الم قر   ضعاف للضمان العامإي أمنع 

نة لقيمته المالية التي كو  وى العناصر الم  موال س  ليس له من الأالذي الكائن الخيالي  ،الشركة
 . 3به الحياة التجاريةتطل  تالذي تفرضه و  ئتمانللإدعما  ،حماية لها قصىأ توفير تستوجب

ره في بر  ويجد م   ،السابق أعن المبد ستثناءإل شك  مالها ي  سأرفع ر لى إلجوء شركة المساهمة إن 
 م فيها.تتحك   التي قتصاديةالإالظروف تقتضيه هو داخلي ومنها ما  منها ما ،نةعي  هداف م  أ تحقيق 

أو مناعة رأس المال مال الس أثبات ر  أمبدسمى بما ي  فترض معه مراعاة ي   ،ذلك ا كان سببي  أو 
لكن هذا لا يعني جمود موجوداتها دون  ؛شهرد سلفا في نظامها الم  حد  د عما هو م  از الذي قد ي  

وهو  ،صحاب المصالحمرة حماية لأآعليها بقواعد  المنصوص اتالإجراءحترام إيجب  إنما ؛تعديل
 بالإضافةتزيد قيمة سندات القرض القابلة للتحويل  لاأالنص الصريح على  إلىالتشريعات بما دفع 

نظمة التي في الأ وهذا الحكم نجده ،4رخص بهس المال الم  أقيمة ر  عن سهم القائمةمة الأيق إلى
ي تيح ذي المثلا،  5كالتشريع المصري ص به رخ  صدر والرأس المال الم  ت فر ق بين الرأس المال الم  

                                                             
 .الجزائري، مرجع سابق وما يليها من القانون المدني 964المادة _1
 .الجزائري، مرجع سابق تجاري من القانون ال 792المادة _2
 .932، مرجع سابق، صعبد القادر مشرفي_3
مرجع  تأسيس الشركة المغفلة، ،لياس ناصيفإ أيضا. 264، الشركات التجارية، مرجع سابق، صالقيلوبيسميحة _4

صدر ورأس المال بين رأس المال الم   ،المصري و  الكويتي ت بعض التشريعات العربية منها التشريعق. فر  56، صسابق
س ألكافة أنواع الأسهم الصادرة عن شركة المساهمة. أما ر  سميةالإن من القيمة صدر يتكو  الرأس المال الم  . فرخص بهالم  

 دون الحاجة إلى إتباععلن عنه في نظامها الم  صدر تجاوزا رأس المال الم  ده نظام الشركة ويكون م  حد  ي   رخص بهالمال الم  
 خاصة بتعديل نظام الشركة التي تتطلب موافقة الجمعية غير العادية للمساهمين.  اتإجراء

من قانون الشركات  692بالنسبة للتشريع المصري، والمادة  6426لسنة  674قانون رقم ال من 63فقرة  22 المادة_5
 . الكويتي
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س لكما يجوز بقرار من مج ،رخص بهس المال الم  أزيادة ر إمكانية  لجمعية العامة غير العاديةل
صدر س المال الم  أتتم زيادة ر على أن  ،الزيادة بالكاملتقرير صدر قبل س المال الم  أدارة زيادة ر الإ

من  ستثناءوإ .كانت باطلةص بالزيادة وإلا رخ  التالية لصدور القرار الم  الثلاثة سنوات الفعلا خلال 
شروط تضمنت ذا إ ؛مسهأ إلىس المال الناتجة عن تحويل السندات أحالة زيادة ر نجد  ،ذلك

تجاوز ثلاث سنوات تدة سهم خلال م  ألى إن لحاملها الحق في طلب تحويلها أصدار تلك السندات إ
حقيق تعد ضروريا حتى لا يتعارض مع ي   ستثناءالإن تقرير هذا أوالواقع  ،صدارهاإمن تاريخ 

، ولتفعيل هذا الحكم 2عليه صراحة إصدارهانص شروط تن أبشرط ، 1صحاب هذه السنداتأهداف أ
 :3ر شرطانتوف  يقتضي 

رة زيادةأي صدر قبل س المال الم  أن يتم تسديد ر أ ول:الشرط الأ_  من ذلك  ستثناءإنه غير أ ؛م قر 
دارة الهيئة العامة لسوق المال السماح لشركات المساهمة العامة إيجوز بقرار من رئيس مجلس 

زيادة  ،(و الزراعيأنتاج الصناعي و الإأ الإسكانمجالات  حدقطاعات خاصة )أالعاملة في 
 صدر.س المال الم  أسديد ر تو نقدية قبل تمام أسهم عينية أو بأمالها سواء بحصص سأر 

بالزيادة الترخيص رار قن تتم الزيادة الفعلية خلال ثلاث سنوات التالية لصدور أالشرط الثاني: _ 
ص بالزيادة رخ  وإلا صار القرار الم   ؛أيهما أطول صدر قبل زيادتهدة سداد رأس المال الم  أو خلال م  

 . باطلا

لى النص صراحة على إ يالإماراتردني و الأ كالتشريع أخرى نظمة أ الإشكاليةكما دفعت هذه 
ما لم يؤذن  ،عتمدةخر ميزانية م  آمالها الموجود حسب سأتزيد قيمة سندات القرض على قيمة ر  لاأ

و البنوك أحد المصارف أو أن تكون مضمونة من الدولة أو أ ،سيسيأللشركة بذلك في عقدها الت
ذاتها خطار على الشركة أما فيه من مال المساهمة ل  سأن يزيد القرض على ر أولا يجوز  ،امةالع

 .4أيضا قرضينوعلى الم  
                                                             

 .454، الشركات التجارية، مرجع سابق، صسميحة القيلوبي_1
 ، مرجع سابق.6426لسنة  674من اللائحة التنفيذية للقانون رقم  24_المادة 2
 .، مرجع نفسه6426لسنة  674للقانون رقم  من اللائحة التنفيذية 83فقرة  22المادة _3
مرجع سابق، (، شركات المساهمة) قتصاديالنفع الإالوسيط في الشركات والمجموعات ذات ، حمد شكري السباعيأ_4

 .962ص
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قيم منقولة لل إصدارهان تتعدى عند أنه يمنع على الشركة إف ؛لتشريع الجزائري ا خصوصب
صدرة والسوق ة الم  كالفائدة على الشر م تع  حتى  ،دته لجنة مراقبة البورصةصدار الذي حد  حجم الإ

 اتمعه سلط رر له تتغي  قر  عما هو م   الإصدارنه كلما زاد حجم لأ ككل؛ صدارات الماليةللإنظم م  ال
كليا سياسة الشركة ل فتتبد  دارة كلف بالإر الجهاز الم  يتغي إلىدي ؤ مما ي ،غلبية داخل الشركةالأ

 ،صدارات الجديدة والكثيرةغرق بالإيي الذعلى السوق  الزيادة ثيرأتويعم اللاإستقرار، دون نسيان 
 .1ل معها فاعلية عمليات البورصةمما تق    ،رجح القيمة السوقية للورقة الماليةأفتت

 التحويلممارسة عملية ثناء أوجود جزء من القيمة المنقولة  -ت
وجود كسور في  ،سهمأ إلىساسها تحويل السندات أيتم على  قد ينتج عن تطبيق القواعد التي

لة قابلة للسنداتسهم الم  عدد الأ حكام ألة ضمن أفالمشرع الجزائري لم يتناول هذه المس ،2الم حو 
عندما ف ،3كتتابالإذات قسيمات  الاستحقاقالقابلة للتحويل بخلاف سندات  الاستحقاقسندات 

جزء من القيمة المنقولة  نةالم تضم  سهم الحق في عدد من الأ كتتابالإيكون لصاحب قسيمات 
 ن هذاإف ؛684مكرر  567و 685مكرر  567كورة في المادتين العمليات المذ إحدىبمقتضى 

، ويساوي هذا الدفع ضرب قيمة السهم في منتوج كسر السهم الذي زء يكون موضوع دفع نقديالج  
كل جزء القيمة المنقولة، أما بخصوص الشركات التي ت سج   ل أسهمها في التسعيرة الرسمية، ي ش 

يداع خلال يوم إجراء البورصة الذي سبق تاريخ إ ةتكون هذه القيمة هي نفسها ثمن التكلفة المسع ر 
على الأسعار  ه القيمة بموجب عقد الإصدار بناءد هذالشركات الأخرى، تتحد   باقي الطلب. أما في

أو على أساس الأصول الصافية للشركة،  ،مي للقيم غير المقبولة بالتسعيرةالجارية في الكشف اليو 
عدد ن عقد الإصدار نص ي عطي الحق لصاحب سند الاستحقاق في طلب كما يمكن أن يتضم  

د بذات الكيفية شريطة أن يدفع للشركة قيمة كسر السهم الإضافي المطلوب والم حد   ،الأسهم الك لي
 ؛ورغم خصوصية هذا النص ،حاملها قيمة هذه الكسور نقدارجع لت  ن الشركة أفهم ي   .4السابق قولها

                                                             
 .  268، مرجع سابق، صنوارة حمليل_1

2_« Lorsque l’exercice du droit de conversion ou de souscription fait apparaitre un « rompu », celui-ci est versé 

en espèces. Ce versement est égal au produit de la fraction d’action formant rompu par la valeur de l’action ». 

Mansouri Mansour, op.cit., p.208.      
 من القانون التجاري الجزائري، مرجع سابق.  13فقرة  682مكرر  567المادة _3
 ، مرجع سابق.47/922من المرسوم التنفيذي رقم  29_المادة 4
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القابلة  الاستحقاقق بسندات عليه قصد سد الفراغ التشريعي فيما يتعل   عتمادالإنه يمكن أ إلا
، هذا الأخير قام بتعديل اللائحة التنفيذية 2المصري و  1المغربيالتشريع على غرار ما تبناه  للتحويل

ن آلية الذي تضم  ، 83673لسنة  97ستثمار رقم المال بعد صدور قرار وزير الإ لقانون سوق رأس
، التي أكدت مكرر 65أسهم من خلال نص المادة  إصدار سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى

د على ضرورة  وافقة على إصدار هذه ن الم  تضم  قرار الجمعية العامة غير العادية الم  أن ي حد 
ستخدم أو أسلوب تحديد قيمة أسهم الشركة في تاريخ عامل التحويل الم  م  ما يسمى ب ،السندات
 .4في هذا الشأن هاة من طرف إدارتعد  طبقا للدراسة الم   ،التحويل

 سهم أ إلىهان تحويل السندات راقبة المعلومة المالية في تحقيق ر  م  دور ثانيا: 

سندات الصدرة بين الشركة م  الفجوة باعد ن ي  أنه أمن ش حتوى العقديبالم   لتزامالإن إ
ا يجابا عام  إل شك  الذي ي   الإصداردرجة في عقد ن المعلومات الم  أفمن ش ،تعامل معهاالم   5دخروالم  
ر الراغب في ن ي  أستقرضة ا صادرا عن الشركة الم  بات   مره عند أنة من ويجعله على بي   6كتتابالإبص 

ن  مع الشركة، قرار التعاقد تخاذهإ من  واقعةبكتتاب الراغب في الإهو تنبيه  لتزامالإمضمون هذا  كو 
برامه خلال المرحلة إزمع الم  و عنصر من عناصر العقد أما حقيقة لقي الضوء على ن ت  أنها أش

 ،توظيف فائضه المالي داخل الشركةالمقرض من خلال وهو ما يبحث عنه  ،7السابقة عن التعاقد
أن  ،. ومما لا شك فيهتعلقة بموضوع القرضالم  هذه الأخيرة و ص البيانات التي تنشرها فح  أن يتبعد 

                                                             
 ، مرجع سابق.المغربي ة المساهمةقانون شركمن  23فقرة  286_المادة 1
 .283، الشركات التجارية، مرجع سابق، صسميحة القيلوبي_2
القاضي بتعديل بعض أحكام اللائحة التنفيذية لقانون  ،5104لسنة  54قتصاد والتجارة الخارجية رقم قرار وزير ال_3

. متوفر على الرابط:  0993لسنة  034سوق رأس المال رقم 
http://laweg.net/Default.aspx?action=ViewActivePages&Type=6&ItemID=95753 طلاع بتاريخ: تم الإ

 .02:20على الساعة  01/17/3130
، المركز القومي للإصدارات 01ونسيترال، ط، التحكيم في منازعات الأوراق المالية طبقا لقواعد الأسعيد حسين علي_4

 .29_22ص ص ،3101القانونية، القاهرة، 
وكذا المادة ، 42/63رقم التشريعي من المرسوم  97دخر ضمن المادة بالم   صف المشرع الجزائري حامل الورقة الماليةو _5

 ، مرجع سابق.45/32من النظام رقم  84والمادة ، 41/38من النظام رقم  31
 .نفسه ، مرجع41/38رقم  كتتب على حامل الورقة المالية ضمن النظام_أطلق المشرع الجزائري وصف الم  6
 .وما يليها 29مرجع سابق، ص ،أحمد خديجي_7

http://laweg.net/Default.aspx?action=ViewActivePages&Type=6&ItemID=95753
http://laweg.net/Default.aspx?action=ViewActivePages&Type=6&ItemID=95753
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عادة في صورة خام، كما أن م عظمها تكون  1المدخرين البيانات والمعلومات التي ت تاح لجمهور
ولا ي مكن  ،الإكتتابلقرار هم لمستقبل الذي هو بي ت القصيد في إتخاذينصرف إلى الماضي بدل ا

لأن  من ق بل هيئة حيادية داخل الشركة؛نتفاع بتلك البيانات والمعلومات إلا بعد الم صادقة عليها الإ
الرقابة على الحسابات ت ضفي المصداقية على الوثائق الحسابية الموضوعة من قبل الشركة جر اء 

برز لبناء توقعات وقرارات ل الضمان الأشك  البيانات ت  هذه  تولما كانكل عملية أو نشاط، 
لحصول ل يسعون هم نأخاصة  ،سس موضوعية صحيحةأنية على ب  ن تكون مَ أبد فلا ،المكتتبين

تفعيلا لقواعد حسن  ،كبر قدر ممكن من المعلومات الزائدة على الحد التشريعي بكل نزاهةأعلى 
 .2السلوك وميثاق شرف المهنة

نه حق كما قد يكون أليه على إنظر فقد ي   ،زدوجةعلام في شركة المساهمة ذو طبيعة م  والإ
 ،3-حائز المعلومة-ها لتزم بك الم  " من المعلومة وهناe bénéficiairel" فهناك المستفيد ،واجب

لزام قدم على وضع مجموعة من البيانات على وجه الإدوات الدين ت  أصدرة ن الشركة م  أسبق بيان و 
ا من المشرع على همية هذه المرحلة وحرص  ونظرا لأ، صدارلاسيما خلال المرحلة السابقة للإ

جهزة من داخل وخارج الشركة أدة ع   ختصاصإقام بتفعيل  ،ةهم  ضمان نجاعة هذه الخطوة الم  
ن المشرع لم يعد يتعامل مع الشركة 4خاطبين بهالم  ل يصال المعلومة ذات الفاعليةإنجاح لإ ، كو 

                                                             
من المرسوم  73فقرة  26_وصف المشرع الجزائري في مواطن أخرى حامل الورقة المالية بالجمهور ضمن المادة 1

من  32، والمادة 68/36من النظام رقم  35لة بموجب المادة عد  من ذات المرسوم الم   92والمادة  42/63رقم التشريعي 
 ، مرجع سابق.45/32من النظام رقم  17، 13، 74، 32فقرة  76، 92والمواد  47/922رقم التنفيذي المرسوم 

في صورة نشر  ،منذ نشأتها على فكرة الإلتزام الأدبي كإمتداد لفكرة الإلتزام القانوني B .O.Cفي هذا الشأن، أكدت_2
 ة إلى الجمهور. المعلومة الم قدم

 .674، مرجع سابق، صريمة بلبة_3
، بالإضافة إلى التقرير السنوي ل في يتمث   السالف الذكر 8333/38 النظام رقم من 53المادة  الإعلام المفروض بموجب_4

ويكون هذا  ،38مادة الم شار إليه ضمن الإضافة إلى الإعلام الظرفي أو الفوري  ،37المادة حسب التقرير السداسي 
. الملاحظ أنه لم تصدر أية تعليمة من طرف لجنة تنظيم عمليات ق بسعر السنداتعل  تالإعلام بمناسبة أي حدث دوري ي

د المعلومات الواجب إدراجها في التقرير السنوي. عن  . 829، مرجع سابق، صفاتح آيت مولودالبورصة ومراقبتها التي ت حد 
قرار وزير من  99. عكس المشرع التونسي الذي ضبطها بإحكام بموجب الفصل 661، مرجع سابق، صوردة سالميوكذا 

، الرائد يتعلق بالتأشير على ترتيب هيئة السوق المالية المتعلق بالمساهمة العامة، 0888نوفمبر  99لية المؤرخ في االم
دها في عدة نقط، منها: 8333نوفمبر  82لـ 47الرسمي للجمهورية التونسية، ع  عرض حول نشاط ووضعية . الذي عد 

الأحداث الهامة الطارئة في الفترة الفاصلة بين تاريخ  ر الشركة وأدائها خلال الخمس سنوات الأخيرة؛تطو   ونتائج الشركة؛
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تعامل معها على أساس أنها إنما ي ت نظ م أحكامها حسب إرادتهم فقط؛ على أنها عقد بين أطرافها
 حتماليةإ ولأن .1بل إرادة تشريعيةموضوعة من ق  مها أحكام قانونية نظ  قتصادي م تكامل ت  مفهوم إ

معلومات مغلوطة علامي إ علامية وبيان إ رفقة به من مذكرة والوثائق الم   كتتابالإ إعلانتضمين 
فسحت التشريعات أفقد  ،2مة للزبائنقد  الم  نوعية المعلومات  على قد ينعكسمما  ،واردأمر يبقى 

طابقتها كد من م  أدوره بشكل كبير من خلال الكشف عنها والتالمجال لمحافظ الحسابات الذي يبرز 
لطان القانون فقط عن عه لس  و خضبواسطة  ،للوضعية المالية الحقيقية التي تتواجد عليها الشركة

من الروابط التعاقدية بخلاف  ختصاصهإلا يستمد فهو  ،الرقابة الشرعية والقانونية تهمارسطريق م  
 خرى.جهزة الأالأ

                                                                                                                                                                                              

دخلة على التغيرات الم   ؛ضعية الشركة وآفاقها المستقبليةتوقع لو ر الم  لتطو  ا لتقرير؛إقفال السنة المالية وتاريخ إعداد ا
 مات الجديدة أو عمليات التفويت؛المساهو  الشركات الخاضعة لرقابتها نشاط ق إعداد وتقديم القوائم المالية؛طر و  أساليب

طبيعة و  إعادة شراء الأسهمالجلسة العامة؛  قتراع؛ معلومات حول شروط حضورات حول توزيع رأس المال وحقوق الإإرشاد
التفويضات  تعويض أعضاء مجلس الإدارة أو مجلس المراقبة؛ أهمطبقة على تسمية و الأحكام الم   العملية وإطارها القانوني؛

 كل لجنة؛دور كل هيكل تسيير وإدارة؛ اللجان الخاصة ودور و  امة إلى هياكل التسيير والإدارةالممنوحة من قبل الجلسة الع

تذكير موجز بأحكام القانون نعكاساتها؛ إليات إعادة الشراء و سير عمو  المبادلات بالبورصة منذ آخر جلسةر الأسعار و تطو  
عة بعنوان السنوات المالية الثلاث الأخيرة؛ وز  المرابيح الم  ر الأموال الذاتية و جدول تطو  الأساسي المتعل قة بتخصيص النتائج؛ 

متوفر على الرابط:  .. .قتضاءقتراح تسمية مراقب الحسابات، عند الإإق بائمة للتدقيق بالخصوص فيما يتعل  تقرير اللجنة الد
reference/reg_CMF_APE_ar.pdf-lementation/texteshttps://www.cmf.tn/sites/default/files/pdfs/reg  تم الإطلاع

ل 62:37على الساعة  38/35/8386بتاريخ:   . أما بخصوص م شتملات التقرير السنوي في القانون الفرنسي؛ فإنه يشك 

لة أيضا بموجب:  100-225 ، وقد بي ن حالاتها بموجب المادة compt renduعرض حالة   الم عد 

_Loi n°2012-387 du 22 mars 2012 relative à la simplification du droit et à l’allégément des démarches 

administratives. (JORF) n° 007 DU 23/03/2012. Disponible en ligne sur le site : www.legifrance.gouv.fr 

consulté le : 05/07/2021.   

، -دراسة مقارنة- كة المساهمة بين القانون والواقع، حماية المساهم في شر عبد الباقي خلفاوي لتفاصيل أكثر راجع: 
خوة منتوري، قسنطينة، قوق، جامعة الإأطروحة مقدمة لنيل شهادة دكتوراه علوم في القانون الخاص، كلية الح

 .682، ص8369/8367

ة لرقابته وفقا للأنظمة ، المفهوم القانوني لمهمة مراقب الحسابات في الشركة الخاضعالمجالي حمد عبد الرحمانأ_1
. متوفر على الرابط: 68، ص8361، 36ع، 62مج، مجلة المفكر، -دراسة قانونية تحليلية مقارنة- السعودية

https://www.asjp.cerist.dz/en/article/62427 69:67على الساعة  64/32/8383طلاع بتاريخ: تم الإ. 
ا وكذ، 42/63التشريعي رقم من المرسوم  83فقرة  53المشرع على حامل الورقة المالية لفظ الزبون ضمن المادة  أطلق_2

 ، مرجع سابق.45/32ل للنظام رقم المعد   68/36من النظام رقم  32فقرة  69والمادة ، 45/32من النظام رقم  24المادة 

https://www.cmf.tn/sites/default/files/pdfs/reglementation/textes-reference/reg_CMF_APE_ar.pdf
https://www.cmf.tn/sites/default/files/pdfs/reglementation/textes-reference/reg_CMF_APE_ar.pdf
http://www.legifrance.gouv.fr/
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=https://www.asjp.cerist.dz/en/article/62427&ved=2ahUKEwjhmMCs1qfrAhUwzYUKHWajCIUQFjAAegQIARAB&usg=AOvVaw1icQEUqOkBUH_viSk_6vtD
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=https://www.asjp.cerist.dz/en/article/62427&ved=2ahUKEwjhmMCs1qfrAhUwzYUKHWajCIUQFjAAegQIARAB&usg=AOvVaw1icQEUqOkBUH_viSk_6vtD
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بالمنفعة  تصالإهمة دائمة وذات م   2الحساباتمحافظ  إعطاء في 1ف التشريعاتولم تختل
 م أخرى كالتصديق؛زيادة على ما له من مها ،راقبةل ضمانة عامة للم  شك  ي  عتباره بإ ،3العامة

ر ف بمراقبة مصلحة الشركاء كل  فلم يعد محافظ الحسابات ذلك الوكيل الم   ،4الإعلام والإنذا
 ،دائنيهابما فيهم نما تعداها لحماية مصلحة الشركة والفاعلين فيها إ ؛5الشركةوالمساهمين داخل 

غير حتيالية الإقي الممارسات وَ تَ  عن طريق ،6لى حماية المؤسسة والمجتمع ككلإ بالإضافة
آليات ناجعة تضمن . وفي غياب الرقابة أو عدم وجود والحد منها تعاملينالقانونية على حساب الم  

يتجلى و  ،ن الشركة البصيرةي  عَ الحسابات  محافظف ،7د إشاعات مغلوطةكون م جر  ق، تممارستها كح
 دققالم   علاقةت كي ف ؛ لذا عد من النظام العامالتي ت  و طلاع التي كفلها له القانون لطة الإفي س  ذلك 

 قابلة غير القانون  بها له يعترف التي السلطات لأن ؛يةاتؤسسم   علاقةنها في كو   لشركةبا القانوني
عت تدريجيا الحسابات علىتقتصر  تعد لم أنها بمعنى، للتفاوض  8تشمل مهام أخرى ل؛ إنما توس 

مما ، 9وقانونية ومالية حاسبيةم   فهي ،للشركة القانونية الحياة لتتخل   التي الأعمال نتظامإ على ؤثرت  
ي و  زيادة التي تن  الن عملية أبش هيأر إضافة إلى أخذ  ،ي عرقلة قد تمارس عليهأن من حص  جعله م  ي

                                                             
مجلة الشركات من وما يليها  872، أيضا المادة مة المغربيمن قانون شركة المساه وما يليها 674المادة راجع _1

يليها من قانون الشركات  وما 885أيضا المادة  ،وما يليها 648ردني راجع المادة التونسية، بخصوص قانون الشركات الأ
 . ، مرجع سابق6426لسنة  674وما يليها من اللائحة التنفيذية للقانون رقم  819والمادة  ،الكويتي

مدقق  ؛مندوب الحسابات ؛مراجع الحسابات ؛طلحات مختلفة مثل محافظ الحساباتإصطلحت التشريعات عليه بمص_2
، في حين سماه المشرع الجزائري بمحافظ الحسابات حسب القانون المنظم مراقب الحسابات أو المراجع الخارجي ؛الحسابات

 .للمهنة
طلح الصالح العام أمر في غاية الصعوبة بالنظر لغموضه . وأصبح تحديد مص829، مرجع سابق، صفؤاد معلال_3

 . 692مرجع سابق، ص ،عبد القادر مشرفيأيضا  نه خاضع لتغيير الظروف والأفكار.بما أ ،وتغييره
4 _Laure Siné, op.cit., p.113. 

الم عدة سلفا من الجهاز  يسمح تقرير مندوب الحسابات للمساهمين بإتخاذ قراراتهم عن دراية كاملة بشأن حسابات الشركة_5
 :راجع أكثر م للمساهمين حسابات عن تمام مهامه. لتفاصيل قد  ي   ، فهو بطريقة غير مباشرةالإداري حسب الحالة

_J. Hemard -F. Terre -P. Mabilat, sociétés commerciales, tom 32, Dalloz, 1974, n° 1001, p.804. 

الوقائع الج رمية التي علم بها لوكيل الجمهورية أو وكيل الملك كما يصطلح عليه يتم حماية المجتمع عن طريق إفشاء _6
 في التشريع المغربي.

 .692مرجع سابق، ص ،الورفلي حمدأ_7
8_Mireille Bacache, responsabilité des commissaires aux compts : entre régime spécial et droit commun, Revue 

des sociétes , Dalloz, 2016, p.377. 

9_Laure Brunouw, l’exercice du contrôle dans les socites anonymes, école doctorale n°74, LILLE II, université 

du droit et de la santé, faculte des sciences juridiques, politiques et sociales, octobre 2003, p.34. 
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وراق دون صدار هذه الأإن يقع أمكن فلا ي   ،1ن مهامه فنيةشركة المساهمة القيام بها بالنظر لكو  
 ،2زمةالشروط والضمانات القانونية اللا  على  هار توف  مدى ق من جراء الرقابة السابقة عليها للتحق  إ

مر الذي يخلق نوع من الأ ،دق ما ورد فيهال توقيعه على القوائم المالية دليل على ص  شك  وي  
وليس بالإمكان تخطي أو تجاوز تقاريره بالنظر إلى طبيعتها التقنية  ،3هاتعاملين معنينة للم  أالطم

نها قائمة على ، المحضة  للشركة السابقة النتائج ضوء في للتوقعات الجوهري  التناسق تحليلكو 
ا المقبولة حاسبيةالم   والمبادئالإجمالي  قتصاديالإ والوضع الحالية التشغيل وظروف  ،عموم 

وعليه، . حاسبةالم   على طبقةالم   التنظيمية تطلباتوالم   عام بشكل للقوانين متثالالإ هو نتظامفالإ
 التجاري  القانون  لأحكام وفق ا إعدادها تم قد الحسابات أن من القانوني المدقق يتأكد أن يجب
؛ حيث يرتكز دوره في إبداء 4قتضاءالإ عند تعديلها أو ستكمالهاإ مع للحسابات، العام خططوالم  

الرأي بخصوص حسابات الشركة وإيجاد الإجابة الموضوعية عن الأسئلة التالية: هل حسابات 
جها وعن الحالة ر حساباتها بصدق عن نتائعب  نتظمة؟ هل حسابات الشركة صادقة؟ هل ت  الشركة م  

 .5؟ المالية التي تتواجد عليها

بما يحفظ  ،تقدم من ضروب حسن النية في تكوين وتنفيذ العقودضرب م  وعليه، ي شك ل دوره 
لعدم  نظرا، 6المستثمرينالمدخرين و غلب أ سياسة القطيع التي يتبعها من  ل لقي  طراف و الأحقوق 

لا مجال للحديث عن و  ،ساسر المعلومة المالية بالأو لعدم توف  أمقدرتهم على التحليل المالي 
على مقصود النظام القانوني لحوكمة  التفاف  إ لشك  لأنه ي   ؛دقيقةالو غير أحقيقية المعلومات غير ال

عليه المشرع الأردني صراحة  ، هذا النظام نص  gouvernement d’entreprise 7الشركات

                                                             
 من القانون التجاري الجزائري، مرجع سابق. 93 مكرر 567المادة مهامه م بي نة في _1
 .936مرجع سابق، ص ،الورفلي أحمد_2
 .231، مرجع سابق، صبن عزوز_فتيحة 3

4_Laure Brunouw, op. cit., p.36. 

 .675ص د س ن، د د ن، د ب ن، د ط، ،83، الشركات في القانون المغربي، جالدين بنستي عز_5
التشريعي رقم  من المرسوم 63فقرة  93لاسيما المادة فظ المستثمر في العديد من المواد، المشرع الجزائري ل_إستعمل 6

 ، مرجع سابق.41/38من النظام رقم  37والمادة ، 42/63
ر الذي حمل تصو  ،  Corporation Governanceمصطلح حوكمة الشركات هو ترجمة شائعة للمصطلح الأنجلو سكسوني"_7

 ؛صاحالإف ؛الشفافيةمبادئ  . ويقوم هذا المصطلح علىدرجة في البورصةبشأن إدارة ورقابة الشركات خصوصا الم  جديد 
ولأن موضوع  .مولين وأصحاب المصلحة الآخرين في الشركةستثمرين والم  ثقة الم  ل اتعزيز ، المسؤولية ؛المسائلة ؛الإنصاف
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؛ بحيث أك د في فحواها على دور مدقق الحسابات في إقرار الإفصاح 1ضمن تعليمات خاصة
ه والشفافية  للشركة وأنظمة  فحص الأنظمة الماليةمن الواجبات المطلوبة منه، كعلى جملة بنص 

لحسن سير أعمال الشركة  متهاوالتأكد من ملائ ،بخصوص فاعليتها هرأيالرقابة الداخلية وإبداء 
في عدالة البيانات المالية وطلب تعديلها إذا كان هناك ما  هرأيوإبداء  ،افظة على أموالهاوالمح

 يستدعي ذلك.

بضرورة لمشرع الجزائري شركات المساهمة ا قد ألزم ،بين التشريعات ودائما في إطار المقارنة
عطاء صورة صادقة إ رقابة وضعية الشركة و قصد  ،تعيين مندوب حسابات خبير في المحاسبة

على إثره قرار دقيق فيما يصدر ، و 2قانوني قوامه الرقابة الشرعية للحسابات لتزامإفي شكل  ،عنها
يخص إدارة أعمال الشركة وسيرها والحالة المالية التي مَر ت بها منذ قفل السنة المالية لغاية إعداد 

حتها ومدى ي قد م توضيحات عن الحسابات السبمعنى أنه التقرير،  نوية الفارطة بخصوص ص 
قانون أسوة ب، 4لمشرع المغربيا ، وهو ذات ما تبناه3دون الحاجة لتدخله في التسييرنتظامهما إ

وقانون شركة  7ةالتونسيمجلة الشركات على غرار ، 6السعودي ونظام الشركات 5الشركات الكويتي

                                                                                                                                                                                              

نه لحد الآن لم يتم إف وغيره؛ الإفلاس ؛القيم المنقولة؛ البورصة ؛كاتع ب ومرتبط بعدة قوانين كالشر تشحوكمة الشركات م  
د له بالرغم من الإهتمام الكبير الذي حظي به من طرف الهيئات الأكاديمية والإقتصادية الدولية، حد  الإجماع على تعريف م  

تنظم في إطار العمل بين إدارة  "مجموع العلاقات التي: حوكمة الشركات هي ،فحسب منظمة التعاون الإقتصادي والتنمية
الشركة التنفيذية ومجلس إدارتها والمساهمين فيها والأطراف ذوي العلاقات الأخرى"، إلا أن التعريف الذي فرض حضوره 

، وردة سالميراقب". دار الشركة وت  "حوكمة الشركات نظام بمقتضاه ت  : فحواه  ،6448عالميا هو تعريف لجنة كاديري 
. متوفر على الرابط: 23، ص8367، 83، ع36مج، مجلة الدراسات القانونيةالإهتمامات التشريعية بحوكمة الشركات، 

https://www.asjp.cerist.dz/en/article/20624 67:22على الساعة  63/39/8386طلاع بتاريخ: تم الإ. 
 متوفر على الرابط: .  0899درجة لسنة تعليمات حوكمة الشركات المساهمة الم  _1

2017-Isnt-almdrjt-almsahmt-alshrkat-hwKmt-www.ase.com.jo/ar/tlyma   على  68/32/8383طلاع بتاريخ: تم الإ
 .61:62الساعة 

2_Yves Guyon, op. cit., n°380, p.389. 
3_Yves Guyon-B.Coquereau, le commissariat aux comptes, Librairies Techniques, paris, 1971, n°259, p.195. 

 من قانون شركة المساهمة المغربي، مرجع سابق. 611المادة _4
 الشركات الكويتي، مرجع سابق.من قانون  823المادة _5
 من نظام الشركات السعودي، مرجع سابق. ما يليهاوالثلاثون بعد المائة و  لثةالمادة الثا_6
 من مجلة الشركات التونسية، مرجع سابق. 811 فصلال_7

https://www.asjp.cerist.dz/en/article/20624
https://www.asjp.cerist.dz/en/article/20624
http://www.ase.com.jo/ar/tlyma-hwKmt-alshrkat-almsahmt-almdrjt-Isnt-2017
http://www.ase.com.jo/ar/tlyma-hwKmt-alshrkat-almsahmt-almdrjt-Isnt-2017
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 مالسأنه فيما يخص زيادة ر أغير  ؛2قانون الشركات البحرينيبالإضافة إلى ، 1ردنيالأالمساهمة 
بعكس ما كان عليه الحال  هصراحة دور يبي نوا لم  ،الاستحقاقصدار سندات إعن طريق الشركة 
ي أو  الشركة خصومصول و أمن  هقحق  تفيها على ضرورة  واكدأالتي  ،سهم جديدةأ لإصداربالنسبة 

 ؛ستحقاق القابلة للتحويلسندات الا إصدارعلى حالة في نظرنا وهو ما ينطبق  ،خاصة متيازاتإ
ب هذا الإجراء  حقيقة المالية التي تقوم عليها من ال وا أكثربتقر  ليفي صالح المدخرين حيث يص 

 .كتتابالإباشرة م  قبل صدرة م  الالمساهمة شركة 

زمة بصفة فصاح عن المعلومات اللا  بعي لواجب الشركة في الإفدور مراقب الحسابات تَ 
)حملة السندات  حتملينوالم   )قدامى المساهمين( علم المساهمين الفعليين إلىلكي تصل  ،دورية

الوسائل عن طريق الشركة بالعالم الخارجي  تصالإد ول   فصاح ي  فالإ ،الراغبين في التحويل(
وخلق تكافؤ  لتزاماتهاإ ادعلى سد تهادر تسمح بالتنبؤ بق   كيفيةب، 3علامية التي وضعها القانون الإ

ما وحوصلة ل .شخاص المعنية بالعرضعرض الشراء والأوراق المالية محل الفرص بين مالكي الأ
كة التي المادة الخام للوضعية المالية للشر  نهاكو  ، 4ساسا في مراقبة الحساباتأمهمته  تتجلى م،تقد  

                                                             
 من قانون الشركات الأردني، مرجع سابق. 642المادة _1
 من قانون الشركات البحريني، مرجع سابق. 864المادة _2
تودع حسابات الشركة في المركز الوطني للسجل التجاري خلال " فإنه: ؛القانون التجاري  من 23فقرة  565المادة _حسب 3

ة تحت طائلة العقوبة المنصوص عليها في الماد ". وذلكعد بمثابة إشهارصادقة الجمعية العامة عليها وي  الشهر الذي يلي م  
 ،90ج ر ع ، 0881غشت  91الموافق لـ  9109جمادى الثانية عام  09المؤرخ في ، 81/80القانون رقم من  27

 المتعلق بشروط ممارسة الأنشطة التجارية المعدل والمتمم. ،0881غشت  90في  الصادرة
لاسيما حساب  ،الحسابية للشركة من القانون التجاري وضع المستندات 561نص المادة طبقا لألزم المشرع الجزائري _4

 ،تقرير مكتوب حول حالة الشركة ونشاطها خلال السنة المنصرمة لىإضافة ستغلال العام وحساب النتائج والميزانية بالإالإ
منه النظام ضربعة أشهر على الأقل التالية لقفل السنة المالية، بالإضافة إلى ما تألمدة  مندوبي الحسابات فتحت تصر  

د القواعد حد  لحق ي  ن جدول سيولة الخزينة وجدول تغيير الأموال الخاصة وم  المحاسبي الجديد من كشوفات مالية تتضم  
النظام المالي من  87والطرق المحاسبية المستعملة والمعلومات التكميلية عن الميزانية وحساب النتائج. راجع المادة 

، 8335نوفمبر  87هـ الموافق لـ 6982القعدة عام  ذو 67المؤرخ في ، 89/99المحاسبي الجديد الصادر بموجب القانون 
هلة أقصاها ستة أشهر التالية صدارها خلال م  إويتم  ،سيري الكيان. وتضبط الكشوفات المالية تحت مسؤولية م  59 ج ر ع

حتمل أن ينشرها الكيان. راجع المادة زة عن المعلومات الأخرى التي ي  ن تكون متمي  أويجب  ،تاريخ إقفال السنة الماليةل
يحدد قواعد التقييم والمحاسبة  ،0880يوليو سنة  09الموافق  9106رجب عام  03رار المؤرخ في قالمن  2.863

ربيع الأول  82الصادرة بتاريخ  ،64 ، ج ر عومحتوى الكشوفات المالية وعرضها وكذا مدونة الحسابات وقواعد سيرها
 .8334مارس سنة  87لـ هـ الموافق 6923عام 
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يشهد بعض المهام ذات و على طول السنة  هيمتد عملل ،كاملة تعكس مسار سنة مالية
س المال وما قد يقترن بها من أر زيادة ر قر  فهو مدعو للبث في مداولة الجمعية التي ت   ،الخصوصية

مع بالتزامن سمالها أرت الشركة زيادة ر قر   فإذا ؛1كتتابالإلغاء الحق التفضيلي في إك أخرى  قرارات
وتقرير من قرار من الجمعية العامة غير العادية بموجب إلا هذه الزيادة  تمت لاف؛ الحقهذا لغاء إ

بخلاف  ن المشرع الجزائري أولو  ،2تاحةو مجلس المديرين بحسب الطرق الم  أدارة مجلس الإ
لا محالة  رتباطهإن الراجح هو أمحتوى هذا التقرير على الرغم من بيان غفل أ  قد 3التشريع المغربي

فمحافظ الحسابات  ،ر العاديةيو مجلس المديرين المرفوع للجمعية العامة غأدارة بتقرير مجلس الإ
 أو تنافره مع الثابت في دفاتر الشركة والمركز المالي الحقيقي لها؛ مدى توافق رأيهيسعى لتأكيد 

وكذا المصلحة  ،نة في هذه التقاريرتضم  حة المعلومات الم  لى بيان ص  إمن خلاله يهدف بحيث 
 . 4فضليةلغاء حق الأإاء التي تجنيها الشركة جر  

د لمحتوى ومعايير تقارير مندوب حد  الم   8362يونيو  89المؤرخ في  لى القرارإبالرجوع ف
تقرير الهيئة المذكورة في  من صحة المعلومات هقعلى وجوب تحق  د ك  ، نجده قد أ5الحسابات

 تشمل على الخصوصالتي  ،س المالأن الترخيص برفع ر أقدم للجمعية العامة بشختصة الم  الم  
بالإضافة إلى  ،كتتابالإلغاء الحق التفاضلي في إ قتراحإسباب وأ ،قترحرفع الم  السباب أمبلغ و 

 .صداركيفيات تحديد سعر الإ

جه للجمعية العامة غير العادية الناظرة في الترخيص برفع و  ق بالتقرير الم  ما فيما يتعل  أ
التذكير ؛ فإنه يشمل بالزيادةرخص وللجهاز التداولي المؤهل الذي ي  لها قدم سمال الشركة الم  أر 

 ،نجزةالفحوصات الم  على  حتوي فقرة تكما يتم تضمين  طبقة،بالنصوص التشريعية والتنظيمية الم  

                                                             
 من القانون التجاري الجزائري، مرجع سابق. 93 فقرة 93 مكرر 567_المادة 1
 الجزائري، مرجع نفسه. تجاري من القانون ال 145_المادة 2
 من قانون شركة المساهمة المغربي، مرجع سابق. 649المادة _3
مندوب الحسابات ودوره في مختلف أشكال الشركات التجارية، أطروحة مقدمة لنيل شهادة  ،عبد اللطيف علاوي _4
بو بكر بلقايد تلمسان، أكلية الحقوق والعلوم السياسية، جامعة قسم القانون الخاص، دكتوراه، تخصص قانون الأعمال، ال

 .683، ص8361/8365
حدد محتوى معايير تقارير محافظ ي  ، 0893يونيو سنة  01 لـ الموافق 9131 شعبان عام 99في  مؤرخالقرار ال_5

 .68ص ،8369بريل أ 23الصادرة في  ،89ج ر ع  ،الحسابات
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بالإضافة إلى  ،كتتابللإالحق التفاضلي  حتراممدى إصدار و لاسيما كيفيات تثبيت سعر الإ
و من يخل الزيادة؛ لكنه في المقابلو غياب ملاحظات حول عملية ألى ملاحظات إ يرشلاصات ت  خ  

 المشرعنفس الحكم تبناه  .ختصاصهلأنه ليس من إ ؛1س المالأعملية رفع ر  مةملائمدى بيان 
حذف  قتراحإن أبش هيأن ر يتضم   شترط عليه وضع تقرير خاصإ، هذا الأخير 3المغربيو  2التونسي

دارة و في تقرير مجلس الإأدارة المذكورة في تقرير مجلس الإ هسبابأو  كتتابالإفضلية أحق 
شروط  قتضاءالإوعند  ،و فارق الثمنأصدار ومبلغه يه بخصوص ثمن الإأر بالإضافة ل الجماعية،

مجلس  عتمدهإ الفارق الذي  قتضاءالإو عند أ صدارساس حساب ثمن الإأذا كان إبيان و  تحديده،
صدار على وضعية ثر الإأحول  ، كذا رأيهصحيح وصادقدارة الجماعية جلس الإمو أ دارةالإ

 . دارة الجماعيةو مجلس الإأدارة قرير مجلس الإت ليها فيإشار الم  المساهم 

 ،سمال الشركةأعملية رفع ر تفعيل محافظ الحسابات لا غنى عنه في  دور نأمما سبق  دأك  ت
 ، moral d’entrepriseجدان المشروعهم و  على أنلى مراقبي الحسابات إنظر في الفقه الفرنسي ي  ف

الحقيقة والنظام  احارسو خر يعتبرهم الآ بينما البعض ،رقامفضاء الأنها أوالبعض يصف مهمتهم ب
ة احارسو و أداخل المشروع  حماية و  ،في المديونية فراطخوفا عليها من الإ، 4القانون والشرك

 .6سداد قيمة سنداتهادرتها على ق  ل اتأكيدو ، 5المالية تهالمنظوم

                                                             
  ، مرجع سابق.د لمحتوى معايير تقارير محافظ الحساباتحد  من القرار الم   2.63المادة _1
 من مجلة الشركات التونسية، مرجع سابق. 811الفصل _2
يتعلق بتطبيق القانون رقم  ،ديسمبر( 09) 9139محرم  18الصادر في ، 06866109رقم  المرسوممن  39المادة _3

. 653(، ص8363يناير  86) 6926صفر  37صادرة بتاريخ ال، 7231، ج ر ع المتعلق بشركات المساهمة 99669
 62/39/8386طلاع بتاريخ: تم الإ https://adala.justice.gov.ma/production/html/ar/159979.htmمتوفر على الرابط: 

من  642ة مادوفي الفقرة الثانية من ال، 648في الفقرة الأولى من المادة  . المنصوص على التقرير82:95على الساعة 
 .سالف الذكرال 65.47القانون رقم 

 .16مرجع سابق، ص ،فاطمة الزهراء بدي_4
 .368، مرجع سابق، صحمد الورفليأ_5

6_ Cour de Cassation, Chambre commerciale, du 25 janvier 2005, 02-16.689. Disponible en ligne sur le site : 

https://www.legifrance.gouv.fr/juri/id/JURITEXT000007487141?init=true&page=1&query=la+masse+des+obli

gataires&searchField=ALL&tab_selection=all consulté le : 11/06/2021. 

https://adala.justice.gov.ma/production/html/ar/159979.htm
https://www.legifrance.gouv.fr/juri/id/JURITEXT000007487141?init=true&page=1&query=la+masse+des+obligataires&searchField=ALL&tab_selection=all
https://www.legifrance.gouv.fr/juri/id/JURITEXT000007487141?init=true&page=1&query=la+masse+des+obligataires&searchField=ALL&tab_selection=all
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يكون ل التي تتواجد عليها الشركة طبيعيةف الوضعية الشكت  كاملة و الالحقيقة حتى تظهر 
ن من لأ ؛2ثباتإدلة أو  1عداد تقاريره بناء على قرائنإيقوم محافظ الحسابات ب ،في الصورةالمكتتب 

نعكس بشكل مباشر تمعنوية للشركة  ضرارأسبب ن ي  أ قتراضالإن البيانات التي يتضمنها قرار أش
كما يقوم بمراقبة ، ة داخل البياناتدد  حالم   مرقاضخامة الأبسبب  ئتمانهاإو  3المادي عتمادهاإ على 

لى الجمعية إهه ويوج   المختلفة، وراق المالية خلال مراحلهاصدار الأعن إعداد تقرير خاص إ و 
لاسيما  ،ثير فيه جملة من المعلوماتي   ،4لذلك لى الجهاز التداولي المؤهلإالعامة غير العادية و 

 كما ،ثيرها على وضعية المساهمينأومدى ت 5السنداتصدار إصدار وكيفيات تسعير سباب الإأ
خيرة وفي الفرضية الأ ،و وجوب تعديلهأول صدار الأالإ افظة على سعرحمكانية المإكد من أيت
ي أمهمته تفرض عليه ضرورة تكوين ر ف، طابقتها للحقيقةالشروط الجديدة وم   حترامإن مدى بي  ي  

التذكير بالنصوص  بالإضافة إلى ،6سهمألى إسس تحويل السندات أن عملية الزيادة و أشخصي بش
ي حول الشروط أبداء الر إ ستحالةإلى إ الإشارة أوصدار طبقة بخصوص الإالتشريعية والتنظيمية الم  

خوذة من أرقام الممة بالأقد  دق المعلومات الم  تحرير خلاصة حول ص  بم لتز كما ي ه،النهائية ل
عداد التقرير إ لى بالإضافة إكما يقوم  .7ختصفي تقرير الجهاز الم  الواردة  ،حسابات الشركة

في تقرير  نةتضم  الم  ر فيه المعلومات يقد   ،من العملية نتهاءبمجرد الإعداد تقرير تكميلي إ السابق، 
ذا وجدت حول مطابقة شكل إ ملاحظاتي أكما يقوم ببيان  ،ختص للجمعية العامةالجهاز الم  

 ،خيرفي الأو  .مت لهاد  الجمعية والبيانات التي ق  لى التصريح الممنوح من قبل إالعملية بالنظر 
ثير أق بحجم المبلغ النهائي وما مدى تلاسيما فيما يتعل   ،صدارط النهائية للإو يه في الشر أدلي بر ي  

                                                             
من القانون  66مكرر  567راجع المادة  .ئق والقيام بمشاهدات عينية وغيرهكالإستدلال بتصريح المسيرين وفحص الوثا_1

 التجاري الجزائري، مرجع سابق.
عدة أجرتها الشركة مثل فواتير البيع والشراء، الإقرارات أو الشهادات الم  ستندات المؤيدة للعمليات التي مكالجرد الفعلي لل_2

 22ت به المادة ءعدة داخل الشركة كالقوائم المالية الختامية وما جابالإضافة إلى الإقرارات الم   ،خارج الشركة كشهادات دين
يتعلق بمهن الخبير المحاسب ، 0898يونيو  06الموافق لـ 9139رجب  99المؤرخ في ، 98/89رقم  قانون المن 

 .8363جويلية  66في  ، الصادرة98، ج ر ع ومحافظ الحسابات والمحاسب المعتمد
 تفق عليها داخل الآجال المحددة.وغيرها بالكيفيات الم   تهاقدرة الشركة على تسديد مديونيهو الإعتماد _3
 .، مرجع سابقالحساباتمن القرار المحدد لمحتوى معايير تقارير محافظ  2.68 _المادة4
 .، مرجع نفسهمن القرار المحدد لمحتوى معايير تقارير محافظ الحسابات 7.68 _المادة5

6_ Mohamed Salah, op.cit., n°86, p.114. 
 .، مرجع سابقمن القرار المحدد لمحتوى معايير تقارير محافظ الحسابات 1.68_المادة 7
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س المال بالمقارنة برؤوس أصحاب السندات والقيم المنقولة التي تسمح بدخول ر أصدار على الإ
 .1موال الخاصةالأ

 ستمراريةعن إعداد تقرير خاص إالحسابات بمحافظ لزم القانون الجزائري أ ،خرآمن جانب 
ستغلال إتابعة على م   الشركةدرة من خلاله ق   يؤكدوالذي ، 2صادفهوالعراقيل التي ت   ستغلالالإ

حيين دوري لكل ت إجراءجراء تقييم وتشخيص لوضعيتها و إعلى  هايساعدل ،من عدمه انشاطه
كل شركائها وهو ما تحتاجه هي و  ،دقأبصورة  تهاسمح بتحديد مالييالنقائص التي تشوبها حتى 

تابعة م  عرقلة ل مؤشرات حول شك  حداث التي ت  ن يقوم بتحليل بعض الوقائع والأأبعد و  ،3الماليين
ما تم  .4القانون التجاري حكام أفي  االمنصوص عليه اتجراءخذ الإيت  ما عليه سوى أن  ،ستغلالالإ
النشاط سير حسن عرقل ن ت  أنها أد الوقائع التي من شحد  ن المشرع لم ي  أ ،في هذه النقطة لاحظتهم  

 8362يونيو  89لكن القرار المؤرخ في  ؛م للمهنةنظ  لا في القانون التجاري ولا في القانون الم  
رة قد كعدملى ما هو ذو طابع مالي إم المؤشرات قس   ،حتوياتهاد لمعايير تقارير المندوب وم  حد  الم  

جل قروض لأ وجود وأ ،فق عليهت  الم   الاستحقاقجل أعند حلول  هادائني حقوق  على دفعالشركة 
جوء و الل  أ ،مكانية تسديدهاإو أفاق حقيقية لتجديدها آتوف ر دون  ستحقاقهاإثابت بلغت تاريخ 

درة على و عدم الق  أ ،جلطويلة الأ ى خر أجل قصد تمويل قروض بالغ فيه للقروض قصيرة الأالم  
ؤشرات ما هو ذو ومن الم   .خرى جديدةأ ستثماراتإجل تطوير أستمر من تمويل كافي وم  تحصيل 

ل رئيسي مو  و خسارة حصة م  أ ،سمال الشركةأر بتعلقة الم   لتزاماتالإ حترامإكعدم  ،طابع عملي
 .5من الحالات وغيرها

 ؟الإعلاميةالحسابات على المذكرة محافظ مكانية تصديق إن تساؤل حول أالش طرح في هذاي  
بالنظر حولها إنما يبدي رأيه  ؛يرى المشرع المصري أن مراقب الحسابات لا يشهد بصحة الميزانية

                                                             
 .، مرجع سابقمعايير تقارير محافظ الحسابات من القرار المحدد لمحتوى  5.68_المادة 1
 ، مرجع سابق.63/36قم ر قانون المن  23فقرة  87المادة _2
. متوفر على الرابط: 91، ص8334إصدار  ،ميثاق الحكم الراشد للمؤسسة في الجزائر_3

https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=https://ecgi.global/download/file/fid/9902&ved=2ah

usg=AOvVaw0R7zt1p3ToyNXfU6aGVu4qUKEwjxzKn83KnrAhVSiFwKHSlEBwUQFjAAegQIARAB&  تم
 .64:61على الساعة  38/32/8383طلاع بتاريخ: الإ

 .من القانون التجاري الجزائري، مرجع سابق 23فقرة  66ر مكر  567_المادة 4
 وما يليها. 44، مرجع سابق، صعبد اللطيف علاوي _5

https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=https://ecgi.global/download/file/fid/9902&ved=2ahUKEwjxzKn83KnrAhVSiFwKHSlEBwUQFjAAegQIARAB&usg=AOvVaw0R7zt1p3ToyNXfU6aGVu4q
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=https://ecgi.global/download/file/fid/9902&ved=2ahUKEwjxzKn83KnrAhVSiFwKHSlEBwUQFjAAegQIARAB&usg=AOvVaw0R7zt1p3ToyNXfU6aGVu4q
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م جرد من تجاوز تقريره على لطبيعة عمله التي لا تمك نه من ذلك، عكس المشرع الفرنسي الذي أكد 
حتمال إلى ميدان من ميدان الإإخراج قناعاته الشخصية أي ي إلى الشهادة بنقل الحقيقة، إبداء الرأ

منحه إما مؤكدا على ، 2، وهو ذات ما سلكه التشريع المغربي1ةالحقيقة مع تحم له كامل المسؤولي
 الإشهاد كليارفض أو هاد الإشالتحفظ على أو  على صحة وصدق القوائم التركيبيةم صادقة خيار ال

الذي حرص على م صادقة مندوب ، 3زائري التشريع الجذات الموقف تبناه  مع تسبيب ذلك.
 ،الحسابات على الحسابات السنوية إذا كانت صحيحة وم نتظمة، ويثبت تصديقه بقبول واضح

م ستعملا عبارة "أصادق" مع توقيعه على جميع م ستندات المراقبة، كما يمكن أن يكون توقيعه غير 
ل أخطاء غير جسيمة لا تؤدي إلى الرفض م طلق أي  بتحفظ على بعض جوانب التقرير التي ت شك 

بي ن ملاحظاته حول الأسباب التي دفعته لرفض الم صادقة ي   ،الكلي للتقرير؛ لكن إذا ثبت له العكس
 .4على الحسابات

الحماية توفير على محافظ الحسابات  لية التي ي مارسهاوخوفا من عدم فاعلية الرقابة الداخ
إلى الشركة دخر نعرج بالنسبة لولوج الم  ل م  شك  ت  التي  ،همةكتتبين خلال هذه المرحلة الم  زمة للم  اللا  

كان من  ،التي تطرحها القابلة للتحويل الاستحقاقسندات كالمالية  هادواتأفي  كتتابلإعن طريق ا
عملية تحويل  إنجاحشهار قصد لى رقابة خارجية لتكتمل بذلك مراحل الإإ متدادهاالضروري إ
ر على لجنة دة في سوق البورصة التي تتوف  قي  صدرة م  كانت الشركة الم   إذا خاصة، 5سهمالسندات لأ

                                                             
ومسؤولية مجلس الإدارة والجمعيات العامة، رسالة ختصاصات إمفهوم المصلحة كضابط لتحديد  ،عبد الرحيم بن عبيدة_1

  .261، ص8338دكتوراه، جامعة عين الشمس، مصر، 
 المغربي، مرجع سابق. المساهمةشركة من قانون  657 المادة_2
 من القانون التجاري الجزائري، مرجع سابق. 83فقرة  93مكرر  567المادة _3
، د ط، النشر الجامعي الجديد، تلمسان، (دراسة مقارنة)شركة المساهمة  ، القرارات الجماعية العادية فيمختار دحو_4

 .81، ص8362
_"تمت أول تجربة إصدار قروض سندية في الجزائر من قبل شركة سوناطراك بهدف تغطية الحاجات المالية لها؛ حيث 5

علامية ، على المذكرة الإ62/66/6445تاريخ ب 36قامت لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة بمنح سوناطراك تأشيرة رقم 
لمدة خمس    %62 بسعر فائدة إسمي مقداره ،خمسة ملايين دجمبلغه مة من طرف الشركة والمتعلقة بقرض سندي المسل  

حيث قامت بالتحضير للعملية  ؛تخذت عدة خطواتمليار دج، وكانت الشركة قد إ 68ح وتم تعديل المبلغ ليصب ،سنوات
تأشيرة ستيفاء كافة شروط القبول في البورصة حصلت على المالية والبنك الجزائري، وبعد إ وزارة مع قبل سنة بالتعاون 

ستعان البنك بنقابة العملية والإشراف على تحقيقها. وإختارت البنك الخارجي الجزائري للقيام باللجنة، وكانت الشركة قد إ
ضع ن مجموعة بنوك وعدة مؤسسات تأمين وضمان؛ حيث و  نة مكوَ ضمان التي أوكل لها مهمة توظيف السندات بصفتها م  
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لجنة تنظيم بعليها في التشريع الجزائري  صطلحإ ،ستلزماتهاوراق المالية وم  تابعة للأشهار وم  إ
تعمل على تنظيم السوق الذي تتداول فيه هذه  عتبارها هيئة تنظيميةبإ، 1عمليات البورصة ومراقبتها

عن طريق بسط المساواة بينهم  ستثمرين فيهاضمان سيرها وشفافيتها وحماية الم  قصد  ،وراقالأ
 أحفاظا على مبدو ، 3متيازية بشكل فرديالمعلومة الإ ستغلاللإ امنعو ، 2لضمان شفافية السوق 

كد من أوالت ،الرقابة على المعلومات المنشورة داخلهابسط و  ،في المعلومة دخرينالمساواة بين الم  
والتنظيمية في عمليات نشر الحسابات السنوية  التشريعية ومدى تطابقها للأحكام درجة وضوحها

دخر الذي يعزف زمة خطر على الم  نه في غياب البيانات الضرورية اللا  لأ ؛والمستندات التكميلية
ن ، 4متهالوطني بر   قتصادالإمما ينعكس على  فيهاالإكتتاب عن  فصاح المعلومة الواجب الإ كَو 

فصاح عنها في سوق تختلف عن المعلومة الواجب الإ -وليالسوق الأ-صدار عنها في سوق الإ
 ةسابقال مندوب الحسابات م لاحظاتمن جميع  فيها تستفيد التي، 5-السوق الثانوي - التداول

                                                                                                                                                                                              

وبما دج،  633.3333دج و 73.333دج،  63.333ف المستثمرين ثلاثة أصناف من الأوراق التي كانت بمبالغ تحت تصر  
الطلب حينها فاق  ،خرينمما أدى إلى تمديد عملية الإكتتاب لشهرين آأول تجربة في الجزائر لم تتلقى الإقبال الكافي أنها 

ر العرض  المجلة الجزائرية للعلوم فاقها، سوق الأوراق المالية بالجزائر وأ ، واقعمحمد براق".  % 813نجاح العملية بـ وق د 
 .   54_52، د س ن، ص ص ، د عقتصادية والسياسيةلإالقانونية وا

وتسهر على إحترام الشروط القانونية لإصدار الأوراق المالية  ،يصطلح عليها في التشريع التونسي بهيئة السوق المالي_1
قة خلال السنوات السابقة للسنة التي يقع خلالها الإصدار، كما تسهر على ق منها بنتائج الإستغلال الم حق  وخاصة ما يتعل  

خصوص مضمون ى وجه الأن تكون الإشهارات الواقعة بمناسبة عملية الإصدار مطابقة لحقيقة وضعية الشركة وت راقب عل
، منشورات مركز نسان التونسيةدليل الشركات التجارية الصادر عن وزارة العدل وحقوق ال . مشاريع نشرات الإصدار

. متوفر على الرابط: 688الدراسات القانونية والقضائية، ص
https://drive.google.com/file/d/1Mbn2T207joN7j9bOrtkkpIWrDY0ZQm8b/view  طلاع بتاريخ: تم الإ

 .88:22على الساعة  04/10/2020
2_Maurice Christian-Philippe Duprat, les infractions boursières, 1er édition, presse universitaires de France, 

paris, 1996, p.09. 
3_«Une  information privilégiée est une information précise qui n'a pas

 été rendue  publique, qui concerne, directement ou indirectement, un ou
 plusieurs émetteurs  d'instruments financiers, ou un ou plusieurs

 instruments financiers, et qui si elle        était rendue publique, serait

 susceptible d'avoir une influence sensible sur le  cours des instruments

 financiers concernés ou le cours d'instruments financiers qui leur sont

 liés». Philippe Merle-Anne Fauchon,op. cit., n°1606, p.322. 

السلطة في شركة المساهمة، رسالة دكتوراه دولة في القانون الخاص، كلية الحقوق، جامعة جيلالي  ، ممارسةديدن بوعزة_4
 .     831، ص8338/8332اليابس، سيدي بلعباس، 

 .877، مرجع سابق، صفتيحة بن عزوز_5

https://drive.google.com/file/d/1Mbn2T207joN7j9bOrtkkpIWrDY0ZQm8b/view
https://drive.google.com/file/d/1Mbn2T207joN7j9bOrtkkpIWrDY0ZQm8b/view
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راقبة عمل ل ولو بطريقة غير مباشرة بم  لذا تتكف   ؛1االرقابة التي قام به ستمراريةإتعمل على ف ،الذكر
 41/38 رقم نظامالاللجنة  دائما، أصدرت لأوليسوق االفي سبيل تنظيم و  .2الحساباتمحافظ 

حكام القانون أبهدف تكملة المواد التي جاء بها المشرع في ، 39/36 النظام رقم ل بموجبعد  الم  
لإصدار جل توفير الحماية الضرورية لسوق اأمن  ،دخارللإجوء العلني لعملية الل   نظمةالتجاري الم  

 . 3السنداتفي دخر حماية الم   ستدعي بالضرورةالذي ي

ل لجنة ول مجال لتدخ  أ دخارللإعلانية  أعلام نشاط الشركة التي تلجإ عد الرقابة على وت   
فيد عمليات التحقيق حتى القيام بكل ما ي   يهاب عليتوج  لذا  ؛4عمليات البورصة في التشريع الفرنسي

 لتزامإراقبة مدى ل في م  عن طريق تدبير وقائي يتمث  ، 5كمل وجهأن من ممارسة الرقابة على تتمك  
هذه  ن وحتى تكو  ،صدارللإ سابقعلامية كشرط سبق للمذكرة الإلسندات بالنشر الم  اصدرة الشركة م  

 ،6عليها شيرأراقبتها والتمشروع المذكرة على اللجنة لم  تبع بعرض ن ت  أنتجة ينبغي الخطوة م  
نها  7وسائل الخارجية للرقابة على الشركةالحد أل شك  ت   شيرةأالتف  8علامتنصب حول نوعية الإكو 

نه ليس من لأ؛ 9راد القيام بهايها حول العملية الم  أولا تبدي ر  ،صدرةم من طرف الشركات الم  قد  الم  
إلى  استنادوإ ،، حتى أنه في فرنسا10ه الماليقرار  تخاذإ دخر فيمحل الم   صلاحيتها فهي لا تحل  

                                                             
راقبين تقوم اللجنة بالإستعانة بخبير أو أكثر من الم   ،حتمل وقوعهاقصد حماية حملة القيم والتصدي للإنحرافات الم  _1

عاينة تراه للقيام بكل بحث تكميلي أو إجراء عمل م   -زمع نشرهافي إعداد المعلومات الم   االذين لم يشتركو -الخارجيين 
المالية لصالح  ذات هدف واحد هو مراقبة المعلوماتفهي ماثلة ن مهامهما م  ز التعاون بينهما لكو  عز  وهو ما ي   ،ضروري 

 . 284، صمرجع سابق، فاتح آيت مولودكتتب على حد السواء. المساهمين والجمهور الم  
 .854، مرجع سابق، صبن عزوز فتيحة_2
 .872، صنفسه ، مرجعفتيحة بن عزوز_3
 .829مرجع سابق، ص ،ريمة بلبة_4
 .، مرجع سابق42/63 رقمالتشريعي  مرسوممن ال 63قرة ف 25المادة _5
 ، مرجع سابق. 04/03رقم القانون  من 63فقرة  96المادة _6
 .858، مرجع سابق، صفتيحة بن عزوز_7
ل النظام رقم8  23الموافق لـ  6987جمادى الأولى عام  83المؤرخ في ، 39/36النظام رقم بالسالف الذكر  41/38 _ع د 

ص اللجنة بناء على طلب الشركة الم  تستطيع ، هذا الأخيرمكرر من  37المادة وبمقتضى . 8339يوليو سنة  صدرة أن ترخ 
 .الم بي نة في ذات المادة الشروطذات ستعمالها حسب إص بكرة وتضع عليها التأشيرة وترخ  بإستعمال مشروع المذ

 ، مرجع سابق.41/38النظام رقم من  38قرة ف 93 المادة_9
 .877، مرجع سابق، صفتيحة بن عزوز _10
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؛ فإن الصي غ التي تصدر 62/66/6455ستئناف باريس بتاريخ صادر عن محكمة إ حكم قضائي
ولا ، بها موافقة الجهة المختصة ت ذي ل عادة بعبارة: "إن الموافقة لا تعني بيان فوائد وأهمية المشروع

 .1منها لموقف الشركة" عتبر تقديرات  

ق مها في البورصة عندما يتعل  يَ للشركات المقبول تداول ق   الخضراء شارةاللجنة الإ منحكما ت
 ملاحظاتهابداء إلى إضافة بالإ ،بعض المعلومات في المناشيرلحذف الو أمر بحالات السهو الأ

 .2خرى أعلامية إ ي وسيلة أو في أالجمهور في النشرة الرسمية للتسعيرة  تراه مناسبا ويهم   ءي شيأب
برمة سمال الشركة والصفقات الم  أمثل حجم ر  ،رةتغي  الوقائع الم  كل قدمة راعي البيانات الم  ت   على أن

ن  ،عي وموثوق منهو مصدر موضعلى  بناء إلا  ؛ر الشركةسي  دخر لا يثق في الجهاز الذي ي  الم   كَو 
قدمة لتمس هذا من خلال جودة المعلومة الم  وي   ،رة على النحو الصحيحسي  نها م  أن له ذا تبي  إ

رة قر  وقات الم  همة خارج الأالشركة قرارات مالية م   تخاذإتزامن  إذاخاصة  ،ستعلامللإحب م  عتباره بإ
فلا  ،3بكل موضوعية وشفافية حق لهاد من تمام النشر اللا  ك  أيبرز دور اللجنة في التو  ،علامللإ

اللازمة  البياناتكل  هفتحت تصر   الذي يوضعدخر وصلت لعلم الم  ذا إهمية لهذه المعلومة إلا أ 
 يتلقلوسطاء في عمليات البورصة كداخل مقر الشركة وفي كل المؤسسات التي تعتمدها اللجنة 

بتنظيم الم تعلقة دائما م بطلب المعلومات ن تتقد  أك ؛ن تقوم بتدابير علاجيةأمكنها كما ي   .4كتتابالإ
البيانات الواجب  إلىقتضاء عند الإمع الإشارة ، المالي العام هان عرضلكشف عمثل االشركة 
يضاح إو أي تبرير أن تطلب أكما يمكنهما ، دراجها فيهاإضافية الواجب و المعلومات الإأتعديلها 

لها القانون  ، في المقابل منح5شير عليهاأالمعلومات الواردة في مشروع المذكرة قبل الت يخص  
ن هذا أوعندما يظهر لها  ،1بملاحظاتهاصدرة ما لم تلتزم الشركة الم  ، 6شيرأالتمكانية رفض إ

                                                             
 .323سابق، ص، مرجع نصيرة تواتي_1

 .   868ص ، مرجع سابق،ديدن بوعزة_2
 .جزائري المن القانون التجاري  93مكرر  567هذه الموضوعية تتماشى مع مضمون المادة _3
 .   869، صسابق، مرجع ديدن بوعزة_4
رقم التشريعي من المرسوم  23فقرة  97_على أن تنشر القرارات التوضيحية في النشرة الرسمية للإعلانات القانونية. المادة 5

 ، مرجع سابق.42/63
دة التي يتم من د اللجنة الم  حد  . في ذات السياق لم ت  ، مرجع نفسه42/63رقم التشريعي من المرسوم  23فقرة  98المادة _6

سالف الذكر لاسيما المادة ال 45/32رقم  النظام يبقى لها السلطة التقديرية في ذلك؛ لكن بالعودة إلىل ،خلالها رفض التأشيرة
كما أن الرفض ليس معناه عدم قبول أي مشروع آخر للشركة  شهرين،حددة بأن مدة القبول أو الرفض م   نجدمنه،  88



الاستحقاق الباب الأول: الفصل الثاني             العمليات القانونية الواردة على سندات  
 القابلة للتحويل إلى أسهم

 

 
227 

 

، 2زمةمباشرة محل المصدر في نشر المعلومات اللا   ن تحل  أيع تطتس ،لجراء ناقص وغير فعا  الإ
خبة محظوظة دخرين في شركات المساهمة العامة ن  جعل الم  ي مام ،وجهدة الأتعد  م  و سعة ت  رقابتها م  ف

شخاص ولا حتى ع بها الشركاء في شركات الأع بحماية لا يتمت  تتمت   ،ستقبليينالم   المستثمرينمن 
فصح عنها من قبل الفاعلين الم  بالبيانات حاولة للتلاعب م   ةيمنعا لأ ،3الأخرى  موالفي شركات الأ

التي عد من البيانات الهامة التي ت  مثلا سمال الشركة عن طريق تضخيم الميزانية أضخيم ر تك
صدر على مستوى و رفض الم  ألقبول  إمادي ؤ شيرة من عدمه يأقرار التو  ،4دخريطمئن لها الم  

 داخلفي عملية التداول تسمح مباشرة بالخوض  ،شيرها على المعلوماتأد تر  جبم  ف ،5وليةالسوق الأ

                                                                                                                                                                                              

هناك فرق بين رفض التأشير وقراراتها ؛ بالتاليكنها أن تبدي رأيها من جديد في مذكرة إعلامية أخرى. إنما يم   ؛صدرةالم  
ف عملية صدرة لسبب من أسباب توق  التوظيف، فهذه الأخيرة تكون في حالة منح التأشيرة للجهة الم  بتوقيف عمليات 

من  31عكس حالات رفض منح التأشيرة المنصوص عليها ضمن المادة ، 64المادة المنصوص عليها ضمن التوظيف 
 ، مرجع سابق.41/38النظام رقم 

ثلى هي لذا فالغاية الم   ؛دخرين ويحرمهم من كل المعلوماتلحة الم  بمص المنع من النشر من شأنه أن يضر   غير أن_1
ع اللجنة بهذه الصلاحية تمت  و  ،دخرفيدة للم  زمة والم  صدر بالإعلانات اللا  غاية قيام الم  لزمع القيام بها تأخير العملية الم  

صدرة نشرها قبل إصدار الشركة الم   كالبيانات التي يجب علىمن عدمه،  يختلف بحسب ما إذا كان الإعلام خاضع للتأشيرة
أما  .41/38النظام رقم  من 64لمادة الخاضعة لخار وعند طلب تسعير السندات دالقيم المنقولة عند اللجوء العلني للإ

ع بأي اللجنة لا تتمت   فإن ؛المعلومات التي تسبق إنعقاد الجمعيات العامة للمساهمينق بيتعل   ،غير الخاضع للتأشيرةالإعلام 
الجمعية العامة بسبب عدم مطابقة من تأخير إتخاذ أي قرار من اللجنة تمكين لذا كان من الأفضل  ؛سلطة عليها

 .893، مرجع سابق، صريمة بلبةدخر جميع المعلومات اللا زمة. ر للم  المعلومات للمتطلبات التشريعية حتى توف  
 .، مرجع سابق8333/38 رقم نظاممن ال 83فقرة  1المادة _2
 .827، صسابق ، مرجعريمة بلبة_3
 .222، مرجع سابق، صعبد القادر مشرفي_4

 لأحد الأسباب التالية:  ،في التشريع الأردنينشرة الإصدار يتم رفض _"5

 ؛طابقة لأنظمة اللجنة وتعليماتهاإذا كانت المذكرة الإعلامية غير م  _ 

 ؛أنظمة اللجنةق المنصوص عليها في رفقة بالوثائإذا كانت المذكرة غير م  _ 

 ؛كتملة أو غير صحيحة فيما يخص بعض النقاط أو أهملت ذكر وقائع من اللا زم الإشارة إليهاإذا كانت المذكرة غير م  _ 

 ؛رضيةغة من طرف اللجنة غير م  بل  تعديلات المذكورة الم  الإذا كانت الطلبات الخاصة ب_ 
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منح التأشيرة، يتبادر إلى فيها رفض العكسية التي تحالة ال، أما في 1البورصة -السوق الثانوية-
من عدمه؟ لا إشارة في قرار الرفض صدرة إمكانية طعن الشركة الم  حول طرح سؤال الأذهان 

د قرار جر  ف التأشيرة على أنها م  صريحة لهذا الإجراء في النصوص القانونية؛ لكن بعض الفقه كي  
  .2الإداري إداري صادر من هيئة إدارية، بالتالي يقبل الطعن أمام القضاء 

المشاركة ب السماح لحامل السند ولما لا ،فصاحالإ أيمانا بدور هذا الجهاز في تحقيق مبدإو 
هذه الظروف  ،كانت الظروف مناسبة وفع ل خيار التحويلذا إبعد ذلك  الشركة سمالأفي ر 
مما يمنحها  ،لطة ضبط مستقلةس   عتبارهابإكثر لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها أحها توض  

نها ترتكز في تقاريرها على أ ولو ،كثر بالمقارنة مع الحماية الداخليةأالفاعلية لحماية مصلحتهم 
بالتنبؤ بالقيمة السوقية  قما يتعل  خاصة ، 3ليها محافظ الحساباتإل وص  حصيلة النتائج التي تَ 

                                                                                                                                                                                              

ناسب، وقد تبدي صدر في الوقت الم  تقوم اللجنة بإعلام الم   وفي جميع الأحوال دخر تقضي ذلك.إذا كانت حماية الم  _ 
ن له للمجلس رفض نشرة الإصدار أو تعليق نفاذه إذا تبي  دمة من طرفه، و رأيها من جديد على أساس المعلومات الجديدة المق  

 ما يلي:
و القرارات أو التعليمات أنظمة و الأأتطلبات هذا القانون فق وم  رفقة بها لا تت  ي من المعلومات الم  أو أصدار ن نشرة الإأ_ 

 ؛لعامة وحماية المستثمرينتطلبات المصلحة اق مع م  فو لا تت  أ ،الصادرة بمقتضاه

نها لا أو أ ،لةظل  و م  أو غير دقيقة أن بيانات غير صحيحة رفقة بها تتضم  ي من المعلومات الم  أو أصدار ن نشرة الإأ_ 
ن معلومات تم عرضها بصورة ذا كانت تتضم  إو أ ،ستثماري تخاذ قراره الإإن المستثمر من جوهرية تمك  ن معلومات تتضم  

 ؛لةضل  و م  أو غير دقيقة أخرى في النشرة غير صحيحة جعل المعلومات الأت

المتضمن ، 0899لسنة  90رقم  قانون المن  96المادة راجع  ."صداررة على نفاذ نشرة الإقر  ذا لم يتم دفع الرسوم الم  إ_ 
طلاع تم الإ https://www.ammanchamber.org.jo/Uplaoded/PRNews/3018(1).pdf . متوفر على الرابط:الأوراق المالية

صادرة  8337يمها لسنة عتماد للخدمات المالية وتنظوالإ الترخيصتعليمات من  67. وكذا المادة 37/32/8386بتاريخ: 
 ، مرجع سابق.8338( لسنة 51وراق المالية رقم )( من قانون الأ95/ف( و)68ادتين )لى المبالإستناد إ

 . 814، مرجع سابق، صفتيحة بن عزوز_1
، د ط، الأمل للطباعة والنشر (دراسة مقارنة) ستثمار في بورصة القيم المنقولة، الحماية القانونية للإنصيرة تواتي_2

 .24_22، ص ص8362والتوزيع، تيزي وزو، 
"عند قفل كل سنة مالية، يضع مجلس الإدارة التي جاء فيها:  ،من القانون التجاري الجزائري  561كدته المادة أوهو ما _3

ذلك التاريخ. ويضعون أيضا حساب الإستغلال أو القائمون بالإدارة، جردا بمختلف عناصر الأصول والديون الموجودة في 
العام وحساب النتائج والميزانية. ويضعون تقريرا مكتوبا عن حالة الشركة ونشاطها أثناء السنة المالية المنصرمة. وتوضع 

السنة  ف مندوبي الحسابات خلال الأربعة أشهر على الأكثر التالية لقفلالمستندات المشار إليها في هذه المادة تحت تصر  
صادقة الجمعية العامة عليها حتى المالية". ويجب شهرها في المركز الوطني للسجل التجاري خلال الشهر الذي يلي م  

https://www.ammanchamber.org.jo/Uplaoded/PRNews/3018(1).pdf
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طلعين من داخل الشركة بحكم كانوا م  سواء  ،تعاملينسندات على قدم المساواة بين مختلف الم  لل
 منعا ،و توقيت الحصول عليهاأمن ناحية حجمها لاسيما ، م من خارجها بحكم علاقاتهمأ وظائفهم

. 1ثير جوهري على نحو غير مشروعأت التي يكون لها متيازي الإطابع المعلومات ذات ال ستغلاللإ
الحق في ك ،أخرى ات ووسائل رقابة ءجراإالقانون القيام بمنحها  أيضا، وفي سبيل تحقيق ذلك

مه قد  وازنة بين ما ت  يبقى لها الم  ل ،2صدرةنشر من طرف الشركات الم  بلاغ عن المعلومات التي ت  الإ
 . 3ئملام  عدت بشكل أ  ن المعلومة أكد من أتتحتى به القانون الشركة من معلومات وما يتطل  

قرار  تخاذإقبل ؤثرة الم   اتالمعلومكل دخر عن طريق توفير اللجنة تتولى حماية الم  ف 
ولا ينتهي  ،4دخرعلام دون الم  بخلاف القانون التجاري الذي يحمي حق المساهم في الإ ،الإكتتاب

نما يتعداه حتى بعد الترخيص لها بطرح إ ؛صدارها للقيمإد قبول جر  بم  في الإعلام واجب الشركة 
حقة لقبول تداول اللا  دورية المعلومات الساسه أدي ع  علام بَ إ في شكل  ،في سوق التداولأوراقها 

التي يقوم بها، المالية خلال جميع مراحل العملية المدخر ، فالإعلام ي رافق 5السندات في البورصة
ستقرارها داخل لاسيما على أسعارها وكذا إ ،عموما البالغ في مجال الأوراق المالية هتأثير النظر لب

                                                                                                                                                                                              

يكون هذا النشر تحت رقابة لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها التي و  ،ن كل من له مصلحة من الإطلاع عليهايتمك  
 تزام.تسهر على مدى إحترام الشركات لهذا الإل

 .822مرجع سابق، ص ،عبد القادر مشرفي_1
 .، مرجع سابق8333/38رقم نظام المن  69المادة _2
رغم أن المشرع - من تاريخ إنعقاد الجمعية العامة الأعمال ومشروع القرارات إبتداء بعد أن تقوم الشركة بإرسال جدول_3

مما يسمح  –المنقولةدخر في القيم مهمة حماية الم  من نه أن يقل ص أمن شالأمر الذي  ،ينص على هذه الأخيرة الجزائري لم
تحت  تللجنة من التأكد من المعلومة إذا أعدت بشكل لائق من طرف المسيرين ومن طرف مندوب الحسابات ووضع

جبت اللجنة أو  ،علامية في أحسن الظروفن من القيام بمراقبة البيان الإعلامي والمذكرة الإولكي تتمك   .تصرف المدخرين
شهرين على الأقل خلال رة الإعلامية في خمس نسخ كصدر أن يودع لديها قبل أي عملية إكتتاب مشروع المذعلى كل م  

ن مشروع المذكرة كل المعلومات للعموم قصد الوصول إلى حكم أو بحيث يجب أن يتضم   ؛ر للإصدارقر  قبل التاريخ الم  
رتبطة بالسندات المعروضة. وكذا الحقوق الم   ،رها وأفاقهوضعيته المالية وتطو  صدر ونشاطه و إتخاذ قرار حول أملاك الم  

 .825_821 ص ، مرجع سابق، صريمة بلبة
 .814، مرجع سابق، صفتيحة بن عزوز_4
 . ، مرجع سابق8333/38رقم النظام  من 36وهو ما تأكد بموجب المادة _5
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، 2ترابطةقتصادية وعوامل قانونية م  إستثماره في إطار ظروف إ حجمي قد ر على أساسه ؛ لذا 1السوق 
 .3تستدعي خلق أجهزة تسهر على ضمان وصولها بالأشكال المطلوبة

 الم صدرة نين للشركةكو  شخاص الم  تعلقة بالأ: الشروط الم  الفرع الثاني
فإنه ي صبح حق م كتسب  تضمين بنود الإصدار خيار التحويل؛ر الشركة بعد أن ت قر  

ية القانون حق التحو  للم خاطبين به من حملة السندات، الذين ت تيح ل ز ل إلى مراكهم الشركة بمَع 
 الإشارةما تم وفقا ل 4التحويل لا يتم إلا بناء على رغبة حامل السندف ،أخرى داخلها إذا أرادوا ذلك

 لحامل السندشخصي حق التحويل هو خيار ف ،5الإصدار نه عقدبي  بحسب الشكل الذي ي  آنفا ليه إ
نتيجة  سنده تحويلفإذا رفض الحامل  ؛فرزها السند لمالكهالحقوق الفردية التي ي   تعداد يندرج ضمن

لا الشركة أو بسبب حاجته الماسة إلى السيولة المالية، فعليها لوضعية المالية الصعبة التي تكون ل
ل إلى المركز الجديد إذا ؛ بقيمة سندهالشركة  من مطالبته مفر   لكنه في غالب الأحيان يقبل التحو 

ن حالتهادل ت الظروف عل من أرباح  السهميفرزه أن ما سوف  له تبي نأو إذا  ،في المستقبل ى تحس 
 . أعلى بكثير من قيمة الفوائد التي ت خل فها السندات

                                                             
المجلة الأكاديمية للبحث ، ضمان المساواة في المعلومة المالية بين المتدخلين في سوق الأوراق المالية، رزيقة تغربيت_1

 .859، ص8365، ع خاص، القانوني
مؤسسة حرية الفكر والتعبير، القاهرة،  ،36لومات )دراسة قانونية مقارنة(، طحرية تداول المع)دون وجود إسم المؤلف(، _2

. متوفر على الرابط: 52، ص8366
hought_AR.pdfhttps://www.transparency.org/files/content/activity/2011_AFTE_LegalStudyFreedomT  تم

 .62:62على الساعة  32/36/8386طلاع بتاريخ: الإ
يصال إ، Algérie cleaning" الجزائرية للتسوية"تسمية  طلق عليهالذي ي   يتولى المؤتمن المركزي على السندات_3

هم تحت تصرفضع يو ، ن الذين يصدرون السنداتيشخاص المعنوينخرطين لاسيما الأتعلقة بحساباته للم  المعلومات الم  
القرار المؤرخ في راجع  توضع في مكتب بريد المؤتمن المركزي على السندات.و همة مة تحتوي على البيانات الم  رق  نشرات م  

، يتضمن التصديق على نظام لجنة تنظيم عمليات البورصة 0883سبتمبر سنة  99الموافق  9101رجب عام  90
المتعلق بالنظام العام للمؤتمن ، 0883مارس سنة  90الموافق  9101 ممحرم عا 99المؤرخ في ، 83/89ومراقبتها رقم 

 المركزي على السندات.
4_« C’est la volonté du porteur de l’obligation convertible qui détermine le fait générateur de la conversion. 

Cette autonomie de volonté s’exerce dans le cadre contractuel du contrat d’émission ». Amrouch kamilia, op. 

cit., p. 73. 
 .244ص ، مرجع سابق،حمد الورفليأ_5

https://www.transparency.org/files/content/activity/2011_AFTE_LegalStudyFreedomThought_AR.pdf
https://www.transparency.org/files/content/activity/2011_AFTE_LegalStudyFreedomThought_AR.pdf
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مالك كان إذا  بين حالتين:ق فر  ن   ،التحويل حامل السند في رغبةوعن كيفية إخطار الشركة ب
في  تهن رغبإف ؛هدافهأ سهم لتحقيق ك هذه الأتمل   هالسند شخص معنوي مثلا يكون من ضمن غايات

أما إذا كان مالكها  .1تحت طائلة البطلان القانوني مثلهن تصدر من م  أد لى سهم لاب  إ هتحويل سند
من تم نقلها ي ،ذلكعليه ر تعذ  إذا غير أنه  ،2شخصيا همنتصدر  عام أصلك اهإنف شخص طبيعي؛

د حملة الذا إما ، أو الوصيأو الولي أالقانوني كالوكيل  همثلم   حد أن يقوم أصل الأفسندات تعد 
ن يتم التحويل ألا يجوز و  ،3سهمالأبخصوص ما هو معمول به على قياسا  مام الشركةأبتمثيلهم 

 ،صدار مثل هذه القراراتإختصة بليست م  نها لأ؛ سناد القرضأبناء على قرار تتخذه هيئة مالكي 
بوا عن و تغي  أ هما البقية الذين عارضو أ ،ت عليهلزم إلا من صو  ن القرار لا ي  إف ؛العكسذا حدث إو 

ن القرار يحتاج أبمعنى ، ن تجبرهم عكس رغبتهمأمكن للشركة ولا ي   القرار ذلكالتصويت لا يعنيهم 
رجحة بين أتن فيه مصلحة م  لأ ؛ةجماع لا يسري مثله و من ي  و ألى موافقة شخصية من المالك إ

ويكاد يجمع الفقه  ،عود بالفائدة على الراغبين في التحويلتس العملية نأ االكسب والخسارة وليس يقين
للشركة القابلة للتحويل  الاستحقاقحملة سندات  الجماعي من ترخيصالالفرنسي على جواز 

 ؛ن تتنازل عن خيار التحويلأللجماعة في المقابل كما يمكن  ،هذه العمليةقصد القيام بصدرة الم  
ه البسيط الذي يخلو من هذ الاستحقاقن سند أنه شأشسنده صبح ي   هذا عدل حامل السند عن خيار إف

 شترطهإما ذات  وهو ،يةخط  ال تهوافقفي التحويل عن طريق م   السند حاملتظهر رغبة ، و 4الميزة

                                                             
 .639، مرجع سابق، صالعبادي محمد طارق برهان_1
التي جاء فيها: "لا يجوز التحويل إلا  ،662مكرر  567من المادة  83_وهو ما قصده المشرع من خلال صياغة الفقرة 2

نص عقد إصدار سندات الاستحقاق..."، يقابلها  حددة فيأسس التحويل الم  و بناء على رغبة الحاملين فقط حسب شروط 
من قانون شركة  264المادة من قانون الشركات البحريني، و  676فقرة ب من قانون الشركات الأردني، والمادة  687المادة 

 من مجلة الشركات التونسية. 298الفصل المغربي، و المساهمة 
المادة الخامسة بعد ئري، و ا من القانون التجاري الجزاوما يليه 159والمادة  ،من قانون الشركات الأردني 41_راجع المادة 3

 من مجلة الشركات التونسية. 852والمادة  ،من قانون الشركات الكويتي 673والمادة  ،المائة من نظام الشركات السعودي
 .629مرجع سابق، ص، -دراسة مقارنة-سندات الاستحقاق البسيطة وسندات الاستحقاق المركبة  ،نوال فنينخ_4
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في شكل  د التحويلعكس باقي التشريعات التي لم ت قي   ،وحسنا فعل 1ردني صراحةالمشرع الأ
 .2خاص

صحابها في ذلك ولو كانوا ألتي رغب اتلتزم الشركة بتحويل السندات من جانب آخر، 
 الشركةف ،طار الزمنيات والإءجراشروط التحويل من حيث الإ حترامإطالما تم  ،قليةلون الأشك  ي  
عنه، وفي حال تراجعت لا مفر من مطالبتها قضائيا لزما ولا يمكنها التراجع يجابا م  إصدرت أ

فإذا تبي ن لهم أن ما ينتظرونه من توزيع  ؛الكاملةختيار الإحرية بالتحويل، على أن يبقى لهم 
جبرون موجودات الشركة لا يرقى لتطلعاتهم ويقل  عما ينتظرونه من الأسهم العائدة إليهم، حينها ي  

وتكون قيمة الأسهم قد دفعت م سبقا للشركة ديونهم، عن  سمية تقل  ل أسهم قيمتها الإعلى قبو 
تتبطريق المقاصة بين قيمتها المطلوبة وبين الدين الم   ، ودفع قيمة السهم 3مثل في السندا

 .4بالمقاصة أمر جائز قانونا

بناء على مؤشر  ،ذلكمصلحته  اقتضت إذارغبته في التحويل حق إبداء مالك السند ل 
ن  الإصدار،وقت  لاسهم وقت التحويل القيمة السوقية للأ رتفاعإ ذات ت عد القيمة السوقية للسهم كو 

حماية خيار التحويل من  إلىعمدت التشريعات المختلفة  ، وقدبالغة في عملية التحويلمرجعية 
تدني في قيمة إحداث نها أت من شامليعبرم صدرة التي قد تنتهز الفرصة وت  جشع الشركة الم  

راعي ن ت  أ يهان عللذا يتعي   ؛سهم بطريقة غير مباشرة بغرض منع حملة السندات من التحويلالأ
ل سنداته إوإلا لن تجد من  ؛سهمها بمناسبة تحديد سعر التحويلالقيمة الحقيقية لأ ، سهمألى ي حو 

 .5للإثباتوفي حال قام نزاع بين الشركة والحامل تكون الكتابة وسيلة ناجعة 

                                                             
 .637سابق، ص، مرجع يوسف محمد المصاروة_1
من مجلة  298الفصل و  ،من قانون شركة المساهمة المغربي 264المادة و من قانون شركة المساهمة المصري  76المادة _2

، مرجع سابق، العبادي محمد طارق برهانمن القانون التجاري الجزائري.  689 رمكر  567المادة وكذا  ،الشركات التونسية
 .638ص

عقد الرهن والعمولة والنقل ) ،83ج، م(النظرية العامة والعقود التجارية) ،63ن التجاري، ج، أصول القانو علي الزيني_3
 .282، ص6427مطبعة الأميرية، القاهرة،  د ط، ،(والشركات

 .282مرجع نفسه، ص، علي الزيني_4
 .263، صسابق، مرجع العبادي محمد طارق برهان_5



الاستحقاق الباب الأول: الفصل الثاني             العمليات القانونية الواردة على سندات  
 القابلة للتحويل إلى أسهم

 

 
233 

 

قيمة السوقية السناد و للأ سميةالإعلى القيمة  عتمادبالإد يتحد   فإنه ؛سعر التحويلبخصوص 
 للأسهمما القيمة السوقية أسناد ثابتة للأ سميةالإن القيمة أ عتبار، مع الأخذ بعين الإسهمللأ
الشركة سهم السوقية لأالقيمة ت كانذا إلحق خسارة بحامل السند ن ي  أ التحويل نأمن ش؛ لذا رةتغي  م  

قدمت أن الشركة أعي الحامل ن يد  أك ؛صدرةزاع بين حامل السند والشركة الم  ن   يخلقمما قد م تدنية، 
 تضادة،م  ن مصالح الطرفين لاسيما أ ،ئرد خسارة حتى لا تتكب  قر  دة الم  على التحويل خارج الم  

ما حامل السندات أ ،لسنداتاداره صإقصر وقت ممكن بعد أن يتم التحويل خلال أالشركة تهدف ف
في هذه و ، رباحبفارق كبير من الأ ستثمارهإدة ممكنة ولما لا يختم طول م  الفائدة لأ تلقي يبحث عن

ب  1الكتابي لعملية التحويل ثباتالإالحالة تظهر أهمية  في خلق توازن بين مصلحة ؛ لأنه يَص 
مصلحة ل مراعاة   ،قبال سريعإو  ئمملايل نجاز تمو إقصد  الاستحقاقالشركة ومصلحة حامل سندات 

  .2الدائنيندة الصراع التقليدي بين المساهمين و مكن معه التقليل من ح  على نحو ي  هذا الأخير 

 الثاني مطلبال
 سندات الاستحقاق إلى أسهم آثار تحويل

واجهة الم خاطبين به من حملة السندات بالإضافة إلى الشركة نتج التحويل آثاره في م  ي  
كتتبين الذين ت تاح لهم فرصة لعب دور ختلفة بالنسبة للم  م  الفوائد كما ي فرز جملة من ال الم صدرة،

قه حق  حتمل الذي قد ت  في النجاح الم   شتراكالإعن طريق  ،والقانونيةزدوج من الناحية المالية م  
لأن  ؛3رأسمال حقيقي إلىدين الرأسمال ن من تحويل تتمك  إنها ف ؛لهذه الأخيرةأما بالنسبة . الشركة

د تحويله إلى أسهم على أن جر  ينقضي بم  ها و على ذمتالمقدار و إلا دين معلوم حجم السندات ما ه
 رباحالأا لينقلب إلى مساهم يتقاضى ر وضعية الحامل تجاههمقابل ذلك، كما تتغي   هاي زاد رأسمال

وض   فوائد. الع 

 

                                                             
 .632، صسابق، مرجع العبادي محمد طارق برهان_1
مرجع سابق، قتصادي )شركات المساهمة(، الشركات والمجموعات ذات النفع الإالوسيط في ، حمد شكري السباعيأ_2

 .998ص
 .12الشركة المغفلة سندات الدين وحصص التأسيس، مرجع سابق، ص ،لياس ناصيفإ_3
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 الم صدرة ثار التحويل على الشركةآ: الفرع الأول
ات تحويل السندات إلى أسهم على الشركة المدينة إستفادتها من إنقضاء دينها  ،من تَبع 

ل من سندات، يتبعه زيادة مباشرة في رأسمالها وهو ما يحتاج إلى إشهاره  و  وفق الشكل بمقدار ما ح 
 بما أن أحد بنود العقد التأسيسي الجوهرية قد تم تغييرها. ،حتى ي نتج أثرهالم تطلب قانونا 

 لةحو  للسندات الم   سميةالبمقدار القيمة  ة الشركةحجم مديوني نقضاءإأولا: 
نقضاء مقدار دين تلك السندات؛ لأن اشر لتحويل السندات إلى أسهم هو إإن الأثر المب

-   في خانة حجم الإصدار الم ثبت في العقدحددا برقم ذ كر ستدانت من الغير مبلغا م  الشركة قد إ
على عدد معلوم من السندات، لتدخل في علاقة مديونية مباشرة مع  تهوقامت بتجزئ -عقد الإصدار

ن ديونها تشهد تراجعا بمقدار قيمة إف أجل التحويل؛ ل  وحينما يح قرضين، كل  بمقدار دينه،الم  
لت من أصول المدخرين إلى أصول الشركة في شكل أصل م تجانس و  التي ح   الاستحقاقسندات 

homogène، تلتزم الوفاء المصدرة على ذمة الشركة خصوم ما هي إلا عتبار قيمة السندات بإ
 ،نتعاش في سوق الأسهمفإذا تزامن موعد التحويل مع إ ؛1لها قررةالم   الاستحقاقبها في مواعيد 

ينقضي كل  أو غالبيتهم على الأرجح، حينها السندات حملةتأكيد يكون التحويل هو قرار كل فبال
ك إقبال كبير فلا يكون هنا ،أما إذا لم تكن الظروف مثلما ي حبذها الحملة الدين أو جزء كبير منه،
 ولا ،تبقى الشركة محكومة بعقد الإصدار ومدينة بما تبقى من سندات منهم على التحويل، هنا
تكون إرادتها كشخص معنوي ل ،التي ترغب فيها تصرفاتبكل الالقيام من يسمح لها هذا الوضع 

 نقضاء العادي لديون الشركة.قي دة لغاية حلول ميعاد الإسترداد، حينها نكون أمام الإم  

 ةسمال الشركة المصدر أزيادة ر ثانيا: 

 سمال الشركةأتعريف ر  -أ

وجود مساهمات لتكوين تحتاج فهي  ،كثرأو أموال شخصين أط يل في خلتتمث  بما أن الشركة 
و حق أ لتزامإل سوى شك  لة في المساهمات المالية دون المساهمة بالعمل التي لا ت  مث  تم   ،سمالهاأر 

                                                             
 .666، مرجع سابق، صالعبادي محمد طارق برهان_1
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سمال الشركة أن ر أفالواقع ، 1ن كان قابلا للتقويم النقديإحتى و  ،الشريكذمة شخصي للشركة على 
النقدية والتقويم النقدي للحصص العينية دون الحصص الصناعية هو الذي يقتصر على الحصص 

 نة بالذات لممتلكاتعي  موال م  أفلا ينطوي على  مشروع،نشاء الإعند مة م قد  م حسابية يَ عبارة عن ق  
لى إن معه الرجوع مر الذي يتعي  الأ ،س المال هو مفهوم حسابيأمصطلح ر كما أن  ،2الشركة

ن قواعد تضم  الم   8332يوليو  81لاسيما القرار المؤرخ في  ،تحديد معناهل سبيةحاظم الم  القواعد والن  
. فمن 3نة الحسابات وقواعد سيرهادو  وكذا م   ،حتوى الكشوف المالية وغرضهاالتقييم والمحاسبة وم  

ما وفاء د الشركاء لتعه  نية هو لتزام أي دين، أما من الناحية القانو رأس المال هو إ ،حاسبيمنظور م  
يز واضح بين حاسبة هناك تميفي الم  اء الأصول اللا زمة لنشاط الشركة، فتمويل شر به قصد لتزموا إ

 .4جتماعي وأصول وحقوق الملكيةمفاهيم رأس المال الإ

-   "مجموع المبالغ: سمال شركة المساهمة هوأن ر أعلى  ةالفقهيولا تكاد تخرج التعريفات 
و زيادة أسيس الشركة أو المساهمين عند تأالشركاء مساهمات ل عليها من حص  الم   -قدماتالم  

حقق ت  ف ،صبح دائنة ومدينةالشركة في نشاطها ت   نطلاقإنه بعد أفهم من هذا التعريف ي   ،5سمالها"أر 
د يتحد   الذي ،مركزها المالي الحقيقيأن ي بي ن سمالها أر يتعذر على مما قد  ،و تتكبد خسائرأرباح أ

ر بصفة مستمرة خيرة تتغي  هذه الأ ،6ل الضمانة الحقيقية لدائنيهاشك  ت  التي عن طريق موجوداتها 
سمالها ثابت رغم أفي حين يبقى ر  ،عمالأ ثرة بكل ما تقوم به من صفقات و أتخلال حياة الشركة م  

 .7عليه من تحولات أما يطر 

                                                             
 .668، مرجع سابق، صحمد الورفليأ_1
 .625، مرجع سابق، صعمار عمورة_2
، الأموال الإحتياطية في شركة المساهمة، رسالة لنيل شهادة الدكتوراه في الحقوق، تخصص قانون الأعمال، نادية حميدة_3

 .92، ص8367/8361 ،38جامعة وهران كلية الحقوق والعلوم السياسية، 
4_Ali Nenni, op. cit., p.13. 

 .91ص، سابق، مرجع نادية حميدة_5
 .625، مرجع سابق، صعمار عمورة_6
الشركات التجارية، رسالة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه في القانون الخاص، كلية مع ، حماية الغير المتعاملين يمان زكري إ_7

 .698، ص8361/8365 بكر بلقايد تلمسان، وبأالحقوق والعلوم السياسية، جامعة 
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على غرار  ،1تنظيمها لشركة المساهمةبمناسبة لم تغفل التشريعات المقارنة الإشارة إليه و 
بطريقة غير مباشرة بمعرض تعريفه لشركة المساهمة ضمن المادة الذي أحال إليه المشرع الفرنسي 

المشرع  أخذه ما ذات وهو ، e capital est dévisé en actionsl"2" :بقوله، 36فقرة  887
 .3م.."سهألى إمالها أسم ر قس  ي  الشركة التي " :نهاأف شركة المساهمة بالجزائري حينما عر  

ن فقط من الحصص النقدية والعينية كو  سمال الشركة م  أن ر أن يتبي   ،من خلال هذه التعريفات
حصة لأن  ؛تمثلة في حصة بالعمل والنفوذقدمات الصناعية الم  عكس الم   ،مكن التنفيذ عليهاالتي ي  

ملكية ، كما أن 4سمالهاأتكوين ر عمل هي حصة غير مالية تدخل في تكوين الشركة فقط لا في 
فهؤلاء لهم  ،كونين لهاشخاص الم  رة للشركة كشخص معنوي بغض النظر عن الأقد  س المال م  أر 

عمال أ شرت االشركة وب نقضتإولا في حال أد ديون الغير سد  ت  ؛ حيث خيرةأحق دائنية ذو مرتبة 
 .5د ديون الشركاء في المرتبة المواليةسد  بعدها ت   ،يةتصفال

 رأسمال الشركة زيادةكيفية تقرير  -ب
ل في مركز سهم سوف ألى إ الاستحقاقن عملية تحويل سندات ألا نقاش في  يتبعها تحو 

 مالأسزاد بها ر ن الطريقة التي ي  أغير  ،رباحالحق في الأمن دائنين إلى مساهمين يثبت لهم حملتها 
بط ذاإف .التي تم بها التحويل حسب الكيفيةتختلف ب الشركة د جر  بم  إنه ف ؛نةعي  دة م  م  التحويل ب ض 

سهم في الأ حق الإكتتابويكون لحملة السندات  ،سمال الشركةأر  ي زادلتم تحويل السندات ي هاحلول
ح  المشرع الجزائري  نأخاصة  ،نها الشركة وفق القواعد العاديةبي  الجديدة بالكيفية التي ت   لم يوض 

جرد طلب التحويل مرفوقا ببطاقة صبح تامة بم  ت  دة الزيا نأأما المشرع المغربي أكد  ،الأمر

                                                             
 المادةو  ،مكرر من قانون الشركات الأردني 11المادة  من قانون شركة المساهمة المغربي، يقابلها 83فقرة  63المادة _1

من نظام الشركات  38فقرة  ة الخامسةالماد، و من مجلة الشركات التونسية 37فصل ل، وامن قانون الشركات البحريني 634
  السعودي، مرجع سابق.

 .662، مرجع سابق، صبراهيم بلمختارإ_2
  من القانون التجاري الجزائري، مرجع سابق.  748 المادة_3
د، د ط، منشورات رأس الجبل حسين،    م قانون التجاري وفق برنامج نظام ل، تساؤلات قانونية في الكمال بقدار_4

 .91، ص8362قسنطينة، 
 .95، مرجع سابق، صنادية حميدة_5
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الذين  ،رة لفائدة حملة السنداتقر  الم  الزيادة  حكامألى إلا مناصة من الرجوع  ،بالتالي .1الإكتتاب
هذا  إنقضاء جردبم  و  ،صداردة في عقد الإحد  جال الم  الآ داخلر لهم قر  ن يمارسوا الحق الم  أعليهم 

على  ،وقيمتها صدرة بمناسبة هذا التحويلالم   الإسميةسهم لأاعاينة عدد بم   دارةجل يقوم جهاز الإالأ
سهم س المال وعدد الأأتعلقة بزيادة ر م  الساسي للشركة لنظام الأا على ساسيةالتغييرات الأ رى جت  أن 

 ؛مور على هذا النحوذا سارت الأإف .2جراء الشهر القانونيبإ ثم ي تبع ،ا هذه الزيادةمثلهت  ي تال
كما هو منصوص عليه في نشرة السندات ليها إ تلسهم التي تحو  من الأ اعددالشركة صدر ت  

دة المفتوحة لممارسة الم   تحامل السند خيار التحويل ومر  لك ر  ذا ت  إما أنظمة، والقوانين الم   الإكتتاب
 ؛سندالثبت في م  اللشركة بمبلغ القرض لالقانوني ويبقى دائن  هر مركز لا يتغي   ،دون ذلكالتحويل 

 ولا يثبت له الحق في تحويله من جديد. لتحويلانه فقد قابلية لأ
المشرع  ةحاولملاحظ ي   ،ي وقتأل بموجبها السندات في حو  تما في الحالة الثانية التي تأ

وبين مصلحة  هذا الأسلوب، بإختياررونة كتتبين الذين يبحثون عن الم  التوفيق بين مصلحة الم  
ساسي في كل مرة يحدث فيها تعديل قانونها الأتفادي وترغب في  الإستقرارالشركة التي تبحث عن 

 ،سمال المساهمةألوفة لزيادة ر أحكام الملتمس من خلال خروج المشرع عن الأوهو ما ي   ،التحويل
لدى  والدفعات الجديدة تتاباتبالإكح صر  ولا ي   ،حق لعملية الزيادةفلا يتم القيام بالشهر السابق واللا  

ات رفع ءجراالشركة إباشر ت   لاف ،3موال لدى المؤسسة المؤهلة قانونايداع الأإولا يتم  ،الموثق
نهاية تتأجل حتى نما إ دة؛في الم   تقاربةذا كانت التحويلات م  إ لاسيما مالها بمناسبة كل تحويلسأر 

زيادة عن طريق ال تقرير دارةلمجلس الإ 4الجزائري القانون التجاري ص رخ  حيث  ؛السنة المالية
س المال بصفة أساسي لرفع ر ات تعديل القانون الأءجراإليتم حينها مباشرة  الإكتتاببطاقات 

نها تم تلقائيا في هذه الحالة تمال ال سأزيادة ر ف، 5نهائية التعديل  إنتظارفي  ،نة وسهلةطريقة مر  كو 
 ي وقت. أسمال شركة المساهمة في حال التحويل في أالمناسب الخاص بزيادة ر 

 رأسمال الشركة  زيادةدد عن م   الستثناء -ت

                                                             
 بي، مرجع سابق.من قانون شركة المساهمة المغر  83 فقرة 833المادة _1
 .624_622 ص ، مرجع سابق، صفؤاد معلال_2
 .246مرجع سابق، ص، -دراسة مقارنة-سندات الاستحقاق البسيطة وسندات الاستحقاق المركبة ، نوال فنينخ_3
 من القانون التجاري الجزائري، مرجع سابق. 687مكرر  567المادة _4
 .843، مرجع سابق، صنوارة حمليل_5
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د حد  ن ي  أ le principe de fixité du capital social  سمال الشركةأثبات ر  أيقتضي مبد
ة لسلس بإتباعإلا  ؛نقصانبالزيادة ولا بالساسي ولا يمكن تغييره بعدها لا الأ الشركة في عقد همقدار 

ر يجب أن ، ولااب المصالححصأنظمة لحماية ت عليها القوانين الم  ات نص  ءجرامن الإ هذا  ي فس 
يقع  لاف ،صل بقاء ما كان على ما كان عليهالأف ،1على أنه عائق أمام زيادة رأسمال الشركة القيد

عات ب  فمن تَ  ،2شكالوالأغ توازي الصي   أول مرة عملا بمبدر بها لأتغييره إلا بنفس الشكليات التي تقر  
دة م  في حدود سيسية أات التءجرامن الإ نتهاءالإسمال الشركة بعد أر  رفععدم جواز  أهذا المبد

وهو ذات الحكم الذي جاء به قانون الشركات  ،بخمس سنوات التشريع الجزائري رها قد  نة عي  م  
المحافظة على التوازن بين والغرض من تقرير هذه المدة الزمنية هو ، 6411الفرنسي لسنة 

ر ن تتوف  أع توق  ة المساهمين التي لا ي  قلي  أ اخصوص، كل واحد منهم داخل الشركةنفوذ الشركاء و 
طراف عقد الشركة وليس لأ ،3ة خلال تلك الفترةر قر  في الزيادة الم  كتتاب للإزمة موال اللا  الأ الديه
وتحسب بداية  ،خالفتهمر لا يمكن م  آبموجب نص ضبطها المشرع قد لأن  ؛هارية في تحديدالح  

ب قصى يترت  أحد وت عتبر  ،4زيادةالقرار إالجمعية العامة غير العادية القاضية ب نعقادإتاريخ من 
 ؛لجمعيةاذات من بموجب قرار جديد دت د  إذا م  إلا  ؛ككل بطلان عملية الزيادة نقضائهاإ ىعل
دارة مجال من الزمن حيث يترك للفاعلين في الإ ؛حكمة ذلكوراء  لعل أن المشرع يقصد منو 

قتضيات جيل تنفيذه وفقا لم  تأ إلىالمجلس المعني  أوإلا سيلج ؛ف في تنفيذ قرار الزيادةلتقدير التصر  
بموجب تحويل  تمتطبيقه على حالة الزيادة التي تر جل يتعذ  هذا الأغير أن . 5مصلحة الشركة

 قتراضالإلى إها ئن لجو ألاسيما  ،ستثناءالإن مصلحة الشركة تقتضي هذا لأ ؛6سهمالسندات لأ
ن د  من لَ  قتراضبالإن تتجاوزها سوى أ لا يمكنو  على الأرجح رورها بضائقة ماليةدليل على م  

                                                             
1_ le principe de la fixité du capital n’a jamais mis obstacle à l’augmentation de celui-ci. En effet cette opération 

ne présente que des avantages. Dans tous les cas elle ougmente la garantie des créanciers sociaux. Yves Guyon, 

op. cit., n°427, p.436. 

 .662مرجع سابق، ص ،حمد الورفليأ_2
 .662، صنفسه، مرجع حمد الورفليأ_3
 من القانون التجاري الجزائري، مرجع سابق. 63 فقرة 148المادة _4
 .967، مرجع سابق، صعبد القادر مشرفي_5

6_« En tout état de cause, il faut tenir compte que ce délai ne sapplique pas aux augmentations de capital à 

réaliser par conversion d’obligations en représentations des bons de souscription, ni aux augmentations 

complémentaires réservées aux obligataires qui auront optés pour la conversion ou aux titulaires de bons de 
souscription qui auront exercé leurs droits de souscription ». Mahfoud Lacheb, op. cit., p.116.    
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س المال في أق زيادة ر حق  تن تأ ذي أوجبال، 1لقانون التجاري الجزائري لما جاء به اكيدا أت ،الغير
جل طبق هذا الألا ي  ، و رت ذلكالجمعية العامة التي قر   نعقادإمن تاريخ  بدايةجل خمس سنوات أ

طبق كذلك ، ولا ي  سهمألى إمكن تحقيقها بواسطة تحويل السندات س المال التي ي  أعلى زيادات ر 
صحاب سندات أو أالتحويل  ختارواإصحاب السندات الذين خصصة لأعلى الزيادات التكميلية الم  

قانون الشركات  به جاء ستثناءالإوذات كتتاب، الإقد مارسوا حقوقهم في  االذين يكونو  كتتابالإ
  .2الفرنسي

ن تتم أ أيضا وأوجبي أبهذا الر قد أخذ  3المشرع المغربيبالعودة للتشريعات المغاربية، نجد 
من تاريخ ت ستهل  ،طائلة البطلان تحت جل ثلاث سنواتأداخل شركة المساهمة مال سأزيادة ر 

زيادة عن طريق المر بق الأذا تعل  إإلا  ؛ذنت بهاأو أرتها الجمعية العامة التي قر   جتماعإ نعقادإ
ضمن مجلة  ستثناءالإن المشرع التونسي لم يضم هذا ألكن يبدو ؛ سهمألى إتحويل سندات القرض 

جل أ نقضاءإسمال الشركة إلا بعد أي زيادة في ر أو أصدار الرقاع إعلى عدم  كد  أنه لأ ؛الشركات
، 4تخذ من الجمعية العامة الخارقة للعادة القاضي بالزيادةتحسب من تاريخ القرار الم   ،خمس سنوات

 .دون أي إضافة

 الشركة الم صدرة بمناسبة زيادة رأسمالها نتيجة تحويل السندات  تعديل عقدثالثا: 

من أهم البيانات على الإطلاق، وتزيد أهميته شركة الن مقدار رأسمال ي عد البيان الم تضم  
نها تلجأ علانية للإتصالا بالجملأنها أكثر إ ؛بشكل ملحوظ في شركة المساهمة إلى دخار هور كو 

ره حول آفاق الشركة إالم دخر ؛ حيث يبني كتتاب الم غلقارها في الإجانب خي على  ستناداتصو 
                                                             

 من القانون التجاري الجزائري، مرجع سابق. 83فقرة  148المادة _1
2_« Art 181 alinéa 1 de la loi n°66-537 du 24 juillet 1966 (version en vigueur du 10/08/1994 au 21/09/2000)  

dispose que : « l’augmentation de capital doit être réalisée dans le délai de cinq ans, à dater de l’assemblée 

générale extraordinaire qui l’a décidée ou autorisée, soit dans les délais prévus aux articles 186-1, 186-2, 186-3, 

194-2 et 339-5...». cette disposition était de nature à gêner l’émission d’obligations convertibles en actions 

puisque, quelle que soit la durée de l’emprunt, il était impossible de donner aux obligataires une option qu’ils 

puissent lever dans un délai supérieure à cinq ans. C’est pourquoi l’alinéa 2 du même article prévoit que ce délai 

ne s’applique pas aux augmentations de capital à réaliser par conversion d’obligations en actions, ni aux 

augmentations complémentaires réservées aux obligataires qui auront opté pour la conversion ». Gaston 

Défossé, les obligations convertibles en actions, op.cit., p. 29. 
 المغربي، مرجع سابق. من قانون شركة المساهمة 622المادة _3
 ، مرجع سابق.تونسيةالشركات المجلة  من 93فقرة  285والمادة  83فقرة  849المادة _4
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لأنه الضمان الأول لهم وأي تعديل له سواء  ؛المالقت برأس المعلومة الم شهرة، لاسيما إذا تعل  
 ؛يتبعه مباشرة تعديل في ذلك البيان، مما يؤدي إلى تغيير نظامها الأساسيالتخفيض بالزيادة أو 

، فيجب انون قالمر واستجابة لأإ انشرهإعادة ستوجب التي ت ةلأنه ي شك ل تغيير في البنود التأسيسي
قانون العن رفع رأسمال وتغيير نتهاء من إجراء التعديل الناتج د الإيتم الإعلان عنها مباشرة بع أن

، كما يجب إدخال هذا التعديل بالشكل ذاته الذي يخضع له العقد التأسيسي الأساسي عند الموثق
ستخرج السجل لاسيما: أصل م   ،جملة من الوثائق يرالسجل التجاري، وبشكل عام يجب تحضعلى 

مها المركز الوطني للسجل ستمارات ي سلر على إم حر   ،وم صادق عليهالتجاري بطلب ممضي 
نشر العقد التعديلي في النشرة الرسمية للإعلانات  للشركة؛نسختان من العقد التعديلي  التجاري؛

. وكان 1بالإضافة إلى وصل تسديد حقوق الطابع الضريبي ،القانونية وفي جريدة يومية وطنية
لة للشركات التجارية لدى المركز الوطني ع العقود التأسيسية والعقود الم عد  المشرع قد أكد على إيدا 

للسجل التجاري، ويتم نشرها حسب الأوضاع الخاصة بكل شكل من أشكال الشركات تحت طائلة 
على  ،ر القانون الأساسي للشركةفإن الموثق ي حر   ؛3إلى أحكام شركة المساهمةبالعودة . 2البطلان

د أن يتم إيداعه بالمركز الوطني للسجل التجاري وي نشر في إعلان  عن طريق التنظيم، ولم يكن م حد 
ق الم تعل   48/534هناك أي تنظيم خاص بأصول النشر القانوني؛ بحيث كان المرسوم التنفيذي رقم 
ري بإعداد النشرة بالنشرة الرسمية للإعلانات القانونية يأمر بتكليف المركز الوطني للسجل التجا

سابق ال 39/32لغاية صدور القانون رقم  ،الرسمية دون أن ي بي ن هذا المرسوم زمان ومكان النشر
بالنسبة للأشخاص  انونير الق: "يقصد بالإشهاكالتالي الذكر، الذي عر ف الإشهار القانوني

ت والتعديلات وكذا إطلاع الغير بم حتوى الأعمال التأسيسية للشركات والتحويلا ،عتباريينالإ

                                                             
التجاري الجزائري، د ط، دار هومة، الجزائر، دليل تأسيس الشركات التجارية في القانون  ،بو قريشأالسالم هاجم _1

 . 93_24ص ، ص8369
 ، مرجع سابق.جزائري التجاري من القانون ال 792المادة _2
 من القانون التجاري الجزائري، مرجع نفسه. 747_المادة 3
بالنشرة  يتعلق، 9660فبراير سنة  90الموافق  9190شعبان عام  91مؤرخ في ، ال60/98تنفيذي رقم ال مرسومال_4

executif-https://www.commerce.gov.dz/ar/reglementation/decret-متوفر على الرابط:  .الرسمية للإعلانات القانونية

70-92-n 87:83على الساعة  38/32/8383طلاع بتاريخ: تم الإ. 

https://www.commerce.gov.dz/ar/reglementation/decret-executif-n-92-70
https://www.commerce.gov.dz/ar/reglementation/decret-executif-n-92-70
https://www.commerce.gov.dz/ar/reglementation/decret-executif-n-92-70
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حت عملية الشهر أكثر بعد صدور المرسوم  ،1العمليات التي تمس  رأس المال الشركة .." كما توض 
د كيفيات ومصاريف إدراج الإشهارات القانونية في النشرة الرسمية الذي حد  ، 61/6212رقم 

المرسوم بإعداد نشرة للإعلانات القانونية، وتم تكليف المركز الوطني للسجل التجاري بموجب هذا 
ع من عملية الإشهار القانوني3الإعلانات القانونية ونشرها ليشمل كل معلومة أخرى جديرة  ، كما وس 

 .4قتصاديينعود بالفائدة على الم تعاملين الإهتمام وتبالإ

على البيانات من الإطلاع لغير يسمح لتجدر الإشارة إلى أن النظام الإشهاري في الجزائر 
ر بالنسبة للقانون الفرنسي ، عكس الأمط لع فعلا عليهاما من ضامن أن الغير قد إلكن  ،5الم رفقة
، 6ق المحضر القضائي للمحكمة الم ختصة من توف ر الشروط القانونية المطلوبةشترط تحق  الذي إ

 le centre de formalités desتسجيل الكما ألزم الشركات التجارية إيداع العقود لدى مركز 

entreprises ،عليها ليقوم بالرقابة السابقة ، 875/26وجب المرسوم التنفيذي رقم التي أنشأت بم
 كذلك.

ما بحسب تتباين طرق شهر زيادة رأس المال نجد المغربي، على سبيل المقارنة مع التشريع 
كتتاب الإت الشركة لا تدعو الجمهور إلى فإذا كان أم لا؛ العام كتتابالشركة تدعو إلى الإ إذا كانت

نشر قبل يتم إخبار المساهمين بإصدار أسهم جديدة عن طريق إعلان ي   ،في أسهمها أو سنداتها

                                                             
من ذات القانون على بداية سريان  62كما أكدت المادة  ، مرجع سابق.39/32 رقم من القانون  63فقرة  68المادة _1

ؤوليته وعلى نفقته بعد يوم بقولها: "يبدأ سريان الإشهارات القانونية التي يقوم بها الشخص الإعتباري تحت مس ،الإشهار
 الرسمية للإعلانات القانونية".بتداء من تاريخ نشرها في النشرة كامل إ

حدد كيفيات ، ي  0899بريل سنة أ 09الموافق  9139رجب عام  99في  مؤرخ، ال99/939تنفيذي رقم ال مرسومال_2
مايو  39الصادرة بتاريخ  ،85، ج ر ع شهارات القانونية في النشرة الرسمية للاعلانات القانونيةدراج الإومصاريف 

متوفر على الرابط:  .8361
source=web&rct=j&url=http://www.dcmascara.gov.dz/Documents/dec16136https://www.google.com/url?sa=t&

-ar.pdf&ved=2ahUKEwjz7cnep8vrAhXIz4UKHU7DDxgQFjAAegQIARAB&usg=AOvVaw3UA4ieVbT

u5B8a24J37Kz 33:62على الساعة  38/34/8383 :طلاع بتاريختم الإ. 
 ، مرجع سابق.6-41-22شريف رقم الظهير من ال 73المادة  يقابلها، 61/621 التنفيذي رقم من المرسوم 23المادة _3
 .سابق ، مرجع61/621التنفيذي رقم خيرة من المرسوم الفقرة الأ 83المادة _4
  .، مرجع سابق43/88القانون رقم من  83المادة _5

6_Art. L. 210-7 C.com.fr 

https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=http://www.dcmascara.gov.dz/Documents/dec16136ar.pdf&ved=2ahUKEwjz7cnep8vrAhXIz4UKHU7DDxgQFjAAegQIARAB&usg=AOvVaw3UA4ieVbT-u5B8a24J37Kz
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=http://www.dcmascara.gov.dz/Documents/dec16136ar.pdf&ved=2ahUKEwjz7cnep8vrAhXIz4UKHU7DDxgQFjAAegQIARAB&usg=AOvVaw3UA4ieVbT-u5B8a24J37Kz
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=http://www.dcmascara.gov.dz/Documents/dec16136ar.pdf&ved=2ahUKEwjz7cnep8vrAhXIz4UKHU7DDxgQFjAAegQIARAB&usg=AOvVaw3UA4ieVbT-u5B8a24J37Kz
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=http://www.dcmascara.gov.dz/Documents/dec16136ar.pdf&ved=2ahUKEwjz7cnep8vrAhXIz4UKHU7DDxgQFjAAegQIARAB&usg=AOvVaw3UA4ieVbT-u5B8a24J37Kz
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ل لها نشر الإعلانات القانونية ،كتتاب بستة أيام على الأقلتاريخ الإ إذا . أما 1في صحيفة م خو 
يندرج ذلك الإعلان كذلك في بيان  ،كتتاب في أوراقها الماليةكانت تدعو الجمهور علانية للإ

ر القوائم التركيبية الم  ي  خاص  ، إضافة 2صادق عليهانشر في النشرة الرسمية، ويلحق هذا البيان بآخ 
ةالأخرى الم حد   إلى البيانات  ،، وينشر بيان المعلومات في إحدى جرائد الإعلانات القانونية3د

كتتابات، وفي لمؤسسات الم كل فة بجمع الإجميع اويوضع تحت تصرف الجمهور بمقر الشركة وب
يجب أن توضع تحت تصرف الجمهور بمقر  ،الحالة التي تكون فيها السندات م قيدة بالبورصة

 . 4بورصة القيم

 ثار التحويل على مالك السندآ: الفرع الثاني
تخلي صريح عن مركزه كمدين، ليبدأ تجربة  إلى سهم إن في خيار حامل السند تحويل سنده

نه أصبح مساهما في الشركة يخضع  جديدة داخل الشركة م ختلفة جوهريا عما كانت عليه، كو 
ع في هذا  فيكتسب حقوق  ،لنظام قانوني م غاير تماما أخرى ويلتزم بإلتزامات جديدة؛ وإن كان التوس 

 بشكل م قتضب إلى المركز ةر تتم الإشاوف لذلك س ؛ثبحالعن مقاصد  خرجيمن شأنه أن الجانب 
ل إليه الجديد يتغي ر وصف حامل سند الاستحقاق القابل للتحويل بم جرد م مارسته ؛ بحيث الذي يتحو 

إلا أنه سيستمر معها على  ؛خيار التحويل، فزيادة على إستمراره داخل شركة المساهمة الم صدرة
له إلى سهم ولا يستمر معها على أساس أنه  ،أساس شريك فيها ومساهم بمقدار قيمة سنده الذي حو 

ويظهر هذا من خلال  ،لي ار ك  دائن لها مثلما كان عليه الوضع سابقا، فوضعيته داخل الشركة تتغي  
 الحقوق الجديدة التي يكتسبها. 

                                                             
 .، مرجع سابقالمساهمة المغربيشركة من قانون  63فقرة  641المادة _1
 .، مرجع نفسهمغربيالمساهمة من قانون شركة ال 83فقرة  641_المادة 2
ربيع  18في  الصادر ،9-63-090مثابة قانون رقم الظهير الشريف معتبر بمن  61لمادة ا دتهاعد  _البيانات المتضم نة 3

المطلوبة إلى الأشخاص مجلس القيم المنقولة وبالمعلومات بيتعلق ، 9663سبتمبر  09الموافق لـ  9191 الآخر
، 31/63/6442الصادرة في  ،9882، ج ر ع سنداتها المعنوية التي تدعو الجمهور إلى الكتتاب في أسهمها أو

. متوفر على الرابط:  6243ص
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=http://adala.justice.gov.ma/production/html/Ar/5579

&usg=AOvVaw3sCBsJhysNMnT8.htm&ved=2ahUKEwis2MjGrsvrAhUB8BoKHRRPAhQQFjADegQIChAC

CAEdXg1LH  64:64على الساعة  38/34/8383طلاع بتاريخ: تم الإ . 
. متوفر على 92ص ،8361، مجلة القانون التجاري ، الإعلام عند الزيادة في رأسمال شركة المساهمة، فاطمة العبدلاوي _4

  .66:69على الساعة  68/32/8383 طلاع بتاريخ:تم الإ  https://search.mandumah.com/Record/873027الرابط:

https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=http://adala.justice.gov.ma/production/html/Ar/55798.htm&ved=2ahUKEwis2MjGrsvrAhUB8BoKHRRPAhQQFjADegQIChAC&usg=AOvVaw3sCBsJhysNMnTCAEdXg1LH
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=http://adala.justice.gov.ma/production/html/Ar/55798.htm&ved=2ahUKEwis2MjGrsvrAhUB8BoKHRRPAhQQFjADegQIChAC&usg=AOvVaw3sCBsJhysNMnTCAEdXg1LH
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=http://adala.justice.gov.ma/production/html/Ar/55798.htm&ved=2ahUKEwis2MjGrsvrAhUB8BoKHRRPAhQQFjADegQIChAC&usg=AOvVaw3sCBsJhysNMnTCAEdXg1LH
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=http://adala.justice.gov.ma/production/html/Ar/55798.htm&ved=2ahUKEwis2MjGrsvrAhUB8BoKHRRPAhQQFjADegQIChAC&usg=AOvVaw3sCBsJhysNMnTCAEdXg1LH
https://search.mandumah.com/Record/873027
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رة له هو الدافع الأساسي من الأرباح بدل الفائدة التي كانت م قر   وبما أن تقاضي نسبة كبيرة
من توضيحها،  د  ب  ي ثير إشكالية حسابية لا لأنه ؛هذا الحقيتم دراسة لتفعيله خيار التحويل، سوف 

داخل  هلأنه يختلف تماما عن م دة بقاء ؛ح أكثر حق المساهم في البقاء داخل الشركةوض  كما سيت
ذين ، وتم التركيز على هكحامل سند في وصفه القديم الذي كان عليه التجمعاتهذا الشكل من 

ستحقاق قبل وبعد ختلاف بين مركز حامل سند الاي برزان بشكل كبير أوجه الإعتبارهما بإالحقين 
ع.ذكرهما المشرع  التحويل، كما أن ض   بمناسبة الحديث عن هذا النوع من السندات في أكثر من مَو 

 رباح المساهم الجديد في الأ حق أولا: 

بين  قتسامهإنشاء الشركات التجارية هو السعي لتحقيق الربح و إذا كان الهدف من إ
ز فإن هذه الغاية تبر   ؛2ذي منفعة مشتركة 1إقتصاديو بلوغ هدف أ إقتصادو تحقيق أالمساهمين 

لقيام بمشروع اموال بغرض تجميع رؤوس الأعلى تقوم بإعتبارها  ،بشكل أكبر في شركة المساهمة
التي ، 3. وعليه؛ فلا غرابة أن يكون هناك تنظيم دقيق لهذه المسألة في هذا النوع من الشركاتجديد

 الإقتصادي إستغلالهاف ،قة للثروةخلا  كونها مالها سأر لمة قد  موال الم  الطبيعي للأ بالإستخداملا تكتفي 
هذه الغاية تظهر بالخصوص  ،كونين لهاشخاص الم  موال والأعمال تفوق الأأيجعلها تقوم ب موالللأ

عهم مجموعة من المزايا التي سهم نتيجة توق  ألى إفي تقرير حملة السندات تحويل سنداتهم 
 هم هذاويبقى حق، 4كثر من كونهم شركاءأفهم دائنين عابرين  ،رباحولها الحق في الأأ سيتقاضونها

                                                             
رة أو تقليص للتكاليف، فالنفع ب للخساكل تجن  سماه البعض: " قتصادي أو الكسب السلبي كماع الإقصد بالنف_ي  1

ب الخسارة، بالأمر بقدر ما يسعى إلى تقليل النفقات أو تجن  ضيف إلى ثروة الشركاء المعنيين قتصادي بهذا المفهوم لا ي  الإ
، ، مرجع سابق36ج، الدين بنستيعز  م بالمال".قو  يجابي بالرغم من أن كلاهما ي  إوهو بذلك يتعارض مع الربح ككسب 

 .27ص
"الشركة عقد بمقتضاه يلتزم شخصان طبيعيان أو إعتباريان أو أكثر  جاء فيها: ،الجزائري  من القانون المدني 961_المادة 2

على المساهمة في نشاط مشترك بتقديم حصة من عمل أو مال أو نقد، بهدف إقتسام الربح الذي قد ينتج أو تحقيق إقتصاد 
 لون الخسائر التي تنجز عن ذلك".أو بلوغ هدف إقتصادي ذي منفعة مشتركة. كما يتحم  

، 8333مبادئ القانون التجاري، د ط، دار الجامعة الجديدة للنشر، الإسكندرية،  ،دويدار هاني-فريد العرينيمحمد _3
 .846ص

ها قدمات التي قدم  إن الدائنين يثبت لهم شهر إفلاس مدينهم بالرغم من أن المساهم هو في الحقيقة دائن للشركة بقيمة الم  _4
وإن ثبت له ذلك فلا يمكنه إستيفاء ديونه إلا  ،قرار عن وضعية الشركةإبل يدلي ب ؛فلاسهاإنه لا يثبت له شهر أإلا  لها؛
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حيث يستفيد المساهم من فائض التصفية  ؛خيرأبح خر مراحل حياة الشركة في شكل ر آقائما حتى 
   .تراكمة بعد سداد جميع الديون م  الموال الأل مث  الذي ي  

 الربح تعريف -أ

حاسبي المالي الصادر بموجب النظام الم  في حاسبي لاسيما في الفكر الم  الربح مصطلح ورد 
الصادر عن وزارة المالية ق له والقرار الم طب   ،8335نوفمبر 87المؤرخ في  35/66م القانون رق

ره ، 83321يوليو  81المؤرخ في  بدلالات مختلفة في ملاحق النظام مثل الكسب أو الفائدة، وفس 
نه  بموجب الثابتة صول على الخصوم و زيادة الأأ ،مة الماليةذيجابية في الالزيادة الإالفقه في كو 

خذ أهناك من ف ،3كبير ثار خلافأ الشركاتفي قانون  هما مفهومأ ،2عداد ميزانيةإ و أجرد سنوي 
 ؛4"ع على الشركاء في نهاية السنة الماليةوز  المبلغ النقدي الذي ي  " :نهأعلى  ،الربح بالمعنى الضيق

و أملموسة المالية المزايا الكل " :رباح هين الأأساس أعلى  ،معنى الواسع لهبال خذأهناك من و 
، بغض النظر 5"عباء عن الشركاء ودفع الضرر عنهمالأو في شكل تخفيف أفي النفقات  قتصادإ

 .6فق عليهت  منتوجات الشركة أو أي شيء آخر م   نقدي أو منتوج منكان عن شكله سواء 

                                                                                                                                                                                              

سندات الاستحقاق ، نوال فنينخلأن دين الشريك هو حق دائنية ذو مرتبة أخيرة.  ؛بعد إستيفاء كل الدائنين الآخرين حقوقهم
 .622مرجع سابق، ص، -دراسة مقارنة- لبسيطة وسندات الاستحقاق المركبةا
، ي حدد قوانين التقييم والمحاسبة ومحتوى الكشوف 0880يوليو  09مؤرخ في الوزارة المالية صادر عن ال قرارال_1

 . متوفر على الرابط:8334مارس  87الصادرة في ، 64، ج ر ع المالية وعرضها وكذا مدونة الحسابات وقواعد سيرها
-http://houssamking.yolasite.com/%D9%86%D8%B5%D9%88%D8%B5

-86%D9%8A%D8%A9%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%

scf.php-%D9%88%D8%AA%D9%86%D8%B8%D9%8A%D9%85%D9%8A%D8%A9 طلاع بتاريخ: تم الإ
 .69:69على الساعة  36/34/8383

 .624، مرجع سابق، صعمار عمورة_2
3_ D’une manière générale, le bénéfice est un gain pécuniaire. il doit avoir un aspect positif. A un moment la 

jurisprudence avait semblé abandonner cette conception étroite du bénéfice au profit d’une conception plus 

large . Yves Guyon, op. cit., n°114, p.113. 

 .693، مرجع سابق، صعمار عمورة_4
 .26، صسابق، مرجع سماء بن ويرادأ_5

6_« Plus exceptionnellement le bénéfice peut consister en un gain non plus pécuniaire (dividende payé en 

monnaie) mais matériel. Ce second aspect, qui a été longtemps négligé, connait depuis quelque temps un regain 

d’actualité. Certaine sociétés distribuent à leurs associés une partie des biens qu’elles produisent. D’autres 

remettent à leurs associés des biens qu’elles n’ont pas produits. Ainsi une société propriétaire de biens sans 

utilité pour elle, peut les distribuer à ses associés au lieu et place d’un dividende en numéraire. Enfin d’autres 
sociétés attribuent à leurs associés la simple jouissance d’un bien comme notamment les sociétés dites 

http://houssamking.yolasite.com/%D9%86%D8%B5%D9%88%D8%B5-%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86%D9%8A%D8%A9-%D9%88%D8%AA%D9%86%D8%B8%D9%8A%D9%85%D9%8A%D8%A9-scf.php
http://houssamking.yolasite.com/%D9%86%D8%B5%D9%88%D8%B5-%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86%D9%8A%D8%A9-%D9%88%D8%AA%D9%86%D8%B8%D9%8A%D9%85%D9%8A%D8%A9-scf.php
http://houssamking.yolasite.com/%D9%86%D8%B5%D9%88%D8%B5-%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86%D9%8A%D8%A9-%D9%88%D8%AA%D9%86%D8%B8%D9%8A%D9%85%D9%8A%D8%A9-scf.php
http://houssamking.yolasite.com/%D9%86%D8%B5%D9%88%D8%B5-%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86%D9%8A%D8%A9-%D9%88%D8%AA%D9%86%D8%B8%D9%8A%D9%85%D9%8A%D8%A9-scf.php
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منه  ضالذي كان الغر  MANIGOD ولقد حاول القضاء الفرنسي تعريفه بمناسبة قرار
و أ"كل كسب نقدي : الربح هون ألى إل القاضي الفرنسي فتوص   ،التمييز بين الشركة والجمعية

بغض تحقيق الربح  هي العبرة في نية الشركاءف ،1لى الزيادة في ثروة الشركاء"إكسب مادي يؤدي 
حيط به معان الذي ي  نه وبالرغم من الل  لأ تي تؤول إليها العمليات الم برمة؛ال 2النتيجة النظر عن

يقع  بدل أرباح، ر عن وجود خسائرسف  ركة قد ت  ن الميزانية السنوية للشأإلا  ؛المعقودة عليه الآمالو 
ن حق المساهم في حصة إف ؛وخلاصة لما سلف .3اهم في حدود مسؤوليتهسلها على المعبئ تحم  

خرى لم يكن إلا ن تقرير الحقوق الأإبل  ؛ل الشركةبَ ساسي لحقوقه ق  مضمون الأالل مث  رباح ي  من الأ
 .4ية وضمان هذا الحقاالتشريعات هو حمختلف م   هتمامإ لذا كان  ى الربح؛بهدف الحصول عل

 للربحالطبيعة القانونية  -ب

 ؤدى فرديار جماعيا وي  حق يتقر   -9

 ،5جماعيا بموجب قرار من الجمعية العامة العادية السنوية يتم  رباح ن تقرير الحق في الأإ
جرد صدور قرار ونه حق فردي فبم  ما ك  أ ،6رباح بصورة فرديةأخذ ما ينتج من أمكن للمساهم فلا ي  

يستطيع  كما ،يثبت الحق في الحصول عليه للمدين به طالما كانت له صفة الشريكه يعز تو 
 زم برده.تشكال القانونية لا يلذا قبضه وفق الأإف ؛طالبة به قضائياالم  

 حق دائنية ذو طبيعة خاصة  -0

، فإن الإجمالي دهإذا كان حامل السند يدين للشركة بقيمة الفوائد الدورية زيادة على قيمة سن
الذي فحواه وجود دين حامل السند مع لا يتشابه ؛ لكنه بالنسبة لها المساهم أيضا في مركز دائنية

الشريك التي قوامها ب هابخلاف الرابطة التي تجمع ،صدرةبينه وبين الشركة الم  م تضادة مصالح 
                                                                                                                                                                                              
d’attribution en jouissance à temps partagé, qui permettent de disposer d’un appartement pendant quelques jours 

par an .. ». Yves Guyon, op. cit., n°114, pp.113_114. 

  .27، مرجع سابق، ص63، ج_عز الدين بنستي1

 .246، مرجع سابق، صعمار عمورة_2
   من القانون التجاري الجزائري، مرجع سابق. 63فقرة  748_المادة 3
 .92، صق، مرجع سابسمية فاطمة الزهراء بن غالية_4
 .نة من مجموع المساهمينكو  لأنها م   ؛عد هيئة جماعيةت  _5
 .21، مرجع سابق، صسماء بن ويراد_أ6
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 لاإمة لها لا تظهر قد  الم  موال الأ قيمة نإف ؛شركة المساهمةخصوصية بفضل و  .زرآالتعاضد والت
 رةدخ  رباح سواء كانت م  ألتظهر في شكل  ،الحصص إستغلال تمامتمتد لدة زمنية م   ضي  بعد م  

دين ويدين لها بمقدار  ،في مواجهة الشركة إلتزاماتفالمساهم يملك حقوق و  ،مرةتثسو م  أكإحتياط 
ن منها الذمة المالية التي تتكو  موال ر بطبيعة الأث  ألا يتو منقول يأخذ وصف الله طابع شخصي 

   .1للشركة ولو كانت جميعها عقارات
 إحتماليحق  -3

الضروري  فكان من ،متد على فترة من الزمنمشروع جماعي م  ما هي إلا شركة المساهمة 
يظهر من  ،تاميلى سنوات مالية تنتهي كل واحدة منها بحساب خ  إثناء حياتها أتجزئة نشاطها 

ففي  ،ا حقيقيةرباح  أقت شواطا ناجحة داخل السوق وحق  أبلغت  لحق بها خسارة أم ذا كان قدخلاله إ
بشكل  له رقر  الم   يبنصعلى ال هلكن هذا لا يعني حصول ؛ا منهايثبت للمساهم نصيب  هذه الحالة 

 ،الشركة هاإتخذتعمال والقرارات التي ر عليه حصيلة الأسف  ف على ما ت  توق  مر م  بل الأ ؛مباشر
 ،لتخلي عنهعلى اكراهه إو أحد حرمان المساهم من حقه في الربح نه لا يسوغ لأأمؤكد  ال فالأمر

ن أبشفي فحوى النصوص القانونية نة بي  بع الشركة الخطوات الم  لم تت   ما إحتمالد جر  كذلك هو م  
لم يبلغ  إحتماليد حق جر  م  ، فقبل هذه المرحلة الأخيرة يكون صادقة عليهبعد الم   2هكيفية توزيع

 طالبة به قضائيا.الم  ي مكن مرتبة الحق الكامل الذي 
 ق على شرطعل  حق م   -1

ففي هذه الحالة لا يتم  ،رباحكثر للوفاء بالأأو أن الجمعية العامة شرط ضم  ن ت  أقد يحدث 
التجارية  LA SEINEمحكمة السين  حكم به ءوهو ما جا ،هذه الشروط بعد إستيفاءإلا صرفه 

، فحواه: 38/37/6427دته محكمة إستئناف باريس بتاريخ الذي أي  ، 89/31/6426الصادر في 
علما أن  ،ن الحالة المالية لخزينة الشركةرباح على شرط تحس  رت الجمعية العامة الوفاء بالأذا قر  إ"

                                                             
 .91، مرجع سابق، صسمية فاطمة الزهراء بن غالية_1
فإنه من النادر أن تلجأ الجمعية العامة للشركة عند صدور قرار توزيع الأرباح إلى تحديد ميعاد  ؛من الناحية العملية_2

فينشأ في هذه الحالة  ،رباح واجب الأداء في الحال، ولما كان حق المساهم في الأدارةالوفاء به تاركة الأمر لمجلس الإ
مرجع  ،سماء بن ويرادأ. رباحلأإدماج بين قرار التوزيع والوفاء بالأرباح، علما أن قرار التوزيع يرت ب كل أثار الوفاء النقدي ل

 .21سابق، ص



الاستحقاق الباب الأول: الفصل الثاني             العمليات القانونية الواردة على سندات  
 القابلة للتحويل إلى أسهم

 

 
247 

 

رباح ق معه صرف الأق الشرط تحق  ذا تحق  إف ؛ل شرط واقف ومقبول قانوناشك  حالة الخزينة هنا ت  
 .1المساهمين والعكس صحيح"على 

 جلأضاف إلى حق م   -9
و بموجب بند في أرباح سواء بموجب قرار من الجمعية العامة جل لصرف الأأد د  ذا ح  إ

ولا يمكن لأحد المساهمين أو أكثر  ،جللا يتم إلا بعد نفاذ هذا الأ ن توزيعهاإف ؛ساسيالنظام الأ
 ،ما سبق بيان مر منذا خلا الأإما أ ،2ر لصرفهقر  طالبة بنصيبه من الأرباح قبل التاريخ الم  الم  

جل هذا الأالمشرع الجزائري حصر وكان قد  ،جل منصوص عليه بموجب القانون أي أراعى حينها ي  
جل وهو نفس الأ ،إلا بقرار قضائي هولا يمكن تمديد قفال السنة الماليةإشهر بعد أ 34في مدة 
، 6411الشركات لسنة قانون من  38و 36 تينالفقر  295رع الفرنسي ضمن المادة ده المشالذي حد  

تاريخ صدور  ذنقصى م  أشهر واحد كحد  حصر صرف الأرباح فيبخلاف التشريع المصري الذي 
 .3القرار

  الربح موقف التشريعات المقارنة من -ت

شأنه  رباحالتحويل الحق في تقاضي الأ تمام عملية لمالك السند بعد رتقر  يسبق التأكيد أنه 
تحتاج لا سب من الأرباح تحقيق ن  للشركة عن لاسيما إذا أسفرت الحسابات المالية  ،شأن المساهم

 ختلفتإوقد  ،4بناء على ما تقترحه الجهة الإدارية الم ختصة ،الضوء الأخضر لصرفهاسوى 
وكان القانون التجاري  ،حربالنصيبه من فيها مالك السند  قبضالتشريعات حول الفترة الزمنية التي ي

رباح المدفوعة في الأ الاستحقاقصحاب سندات مة لأسل  سهم الم  ة الأحقي  أد على ك  أالجزائري قد 
 ،به المشرع المغربي جاءوهو نفس الحكم الذي ، 5نوان السنة المالية التي طلب فيها التحويلبع  

عة برسم ز  وَ رباح الم  الأنصيبهم من سندات القرض  ةلى حملإمة سل  سهم الم  الأحملة على منح مؤكدا 
 .6م بطلب التحويلالسنة المالية التي تم خلالها التقد  

                                                             
 .25، صسابق، مرجع سماء بن ويرادأ_1

2_Philippe Merle-Anne Fauchon, op. cit., n°1772, p.349. 
 .95، صسابق، مرجع سماء بن ويرادأ_3

édition, Sirey, Paris, 1982, p.135.me édroit commercial, 9 ,ubresht G.H_4  
 من القانون التجاري الجزائري، مرجع سابق.   83فقرة  968مكرر  567_المادة 5
 .سابق، مرجع مغربيالمساهمة ال ةمن قانون شرك 83فقرة  286_المادة 6
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رباح أ ت الذين وافقوا على خيار التحويلحملة السندال ه يثبتنأ ؛فهم من هذه الصياغةي  
خلال السنة "وليس  ""بعنوان السنة المالية من المشرع الجزائري هو ستعملفالمصطلح الم   ،مالية

السنة التي تلي أي والية دفع في السنة الم  رباح ت  ن الأإف بالتالي؛ .فيها التحويل االتي طلبو  "المالية
؛ لأن 2ردنيوالأ 1البحريني انالتشريعتكمن في فارقة ن الم  أغير  ،لب فيها التحويلالسنة التي ط  

ن التحويل أفرضنا  وفل ،السنة المالية إنتهاءتبقية حتى دة الم  لم  بالنظر إلى احسب ت  حسبهما رباح الأ
ا عن خمسة رباح  أيستحق  المساهم نإف ؛ول من الشهر الثامن من السنة الماليةقد تم في اليوم الأ

ن موقف أردني الأفي قانون الشركات ويرى بعض الباحثين . السنة الماليةذات من الم تبقية شهر أ
زاحمة لى م  إدد ج  المساهمين الؤدي دخول لا ي   ي  وهذا كَ  ،من الصواب شيءردني فيه المشرع الأ

رة قر  رباح الم  نسبة الأتنخفض ف ،البداية ذرباح لم يشتركوا في تحقيقها منأالمساهمين القدامى في 
رة لبقية قر  الم  الأرباح ذات نسبة لم لاك السندات القابلة للتحويل منح وت   ،للمساهمين القدامى

 .3السنوات التي تلي سنة التحويل برسم المساهمين
هل تبقى  في هذا المقام طرحن السؤال الذي ي  إف ؛رباححساب تواريخ الأ طريقة مهما تكنو  

قراض إقابل م  عائد يتقاضون  سندات الإستحقاقن مالكي أمن المعلوم ف ؟المفعول الفوائد سارية
لى إسارية  الفائدة وتبقى ،صدارفي نشرة الإرها الشركة قر  ل في الفائدة التي ت  يتمث   4موالهم للشركةأ

ف سريان هذه الفوائد هذا الوقت يتوق   ذمن ،سهمإلى أالوقت الذي يتم فيه تحويل السندات غاية 
 تبقى الشركة م لتزمة بأداء مقدار معلوم من الأرباح إلىو  لمدين بها،ني لو ر المركز القانبالنظر لتغي  

ائدة التي كانت نهم لن يحصلوا على الفأيعني من الفوائد، مما  لا  بدسهم لة لأالم حو  مالكي السندات 
 .5يضاأرة قر  م  

 ،شكالاتثير بعض الإي  لسهم  هل سندالذي حو  لحامل السند رباح الأصر ف تقرير كما أن  
ففي  ،خرزء الآبقى على الج  أزء منها و مجموعة من السندات وقام بتحويل ج  ل مالك ذا كانإ خاصة  

فق عليها ت  بنسبة من الفائدة الم  فهو دائن للشركة  ،ين قانونيينيجمع بين مركز يصبح هذه الحالة 
                                                             

 من قانون الشركات البحريني، مرجع سابق. 679_المادة 1
 فقرة ج من قانون الشركات الأردني، مرجع سابق. 687_المادة 2
 .52، مرجع سابق، صموسى سماح جعفر_3
-الشركات التجارية-الأموال التجارية-التجار-الأعمال التجارية) القانون التجاري  ،محمد السيد الفقي-علي البارودي_4

 .968، ص6444 ،، د ط، دار المطبوعات الجامعية، الإسكندريةتجارية(عمليات البنوك والأوراق ال
 .622مرجع سابق، ص، -دراسة مقارنة-سندات الاستحقاق البسيطة وسندات الاستحقاق المركبة ، نوال فنينخ_5
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 هار قر  ت  أخرى  إمتيازاتي أ ، بالإضافة إلىدد السندات التي لم يقبل تحويلهاعبالتناسب مع  سلفا
 ،لهامساهم بالنسبة الفي مركز حاملها صبح ي   ،ما بالنسبة للسندات التي تم تحويلها. أله الشركة

ر يخرى المالية وغزيادة على الحقوق الأ ،رباح في حدود ما يملكهيتقاضى عنها نسبة من الأ
 .1لمساهمينلسائر ار المالية التي تتقر  

 توزيع الربح -ث

حل  ميعاد ، 2وقابلة للتوزيع قة ونهائيةيجب أن يكون هناك أرباح م حق   ،حتى ي وز ع الربح
على ، فالأرباح القابلة للتوزيع 3بها وقت صدور قرار توزيعهارت صفة المساهم للمعني وفائها وتوف  

م  bénéfice netهي الأرباح الصافيةالمساهمين،  تكاليف منها المصاريف و  4المخصو
إستقطاب جانب منها لتكوين  هاقبل توزيع ، على أن تلتزم الأخيرة5ستهلاكات الشركة المختلفةإ

                                                             
 .666، مرجع سابق، صالعبادي محمد طارق البرهان_1

2_Kissi Samia, Le délit de distribution des dividendes fictifs en droit algérien, thèse présentée pour l’obtention 

du diplôme de doctorat en droit public, université Abou Bekr Belkaid Tlemcen, Faculté de droit et de sciences 

politiques département de droit public, 2015/2016, p.05. 

قة قبل إنتقال السهم إلى المالك الجديد تكون من نصيب المساهم أي حق  فإن الأرباح الم   ؛إذا تنازل المساهم عن سهمه_3
ق بالعملية لأن صفة المساهم تتعل   ؛قة بعد التنازل تكون من حق المساهم الجديد أي المتنازل لهحق  تنازل، أما الأرباح الم  الم  

الرجوع إلى تاريخ عن طريق الواردة على السهم سواء إكتتاب أو شراء، ويتم إثبات ذلك حسب نوع السهم إذا كان إسمي 
حيث لا يظهر تاريخ إنتقال  ؛لحامل الأمر يصعب نوعا ما السهم القيد في سجل الشركة أو بالقيد في الحساب، أما إذا كان

 هند أرباح السنة المالية التي حصل فيها التنازل دون النظر إلى تاريخ إمتلاكه للسهم. في قالح هلأنه يمنح لصاحب ؛الملكية
دكتوراه علوم، تخصص قانون خاص، لنيل شهادة ، الحقوق المرتبطة بالسهم في شركة المساهمة، أطروحة قاسي عبد الله

 .86_83ص  ، ص8365/8362، 36كلية الحقوق، جامعة الجزائر 
ل الأرباح الصافية من الناتج الصافي من السنة المالية شك  "ت   صيغت كالتالي: من القانون التجاري الجزائري  583المادة _4

من قانون  223قابلها المادة ي راج جميع الإستهلاكات والمؤونات".دبعد طرح المصاريف العامة وتكاليف الشركة الأخرى بإ
من قانون  889والمادة  ،والمادة الحادية والثلاثون بعد المائة من نظام الشركات السعودي ،المساهمة المغربيشركة 

  الشركات البحريني، مرجع سابق. 
من الربح الصافي للسنة المالية،  ن الأرباح القابلة للتوزيعتكو  ت"جاء فيها:  ،من القانون التجاري الجزائري  588المادة _5

 حصة الأرباح الآيلة للعمال 721ولكن بعد أن تطرح من الإقتطاع المنصوص عليه في المادة  ؛وبزيادة الأرباح المنقولة
"في الشركات : قتطاع يشمل ما يلين أن الإيتبي   ،من ذات القانون  36فقرة  721لى المادة إوعند العودة  ."والخسائر السابقة

عند طرح منها تسندات نصف العشر على الأقل و ذات المسؤولية المحدودة والشركات المساهمة يقتطع من الأرباح 
تحت طائلة بطلان كل  "إحتياط قانوني"حتياطي يدعى إص هذا الإقتطاع لتكوين مال خص  ي  الإقتضاء الخسائر السابقة، و 

  : الفرنسيبخصوص المشرع و . "مداولة مخالفة
_Art. L. 232-11 nv.c.com.fr 
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ر توزيعها من طرف مجلس الإدارة أو مجلس ويتقر  ، 1حتياطي حسب ما ينص عليه القانون الإ
 . 3بعد التصديق عليها من طرف الجمعية العامة للمساهمين، 2نمط الإدارة الم عتمد المديرين حسب

بناء  4عن طريق تدويرها ،بالتالي، للمساهمين دور بارز في تحديد صرف الأرباح من عدمه
صادر حتمال عدم وجود مغية تخفيض إب  دها لشركة إلى تجميرة، كأن تلجأ ابر  على أسباب م  

حتمال وجود رتبطة بإا للوقوع في ضائقة مالية م  أو تجنب   ،ستقبليةستثماراتها الم  خارجية لتمويل إ
دامت ما، 6، دون أن يلتزموا بما يقترحه مجلس الإدارة أو مجلس المديرين5نتائج سلبية مستقبلا

في ظل  عتمادها،صادقة عليها وإ ديري الشركة قد تم الم  مة من طرف م  قد  حسابات السنة المالية الم  
ة الزمنية التي أوجبت عتبار الفتر ، مع الأخذ بعين الإ7وجود مبالغ قابلة للتوزيع تم التحقيق فيها

 لغاية تقرير صرف الربح.  حترامهاالتشريعات إ

التحويل مثل باقي دد من حملة السندات الذين مارسوا خيار فإن حق المساهمين الج   وعليه؛
قرار من الجمعية العامة للشركة بصدور  حتمالي ومرهون فهو حق إ ،المساهمين السابقين واللا حقين

                                                             
هي المبالغ التي ينص القانون على إقتطاعها من   la réserve légaleقانونيي إحتياط : الإحتياطي يكون على ثلاث أنواع_1

قويه ي  ني جنب رأس المال ل  ض لها الشركة أثناء وجودها، ويقف الإحتياطي القانو الأرباح سنويا لدرء المخاطر التي قد تتعر  
جبر الشركة على إقتطاعها من الأرباح بمقتضى هي مبالغ لا ت    la réserve facultativeأما الإحتياطي الإختياري  .زهويعز  

أما  .ا من الأرباح إذا وجد مقتضى لذلكر الجمعية العمومية العادية إقتطاعهلكن تقر   ؛نص في القانون أو في نظام الشركة
وديت أ. ينتج من تقويم الأصول بأقل من قيمتها الحقيقية ،هو نوع من الإحتياطي la réserve occultستتر الإحتياطي الم  

ون المطابع ؤ معجم القانون، د ط، الهيئة العامة لش ،حمد عبد الرحمنأمحسن  -شعبان عبد العطي عطية -درسكنإلياس إ
 .966، ص6444الأميرية، مصر، 

, op. cit., p.135.ubreschtG.H_2  
دة الثامنة والعشرون والما ،المغربيالمساهمة شركة من قانون  228والمادة  ،من القانون التجاري الجزائري  589المادة _3

 .، مرجع سابقمن قانون الشركات الأردنيفقرة أ مكرر  25المادة و  ،السعوديالشركات نظام من بعد المائة 
نة لم يتم توزيعه وتم إضافته لأرباح السنة المالية الموالية بناء عي  تعلق بسنة مالية م  الربح المنقول هو جزء من الربح الم  _4

طابع  وقه الفرنسي إحتياطي ذإعتبره الفوقد  ،حول إمكانية توزيعه نهاية السنة وة المساهمين لإتخاذ قرار جديدعلى دع
 وما يليها. 76، مرجع سابق، صمختار دحوأنظر كثر أ. لتفاصيل une réserve de caractère temporaire مؤقت

مجلة البحوث في العلوم المالية لية لحوكمة الشركات، آ، سياسة توزيع الأرباح كعيسى بدروني-عبد القادر بريش_5
تم  https://www.asjp.cerist.dz/en/article/38725متوفر على الرابط:  .697ص، 8361، 83ع ،36مج ،والمحاسبية

 .68/32/8386طلاع بتاريخ: الإ
6_J.Hame--G.Lagard--A.Jauffret, sociétés, groupements d’intérêt  économique, entreprises publiques, tom 01, 

2éme édition, Dalloz, 1980, n° 729, p.518. 
7_J.Hemard -F.Terre -P.Mabilat , sociétés commerciales, Dalloz, tom 03, 1978, n°497, pp.381_ 382. 

https://www.asjp.cerist.dz/en/article/38725
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 د تاريخ التوزيع، وهو ما أخذ به التشريعحد  عتماد الميزانية التي تصدر عن مجلس الإدارة الذي ي  بإ
ح المشرعي ي حين لمف ا،والليبي ت باع   4والمغربي 3والمصري  2والجزائري  1الفرنسي العراقي على  وض 

من وإذا لم يتقاضى المساهم نصيبه  .5صبح المساهم مالكا لنصيبه من الأرباحوجه الدقة متى ي  
د، له حق المطالبة به من مجلس الإدارة، ولا يمكن لأي جمعية عامة حد  الربح خلال التاريخ الم  

أفلست الشركة خلال الفترة بين تقرير توزيع لاحقة تغيير تاريخ سداد الأرباح أو تأجيله، وإذا 
 كل  بنصيبه. ،م المساهمون في تفليسة الشركةالأرباح وتوزيعها فعلا، يتقد  

 حق المساهم الجديد في البقاء داخل الشركةثانيا: 

د دة في عقم حد  خلال م دة بالشركة يرتبط خلافا لحامل سند الاستحقاق القابل للتحويل الذي 
كيفما يشاء طيلة حياتها؛ ولعل فيها مكنه البقاء ي  المساهم  فإن ؛-دة قرضهذاتها م   وهي-الإكتتاب 

في الأحكام الم تعلقة بشركة الذي أورده المشرع ه هو حق الأفضلية الممنوح له، بقاءز ما ي عز  
الممنوح له حق الأولوية" أو "الحق التفضيلي"، بصي غ مختلفة كـ "حق التفاضل" أو"المساهمة 

نه ي   ،بمناسبة أي إكتتاب جديد تقوم به الشركة. وتم الإستقرار على دراسة هذا الحق برز الفرق كو 
بين الإرتباط المؤقت لحامل السند بالشركة م قابل إستمرارية المساهم داخلها، زيادة على أنه من 

ن بمناسبة تقرير للمساهم الذي لم يلقى عناية بحثية كافية، خاصة أن م مارسته تكو  الحقوق المالية
كتتاب في الإكما أن م مارسة حامل السند ، البحثزيادة رأسمال المساهمة التي ت شك ل جوهر 

   هذا الحق. نتنازل قدامى المساهمين ع ف علىمن عدمه يتوق   السندات المصدرة
 

 وطبيعته القانونيةفي الأسهم الم صدرة  كتتابال تعريف حق أولوية  -أ

 ،من المبادئ التي تعمل شركة المساهمة على تفعيلها ،المساهمين دامىن حماية مصالح ق  إ
 ،قتصادي إيجابيؤشر إم  تبدوا أنها زيادة رأس المال فإذا كانت  ؛6صيبهمجحاف الذي قد ي  درءا للإ

                                                             
1_Art. L. 232-12 nv. C.com.fr 

 .، مرجع سابقمن القانون التجاري الجزائري  958المادة _2
 ، مرجع سابق.   6426سنة ل 674من القانون رقم  99المادة _3
 .، مرجع سابقالمساهمة المغربيشركة من قانون  228المادة _4
 .    92مرجع سابق، ص ،مختار دحو_5

6_Philippe Merle-Anne Fauchon, op.cit., n°1819, p. 357. Voir aussi Deep Gibirila, op.cit., n° 142, p.82. 
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 ساهمتهم أو تنخفض قيمةم  نسبة كأن تنخفض  يكون لها آثار سلبية على الشركاء؛فيمكن أن 
ركة من الضروري أن ت ضم ن لهم الش؛ لذا يحتياطلإتكوين اقتطاعات لسنداتهم إذا كانت موضوع إ

واجهة في م   1ستثماراتهم السابقةلت جن بهم إنخفاض قيمة إ ،في المقابل حق التفاضل في الإكتتاب
كتتابات ليات كفرض علاوة الإصدار على الإالعديد من الآ تفعيل عن طريق ،ددالأشخاص الج  

هذا الحق بمناسبة  ختلافهاإالتشريعات على ، وعالجت 2التوازن بينهمقصد خلق نوع من الجديدة 
وما طبيعته  ،فما المقصود بهذا الشرط .س المالأزيادة ر عند  صادرةال الجديدةسهم بالأ كتتابالإ

 لغى بها ؟.صدر وي  الكيفية التي ي   هي وما ،القانونية

 كتتابال تعريف حق الأولوية في  -9
 ،عدة مناسباتعليه في  نه نص  أرغم  3كتتابالإعر ف المشرع الجزائري حق الأولوية في لم ي  

ة عطي حاملها أحقي  ت   ،قابلة للتداولوراق مالية : "أنهأعرفته التي هيئة سوق المال السعودي  عكس
 حد دتتكما  .4كتتاب في الأسهم الجديدة المطروحة عند إقرار الزيادة في رأس المال لأي شركة"الإ

لسنة  03من قرار مجلس إدارة هيئة قطر للأسواق المالية رقم  83المادة بموجب  طبيعته القانونية
أما تعليمات  ول في السوق وفقا لأحكام النظام"،: "ورقة مالية قابلة للإدراج والتدااأنه على، 83695

                                                             
1_Tayeb Belloula, op.cit., p.64. 
2_« la pime d’émission est déjà une mesure de sauvegarde des actionnaires anciens. Les actionnaires ont, 

proportionnellement au montant de leurs actions, un droit de priorité pour la souscription d’actions de numéraire 

émises en vue d’une augmentation de capital. Ce droit permet de maintenir l’équilibre entre les anciens 

actionnaires, du moment que ceux-ci entendent soucrire à l’augmentation. Il permet de souscrire. Il n’oblige 

jamais à le faire, car ce serait augmenter les engagements des actionnaires ». Yves Guyon, op.cit., n° 431, p.439. 
إقتناء الأسهم بالأولوية بسعر يساوي السعر من يسمح حق الشفعة المنصوص عليه ضمن القانون المدني لشركة ما _3

حيل إليه من الغير، في حين أن بند الشفعة أو الأولوية ق بالم  المعروض من مساهم آخر، بعكس بند الموافقة الذي يتعل  
ب منهم أن يقترحوا بالأولوية على المستفيدين من بند يتطل   ففي هذه الحالة ،غادرة الشركةالراغبين في م  يعني كل المساهمين 

                                                                        .Tayeb Belloula, op.cit., pp.175_176_الشفعة شراء أسهمهم. 
 ،مجلة جامعة الملك سعود، -دراسة قانونية تحليلية-سهم كتتاب بالأالأولوية في الإ، حقوق ياسر بن فضل  السريحي_4

. متوفر على الرابط: 846، ص8365، 83، ع48جالحقوق والعلوم السياسية، مكلية 
http://search.mandumah.com/Record/864632   88:32على الساعة  64/32/8383ع بتاريخ: طلاتم الإ. 

، كتتاب، المتعلق بإصدار نظام بيع حقوق ال 0891لسنة  (3قرار مجلس إدارة هيئة قطر للأسواق المالية رقم )_5
. متوفر على الرابط: 37ع ، ج ر 34/32/8369الصادر بتاريخ 

https://www.almeezan.qa/LawView.aspx?opt&LawID=6213&language=ar 69/36/8386 :طلاع بتاريختم الإ 
 .61:61على الساعة 

http://search.mandumah.com/Record/864632
http://search.mandumah.com/Record/864632
https://www.almeezan.qa/LawView.aspx?opt&LawID=6213&language=ar
https://www.almeezan.qa/LawView.aspx?opt&LawID=6213&language=ar
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كتتاب ورقة مالية قابلة حق الإعتبر ي  أنه: " 73فته في المادة عر  ، 1الأردنية كتتابالتعامل بحقوق الإ
 ف في فرنسا كما يلي:عر  وي   ."دة في هذه التعليماتحد  للتداول في السوق خلال الفترة الم  

« Le droit préférential de souscription DPS, est un droit peremattant á 

un actionnaire de souscrire de nouvelles actions lors d’une augmentation 

de capital de maniére prioritaire » 2. 
نه فر  من الناحية الفقهية، ع   قابلة للتداول  ،موالصدرها شركات الأوراق مالية ت  أ": في كو 

و بالقيد في سجلات الشركة متى كانت أخر آلى إبالطرق التجارية من خلال القيد من حساب 
صدرها الشركة عند زيادة ت  سهم التي و عدد من الأأفي سهم  الإكتتابحق وتمنح صاحبها  سمية،إ
ع جميع المساهمين هذا التعريف بتمت   ويقر   ،3"الإصدارسبقا في نشرة دة م  حد  سمالها خلال فترة م  أر 

، 4مالها بنسبة ما يملكونه من أسهمصدرها الشركة عند زيادة رأسبهذا الحق في الأسهم التي ت  
. لاحقا هممما يسمح بعدم تشتيت حقوق ،ا لحقهم في موجودات الشركةع  وي عطى لهم هذا الحق تب

صاحبها أحقية الإكتتاب في الأسهم تمنح فه على أنه: "ورقة مالية قابلة للتداول، وهناك من عر  
دين في الجديدة المطروحة عند إقرار زيادة رأس المال، وهو حق ثابت لجميع المساهمين الم قي  

ب غية التصويت ، -ةتاريخ الأحقي  -قاد الجمعية العامة غير العادية نعيوم إسجلات الشركة نهاية 
ب عنه منح أحقية الإكتتاب في الأسهم الجديدة المطروحة وفقا لسعر على قرار الزيادة الذي يترت  

                                                             
/ف( من قانون 90( والمادة )6/ب/3أ( والمادة )/3ستنادا لأحكام المادة )التعامل بحقوق الكتتاب، الصادر إ تعليمات_1

. متوفر على الرابط:    0880لسنة  99الأوراق المالية رقم 
ent&task=view&id=1084&Itemid=63https://www.sdc.com.jo/arabic/index.php?option=com_cont  طلاع تم الإ

 .33:33على الساعة  65/36/8386بتاريخ: 
، (دراسة مقارنة) العامة كتتاب في أسهم زيادة رأس المال في شركة المساهمة، حق الأولوية في الإ_خليل فيكتور تادرس2

. متوفر على الرابط:    622، ص8362، يونيو83ع مجلة كلية القانون الكويتية العالمية،
-https://journal.kilaw.edu.kw/%D8%AD%D9%82

-%D9%81%D9%8A-%D8%A7%D9%84%D8%A3%D9%88%D9%84%D9%88%D9%8A%D8%A9

-%D9%81%D9%8A-%D8%A7%D9%84%D8%A7%D9%83%D8%AA%D8%AA%D8%A7%D8%A8

%B1%D8-%D8%B2%D9%8A%D8%A7%D8%AF%D8%A9-%D8%A3%D8%B3%D9%87%D9%85/  تم
د في نشرة حد  كتتاب في السهم الجديد الم  . وسعر الطرح هو قيمة الإ66:82عة على السا 65/36/8386طلاع بتاريخ: الإ

 الإصدار.
 .846، صمرجع سابق، سريحي ياسر بن فضل_3

4_ Yves Guyon, op.cit., n° 431, p.439. 

https://www.sdc.com.jo/arabic/index.php?option=com_content&task=view&id=1084&Itemid=63
https://www.sdc.com.jo/arabic/index.php?option=com_content&task=view&id=1084&Itemid=63
https://journal.kilaw.edu.kw/%D8%AD%D9%82-%D8%A7%D9%84%D8%A3%D9%88%D9%84%D9%88%D9%8A%D8%A9-%D9%81%D9%8A-%D8%A7%D9%84%D8%A7%D9%83%D8%AA%D8%AA%D8%A7%D8%A8-%D9%81%D9%8A-%D8%A3%D8%B3%D9%87%D9%85-%D8%B2%D9%8A%D8%A7%D8%AF%D8%A9-%D8%B1/
https://journal.kilaw.edu.kw/%D8%AD%D9%82-%D8%A7%D9%84%D8%A3%D9%88%D9%84%D9%88%D9%8A%D8%A9-%D9%81%D9%8A-%D8%A7%D9%84%D8%A7%D9%83%D8%AA%D8%AA%D8%A7%D8%A8-%D9%81%D9%8A-%D8%A3%D8%B3%D9%87%D9%85-%D8%B2%D9%8A%D8%A7%D8%AF%D8%A9-%D8%B1/
https://journal.kilaw.edu.kw/%D8%AD%D9%82-%D8%A7%D9%84%D8%A3%D9%88%D9%84%D9%88%D9%8A%D8%A9-%D9%81%D9%8A-%D8%A7%D9%84%D8%A7%D9%83%D8%AA%D8%AA%D8%A7%D8%A8-%D9%81%D9%8A-%D8%A3%D8%B3%D9%87%D9%85-%D8%B2%D9%8A%D8%A7%D8%AF%D8%A9-%D8%B1/
https://journal.kilaw.edu.kw/%D8%AD%D9%82-%D8%A7%D9%84%D8%A3%D9%88%D9%84%D9%88%D9%8A%D8%A9-%D9%81%D9%8A-%D8%A7%D9%84%D8%A7%D9%83%D8%AA%D8%AA%D8%A7%D8%A8-%D9%81%D9%8A-%D8%A3%D8%B3%D9%87%D9%85-%D8%B2%D9%8A%D8%A7%D8%AF%D8%A9-%D8%B1/
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داخل  يثبت للمساهم العضو القديم سهم الجديدةبالأ الإكتتابولوية في حق الأبالتالي، ف .1الطرح"
شروط الشركة إلا أن القانون يفرض على  متياز قبل الشريك الجديد؛هذا الإ يستفيد منف الشركة،

لا يجوز لها الحصول على هذا الحق  إذ   زيادة رأسمالها؛الشروع في تحترمها قبل يجب عليها أن 
رت بالكامل 2صدار أسهم نقدية جديدةق الأمر بإإلا إذا تعل   ر   همية بالنسبة، كما لهذا الحق أ 3ح 

 ،لى تقلبات السوق إضاربة على فارق سعر السهم الجديد بالنظر سمح له بالم  يحيث  ؛كتتبللم  
سهم أمباشرة عندما تكون  ه هذاق ربحا من وراء التنازل عن حقحق  ن ي  أمكنه ولوية ي  فحامل حق الأ

 علىم حتمل ي تغيير أتفادي بيسمح لحامله  كما ،4ولويةحق الأ إستعمالعلى من سعر أ الشركة 
نخفاض حصتهم في التي ت ؤدي إلى إسهم القيمة السوقية للأجر اء تراجع مال ال أسفي ر حصته 

تتجن به ما وهو ذات  ،إليهادد و بفقدان السيطرة على الشركة بسبب دخول مساهمين ج  أ ،رباحالأ
ستقر كأن ت ،م عي نةت ثب ته عند نسبة و  الاكتتابحق  تفعيلبفتقوم  الإستقرار،الشركة التي تبحث عن 

 .5صعودا وهبوطا % 73عند 
 كتتابلحق الأولوية في ال  القانونية ةطبيعال -0

، فمنهم من صن فه على الإكتتابالفقه في تحديد الطبيعة القانونية لحق الأولوية في  إختلف
ولكل  ،صدرها شركة المساهمةنه من الأدوات المالية التي ت  أد قيمة منقولة، ومنهم من رأى جر  نه م  أ

 تعليله. إتجاه
 منقولةال قيمحق الأولوية في الكتتاب من ال 0.5

                                                             
 .629، مرجع سابق، ص_خليل فيكتور تادرس1
، (دراسة مقارنة) ، الحق التفاضلي في الإكتتابأمينة حطابيمن القانون التجاري الجزائري، مرجع سابق.  149المادة _2

تم  cle/115696https://www.asjp.cerist.dz/en/arti. متوفر على الرابط: 625، ص8383، 63، ع43ج، ممجلة القانون 
 . 36:62على الساعة  68/32/8386طلاع بتاريخ: الإ

، والتنمية مجلة القانون الدوليتتاب لزيادة رأس المال نقدا في الشركة المساهمة، الإك، الحق التفاضلي في فوزية ميراوي _3
  https://www.asjp.cerist.dz/en/article/115696متوفر على الرابط:  .213، ص3130، 13، ع17مج

 .30:24على الساعة  01/12/3133تم الإطلاع بتاريخ: 
 وهذا ما أدى إلى تصنيفه ضمن الحقوق المالية بدل المعنوية. .847، صسابق، مرجع سريحي ياسر بن فضل_4
على سبيل المثال، إستقرت شركة الشرق الأوسط للكابلات المتخصصة )مسك( على نسبة التذبذب المسموح بها لأسعار _5

التقرير متوفر  .صعودا أو نزولا % 63تداول حقوق الأولوية يفوق النسبة التي تخضع لها أسعار الأسهم المتمثلة بنسبة 
على  64/36/8386طلاع بتاريخ: تم الإ https://www.argaam.com/ar/article/articledetail/id/358118على الرابط: 

 .65:34الساعة 

https://www.asjp.cerist.dz/en/article/115696
https://www.asjp.cerist.dz/en/article/115696
https://www.bing.com/search?q=%D9%85%D9%8A%D8%B1%D8%A7%D9%88%D9%8A%20%D9%81%D9%88%D8%B2%D9%8A%D8%A9%20%D8%A7%D9%84%D8%AD%D9%82%20%D8%A7%D9%84%D8%AA%D9%81%D8%A7%D8%B6%D9%84%D9%8A%20%D9%81%D9%8A%20%D8%A7%D9%84%D8%A7%D9%83%D8%AA%D8%AA%D8%A7%D8%A8&form=WNSGPH&qs=SW&cvid=47fd450afb7c4b45be7c7d4dbfaf4278&pq=%D9%85%D9%8A%D8%B1%D8%A7%D9%88%D9%8A%20%D9%81%D9%88%D8%B2%D9%8A%D8%A9%20%D8%A7%D9%84%D8%AD%D9%82%20%D8%A7%D9%84%D8%AA%D9%81%D8%A7%D8%B6%D9%84%D9%8A%20%D9%81%D9%8A%20%D8%A7%D9%84%D8%A7%D9%83%D8%AA%D8%AA%D8%A7%D8%A8
https://www.bing.com/search?q=%D9%85%D9%8A%D8%B1%D8%A7%D9%88%D9%8A%20%D9%81%D9%88%D8%B2%D9%8A%D8%A9%20%D8%A7%D9%84%D8%AD%D9%82%20%D8%A7%D9%84%D8%AA%D9%81%D8%A7%D8%B6%D9%84%D9%8A%20%D9%81%D9%8A%20%D8%A7%D9%84%D8%A7%D9%83%D8%AA%D8%AA%D8%A7%D8%A8&form=WNSGPH&qs=SW&cvid=47fd450afb7c4b45be7c7d4dbfaf4278&pq=%D9%85%D9%8A%D8%B1%D8%A7%D9%88%D9%8A%20%D9%81%D9%88%D8%B2%D9%8A%D8%A9%20%D8%A7%D9%84%D8%AD%D9%82%20%D8%A7%D9%84%D8%AA%D9%81%D8%A7%D8%B6%D9%84%D9%8A%20%D9%81%D9%8A%20%D8%A7%D9%84%D8%A7%D9%83%D8%AA%D8%AA%D8%A7%D8%A8
https://www.bing.com/search?q=%D9%85%D9%8A%D8%B1%D8%A7%D9%88%D9%8A%20%D9%81%D9%88%D8%B2%D9%8A%D8%A9%20%D8%A7%D9%84%D8%AD%D9%82%20%D8%A7%D9%84%D8%AA%D9%81%D8%A7%D8%B6%D9%84%D9%8A%20%D9%81%D9%8A%20%D8%A7%D9%84%D8%A7%D9%83%D8%AA%D8%AA%D8%A7%D8%A8&form=WNSGPH&qs=SW&cvid=47fd450afb7c4b45be7c7d4dbfaf4278&pq=%D9%85%D9%8A%D8%B1%D8%A7%D9%88%D9%8A%20%D9%81%D9%88%D8%B2%D9%8A%D8%A9%20%D8%A7%D9%84%D8%AD%D9%82%20%D8%A7%D9%84%D8%AA%D9%81%D8%A7%D8%B6%D9%84%D9%8A%20%D9%81%D9%8A%20%D8%A7%D9%84%D8%A7%D9%83%D8%AA%D8%AA%D8%A7%D8%A8
https://www.argaam.com/ar/article/articledetail/id/358118
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تشابه تعريفات  إلىمنقولة بالنظر  ةإلا قيم وه ما كتتابالإولوية في ن حق الأأيرى البعض 
لتحويل ا تقبلو  ،خاصةأو عامة  ةسناد صادرة عن أشخاص معنويأ نهاكو   وخصائص كل منها،

ل بطريقة مباشرة أو غير مباشرة إلى حصة نسبية في رأسمال وتوص   ،دةحد  بالكيفيات الم   نتقالوالإ
 ،خصوصا الأسهم قيم المنقولةالخصائصها مع خصائص  نطباقإيظهر كما ، ةصدر الم  الشركة 
قابل  حق الأولوية أو على الأقل ،مالهجزء من رأسو شخص معنوي عن صادران  عتبارهماإبلاسيما 

 ،أما من ناحية الحقوق  القابلة للتحويل إلى سهم،كذلك على غرار سند الاستحقاق لأن يكون 
 فكلاهما يمنح للحملة من نفس الإصدار ذات الحقوق.

 ماليةالدوات الأكتتاب من حق الأولوية في ال  5.5
 1تقبل البيع والإدراج مالية أدواتما هي إلا  الإكتتابولوية في ن حق الأأخر يرى لبعض الآا

حيث بناء عليه قامت بعض التشريعات بتعريف  ؛همواسع وم  دوات المالية ومفهوم الأ ،2في السوق 
يشمل مصطلح الأدوات المالية جميع الأوراق ، و داخلها ى جر سواق المالية والعمليات التي ت  الأ

ء أو العقود  3المالية وبعض المنتجات الأخرى كعقود الخيارات سواء خيارات البيع أو الشرا

                                                             
أحكام  بشأن تعديل بعض، 1/0899قطر للأسواق المالية رقم  قرار مجلس إدارة هيئة المعدلة من 23_حسب المادة 1

كتتاب م بطلب إدراج حقوق الإ؛ فإن الشركة تتقد  كتتاب، المتعلق بإصدار نظام بيع حقوق ال 0891( لسنة 3القرار رقم )
أيام من صدور قرار الجمعية العامة غير العادية بشأن الزيادة. متوفر الرابط:  63خلال 

https://www.almeezan.qa/LawPage.aspx?id=7038&language=ar على الساعة  88/38/8386طلاع بتاريخ: تم الإ
82:31. 

الشركة -شركات الحفظ ولدى وكالات المقاصى_في الكويت تسجل هذه الحقوق في سجلات المساهمين لدى الوسطاء و 2
  https://www.maqasa.comمتوفر على الرابط: أنظر التقرير السجلة لديهم. إذا كانت الأسهم الأصلية م   -الكويتية للمقاصة

ين . وهو ما يفضي إلى ظهور هذه الحقوق في محافظ المساهم62:67على الساعة  64/36/8386طلاع بتاريخ: تم الإ
( 3سواق المالية رقم )قرار مجلس إدارة هيئة قطر للأ/ د من 8دين تحت رمز جديد خاص بحقوق الأولوية. المادة قي  الم  

مرجع ، 0899( لسنة 1كتتاب، معدل بقرار مجلس إدارة الهيئة رقم )، المتعلق بإصدار نظام بيع حقوق ال 0891لسنة 
 سابق. 

وراق المالية في تاريخ لاحق ن من الأعي  عدد م  ية كبيع وشراء وعدم تنفيذ العملأعقود الخيارات هي التي يتم بموجبها تنفيذ _3
 .أيضا ختيار وقت التعاقداقد نظير عائد يدفع لبائع الإعد وقت التحد  بسعر م  و 

https://www.almeezan.qa/LawPage.aspx?id=7038&language=ar
https://www.almeezan.qa/LawPage.aspx?id=7038&language=ar
https://www.maqasa.com/
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عتبر من من الأدوات المالية وليس كل الأدوات المالية ت   عد  قولة ت  ن كل القيم المنإفلذا  ؛1ستقبليةالم  
نتقال إلأنها قيمة منقولة تنطبق عليها قواعد  ؛القيم المنقولة، فحق الأولوية أحد الأدوات المالية

 .2الملكية والرهن وغيره
من الصكوك التي  الإكتتابولوية في ذا كان حق الأإطرح تساؤل حول ما ي   ،ثر هذاإعلى 

لا يغدو أن يكون  كتتابالإالحق التفاضلي في  عتبرإ هناك من  م المديونية؟أس المال أل ر مث  ت  
صدرة مدينة تجاه حملة حقوق الأولوية بإصدار أسهم لأن الشركة الم   ؛سوى نوع من سندات الدين
نشئ حق الأولوية ي  أن لكن الفرق في  ؛مالهابها عند زيادة رأس كتتابالإومنحهم حق الأولوية في 

لزم ، أما حامل السند ي  كتتابوتقرنها بحق الإدين لصاحبه تجاه الشركة التي تلتزم بإصدار الأسهم 
برد قيمة لتزامها إضافة إلى إ ،دت خسائرقت أرباح أم تكب  الشركة بمنحه عائد ثابت سواء حق  

زم الشركة برد قيمة أموال تلا تل ،كتتابالإفي أما في حالة الأفضلية  .عند حلول أجلهاالسندات 
ولا  ،بشكل نهائي كتسبتهاوإلى ملكية الشركة إ نتقلتإموال قد فهذه الأ ،لحملة هذه الحقوق  كتتابالإ

 ،كان باطلا كتتابهإن أثبت أذا إإلا  ؛كتتابالإما دفعه مقابل  ستردادإولوية لصاحب حق الأ يحق  
 .3المفتوحة دةخلال الم   كتتابالإمارس حقه في ذا لم ي  إولوية قد يفقدها ن صاحب حق الأألا ضف

أو أنه حق م نبثق أسهم  ما هي إلا كتتابالإأن حق الأولوية في  عتبرإ  ،أما الطرف الآخر
لذا  مال الشركة؛مع الحق في رأسكتتاب الإطابق الحق التفاضلي في تمن ملكية السهم؛ حيث ي

جمل أن م  عتبار بإ، 4في حال حرمان المساهم منهناسب الم  جزاء الينص المشرع الجزائري على 
                                                             

ن من عي  و بيع قدر م  أشتريها الحق في شراء جلة التي تعطي لمو فئات العقود الآأحدى فصائل إالعقود المستقبلية هي _1
ما تتم التسوية فيها وفقا إن ؛وغالبا لا يتم تسليم الصكوك ،ن يتم التسليم في وقت لاحقأحدد مسبقا على سعر م  بصل مالي أ

 سعار.لظروف الأ
_أصدر مجلس إدارة الهيئة العامة للرقابة المالية المصري عدة قرارات تنظيمية كتعديل قواعد قيد وشطب الأوراق المالية 2

ضافتها القرار رقم الصادر بإوراق المالية في البورصة المصرية، قواعد قيد وشطب الأ مكرر من  78لاسيما وفقا للمادة 
الذي مفاده إلزامية تداول حق الأولوية  ،لهيئة العامة للرقابة الماليةالصادر من مجلس إدارة ا، 0899لسنة  930

ف على قرار من جمعية العامة غير العادية. دة أسهمها بالبورصة بمناسبة زيادة رأس المال بعد أن كان يتوق  قي  للشركات الم  
سبوع من تاريخ فتح وق الأولوية خلال أعلى أن تلتزم الشركة فور نشر إعلان الدعوة لقدامى المساهمين بتقديم طلب قيد حق

تم  https://www.fra.gov.eg/content/efsa_ar/decisions/UG30742UG30743.pdfمتوفر على الرابط:     باب الإكتتاب.
 .   61:33الساعة  على 64/36/8386طلاع بتاريخ: الإ

  .842، مرجع سابق، صالسريحي ياسر بن فضل_3
 من القانون التجاري الجزائري، مرجع سابق. 282_ المادة 4

https://www.fra.gov.eg/content/efsa_ar/decisions/UG30742UG30743.pdf
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، كتتابالإرة لأصحاب حق الأفضلية في قر  رة لحملة الأسهم هي نفس الحقوق الم  قر  الحقوق الم  
 سميةالإفي هذه الحقوق ليس سوى جزء مدفوع سلفا من القيمة  كتتابالإبالإضافة إلى أن ثمن 

الها، غير أن حق الأولوية في معند زيادة الشركة لرأس الأفضلية للسهم الذي سيدفعه حامل حق
هذا في  كتتابالإأن قيمة  عتبارإ على  ،رأسمال الشركة كالأسهم منل جزء مث  صكوك ت   كتتابالإ
مارسة هذه الحقوق من قبل عند م   إلا ؛د في القوائم المالية للشركة ولا تدخل في رأس المالحق ت قي  ال

 .1زيادةالفي أسهم  كتتابالإبمناسبة أصحابها 

 هئوإلغا كتتابال إصدار حق الأولوية في  -ب
ية و حق الأولسعت القوانين المقارنة على غرار المشرع الجزائري إلى تنظيم مسألة إصدار 

تم تالمواعيد التي بشروطه وتحدد تعتني خاصة هيئة  إلىعن طريق إسناده  ،كتتاب وإلغائهفي الإ
 دة.تعد  دواعي م  بناء على  ،فيها هذه العملية

 كتتابإصدار حق الأولوية في ال   -6
الهيئة ذات من  هإتخاذي شترط  ،صحيحا ونافذا كتتابفي الإ حق الأولويةحتى يكون 

من هذه العملية ف ،لأنه بمثابة شهادة ميلاد لحق الأفضلية ؛مال الشركةزيادة رأسباقرار ختصة الم  
 ،تختلف من تشريع لآخرفي هذا القرار  ت  والجهة التي تب ،ساسيعقد الشركة الأ لعد  ت  ن أنها أش

 . 2صدرة جر اء تحويل السندات لأسهمق بزيادة رأسمال الشركة الم  في الجزء الم تعل   مثلما تم بيانه
في الأسهم النقدية الصادرة لتحقيق  كتتابالإ ولويةألحملته سهم حق الأفضلية  كما يمنح

، فيمكن ممارسة هذا الحق من المساهم مالك السهم 3، كل  بنسبة قيمة سهمهزيادة رأس المال
ض عنه نيابة، كالوكيل أو الولي أو الممثل القانوني أو المنتفع في حال ورد فو  أصالة، أو من الم  

، في حين أنه يمكن 4أو إذا أهمل مالك الرقبة متابعة إجراء الإكتتاب بنفسه ،شرط ي فيد ذلك
كتتاب من جديد، وهكذا الإللمساهم المالك مطالبة المنتفع بإستعمال المبالغ المترتبة عن عملية 

                                                             
 .844، صسابق، مرجع السريحي ياسر بن فضل_1
 ستحقاق القابلة للتحويل لأسهم.تعلق بشروط إصدار سندات الاراجع الجزء الم  _2
إصدار سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم؛ لأن حملة هذا النوع من السندات هم حق الأولوية لا يطبق في حال _3

 المخاطبين بالمشاركة في زيادة رأسمال الشركة.

 .218، مرجع سابق، صفوزية ميراوي _4
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لمالك الرقبة بالنسبة لملكية الأسهم، المكتتب فيها جر اء حق الأفضلية  ةتعود ملكية الأسهم الجديد
الشركة مالكة لجزء من  ، أما الحالة التي تكون فيها1ى صاحب حق الإنتفاع فيما يخص الإنتفاعوإل

؛ لذا ه الحالاتملكية السهم على الشيوع، لا نجد حكم صريح ي عالج هذ أسهم رأس المال أو كانت
 بلاقاالأفضلية يكون حق و  .2العامة لسد الفراغ الحاصل لا مانع من العودة إلى تطبيق الأحكام

شرط أن يكون السند مقتطعا من الأسهم المتداولة؛ لكنه يعتبر قابلا  ،3كتتابالإللتداول خلال فترة 
                                                             

فإذا كان هذا النص قد منح للمنتفع صلاحية الحلول محل مالك  من القانون التجاري الجزائري، مرجع سابق. 536المادة _1
الرقبة؛ إلا أنه لم ي قي ده بأجل محدد، بخلاف المشرع الفرنسي الذي حصر مدة حلول المنتفع محل المساهم المالك في 

 .812بق، ص، مرجع سافوزية ميراوي أيام السابقة لتاريخ إنتهاء أجل الإكتتاب.  32الإكتتاب بأسهم الزيادة خلال 
_Art. L. 225-140 C.com.fr : « Lorsque les titres de capital sont grevés d'un usufruit, le droit préférentiel de 

souscription qui leur est attaché appartient au nu-propriétaire. Si celui-ci vend les droits de souscription, les 

sommes provenant de la cession ou les biens acquis par lui au moyen de ces sommes sont soumis à l'usufruit. Si 

le nu-propriétaire néglige d'exercer son droit, l'usufruitier peut se substituer à lui pour souscrire aux titres 

nouveaux ou pour vendre les droits. Dans ce dernier cas, le nu-propriétaire peut exiger le remploi des sommes 

provenant de la cession. Les biens ainsi acquis sont soumis à l'usufruit. 

Les titres nouveaux appartiennent au nu-propriétaire pour la nue-propriété et à l'usufruitier pour l'usufruit. 

Toutefois, en cas de versement de fonds effectué par le nu-propriétaire ou l'usufruitier pour réaliser ou parfaire 

une souscription, les titres nouveaux n'appartiennent au nu-propriétaire et à l'usufruitier qu'à concurrence de la 

valeur des droits de souscription. Le surplus des titres nouveaux appartient en pleine propriété à celui qui a versé 

les fonds. 

Un décret en Conseil d'Etat fixe les conditions d'application du présent article dont les dispositions sont 

également suivies en cas d'attribution de titres gratuits. 

Les dispositions du présent article s'appliquent dans le silence de la convention des parties ».  

حل فيما كانت الشركة تمتلك جزء من رأسمال شركة أخرى وأرادت الإكتتاب في _ولو أن المشرع الفرنسي قد أوجد ال2

 أسهم الأفضلية، تأكيدا للنص التالي:

_ Art. L. 225-160 C.com.fr  « ... En cas d'augmentation du capital par souscription d'actions en numéraire, la 

société ne peut exercer par elle-même le droit préférentiel de souscription.L'assemblée générale peut décider de 

ne pas tenir compte de ces actions pour la détermination des droits préférentiels de souscription attachés aux 
autres actions.A défaut les droits attachés aux actions possédées par la société doivent être, avant la clôture du 

délai de souscription, soit vendus en bourse, soit répartis entre les actionnaires au prorata des droits de chacun ».  

 .812، صنفسه، مرجع فوزية ميراوي لتفاصيل أكثر راجع  

د المشرع_3 وجعله ممكنا في اليوم الثاني قبل إفتتاح مرحلة  ،س فيه حق التداولالإطار الزمني الذي يمار  الفرنسي حد 
 اية اليوم الثاني قبل نهايتها.إلى غكتتاب الإ

_Art. R. 225-117-1 Pour l'application du troisième alinéa de l'article L. 225-132 : « lorsque le droit préférentiel 

de souscription est détaché d'actions négociables, il est lui-même négociable à partir du deuxième jour ouvré 

avant l'ouverture de la période de souscription ou, si ce jour n'est pas un jour de négociation, le jour de 

négociation qui le précède, et jusqu'au deuxième jour ouvré avant la fin de la période de souscription ou, si ce 

jour n'est pas un jour de négociation, jusqu'au jour de négociation qui le précède » . Décret n° 2015-545 du 18 

mai 2015 pris pour application de l’ordonnance n° 2014-863 du 31 juillet 2014 relative au droit des sociétés, 

prise en application de l’article 3 de la loi n° 2014-1 du 2 janvier 2014 habilitant le gouvernement à simplifier et 

sécuriser la vie des entreprises. Disponible en ligne sur le site: www.legifrance.gouv.fr consulté le: 12/05/2022. 
 

http://www.legifrance.gouv.fr/
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، 1للتحويل بنفس الشروط التي تسري على السهم نفسه في الحالة العكسية نظرا لوجود شرط الموافقة
يوم على الأقل من وتتم العملية خلال ثلاثين . 3بصفة فردية هعن 2يمكن للمساهمين التنازل كما

ر هذه المدة من طرف الجهة قر  ، وتت6نه من النظام العامكو  ، 5تحت طائلة الجزاء، 4إفتتاح الإكتتاب
ة دة حفاظا على التساوي ، 7القائمة على تحقيق الزياد في الفرص بين  على أن تكون م وح 

مية : تسةالبيانات التاليالذي يفصح عن  ،كتتاب في حق الأولويةالإإعلان م ي نشر ث المساهمين؛
قتضاء؛ شكلها؛ مبلغ رأسمالها؛ عنوان مقرها؛ رقم تسجيلها في الشركة متبوعة برمزها عند الإ

السجل التجاري؛ مبلغ زيادة رأس المال؛ تواريخ إفتتاح الإكتتاب وقفله؛ شرط الحق التفاضلي 
يمة الإسمية للأسهم التي مارسته؛ القللإكتتاب في الأسهم الجديدة لصالح المساهمين وشروط م  

كتتب نقدا ومبلغ منحة الإصدار؛ المبلغ المطلوب على كل سهم م كتتب؛ إسم الموثق وإقامته ت  
كتتاب؛ وصف م ختصر ي يتسل م الأموال الناتجة عند الإالمهنية أو إسم الشركة ومقر البنك الذ

( أيام 6قبل ستة ) ،ال وكيفياتهوتقييم تسديد المساهمات العينية التي تدخل في حساب زيادة الرأسم
على الأقل من تاريخ إفتتاح الإكتتاب في نشرة قانونية للولاية التي يوجد بها مقر الشركة. أما إذا 
لجأت الشركة علنية للإدخار، ي درج الإعلان زيادة على ما سبق ضمن البيان المنشور في النشرة 

كتتاب، على أن على الأقل من تاريخ إفتتاح الإام ( أي6قبل ستة ) ،الرسمية للإعلانات القانونية
ل حاملو مع طلب وصل الإشعار بالإستلام  ،عليهاالأسهم الإسمية عن طريق رسالة موصى  يتوص 

                                                             
 .211، مرجع سابق، صفوزية ميراوي _1

)حق  مل بالحقل في قيمة الفارق بين سعر السهم مح  يتمث   ،كتتاب لآخر مقابل هامش ربح_يتم التنازل عن حق الإ2
 .625ص، مرجع سابق، خليل فيكتور تادرس. به لوسعره في اليوم الموالي للعملية غير محم   الأولوية(

 الجزائري، مرجع سابق. تجاري ال من القانون  149_المادة 3
ع الفرنسي، يلاحظ أن هذا الأخير القانون التجاري الجزائري، مرجع نفسه. على سبيل المقارنة مع التشريمن  538المادة _4
 .كتتابفتتاح الإإبتداء من تاريخ إ ،يامألا تقل المدة الممنوحة لممارسة هذا الحق عن خمسة أشترط إ

_Art. L. 225-141 C.com.fr: «Le délai accordé aux actionnaires pour l'exercice du droit de souscription ne peut 

être inférieur à cinq jours de bourse à dater de l'ouverture de la souscription..». 
 .سابق من القانون التجاري الجزائري، مرجع 282_المادة 5
من الأمر رقم      20ولو أن المشرع الفرنسي قد ألغى العبارة التي تفيد أنه من النظام العام، وذلك بوجب المادة _6

، المتعلق بتعديل القيم المنقولة الصادرة عن الشركات التجارية؛ لذا يمكن 3119جوان  39، المؤرخ في  604/2004
، مرجع سابق، أمينة حطابيمن القانون التجاري الجزائري.  149للشركة أن تتخلى عن إدراجه، بخلاف ما تضمنته المادة 

 .624ص
  بق.سا ، مرجعجزائري التجاري القانون المن  146المادة _7
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لاحظ أن هذه البيانات منها ما يتعلق ي .1على البيانات التي تضمنها الإعلان في نفس الآجال
تي تتسل م كتتاب، أما البيانات المتبقية تتعلق بالجهة اللمصدرة ومنها ما يتعلق بعملية الإبالشركة ا

ن في البيانات المتعلقة بالشركة المصدرة، لابد من كتتاب، وعند التمع  الأموال الناتجة عن الإ
أن حق يؤكد القول السابق "، مما سمية للأسهم التي تكتتب نقداالقيمة الإالتوقف عند عبارة "

سمال الشركة بإصدار ر للمساهم إلا في حال زيادة رأالجديدة لا يتقر   كتتاب بالأسهمالإالأولوية في 
 كتتاب فيها نقدا وليس عينا.أسهم يكون الإ

دتها أو فضلا على ذلك، تلتزم الشركة بذكر البيانات التالية: موضوع الشركة بإختصار؛ م  
الإمتيازات الخاصة التي قد تاريخ إنتهاء أجلها العادي؛ أنواع الأسهم التي ت صدرها وخصائصها؛ 

تكون في القانون الأساسي لفائدة شخص م عي ن أو بعض الأشخاص؛ شروط الإصدار في جمعيات 
قي  المساهمين وكل ما يتعل   ر عن الأسهم دة للتنازل الح  ق بمنح حق التصويت وم مارسته؛ الشروط الم 

مبلغ ؛ قة بتوزيع الأرباحم تعل  الأحكام الفائض التصفية؛  ؛ تكوين الإحتياطات وتوزيعتإن وجد
كيفية وشروط الصادرة سابقا إن إقتضى الأمر؛  سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم

م مارسة التحويل؛ المبلغ غير المستهلك لسندات الاستحقاق الأخرى الصادرة في السابق والضمانات 
 .3القانوني للشركةمثل الم   ن الإعلان توقيععلى أن يتضم   ،2اللا زمة لها

فترض ي  سهم النقدية، للأالم عطاة ماثلة للحقوق صدار حقوق م  ففي الحالة التي يمنح فيها الإ
بتداء من تاريخ إنعقاد الجمعية العامة ثلاث سنوات إقدرها هلة قصوى م  في الإصدار هذا أن يتم 

يكون سعر الإصدار بالنسبة على أن ، 5دة أقصريمكن للجمعية العامة تحديد م  كما ، 4غير العادية
ل عد  ساويا لم  لة في السعر الرسمي لبورصة الأوراق المالية م  سج  للشركات التي تكون أسهمها م  

ختارة من بين الأربعين يوما السابقة تتالية وم  دة عشرين يوما م  م   ،حققها هذه الأسهمالأسعار التي ت  
أما إذا كانت الشركة غير  .6عاة تاريخ الإنتفاعرا عدل لم  بعد تصحيح هذا الم   ،ليوم بداية الإصدار

ساويا إما لحصة رؤوس الأموال الخاصة فيكون سعر الإصدار على الأقل م   ،رة في البورصةسع  م  
                                                             

 ، مرجع سابق. 47/922 رقم التنفيذي من المرسوم 43المادة _1
  .، مرجع نفسه47/922 التنفيذي رقم من المرسوم 63المادة _2
 ، مرجع نفسه.47/922التنفيذي رقم  من المرسوم 66المادة _3
 من القانون التجاري الجزائري، مرجع سابق. 63فقرة  142_المادة 4
 .695سابق، ص، مرجع أمينة حطابي_5
 من القانون التجاري الجزائري، مرجع سابق. 83فقرة  142_المادة 6
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عي ن من م   ده خبيرحد  وإما لسعر ي   ،وافق عليها في تاريخ الإصداربالأسهم عن آخر ميزانية م  
 .1مجلس المديرينالقضاء بناء على طلب مجلس الإدارة أو 

لة للأسهم؛غايرة لتلك الم  قوق م  أما في الحالة التي يمنح فيها الإصدار ح فإن الإصدار يتم  خو 
د الجمعية حد  ، على أن ت  2رت ذلكبتداء من تاريخ إنعقاد الجمعية العامة التي قر  في أجل سنتين إ

وبناء على تقرير خاص من  ،المديرينالعامة غير العادية بناء على تقرير مجلس الإدارة أو مجلس 
نعقاد وشروط تحديده. وعندما لا يتم الإصدار في تاريخ إ كل من سعر الإصدار ،مندوب الحسابات

الجمعية العامة السنوية حسب القرار، تفصل الجمعية العامة غير العادية بناء على تقرير مجلس 
ظ على سعر ندوب الحسابات في الحفاوبناء على تقرير خاص من م ،الادارة أو مجلس المديرين

 .3ذلك يكون قرار الجمعية الأولى باطلا ،وفي غياب صدار أو تعديله أو شروط تحديده.الإ
دة فرضيات على غرار وت ثير مدة الإ سندات كتتاب في الإكتتاب في الأسهم الجديدة ع 

كتتابات قبل إنتهاء الم دة أسهم؛ حيث ي مكن أن تنتهي كل الإ الاستحقاق القابلة للتحويل إلى
ة الم تبقية، كتتاب ولا مجال لإنتظار إكتمال الم دلا ي ثار أي إشكال؛ حيث ي قفل الإالمفتوحة حينها 

، أما إذا إنتهت م دة الإكتتاب ولم تنفذ جميع 4كتتاب غير قابل للتخفيضهذا بالنسبة لحق الإ
ضالإ تمديد الم دة أو الإكتفاء بعدد الأسهم  فما على الشركة إلا ،5كتتابات غير قابلة للتخفي

كتتاب بالنسبة لهم وينتقل إلى المساهمين الآخرين الذين مارسوا إكتتابهم فيسقط حق الإ ،الم كتتبة
 كتتاب فيهتزيد عن العدد الذي يستطيعون الإ على أساس قابل للتخفيض في عدد الأسهم التي

بي ن المشرع . ولم ي  6ن عليها في حدود طلباتهمكتتاب الحائزيعلى أساس التفاضل بنسبة حقوق الإ

                                                             
 .سابقمن القانون التجاري الجزائري، مرجع  23فقرة  142لمادة _ا1
 .نفسهمن القانون التجاري الجزائري، مرجع  63فقرة  144المادة _2
 .نفسه من القانون التجاري الجزائري، مرجع 83فقرة  144المادة  _3
 .، مرجع نفسهمن القانون التجاري الجزائري  83فقرة  538المادة _4
لهم  تعطيلزمون بإكتتاب الأسهم الجديدة أقل من تلك التي يحوزونها، فالأسهم التي يمتلكونها و بمعنى أن المساهمين لا ي  _5

 فيها كتتبي  وإذا بقيت أسهم لم  ؛تخفيضأي ن أقل من نسبة حق الأفضلية العائد لهم ولا تقبل و كتمباشر لا الكتتاب الإحق 
ويكون  ،حق التفضيلي في المرحلة الأولى على أساس غير قابل للتخفيض أن يكتتبوا فيهااليكون للمساهمين الذين مارسوا 

هذا الحق من الممكن أن يمنح ف الإكتتاب،لأنها نتيجة عدم إستعمال بعض المساهمين لحقهم في  ؛الحق هنا قابل للتخفيض
 كتتاب في عدد من الأسهم لا يوافق نسبة أسهمه في رأس المال.الإ للمساهم

 .، مرجع سابقمن القانون التجاري الجزائري  147المادة _6
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 لعادية تتولى بيانمن المؤكد أن الجمعية العامة غير اكتتاب التكميلي، في مارس فيها الإالم دة التي 
فإن توزيعها يعود  وبقي عدد من الأسهم غير الم متصة؛ستنفذت هذه الطريقة كذلك . أما إذا إالأمر

وإلا إعتبرت  ؛أمر آخرعادية الر الجمعية غير قر  ما لم ت   ،مديرينإلى مجلس الإدارة أو مجلس ال
تفعيل حقهم في أولوية على ، كما يجب التنويه إلى أن إقدام جميع المساهمين 1قةالزيادة غير م حق  

 غلق بينهم دون دخول عناصر أجنية أخرى.معناه أن الإكتتاب يكون م   كتتاب،الإ
سمال الشركة يكون أنه في حال زيادة ر أ بدوره دك  أ قد 2قانون الشركات البحريني وكان
 ،عتبر كأن لم يكني   لهذه القاعدة فالخم  هم الجديدة، وكل شرط سفي الأ كتتابالإولوية أللمساهمين 

كذا و  ،قفالهإو  إفتتاحهوتاريخ ، 3كتتابالإولويتهم في أسجلة بخطار المساهمين بخطابات م  إكما يتم 
بدي ن ي  أوعلى كل مساهم  كتتاب،الإمارسة حقهم في من م   احتى يتمكنو سهم الجديدة سعر الأبيان 

سهم الجديدة خلال خمسة عشر يوم من تاريخ في الأ كتتابالإولوية في ستعمال حق الأإرغبته في 
افة إلى إخطار المساهمين بهذا البيان عن طريق إض ،في إحدى الجرائد المحلية نشر البيان
تنازل عليه بين المساهم والم   الإتفاقللغير بمقابل مادي يتم  هويجوز التنازل عن سجلة،خطابات م  

م سهألى إفي السندات القابلة للتحويل  كتتابالإولوية أللمساهمين في الشركة حق ، كما يثبت 4ليهإ
 لإستعمال هذادة لا تتجاوز خمسة عشر يوم من تاريخ دعوتهم خلال م   ،بدو رغبتهم في ذلكإذا أ

 .5حقال
 فضليةأن للمساهمين حق ؤكدا أعن م عالجة هذا الحق، م   6القانون المغربيلم يتخل ف 

 كل شرطو  ،سهم التي يمتلكونهاناسبة مع عدد الأسهم النقدية الجديدة بصورة م  الأفي كتتاب الإ

                                                                                                                                                                                              

_Art. L. 225-133 C.com.fr : «Si l'assemblée générale ou, en cas de délégation prévue à l'article L. 225-129, le 

conseil d'administration ou le directoire le décide expressément, les titres de capital non souscrits à titre 
irréductible sont attribués aux actionnaires qui auront souscrit un nombre de titres supérieur à celui auquel ils 

pouvaient souscrire à titre préférentiel, proportionnellement aux droits de souscription dont ils disposent et, en 

tout état de cause, dans la limite de leurs demandes». 
 .، مرجع سابقمن القانون التجاري الجزائري  141المادة _1
 من قانون الشركات البحريني، مرجع سابق.   822المادة _2
مة من قبل شركات الإيداع، هي قد  كتتاب عن طريق خدمة م  ولوية في الإالمساهمين بحقوق الأ ة يتم إخطار_في السعودي3

 رسل عن طريق شركات الوساطة."تداولاتي" بواسطة رسائل ت   خدمة
 .سابقمن قانون الشركات البحريني، مرجع  682المادة _4
 .نفسهمن قانون الشركات البحريني، مرجع  673المادة _5
 اهمة المغربي، مرجع سابق.المس ةمن قانون شرك 624المادة _6
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فق نفس و التفويت و  أكتتاب قابلا للتداول يكون هذا الحق خلال مدة الإو  ،ن لم يكنأخالف كم  
علام ويتم إ  ،بصفة فرديةعنه مكن للمساهمين التنازل ي  ، كما قة على السهمطب  الشروط الم  

الجديدة  خلال خمسة عشر يوم  بالإصدارات كتتابللإجوء العلني المساهمين القدامى في حال الل  
ما في حال كان أ كتتاب،الإولوية أفيد في مضمونها وجود حق بموجب رسالة ت   ،قلعلى الأ

دته وم   كتتابالإحيان يتم بيان كيفية وفي جميع الأ ،يامأقبل ذلك بستة  إعلامهمغلق يتم كتتاب م  الإ
 .1كتتابالإ إفتتاحعن عشرين يوم قبل تاريخ  قل  تن أمكن التي لا ي  

س المال عن أر زيادة ر تقر   وأكد أنه إذا تضمين هذه المسألة، 2المشرع الكويتيولم يغفل   
 بنسبة ما يملكه كل   هافي كتتابالإولوية أالعام، يكون للمساهمين حق  كتتابللإسهم أطريق طرح 

ن عقد الشركة نص ما لم يتضم   ،خطارهم بذلكإخلال خمسة عشر يوم من تاريخ  سهمأمنهم من 
ولوية لمساهم ويجوز للمساهم التنازل عن حق الأ ،3حقهذا الما عن قد  يقضي بتنازل المساهمين م  

، ليهإتنازل عليه بين المساهم والم   الإتفاقوفقا لما يتم ، قابلبدون م   أوو للغير بمقابل مادي أخر آ
 . 4القانون وعقد الشركةمع مراعاة ما ينص عليه 

كتتاب بذات أولوية المساهمين القدامى في الإ حقلتنظيم ض المشرع المصري أيضا تعر  كما 
دة كتتاب عن ثلاثين يوم، أي ضعف الم  رة للإقر  دة الم  الم   لا تقل  على أمؤكدا ، 5الأحكام السابقة

 .6كتتاب في تلك الأسهمحسب من تاريخ فتح باب الإت  و رها المشرع الكويتي، التي قر  

 كتتابحق الأولوية في ال  إلغاء  -0

                                                             
 .سابق من قانون شركة المساهمة المغربي، مرجع 645و 641 تينالماد_1
 .سابق من قانون الشركات الكويتي، مرجع 613_المادة 2
 ؛كتتاب هو أمر غير جائزقدما على حقهم في أولوية الإ_إن إدراج نص في عقد الشركة يتنازل بمقتضاه المساهمون م  3

 التنازل. يةا قبل ثبوته تشوبه شبهة إلزامقدم  حيث أن التنازل عن الحق م  
 .قانون الشركات الكويتي، مرجع سابقمن  652المادة _4
كتتاب في الأسهم النقدية الم صدرة دون وص السابقة إقتصرت على أولوية الإأن النص م ملاحظته بهذا الخصوص؛_ما ت5

من القانون التجاري  122كالزيادة بالحصص العينية )المادة  ،المنصوص عليهاغيرها من حالات زيادة رأس المال 
 681والمادة  ،من مجلة الشركات التونسية 848والفصل  ،من قانون شركة المساهمة المغربي 622يقابلها المادة  ،الجزائري 

 ،من قانون الشركات الكويتي 672دة والما ،من قانون شركة المساهمة الأردني 662والمادة  ،من قانون الشركات البحريني
 والمادة الثامنة والثلاثون بعد المائة من نظام الشركات السعودي(. 

 ، مرجع سابق.6426لسنة  674من اللائحة التنفيذية للقانون رقم  41_المادة 6
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 الأمر الذيلغيه، التي ت  ذاتها هي القرار صدر أن الجهة التي ت   ؛يقتضي مبدأ توازي الأشكال
عليه القانون من ما ينص كتتاب، دائما في إطار لى حالة إلغاء حق الأولوية في الإعينطبق 

 .  ت راعى فيها مصلحة الشركةرة بر  م  و أسباب وجيهة  يهاضاف إلت   ،شروط

 كتتابال حق الأولوية في  بإلغاءختصة الهيئة الم   960
ي 1التشريع الجزائري  قضى  تفاضلي في الحق ال إلغاءن أ، 2على غرار المشرع الفرنس

المعنية يجوز للجمعية العامة ، فالشركة مالرأس زيادةر قر  ختصاص الهيئة التي ت  إكتتاب من الإ
بناء على تقرير مجلس  ،ككلداولة تحت طائلة بطلان الم  في الأمر وتفصل  هلغيأن ت  بهذا القرار 

فتقرير مجلس ، 3تقرير مندوبي الحساباتبالإضافة إلى  الإدارة أو مجلس المديرين حسب الحالة
أما تقرير  به وعدد الأسهم التي يشملها.بي ن الحجم الكلي للإلغاء وتسمية كل المعنيين الإدارة ي  

ة دارة ومحافظ مع إخضاع القائمين بالإ، 4محافظ الحسابات يشمل رأيه الصريح بشأن العملي
صحيحة بيانات غير إذا منحوا قصدا أو وافقوا على  ما حسابات إلى عقوبات جزائية في حالال

ر زيادة رأس قر  يجوز للجمعية العامة غير العادية التي ت   . كما5في التقارير المشار اليهاذ كرت 
سمى وهو ما ي  ، 6المساهمين إكتتابلغي لصالح شخص أو أكثر حق التفاضل في المال أن ت  

                                                             
 من القانون التجاري الجزائري، مرجع سابق. 145المادة _1

2_Art. L. 225-138 C.com.fr : «Lorsque l'assemblée générale extraordinaire supprime le droit préférentiel de 

souscription en faveur d'une ou plusieurs catégories de personnes répondant à des caractéristiques qu'elle fixe, 

elle peut déléguer au conseil d'administration ou au directoire le soin d'arrêter la liste des bénéficiaires au sein de 

cette ou de ces catégories et le nombre de titres à attribuer à chacun d'eux, dans les limites des plafonds prévus 

au premier alinéa de l'article L. 225-129-2. Lorsqu'il fait usage de cette délégation, le conseil d'administration ou 

le directoire établit un rapport complémentaire à la prochaine assemblée générale ordinaire, certifié par le 
commissaire aux comptes, s’il en existe, décrivant les conditions définitives de l'opération». 
3_ Yves Guyon, op.cit., n° 432, pp.441_442. 
4_Bernard Saintourens, droit des sociétés, 2éme édition, VUIBERT, Paris, 1998,  p.124. 

 من القانون التجاري الجزائري، مرجع سابق. بخصوص المشرع الفرنسي: 142_المادة 5

Art. L. 442-20 C.com.fr_ 
من القانون التجاري الجزائري )الجمعية العامة غير العادية  36 فقرة 533المادة لقد ورد خطأ مادي في صياغة نص _6

ركة من قانون ش 36فقرة  642المادة  ، يقابلها42/32بدل العادية(، وقد إستدركه المشرع بموجب المرسوم التشريعي رقم 
كتتاب ممنوح لهم في إز لغاء أي إمتياتص ذات الجمعية العامة غير العادية بإ. كما تخالمساهمة المغربي، مرجع سابق

 .662، مرجع سابق، صالطيب بلولة الأسهم.
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 ؛مساواة بين المساهميننافيا لمبدأ الأنه قد يظهر م   في هذا الحكم؛ . ما يلاحظ1لغاء الجزئيبالإ
لأنه ي لغي لبعظهم حقوقا وي بقيها للبعض الآخر الذين يم كنهم نقل هذا الحق إلى أشخاص أجانب 

خذ من المساهمين ذاتهم عن الشركة لم ينشأ لهم هذا الحق أصلا، غير أن قرار الإلغاء الجزئي ي ت  
إذا كانوا م ستفيدين من الأسهم الجديدة في إطار الجمعية العامة غير العادية، ولا يجوز للمساهمين 

هذه الجمعية بتحديد  تقومو  رت الإلغاء وإلا كانت المداولة باطلة،المشاركة في الجمعية التي قر  
دارية والتقرير الخاص بالإعتماد على تقارير الهيئة الإ ،الصادرة أو شروط هذا التحديدسعر الأسهم 

دة مساهم أو أخرى، عادة ما ت ستعمل هذه الصلاحية لفائ. من جهة 2ه محافظ الحساباتعد  الذي ي  
فإن  المقارنة دائما؛وعلى سبيل . 3مها للشركةزة التي قد  لخدمات الم تمي  أكثر كمكافأة له نظير ا

كتتاب صحة إلغاء حق الأولوية في الإلدة د م  على خلاف المشرع الجزائري قد حد   4المشرع الفرنسي
رها بثمانية عشر شهرا، تحسب  أو  ،الزيادة تخاذ الجمعية العامة غير العاديةمن تاريخ إ بتداءإوقد 

نتقد وقد إ ن حسب الحالة لتحقيق هذه العملية،من تاريخ تفويض مجلس الإدارة أو مجلس المديري
نه يجعل الم  الفقه الجزائري سكوت المشرع عن بيان م   بين في الأسهم يحضون كتتدة الإلغاء هذه، كو 

ول في ظل ة أطدكتتاب لم  مارسون الإفر من تلك التي يحوزها المساهمين؛ حيث أنهم ي  بحظوظ أو  
 .5شروط أحسن

 كتتابدواعي إلغاء حق الأولوية في ال  060

كلما دعت ر لقدامى المساهمين قر  الم   الإكتتابإلغاء حق الأفضلية في على لشركة اتستقر  
إلى تحويل السندات إلى أسهم، ولجأت لاسيما إذا رغبت في التقليل من مديونيتها  ،ذلك تهامصلح

يسري ليا أصحاب ذمم مالية عامرة، كما قد يكون الإلغاء ك   آخرين جلب مساهمينإلى  تهدفأو 
 الإكتتابقصد تشجيع المستثمرين على  للإدخارلجأت الشركة علنيا  إذافي حق جميع المساهمين 

                                                             
ون سهم يمارسء بخلاف المشرع الفرنسي، مما يجعل المكتتبين في هذه الألغاد مدة لهذا الإحد  لم ي   _المشرع الجزائري 1

 حسن من تلك الممنوحة للمساهم. الإكتتاب لمدة طويلة في ظروف أ

 التجاري الجزائري، مرجع سابق.من القانون  533_المادة 2
3_Goncalves Eric Wilfrid, L’affaiblissement du droit préférentiel de souscriotion des actionnaires en droit 

OHADA, Revue de I’ERSUMA, n°31 juin 2012, p.78. Disponible en ligne sur le site: 

https://revue.ersuma.org/no-1-juin-2012/doctrine-12/L-AFFAIBLISSEMENT-DU-DROIT consulté le: 

20/08/2020. 
4_ Art. L. 225-138 C. com. fr : «III. - L'émission doit être réalisée dans un délai de dix-huit mois à compter de 

l'assemblée générale qui l'a décidée ou qui a voté la délégation prévue à l'article L. 225-129 ». 

 .669، مرجع سابق، صأمينة شنعة_5 

https://revue.ersuma.org/no-1-juin-2012/doctrine-12/L-AFFAIBLISSEMENT-DU-DROIT
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ن قرار الإلغاء يتعل   ،أخذ على إطلاقهلا ي  المنع لكن هذا ؛ 1في أسهمها ق بعملية واحدة وليس كو 
نه يحق ، مؤكدا أ2نظام الشركات السعوديما قضى به ذات  وهو منه، القصد حرمانهم نهائيا

 لماال سأبزيادة ر  الإكتتابمساهمين في لاولوية أن توقف العمل بحق أللجمعية العامة غير العادية 
ن تمنحه لغير المساهمين في الحالات التي تراها أعلى  ،ساسالأ الشركة ر هذا في نظامتقر  ذا إ
 حق شخصي بإعتباره فرديا دامى التنازل عنهللمساهمين الق  ر يتقر   ،بالمقابل .تهاناسبة لمصلحم  

رادته لمن إفضلية بمحض يلتزم بها المساهم صاحب الأ إتفاقيةبرام ويتم التنازل بإ ،3وليس إلتزام
ويتوقف ، 5ل لمساهمينلراغبين في التحو  صالح اعن ممارسة هذا الحق ل الإمتناعفحواها  ،4يشاء

يجد تفسيره في تجنبهم المخاطر التي ستلحق بالشركة مستقبلا  ،قرارهم هذا على أساس موضوعي
على دراية مسبقة بأن وضعيتها  وهم ،ونهاكلراق مالية إضافية عن تلك التي يمإذا اكتتبوا في أو 

عتبار أنهم قطعوا أشواطا صة إذا زادت خصومها عن أصولها، بإقتصادية ستتأزم مستقبلا، خاالإ
يجد تفسيره في أنهم بحاجة كما قد داخلها ويدركون وضعها المالي جيدا عكس المدخرين الجدد، 

 .ة حقوق الأفضليةإلى السيولة المالية بالتزامن مع الوقت الذي تصدر فيه الشرك
جر اء سمالها أعلان الشركة زيادة ر إ بداية من  ،ي وقتأالتنازل خلال هذا جازت القوانين أوقد 

بواسطة  إما ،سهم الجديدةفي الأ كتتابللإ رقر  م  خر يوم آ غاية لىإأسهم لى إالسندات تحويل 
بداء دة لإحد  الم   القانونية دةالم   نقضاءبإو ضمنيا أ الإكتتاب،عدم رغبتهم في عن علانهم الصريح إ 

و أولوية ق المساهم في بيع حق الأحعلى  6نظام الشركات السعوديد كما أك   الإكتتاب،في  ةرغبال
س المال أوافقة على زيادة ر صدور قرار الجمعية العامة بالم  ب ةبداي دحد  الم   جلالأالتنازل عنه خلال 

                                                             
1 _Philippe Merle-Anne Fauchon, op. cit., n°559, p.614. : «La suppression du droit préférentiel de 

souscription…est réservée aux sociétés qui réalisent leur augmentation de capital en faisant publiquement appel 

à l’épargne». 
 من نظام الشركات السعودي، مرجع سابق. ربعون بعد المائةالمادة الأ_2
 ، مرجع سابق.نون التجاري الجزائري من القا 93فقرة  149المادة _3
كتتاب إعلام الشركة حسب شكل م عي ن، بخلاف المشرع الإلا ي حت م المشرع الجزائري المتنازل عن حق الأفضلية في _4

فوزية  بقسيمات بالنسبة للأسهم للحامل. الفرنسي الذي إشترط ضرورة موافقة المتنازل إليه إذا كان م عي ن، أو يكون مصحوبا
 .219، مرجع سابق، صميراوي 

 .51ص مرجع سابق، ،حمد عيسىأغادة _5
 من نظام الشركات السعودي، مرجع سابق. ربعون بعد المائةنص المادة الحادية والأ_6
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على سبيل المقارنة دائما،  .1رتبطة بهذه الحقوق الم  سهم الجديدة في الأ للإكتتابخر يوم آلى غاية إ
ستعمال حقه خلال خمسة عشر يوم من تاريخ إبدي المساهم رغبته في ن ي  أالتشريع البحريني رأى 

كما يمكنه التنازل عنه للغير بمقابل  الإكتتابات،قفال إو  إفتتاحن له تاريخ بي  رسال الخطاب الذي ي  إ
 هرتو قر  أساسي على ذلك النظام الأ ذا نص  إليه إالمساهم والمتنازل عليه بين  الإتفاقمادي يتم 

في حال عدم ممارسة  نهأ على بدورهالمشرع الكويتي د أك   حينفي  ،2الجمعية العامة للشركة
ر  هنإف ؛ولويةهم في الأحق  لالمساهمين  لاغية  عد  حوال ت  وفي جميع الأ ،همن يرغب فيكل  إلىي مر 

 . 3كتتب فيهاسهم التي لم ي  الأ
رة له قر  ستهدفتها التشريعات من منح المساهم حق التنازل عن الأولوية الم  ولعل الحكمة التي إ

ل ي  سراع في تحقيق عملية الزيادة؛ بحيث لا في الإكتتابات الجديدة هي الإ متناعه عن ممارسة إشك 
مثلة في جمعيتها العامة م  الأخيرة منع على ي  ؛ لذا دد إلى الشركةدخول مساهمين ج  أمام حقه عائقا 

وهو ما  ،لتزاماتهمن شأنه أن يزيد في إ لأن ؛لزم المساهم بممارسة هذا الحقغير العادية أن ت  
.4ن يتنافى والقانو 

                                                             
 .235، مرجع سابق، صالسريحي ياسر بن فضل_1
 من قانون الشركات البحريني، مرجع سابق. 93و 23فقرة  822المادة _2
 ، مرجع سابق. الكويتيالشركات  قانون من  896المادة _3
 .699، مرجع سابق، صأمينة حطابي. أيضا 871، مرجع سابق، صنادية حميدة_4
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إلى ماهية سندات  منه لاسيما في الفصل الأولالباب الأول من هذا البحث ق ضمن تم التطر  
 بشأنها سواءالواردة عرض مختلف التعريفات عن طريق  ،لة للتحويل إلى أسهمالقاب الاستحقاق

س الم لتموكذا النقد  سجلقص الم  . ونظرا للنفقهية أو تشريعية صطلاحية؛كانت تعريفات لغوية أو إ
بطرح تعريف خاص يتفادى النقد السابق. وبما أن سندات تم المبادرة بخصوص تعريفها، 

 المالية؛لتماس مع عدة أنظمة قانونية أخرى كالأوراق ق القابلة للتحويل تقع في موْضع إالاستحقا
ختلاف بينهم، كما رورة البحث في مواطن التشابه والإستوجب ضالتجارية والنقدية، الأمر الذي إ

القانونية التي تفر عت إلى  طبيعتها يقتضي تحديد ماهية هذا النوع من السندات ضرورة الوقوف عند
شركة ويسمح لها من ثنين؛ الأول يراها عقد إذعان نظرا للمركز الممتاز الذي تحوزه الإ تجاهينإ

بغض النظر عن مركز  د عقد رضائي عاديجر  إملاء شروطها بكل أريحية، وهناك من يرى فيها م  
إنماء ذمته  عتبار أن الغاية التي تدفع حامل السند إلى التعاقد مع الشركة تكمن فيالشركة، على إ 

 ستثمارية تكميلية وليست ضرورة تعاقدية أساسية.المالية، وهي مسألة إ

مختلف العمليات القانونية الواردة على سندات الاستحقاق معالجة في الفصل الثاني تم كما 
ق بالتفصيل إلى سلسلة من التصرفات التي تشهدها هذه الورقة القابلة للتحويل، عن طريق التطر  

ب من جانب الشركة أو من جاب حامل السند، بداية بعملية الإصدار التي تتطل  تمت المالية سواء 
كامل الشروط القانونية ستيفاء في شكل صحيح، وفي حال إتم تترسانة من الشروط القانونية حتى 

ه الشركة إلى الجمهور الم   عام أو  كتتابالإصدرة سواء كان الم   هاسنداتفي  كتتابللإتطل بة، تتوج 
علامية الإشكلية ال تكالإجراءاخاص، دائما في ظل ما يفرضه القانون من شروط لتمام صحته 

كتتابات التي تستدعي هي الأخرى مجموعة ة له، مرورا بمرحلة توظيف هذه الإلاحقالأو سابقة ال
شك ل خاصية التحويل الميزة الأساسية لهذه . كما ت  عدة مسائل كالإثبات وغيرهشروط وتثير المن 

تم س بشروط والتي ضبطتها النصوص  السندات وفي نفس الوقت عملية من العمليات الواردة عليها
 مهي تاح ل نالذي اتالسند ةللاحقة على كليهما لاسيما على حم ولها أثار ،هاينكل من الشركة ودائ

لوه كلما تأكدوا أن ي   همالتحويل على سبيل الخيار ويمكن  مصلحة في ذلك.  مأن لهفع 
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 الباب الثاني

 سهمأالمركز القانوني لحملة سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى 
 ورقةمن إصدار هذه الصدرة سندات الاستحقاق القابلة للتحويل تستهدف شركة المساهمة م  

وفق  ،دخرين أصحاب الفائض المالي قصد إشراكهم بطريقة مباشرة في عملية تمويلهاالم   ،المالية
كتتابهم جرد إفبم  ها الحملة لاحقا، التي يحوز  كتتابالإسبقا في نشرة الإصدار وبطاقة علنة م  شروط م  

لتزموا كما إ ،الشركة في هذه السندات المطروحة معناه أنهم رضخوا تماما للشروط التي وضعتها
ا، ونفس الأمر يقال بالنسبة لشركة المساهمة بدوره ،لقاة على عاتقهم بحسن نيةبات الم  بتأدية الواج

دت به، هذه كتتبين في سنداتها حسب ما تعه  بات للم  ة في المقابل بأداء جملة من الواجلزمفهي م  
قت، فما هو حق تكاملين في ذات الو تقابلة يتول د عنها مركزين قانونين مختلفين وم  الوضعية الم  

 على ذمة الشركة والعكس صحيح. لتزاملحملة السندات هو إ

في السندات القابلة للتحويل إلى أسهم يسعون لتحقيق مطامع مالية جر اء  نكتتبيالم  بما أن 
خاصة ميزات صفون بوصف الدائنين في علاقة دائنية لها م  يت   فإنهم ،هم داخل الشركةتتوظيف مالي

ع في بيان  ،هذا الباب ستدعي الأمر البحث فيها ضمني نظرا و  ،هم القانونيركز معن طريق التوس 
دائن أنهم صدرة تتعامل معهم على أساس لاسيما أن الشركة الم   العلاقة التعاقديةلخصوصية هذه 

 م الباب الثاني إلى فصلين؛س  ق  قد ، فالقرض السندي دائنين تطبيقا لمبدأ وحدة ةيس مجموعواحد ول
حقوق وواجبات حملة سندات الاستحقاق للتحويل إلى أسهم وآليات منه بـ " الفصل الأولن نو  ع  

القابلة  الاستحقاقالتنظيم الجماعي لهيئة حملة سندات ن بـ "نو  ع   الفصل الثانيأما  ،"حمايتها
 ".للتحويل إلى أسهم
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 لولفصل ال ا

حقوق وواجبات حملة سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم وآليات 
 حمايتها

طرفيه كلا  يُفرز عقد الإكتتاب في سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم آثار على
التي  الواجباتمن حيث أو  التي تعود إليهم سواء من حيث الحقوق  ،كغيره من العقود الأخرى 

دائن فهو  ،للشك حامل سند الدين ليس محلالن التوصيف القانوني فإ . وعليه؛يلتزمون بتأديتها
 معنوي الشخص الالمدين  في مواجهة ،بالحسبان أخذهايقتضي  قتصاديةإمة س   الهبحقوق  للشركة

 ،على سند قابل للتداول هلو حصويثبت مقدار دينه ب ،نين لهكو  المُ  بإرادةوجوده  قيتعل   الذي
 ماله لأجل كسب سند دين يقوم بتوظيفين من لأ ؛بالنسبة للمدين أهمية أيفشخصيته ليس لها 

رار على غ تهاملاءعدم لرضة ن يكون عُ أ حتمليُ ، ف1هاد تسليفجر  وليس مُ  داخل الشركة طويل
ويعود عليه ر قيمته إلا قليلا، متلاك سند لا تتغي  على إحامل السند  هتمامل إ ينصب جُ  ؛ لذاالمساهم

 .2بفائدة معلومة

ا ب له تبع  دت به في عقد الإصدار، فيترت  مادام حامل السند دائن للشركة المُصدرة بما تعه   
م في على أكمل و بها لذلك حقوق على ذمتها تلتزم  ما يطرأ عليها من  لتزاماتهافيذ إتنجه، ويتحك 

تؤديها في تسري في ظل السير العادي لنشاط الشركة  لذا تفر عت هذه الحقوق إلى: حقوق  ؛تغيرات
لكنها  ؛تكون نسبية الوقوعالمُتغيرات التي تطرأ عليها و صورة عادية، وحقوق أخرى تؤدى في ظل 

بل ذلك، حتى يُمارس حامل سند ها. في مقاص من أدائمُمكنة ولا يستوي الوضع أن تتمل  
جباته تجاه مدينه وفقا لما تم فإنه مُلزم بتنفيذ وا قابل للتحويل إلى سهم كامل حقوقه؛الاستحقاق ال

به هذا العقد في ظل ما يتطل  دائما  ،تفاق عليه وبحسن نية كما هو مُتعارف في القواعد العامةالإ
 (.المبحث الولمن خصوصية )

                                                             
1_ Georges Ripert-René Roblot, op.cit., n° 1427, p.722. 

 . 637الشركات التجارية، مرجع سابق، ص ،ل في القانون التجاري المطو   ،ر.روبلو-ج.ريبير_2
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ل في فحواها الإ ل عليهايتحص  وكوْن الحقوق التي  متيازات التي تجذب مالك السند تُشك 
المُكتتبين صَوْبها، فمن الضروري البحث عن الآليات القانونية الكفيلة لحمايتها من الضياع أو عدم 

من أكبر قدر بتضمين نشرة الإصدار تسعى لفإن الشركة  عيب. ونتيجة لهذا؛أو التنفيذ المَ  التنفيذ
ستعينة بما أوجده القانون في الأحكام العامة، ب ما يُتاح  لها من إمكانيات، مُ ضمانات حسال

ته القوانين المُنظمة لشركة المساهمة، فمن غير المنطقي أن يُجازف المُكتتب بالإضافة إلى ما أقر  
 هارة الشركة في جذببماليته دون وجود أدنى ضمان للوفاء، ومن خلال هذه الضمانات تظهر مَ 

لتزامات أن الإخصوصا  ،تزيد من ثقتهملأن هذه التركيبة في مُجملها  مشروعها؛لتمويل رين دخالمُ 
 (.المبحث الثاني) لعقود تتراخى على فترات من الزمنفي هذا النوع من ا

 ولالمبحث ال 

 حقوق وواجبات حملة سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم
تم التأكيد و  ،سهمإلى أندات الاستحقاق القابلة للتحويل الطبيعة القانونية لسإلى التطرق سبق 

 امُستوفيصحيحا  أنشقد مادام العقد ف ،قرضينصدرة والمُ عقد قرض بين الشركة المُ  عد  نها تُ أ
عليهم يفرض كما  حقوق حُزمة من اللهم ب رت  فيُ  ،ثاره بين طرفيهآن ينتج أد شروطه القانونية لابُ ل
خصوصية هذا  واجب على الشركة المُصدرة والعكس، وأماميُعتبر تب فما هو حق للمُكت لتزامات،إ

يسري في  الناتجة عنهقتضاء الحقوق جماعة؛ فإن أداء الواجبات وإيُعرض  النوع من العقود الذي
للشركة خلال مرحلة تنفيذ عقد  مكنلا يُ ، فظل التماثل الذي تم بموجبه عقد الإصدار كقاعدة عامة

 ؛كتتاب على حد السواءفي نشرة الإصدار أو في وثيقة الإ نته سابقاا ضم  خالف مقتراض أن تُ الإ
لتزامات يأخذ حيزا من أن تنفيذ هذا النوع من الإقرضيها، لاسيما لتزامها تجاه مُ بإة عتبرت مُخل  وإلا إ 

لتزامات أن إدته هي مدة القرض ككل، وهو ما يصدق قوله بشتتالية، فمُ الوقت ويكون على فترات مُ 
 تراخية.  كتتبين أيضا التي تكون بدورها على فترات مُ المُ 
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 الولالمطلب 

 سندات الاستحقاق القابلة للتحويلحملة حقوق 
د بمعرفة القانون ولا يمكن زيادتها دون المساس بحقوق تتإذا كانت حقوق المساهمين  حد 

دها ذوي الشأن عند الإصدار، وال شركة المصدرة هي التي الدائنين؛ فإن حقوق حملة السندات يُحد 
تلتزم بأداء مجموعة من الحقوق إلى المُكتتبين ، ف1لتزاماتك لوحدها حق تقرير ما تتحمله من إتمل

الحق في تداول  ق في الحصول على نسبة من الفائدة؛مالية كالححقوق سواء كانت في سنداتها، 
ين حلول ح اقيمتهداد ستر بالإضافة إلى حق إسهم، أإلى  اتالسندات؛ الحق في تحويل السند

مارسة الرقابة على مُ ل؛ حق كما قد تكون حقوق معنوية كالحق في تكوين تكت  . الميعاد المُتفق عليه
رت بالإضافة إلى حق مُقاضاتها إذا توف   الإعلام والمصادقة على قراراتها، حق؛ أعمال الشركة

وق سواء كانت تُباشر الشركة ؤدى هذه الحق(، على أن تُ الفرع الولالأسباب القانونية لذلك )
 يظهر أن ،ففي الحالة الثانية ى في حال طرأت عليها مُستجدات ما.نشاطها بشكل عادي أو حت

ستثنائية التي ة من الحقوق تتناسب والعمليات الإالتشريعات المُقارنة قد كفلت لمالكي السندات جمل
ج بما يها لا يقبل أي عذر أو تأخير أو تحج  لتزاماتها في مواجهة دائنلإتأديتها لأن  الشركة؛ باشرتها

نفصالها أو حالة حل ها المسبق، بالإضافة إلى إفلاسها إندماجها أو إ طرأ عليها من تغيير كحالتيْ ي
 (.الفرع الثانيوتسويتها القضائية ودخولها مرحلة التصفية )

 ولالفرع ال 

لعادي لنشاط ل السير اظحقوق حملة سندات الاستحقاق القابلة للتحويل في 
  الشركة

كتتبين بجملة من المزايا فيها من المُ  كتتابوالإ الاستحقاقمثلما تعود عملية طرح سندات 
الأساسي  ملاسيما أن هدفه ،هذه الأسناد ملةفإن الأمر ذاته ينطبق على ح ؛قترضةعلى الشركة المُ 

حقوق جملة من الهم ل غير أنه يثبت ،الرغم من أنهم ليسو شركاء ىفعل ،الماليالإدخار هو 
 إلى حقوق مالية وأخرى معنوية.وتنقسم عترف بها تستند إلى صفتهم كدائنين للشركة، مُ 

                                                             
 .023، مرجع سابق، صمد صالح بكمح_1



 إلى للتحويل القابلة الاستحقاق اتسند حملة وواجبات حقوق الباب الثاني: الفصل الول    
 حمايتها وآليات أسهم

 

 
278 

 

 ةيمال ةعيبذات طولا: حقوق أ
هي ذاتها الخصائص  الاستحقاق القابلة للتحويل سنداتتُعتبر الحقوق المالية التي تُفرزها 

؛ لذلك اسة تقييم السندات كأداة إدخارمعرض در التي تنطوي عليها، وقد سبق الحديث عنها في 
ع فيعلى أن يُ  ،ختصار لتفادي التكرارم عنها بإتكل  سوف يتم ال في  .تطرق إليهما لم يتم التوس 

لتزامات المالية حكم خاص بالإل اري الجزائري لا وجودستقراء نصوص القانون التجبإو  ،المقابل
نه لتزاماته محكومة بما يتضم  ن إيفيد في المعنى أ ركبة، مماالمُ السندات كتتب في هذا النوع من للمُ 

 . 1عقد القرض ونشرة الإصدار

 الفائدةقبض حق  -أ
كتتاب قصد الإمن قبل الشركة سهم إلى ألما كان طرح سندات الاستحقاق القابلة للتحويل 

قيمة الشركة تستغل ، ف2عاوضةنما هو من عقود المُ إ ؛عياتبرُ ليس ن هذا العقد إف ؛ل عقدشك  ها يُ في
 ،تجاريا لتزاماقرضين إالمُ في مواجهة  لتزامهاإيكون ؛ لذا ق غاياتها التجاريةحق  تُ ل الإجمالية القرض

ن تدفع لمالكي السندات بموجبه أالشركة د تتعه  نما إ ؛التجاري لا يكون على سبيل التبرع لتزاموالإ
ليس بعضو داخل الشركة فليس دام حامل السند اوم، 3الإصدارفق عليه سابقا في نشرة ت  العائد المُ 

، ما لم تكن فقطلها قرضه أطالب بما نما يُ إ ؛هاموالأزيادة في  من له حينها المطالبة بما ظهر
 .الشركة قد وعدته بأكثر من ذلك

 تعريف الفائدة  -1

على الإكتتاب في سندات الشركة جماعات قبال الإ ن غاية الأفراد مندال فيه أمما لا ج  
تقوم الشركة  بهدف تحقيق نصيب معلوم من الفائدة حبذا لو تكن مُرتفعة، فالمطروحة ما هو إلا

                                                             
 .03، مزايا القرض السندي وحقوق حاملي سندات الاستحقاق، مرجع سابق، صنوال فنينخ_1
عاوضة بالنسبة ، فالقرض بفائدة عقد مُ ما يعطيهقابلا ل  عاوضة هو العقد الذي يأخذ فيه كل واحد من المتعاقدين مُ عقد المُ _2

 )الشركة( رضتقوبالنسبة إلى المُ  وائد مُقابل إعطاء مبلغ الإكتتاب لأجل ما.ذ الفلأنه يأخ )حامل السند(؛ قرضإلى المُ 
د لأجل مبلغ الإكتتاب لأنه يأخذ  ؛أيضا ، شرح قانون )دون وجود إسم المؤلف(. عليها الفوائددفع نسبة من قابل مُ مُحد 

 .30صد س ن، ب ن، د د د ن،  ، د ط،10لتزامات والعقود الصادر عن وزارة العدل المغربية، جلإا
 .60، مرجع سابق، صيوسف محمد المصاروة_3



 إلى للتحويل القابلة الاستحقاق اتسند حملة وواجبات حقوق الباب الثاني: الفصل الول    
 حمايتها وآليات أسهم

 

 
279 

 

خاصة  ،تاحةبكافة الوسائل المُ فيها  كتتابللإ باحثة عن الإقبال الكبيربإصدار هذه الأوراق المالية 
قترض "التعويض الذي يدفعه المُ  :ف الفائدة أنهاعر  فوائد مختلفة لإغرائهم، وتُ ن سب د صْ رَ عن طريق 

"أجرة المال  :رف أيضا أنهاكما تع   ،دة"حد  ن خلال فترة مُ عي  فه برأسمال مُ قرض مقابل تصر  للمُ 
 الفائدة ، بمعنى أن1ستثمر"الأموال أو العائد على رأس المال المُ  ستخدامإأو ثمن  ،ضقرَ المُ 

بر ر لجتتقر   ، كما أنهاالمال إيجار سعر طمتوس   الأقل علىساوي من الشركة تُ  المعروضة
ض لها المُقرض وتندرج تحت عنوان عدم المخاطر المُنتظمة وغير المُنتظمة التي يمكن أن يتعر  

عدل الفائدة البحت يُضاف إليه علاوة مُقابل خطر الإفلاس والتضخم من مُ  هاالسداد، ويتألف مُعدل
ات عتماد على البيانوكذا عدم سيولة الأصل ومخاطر الاستحقاق، ويمكن تقدير الخطر بالإ

له القرضالمُت ئتماني للشركات المُقترضة الذي إستنادا على التصنيف الإ ،علقة بالنشاط الذي يُمو 
أساس العرض دة على حد  ، فالفائدة ما هي إلا مردود رأسمال مُ 2صةه وكالات التنقيط المُتخص  تُعد  

حتفاظه الفرد عند إنة؛ لأن هي ثمن التضحية بالسيولة لفترة زمنية مُعي  ف والطلب على المُدخرات،
فإن هذا  ؛أما في حالة إقراضه يستطيع التصرف فيه وقت ما يشاء، ماله على شكل نقديبرأس

 .3المال يكون قد فقد خاصية السيولة التي لا يقبل التخلي عنها إلا بمقابل معلوم هو الفائدة

 الغاية من تقرير الفائدة  -2
، فحامل سند لنوع من الأوراق الماليةحوريا في رواج هذا ادورا م   دخارالإعوائد  لعبت

الذي وقيمة القرض هي قيمة السند ، صدرةمُ القرض للشركة مُ ما هو إلا لتحويل لالقابل  الاستحقاق
مما لاشك فيه أن و  .4الإكتتابتفق عليها في عقد يُعطي لحامله حق الحصول على الفائدة المُ 

ل على أساس  ،من فائدة ثابتةنحه تمهذه السندات لما في كتتاب قبل على الإالجمهور يُ  تُحص 

                                                             
 .67، مرجع سابق، صمحمد شكرين_1
، 10، ع01مج، قتصادية وإداريةإمجلة أبحاث ، تحليل ونقد النظريات الإقتصادية لتبرير الفائدة، عبد الرزاق كبوط_2

 06/13/0100طلاع بتاريخ: تم الإ www.asjp.cerist.dz/en/article/39340 . متوفر على الرابط:70، ص0107ديسمبر 
 .01:00 ةعلى الساع

 صص ، 0106، أوت 31، عإقتصاديات الأعمال والتجارةر معدل الفائدة في الفكر الإقتصادي، ، تطو  فتيحة بناني_3
   .00:11على الساعة  00/00/0101طلاع بتاريخ: تم الإ msila.dz-http://dspace.univ. متوفر على الرابط: 013_081

 رة ناتجة عن الإستثمار.تكر  لأنها مُ  ؛سمى أرباح إيراديةكل من توزيعات الأرباح والفوائد تُ _4

http://www.asjp.cerist.dz/en/article/39340
http://dspace.univ-msila.dz/
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 ؛2قت أرباح أم مُنيت بخسائرإذا حق   1الشركةأعمال  ائجللسند بغض النظر عن نت سميةالإالقيمة 
 للأرباحتوزيع  أيستحقة له بتمامها قبل مقدار الفائدة المُ  ستيفاءإن حامل السند له الحق في إبل 

فهم أكثر مزايا من المساهمين  ،4اتالسند ةالوفاء لحمليها ن عل، ففي الحالتين يتعي  3على الشركاء
فيكون  ،5تأكدون من ذلك إذا لم تكن ملاءة الشركة مشكوك فيهاهم مُ بل إن ؛هملرسامي سترجاعإفي 

السندات صت بإصدار التي رخ  ر من الجمعية العامة قر  فائدة سنوية بالسعر المُ  قتضاءإ هممن حق
 الإصدارعقود  حتوي وعادة ما ت ،6يها في أي قانون آخرد بالحدود المنصوص علدون التقي  

قصد ، 7واحدة من مرة كثرلأفوائد المنح أن ت ةلشركمكن ليُ  ، في حينواحدا للفوائدسنويا  ستحقاقاإ
 . أكبر عدد من المُكتتبينستقطاب إ

إن حققت الشركة  أرباحدة من حد  نسبة مُ يشمل كذلك ن أن العائد يمكن أيرى البعض كما 
تمويلها خاصة إذا كانت حالتها على دخرين بهدف تشجيع المُ ، obligation bénéficiaire8 ذلك

ن إذا تضم  للفائدة  قانونا رقر  الحد المُ  جتمعةمُ  والفوائد الأرباحلا تتجاوز هذه أشريطة حر جة، 
 قريبت إلىؤدي زدواجية في العائد من شأنها أن تت هذه الإن كانإو  ،9دا لهاالقانون سقفا مُحد  

فحامل السند ذي الربح في العموم، ر من طبيعة السند غي  تُ لا  انهأإلا  ؛السند من السهم مفهوم
 ، رغم أن10إدارتهال في ن يتدخ  أليس له ل خسائرها كما لا يتحم  و في الشركة شريكا  عد  ر لا يُ تغي  المُ 

 إلى إضافةل علاقة دائنية مث  ، سواء بالنسبة لطبيعة العقد الذي يُ ل تناقضاشك  يُ من الممكن أن هذا 
تعدي على مركز نوع من الالأمر الذي يعتبر  ،بدل الفوائد الأرباحمركز الدائن الذي يتقاضى 

 إلى طمئنانالإمن حقه  نصيب من الأرباحر له تقر  ين الدائن الذي لأ ؛المساهمين في الشركة
                                                             

 .76، مرجع سابق، صجلال وفاء محمدين_1
2 _Yves Guyon, op.cit.,  n°755, p.759. 

 .86، مرجع سابق، صيوسف محمد المصاروة_3
، 01ط ،الشركات التجارية( -الملكية التجارية والصناعية -)التنظيم القانوني للتجارة ، القانون التجاري هاني دويدار_4

 .638ص، 0118، لبنانحلبي الحقوقية، المنشورات 
 .   606مرجع سابق، ص كات التجارية،، الشر ري ال في القانون التج، المطو  ر.روبلو -ج.ريبير_5
 .011، الشركات التجارية، مرجع سابق، صكمال طه ىمصطف_6
 .  611ص مرجع سابق، الشركات التجارية، ،ل في القانون التجاري ، المطو  ر.روبلو -ج.ريبير_7

8 _Yves Guyon, op. cit., n°756, p.760. 

 .66، مرجع سابق، صسماح جعفر موسى_9
 .  300، مرجع سابق، صلجبرمحمد حسن ا_10
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 للمساهمممنوحة  الأمرفي حقيقة هي  ختصاصاتإ مجموعة في تهشاركعن طريق مُ  ،هامصادر 
زادت  إذالاسيما  ،الأحياندائن الذي قد يتعداه في بعض عتباره له بإوليس  ل جوهر صفتهوتُشك  
 ،داخل الشركة الأرباحهذه  ستثمارإ إمكانيةمع  خاصة ،المساهمين أموالقرضين عن المُ  أموال

 . حتهاعلى مصلفيه خطر  العوائد أمرالجمع بين ف

ر  إليهاضاف مزج العائد في صورة نسبة من الفائدة تُ أن الغاية من هذا الرأي في  وقد بُر 
ة المُلح ة ضرورة إغرائهم ؛ حيث قضت الضرور كتتبينالمُ هي غاية نفعية في حق  الأرباحنسبة من 

لفترة  اء توظيف فائضهم المالي في الشركةرساميلهم جر   تتآكلحتى لا بكل الوسائل  كتتابعلى الإ
ب على نهم من التغل  مك  تُ المطلوب و  الحد الأقصى من الأمن المالي الأرباحذه ق لهم هحق  تُ ف ،طويلة

على أ ن تدهور القوة الشرائية للنقود في كثير من البلدان جعلت نسبة التضخم ؛ لأمخاطر التضخم
س المال سنة بعد أصيب ر كل الذي يُ آغطي إلا جزء من التصبحت لا تُ أمن قيمة الفائدة التي 

 .1تعارضا معهنه ليس مُ أإلا  ؛هذا المزج ليس من طبيعة عقد القرضن كان إو  أخرى؛

 الطبيعة القانونية للفائدة -3

، وهو ما إضافيمال تدبير رأسالشركاء في عديد الأحيان ضرورة على الشركة نشاط يُحت م 
يطرح ضرورة وجود نظام تمويلي يضمن تمويل أصحاب الحاجة لرأس المال، ويأخذ هذا التمويل 

كوْنها تقوم على فلسفة المُتاجرة بالنقود مقابل  ،اشرا كالسندات التي تُنتج نسبة من الفائدةشكلا مب
 .2بدل مناسب

ق لشؤون تتعل  المطروحة كتتاب في السندات ولما كانت الشركة تعقد قرضا عن طريق الإ
دة تكون بسعر من ثم الفائ ،عتبر بالنسبة لها تجاريا بالتبعيةيُ هذا التصرف فإن  ؛نشاطها ستغلالإب

بحيث أن  ؛، ويرتبط هذا السعر بتقلبات السوق مهما كانت وضعية الشركة المالية3الفوائد التجارية
عدل سعر الفائدة ليا بمُ تداول سندات القرض والتغيير الذي يحدث على قيمتها السوقية يرتبط كُ 

أنه دائن  إذْ  ؛شكالوصف القانوني لحامل سندات الدين ليس محلا لل ما. أ4السائد في السوق 
                                                             

 .63، مرجع سابق، صيوسف محمد المصاروة_1
 .61، مرجع سابق، صعبد الرزاق كبوط_2
 . 630، مرجع سابق، صمحمد فريد العريني_3
 .103الشركات التجارية الأحكام العامة والخاصة، مرجع سابق، ص ،فوزي محمد سامي_4
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حيث من يكسب سند دين يقوم بتوظيف  ؛1قتصاديإللشركة بمبلغ مالي يثبت له حق ذو طابع 
 . 2د تسليف الشركةجر  وليس مُ  همال

 الفائدة مُعدل كيفية تحديد -4

يسمح بحساب تكلفة القرض لأنه  ؛عدل الفائدة هو الخاصية الأساسية للقرض السنديمُ 
ؤثر في سعر السند عند ، وهو العنصر المُ للمدخربالنسبة لإدخار اومردودية للشركة بالنسبة 
يتوافق مع  ،ناسب لأطراف العقددل فائدة مُ معُ ستقرار على الإينبغي  ذال ؛والتداول الإكتتاب

إذا  ةائدالفسؤال حول سعر الطرح يُ  في هذا الشأن، .توقعةالسائدة و/أو المُ  قتصاديةالإالظروف 
عدل فائدة قرضها ودوريته )سنوي أو وتحديد مُ  ختيارإنشأة الحرية التامة في للمُ  ؟ار تغي  أم مُ  اكان ثابت

 لاقاب أو 4تناقصاتزايدا أو مُ أي مُ  ،راتغي  أو مُ  3بين أن يكون ثابتا ختيارالإسداسي أو ثلاثي(، ولها 
 يمكن، و 6قرضهإلى غاية تسديد رأس المال الذي أ نسبة ثابتة وإن كان مبدئيا ذو، 5النظر لإعادة

بعد  الاستحقاق عند واحدةلمرة  دفعال يمكن كما ،السنوات دتعد  مُ  أو سنوي ا الفائدة تواتر يكون  أن
 ةقيمالدفع بصدرة المُ  ةالشركحينها تقوم ل ،ة السندقيم ستغلاللإدة حد  الفترة الزمنية المُ  نتهاءإ

                                                             
التجاري بصورة عامة في علاقته مع بالقرض ق عليه القواعد المتعلقة نه يستحق العائد وتطب  إفلذا  ؛ه تجاري وقرضُ _1

 الشركة. 
 .637الشركات التجارية، مرجع سابق، ص ،ل في القانون التجاري ، المطو  ر.روبلو -ج.ريبير_2
لا تزال  في فرنساو ، نتظم ا معروف ا مسبق ار دخلا  مُ وف  نها تُ لأ ؛عدل الفائدة كل عامالسندات ذات السعر الثابت لها نفس مُ _3

. لتفاصيل أكثر ر تتزايد بشكل ملحوظتغي  السعر المُ لكن حصة السندات ذات  ؛السندات ذات السعر الثابت مرتفعةحصة 
 راجع: 

_Hala audi, op.cit., p.35. 
 امتختلف كل ستة أشهر أو كل ع؛ إنما . الفائدة المدفوعة ليست هي نفسها كل عام66، مرجع سابق، صمحمد شكرين_4

ا للمعايير نفسهاإوقد يختلف سعر  ،مرجعي منصوص عليه في عقد الإصدارتوسط وفق ا لمُ  ا وفق  تجدر . سترداد السند أيض 
ا كانت رة للسنداتتغي  المكافآت المُ الإشارة إلى أن  رت بشكل كبير منذ لكنها تطو   في فرنسا؛ موجودة منذ فترة طويلة جد 

  .شتراكات من التآكل النقديلإلحماية كذا و  ،قتراض أكثر جاذبيةعل الإللرغبة في جالسبعينيات وهي تستجيب بشكل خاص 
_Hala audi, op.cit., p.35. 

 .حددراجعته بشكل دوري في تاريخ مُ لكن يمكن مُ  ؛عدل الفائدة السنوي ثابتمُ _5

 .03سندات الاستحقاق، مرجع سابق، صحاملي حقوق ، مزايا القرض السندي و نوال فنينخ_6
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؛ érêt nominal taux d’intسميإعدل فالأصل أن تكون هذه الفائدة بمُ . 1لحامله سميةالإ
لا يأخذ في و ، 2حتى تاريخ الاستحقاق دة حياة السندثابت خلال مُ و د في العقد حد  مُ ظاهري و 

لذا لا يعكس المنافع الحقيقية  ؛الحسبان العناصر التي من الممكن أن تؤثر على تكلفة القرض
لكن هذا لا يمنع  ؛3كعلاوة الإصدار أو التسديد .. دخر من التوظيف الذي قام بهالتي يتلقاها المُ 

ي ذؤشر الر المُ ر حسب تغي  تغي  فائدة ذات عائد مُ نسبة لحاملها تُعطي الشركة من إصدار سندات 
سندات صفرية لا كما يُمكن إصدار ، أيضاقتها من الممكن أن ترتبط بالأرباح التي حق  و  ،ترتبط به

 سميةالإالقيمة  أساسئدة على الفا. ويتم تحديد 4بخصمما تصدر  عادةوالتي  ،أي فائدة عنها تدفع
وتقتطع الشركة الإصدار. ختلفت عن قيمة إن إو  ؛5رة للسنداتقر  عدل الفائدة المُ في مُ  هاللسند بضرب

 لأنها تُعد   ؛مالهاالأمر من رأس قتضىإوإذا  حتياطي،الإقتها أو من هذه الفوائد من الأرباح التي حق  
ر لسعر الفائدة قر  لا تزيد عن الحد الأقصى المُ ط أشر ب ،6إنفاقهامن المصاريف التي على الشركة 

وعليه، يجب أن يتناسب مُعدل الفائدة مع الحالة المالية للشركة . 7ده البنك المركزي حد  الذي يُ 
تفاديا لأي تلاعبات من المُمكن أن تصدر من مُسيريها الذين قد يفرضون  ،المُصدرة بشكل واضح

  دة إشرافهم على تسيير الشركة.، تزامنا مع مُ 8ن لا غيرمُعدلات فائدة عالية لجذب المُدخري

فق عليه بين ت  هو المُ  تفاقيالإعدل فالمُ  تفاقا،إ أوقانونا  إماد حد  عدل الفائدة مُ وعادة ما يكون مُ 
درة الدراسات التي رغم نُ  ده القانون حد  عدل القانوني هو الذي يُ والمُ  ،في عقد الإصدار المتعاقدين

صحيحا ونافذا شرط  تفاقيالإعدل ويكون المُ  ،9عدل الفائدةجوء القانون إلى تحديد مُ ر أسباب لبر  تُ 
                                                             

د ط، دار أمجد للنشر والتوزيع، عمان، د س ن، ، (حدداتقراءة في المفهوم والأنماط والمُ )الإستثمار ، حمدأدريد محمد _1
 .     10ص

2 _ Yves Guyon, op. cit., n° 760,  p.762. 

 .05_01سندات الاستحقاق، مرجع سابق، ص صرض السندي وحقوق حاملي ، مزايا القنوال فنينخ_3
 .00مرجع سابق، ص ،ز الدين محي الدينكناكرية ع_4
 .63، مرجع سابق، صسماح جعفر موسى_5
 .103، مرجع سابق، صفوزي محمد سامي_6
 .716، ص0103، دار النهضة العربية، مصر، 01، الشركات التجارية، طعاشور عبد الجواد_7

8_Hala audi, op.cit., p.19 et 34.      

9_« On constate que si ces auteurs semblent catégoriques sur l’applicabilité des dispositions relatives à l’usure, 

ils ne s’étendent pas sur les raisons de cette applicabilité, ni sur la nature de l’obligation en tant que prêt 

d’argent. L’emprunt obligataire ne trouve nulle part sa place dans les études doctrinales sur le prêt : ni au sein du 
régime du prêt civil, ni dans le tableau des opérations de crédit effectuées par les établissements bancaires, ni 
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 ؛ق بالنظام العامتتعل  نها كوْ  à condition de ne pas être usuraireتكون الفائدة فاحشة  لاأ
ائدة عدل الفمُ عليه طبق كان تجاريا يُ  إذاو  ،عدل الفائدة المدنيطبق عليه مُ كان الدين مدنيا يُ  فإذا

يجرى  ،للآخرالطرفين وتجاريا بالنسبة  لأحدمدنيا  أي "hybride" ختلطامُ  نكا إذاو  ،التجاري 
ن الخاضعة للقانون التجاري، فقد يتضم   1الشركة أيبالنظر لصفة المدين  الأصلعدل في المُ 

 رلقانون التجاري؛ بحيث عادة ما يحظأحكاما تتعارض مع ما هو موجود في ا 2القانون المدني
سعيا لترقية الأنشطة و  نظرا لحاجات التجارة ،الثاني ذلك القانون الأول تقاضي الفوائد بينما يُبيح

 ، عكس القانون المدني المُستسقى من الشريعة الإسلامية التي تُحر م الفائدة. قتصاديةالإ

لمُرابحة مع الإشارة إلى أن القانون الأردني أخضع الفائدة إلى النصوص المُوز عة بين نظام ا
عليها بالإضافة إلى ذلك ضمن  ، كما نص   %11العثماني الذي يشترط عدم تجاوز مُعدل الفائدة 

قانون الربا الفاحش وقانون التجارة وقانون البنك المركزي وقانون المرافعات، فجميع هذه القوانين 
ى إلى ظهور خلاف الأمر الذي أد، عدا القانون المدني تُجيز تقاضي الفائدة من حيث المبدأ ما

وجوب  لىعالمشرع المصري أكد . وعلى سبيل المقارنة دائما، 3تطبيق أحكام هذه القوانينفي 
السندات من الجمعية العامة  إصداروافقة على ه السند عند صدور قرار المُ در  العائد الذي يُ  تحديد

مادته شترط ضمن لذي إا 01/71/0131القانون اللبناني القديم الصادر في بخلاف ، 4غير العادية
 770إلا أنه بمقتضى المادة  عتبرت جريمة مُراباة؛وإلا إ  %  09عدل الفائدة عنلا يزيد مُ الأولى أ

                                                                                                                                                                                              
dans les études sur les obligations elles-mêmes. Il semble ainsi que la nature de prêt d’argent de l’obligation soit 

évidente et implicite, et rende évidente aussi l’applicabilité de la loi sur l’usure ». ibid, p.22.         
 .071لشركة المغفلة سندات الدين وحصص التأسيس، مرجع سابق، صا ،لياس ناصيفإ_1

 ع سابق.من القانون المدني الجزائري، مرج 151_المادة 2
موقف قانون التجارة الأردني من الفوائد في  ،محمد موسى السويلميين -مراد محمود الشنيكات -سليمان زايد حمد_أ3

. متوفر على الرابط: 70، ص0103، جانفي 81، عدفاتر السياسة والقانون الأعمال المختلطة، 
://www.asjp.cerist.dz/en/article/51441https  :06:33على الساعة  06/13/0101تم الإطلاع بتاريخ. 

"يكون لإصدار السندات وصكوك جاء فيها: ، 0110لسنة  16س المال المصري رقم أمن قانون سوق ر  00 _المادة4
ات ءمة للشركة ووفقا للقواعد والإجرامعية العابموافقة الج، سمية أو لحاملهاإالتمويل والأوراق المالية الأخرى سواء كانت 

أو الورقة وأساس  ه السند أو الصكن موافقة الجمعية العامة العائد الذي يغل  فيذية، ويجب أن تتضم  ننها اللائحة التالتي تبي  
 د بالحدود المنصوص عليها في أي قانون آخر".ي  حسابه دون التق

https://www.asjp.cerist.dz/en/article/51441
https://www.asjp.cerist.dz/en/article/51441
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، 07/11/0183الصادر في  000من المرسوم رقم  10لة بموجب المادة من قانون العقوبات المُعد  
 .1اسنوي   % 00عتبر المُراباة كل قرض مالي غير تجاري مُعدل فائدته يزيد عن إ 

على لسعر كوْن بعض الفقه لم يجد مُبرر صريح في تحديد الحد الأ ،نتُقد هذا الطرحوقد إ
لاسيما بالنسبة للشركات التي  ،فق مع خصوصية التجارة عامةلا يت   هاتحديدالفائدة، خاصة أن 

ن شأنه التقليل معدل الفائدة تسقيف مُ غرضها م حوري ومُفيد للصالح العام؛ لكن لا يُخفى كذلك أن 
حتكار نوعا ما وإرجاع وكذا التقليل من الإ ،زة عن الوفاءمن إفلاس الشركات التي تجد نفسها عاج

لأن السوق في حاجة إلى الشركات المتوسطة والصغيرة إلى  منافسة بين مُختلف أحجام الشركات؛ال
ما هذا التحديد إلا فما، قتصادي يُبقي على الأقوى دائولو أن الواقع الإ ،الضخمةجانب الشركات 

 . téléologique point de vue2 التشريعو جهة نظر غائية من 

 ،الخطر أساسيقوم على  ،تفاقياإكان  إذاؤثر في تحديد سعر الفائدة ن العامل الذي يُ إ
 ،الإكتتابقرار كم على عقلانية هم في الحُ العلاقة بين العائد والخطر هي العامل الأعتبار أن بإ

ض لها ن يتعر  أقيم توازنا بين سعر الفائدة والمخاطر التي يمكن ن تُ أحاولت الشركة وكلما 
عدل الفائدة الشركة لا تقوم بتحديد مُ ف ،3كتتاب في سنداتهاللإ أقوى كان ذلك دافعا  كلما كتتبون المُ 
سعر ف كما يتوق   عنها في بداية هذا البحث.سبق الحديث المخاطر التي  إلىبالنظر  إنما ؛زافاجُ 

عرف عدل الفائدة السائد في السوق والذي يُ قارنة بمُ لها مُ  ةدحد  عدل الفائدة المُ إصدار السندات على مُ 
 القيمة الحالية للفوائد الدورية ن علىعي  ف سعر الإصدار في تاريخ مُ ، ومن ثم يتوق  ستثمارالإعدل بمُ 

السائد  ستثمارالإعدل ة الحالية بمُ حسب القيموتُ  ،4دةللسندات في نهاية المُ  ستهلاكيةالإالقيمة أو 

                                                             
 .061لدين وحصص التأسيس، مرجع سابق، صلشركة المغفلة سندات اا ،لياس ناصيفإ_1

2_Hala audi, op.cit., p.20.       
 .38، مرجع سابق، صيوسف محمد المصاروة_3
ستحق دفعها ة هي الفائدة التي يُ فالفائدة الإسمي سمية؛الإية على السندات والفائدة د من التمييز بين الفائدة الحقيقبُ لا_"4

أما الفائدة الحقيقية  .حسب على أساس القيمة الإسمية للأسنادوتُ  ،دة ضمن نشرة الإصدارحد  الأسناد في التواريخ المُ  لمالكي
الفائدة الإسمية  وقد تختلف الفائدة الحقيقية عن ،قترضة بسعر الفائدة الحقيقيحتسبة على أساس الأموال المُ فهي الفائدة المُ 

أي في حالة إصدار الأسناد بعلاوة إصدار أو بخصم  ،مية لهاكان سعر إصدار الأسناد يختلف عن القيمة الإسما ذا إتبعا 
يتم تغطية الفرق من  ،ختلاف بين القيمتينالإفي حال أما  إسمية.وقد تتساوى معها في حالة إصدار الأسناد بقيمة  ،إصدار

أما الفائدة  .اقهاسمية يتم دفعها لمالكي الأسناد في تواريخ إستحقأو من خصم الإصدار، والفائدة الإ علاوة الإصدار



 إلى للتحويل القابلة الاستحقاق اتسند حملة وواجبات حقوق الباب الثاني: الفصل الول    
 حمايتها وآليات أسهم

 

 
286 

 

فالقيمة الحالية لمبلغ  أمواله، لتوظيفآخر أمام حامل السند ديل بأنه  عتبارإ في السوق على 
ل في المستقبل هو ذلك المبلغ الذي سوف يدفعه يُ   عوائداليوم مقابل تلك الالمكتتب حص 

عدل السائد خشية ائدة أدنى من المُ عدل فلا تقدم المنشأة على عرض مُ أما واقعيا،  .1المستقبلية
لها تكلفة حم  لأن ذلك سيُ  ؛عدل السوق عدل فائدة أعلى من مُ مكنها عرض مُ فشل الإصدار، ولا يُ 

عتبر الذي يُ المدخرين جانب عدل العائد المطلوب من صدرة مراعاة مُ يجب على الجهة المُ فعالية، 
سندات القرض تقوم بتحديد  صدرةة مُ ن الشركإف حترامه؛ لذاإشرط مفروض من قبل السوق يجب 

 ملة من العوامل هي:في حسبانها جُ  وتأخذ ،مدروسسعر الفائدة بشكل 

 حالة السوق المالية والنقدية وقت الإصدار؛ -
 لإدخاردة قنوات ع  المكتتب أمام يكون حيث  ؛البديلةالإستثمارات أسواق سعر الفائدة في  -

عدل الفائدة في هذه مُ  إرتفعقاء تلقي القروض، فكلما ل  ماليته كالبنوك وغيرها التي تمنح فوائد 
 ؛2سوق السب فوائدها حتى تفرض وجودها في لما سعت الشركة أيضا إلى الرفع من ن  القنوات كُ 

كان  فإذا ؛المكتتبخيار  علىؤثر بشكل كبير يُ  ؛ حيثصدرةالوضع المالي للشركة المُ  -
لى الرفع من إلذلك تلجأ الأخيرة  ؛هافي سندات كتتابالإمن المكتتب ر غير ثابت سوف ينفُ  هاوضع

 .3مخاطر عدم السدادلتُغطي سب الفوائد ن  

ح مع إضافة هامش إليه، ويمكن أن يكون رج  ل مُ عد  عدل الفائدة يعود إلى مُ كما أن تحديد مُ 
 ح كالتالي:رج  الهامش المُ 

ستهدفين من المُ ن المموليإذا كانت فئة  دة السائدة في السوق النقديعدلات الفائأحد مُ  -
 ؛تعاملين في السوق النقديالمُ 

  ؛شابهة من حيث درجة المخاطرعدلات سوق السندات للمؤسسات المُ على أحد مُ  الإعتماد -

                                                                                                                                                                                              

. "قرضة فيهاستخدام الأموال المُ إدة التي تم أي وفقا للمُ  الاستحقاق،الحقيقية فيتم تسجيلها وتحميلها للإيرادات وفقا لأساس 
 .87مرجع سابق، ص ،يوسف محمد المصاروة

دار النهضة د ط، ية، المحاسبة عن الأسهم والسندات المتداولة في بورصة الأوراق المال، حمد لطفيأمين السيد أ_1
 .  010ص ،0111العربية، القاهرة، 

 .       81، مرجع سابق، صيوسف محمد المصاروة_2
 .80، صنفسه، مرجع يوسف محمد المصاروة_3
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ماثل أجل التي يُ  )منحى العائد( عدل العائد على الأوراق المالية الحكوميةعلى مُ  الإعتماد -
 في سنداتكتتاب الإقابل خطر ل مُ مث  رق يُ مع إضافة فا ،القرض السندي إستحقاقستحقاقها أجل إ

 .1الشركات

 أخذ في الحسبان جملة من العناصر أهمها:ي ،قتراضالإلحساب تكلفة و 

 وية وفقا لما جاء به عقددة القرض وتاريخ تسديده وكذا الفوائد السنوية أو النصف سنمُ  -
  ؛الإصدار

  ؛الاستحقاقدفعات سداد أصل القرض بتاريخ  -

 ؛ن وجدتإ prime de remboursementعلاوة السداد  -

لة من القرض أو سعر إصدار السند القيمة المُ  -  ؛ prix d’émissionحص 

 .frais d’émission  2مصاريف التعاقد ومصاريف الإصدار -

 كيفية دفع الفائدة -5

ومن ثم  ،قترضةالمُ  الأموالصدرة تكلفة القرض بالنسبة للشركة المُ  أسنادل الفائدة على مث  تُ 
، فتعمد الشركة إلى 3بالإيراداتقابلة النفقات مُ  لمبدأتطبيقا  الإيراداتئ واجب التحميل على فهي عب

 واجهة الخسائر والتكاليف التي على ذمتها وهي مُلزمة بالدفع حين حلول أجله،لمُ  وناتتشكيل مئ
ذا كانت قيمة السند زئية إدفع إلا فائدة جُ ولا تُ  4دة في عقد الإصدارحد  ويرتبط زمن الوفاء بالفترة المُ 

ليس من المنطق  إذْ  ؛التي تم دفعها فعلاالسند  تحسب الفائدة على قيمةحينها  ،5بالكاملد سد  تُ لم 
 .6قترضالمُ  إلىدفع يُ لم قرض فائدة عن قيمة الدفع ن تُ أ

                                                             
 .66، مرجع سابق، صمحمد شكرين_1
 .    76صمرجع سابق، ، ناصر دادي عدون -يوسف مامش_2
 .87، مرجع سابق، صيوسف محمد المصاروة_3
 .011مرجع سابق، ص، -دراسة مقارنة-سندات الاستحقاق البسيطة وسندات الاستحقاق المركبة ، ل فنينخنوا_4
 .60، مرجع سابق، صجلال وفاء محمدين_5
 .071لشركة المغفلة سندات الدين وحصص التأسيس، مرجع سابق، صا، لياس ناصيفإ_6
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ر في نشرة قر  حسب ما هو مُ 1موكلة لذلكالمصارف الويتم الدفع داخل مقر الشركة أو لدى 
د في حد  من التاريخ المُ  عتباراإ ستحق الفائدة وتُ  ،2في شكل نصف سنوي  أوسنويا  إما ،الإصدار

تستحق الدفع في  فإنهاكانت سنوية  إذا الإصدار، أماتاريخ هو الذي غالبا ما يكون  الإصدارنشرة 
ع تدف فإنها 10/10/0101من  عتباراإ ن كان سريانها إف ؛قابل لتاريخ سريان الفائدةاليوم والشهر المُ 

صبح تُ  فإنها ؛طين نصف سنويينسْ دفع على ق  كانت الفائدة تُ  إذا أما ،10/10/0101في يوم 
دفع لم تففي حال ، 10/17/01013و 10/17/0101السابق في  مثالالستحقة الدفع حسب مُ 

عن بها المطالبة السندات القابلة للتحويل لحملة يجوز  ،ة لهادحد  د المُ يعا الشركة الفوائد في المو 
فة عن دفع دين توق  عتبارها مُ بإكما لهم التنفيذ على أموالها ومجوداتها  ،4ق الدعوى العاديةطري
 .5طالبة بتصفيتها وإشهار إفلاسهايجوز المُ حينها  ،حال

التوكيل صدرة وهذا على توكيل من الشركة المُ ستنادا إوقيام المصرف بتوزيع الفائدة يتم  
بها جن  الوقت الذي تستغرقه في توزيع الفوائد ويُ عليها المصرف ر وف  حيث يُ يعود عليها بعدة مزايا؛ 

 سميالإلسند ين ادفع الفائدة بيوجد أي فرق في ولا . 6بشكل قانونيتأديتها عدم لة في حال ئالمسا
وبون منه خاص بالفوائد التي ككل  ،كوبوناتبرفق السند لحامله يُ  ما عادة إذْ  ؛والسند لحامله

قصد وكيل الدفع ل أوم للشركة ويسل   نفصالللإبون قابل و وهذا الك ،نبي  مُ ستحق في الميعاد التُ 
للحصول على  هم الحامل سندسل  يُ  إذْ  ؛رفق بهذه الكوبوناتالتي لا تُ  سميةالإعكس السندات  ،الوفاء
 .7مباشرة ستحقةالمُ  الفائدة

 ومدى خضوعها للضريبة الفائدةتقاضي  إثبات -6

عن  أو لحقة بالسندالقسائم المُ  نتزاعبواسطة إد على الفوائد ق من حصول مالك السنيتم التحق  
ل الفائدة عد  مُ كل من مة إلى المكتتبين سل  يه؛ حيث تشمل سندات الاستحقاق المُ طريق وضع ختم عل

                                                             
1_Philippe Merle-Anne Fauchon, op.cit., n°2024, p.393. 
2_ Georges Riper--René Roblot, op.cit., n°1431, p.724. 

 .87، مرجع سابق، صيوسف محمد المصاروة_3
 .60، مرجع سابق، صجلال وفاء محمدين_4
 .101مرجع سابق، ص ،سامي فوزي محمد_5
 .63، مرجع سابق، صسماح جعفر موسى_6
 .86، مرجع سابق، صيوسف محمد المصاروة_7
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إلى الأردني المشرع الجزائري على غرار المشرع شر يُ ولم  ،1فعت فيهاوالفترات التي دُ  هادفع وتاريخ
 . محل المقارنة شأن أغلب التشريعاتشأنه ، 2الفوائد يمةقس

 صدرها الشركة؟فرض ضريبة على السندات التي تُ  إمكانية حولال ؤ ثار سيُ  ،السياق تفي ذا
صدرها ضريبة على الفوائد التي تُ  0161لسنة  011الدخل اللبناني رقم  ضريبةلقد فرض قانون ف

 11ل بالقانون رقم عد  المُ  0886لسنة  66رقم  الأردنيقانون ضريبة الدخل  أعفىفي حين  ،الشركة
ذات الأمر جاء به قانون  الضريبة على السندات،من  0116 سنةل 01والقانون رقم  0110سنة ل

كما أك د على هذا ، 03/ب/6المادة ضمن  0116 سنةل 10رقم الضريبة على الدخل المصري 
شمل  0117ري الصادر سنة . أما قانون المالية الجزائ01014لسنة  63الإعفاء موجب تعديل 

، وتم إعفاء حاصل السندات والأوراق المالية دفعهاإعفاء حاملي السندات والأوراق المالية من 
نظمة من الضريبة على الدخل رة بالبورصة أو التي تم تداولها في سوق مُ سع  ماثلة لها المُ المُ 

بتداء من واحد مس سنوات إدته خلأجل مُ ، IBSوالضريبة على أرباح الشركات  L’IRGالإجمالي 
حسب ما  ،دة صلاحية السند الصادر خلال تلك الفترةشمل الإعفاء كامل مُ ؛ بحيث 0113جانفي 

فإن الإعفاء  ؛0117فقا لقانون المالية لسنة وو   .0113من قانون المالية لسنة  30ة أقرته الماد
ل خمس سنوات والت أجل دفعها عن قل  ماثلة التي شمل السندات والأوراق المالية المُ   حملتهاي فض 

سبق لسنداتهم قبل ختاروا التحصيل المُ إ، أما الذين كذلك دة أدناها خمس سنواتلمُ  هاستحقاقتأجيل إ
                                                             

 ، مرجع سابق.16/138رقم التنفيذي  ن المرسومم 01فقرة  03_المادة 1
 لسنة 16ة لقانون سوق رأس المال رقم اللائحة التنفيذيمن  38_في حين كان المشرع المصري ينص ضمن المادة 2

عضوان من ع عليها سلسلة ويوق  قام مُ ر عطي أتُ  صكوك التمويل من دفاتر ذات قسائمتستخرج السندات و " أنه:، 0110
ختم بارز وتختتم ب ،أو من الشريك أو الشركاء المديرين بحسب الأحوال ،دهما المجلسحد  ارة الشركة يُ دإأعضاء مجلس 

القاضي بتعديل بعض أحكام اللائحة ، 2442/2112بقرار رئيس مجلس الوزراء رقم  هذه المادة ىلغللشركة". قبل أن تُ 
. متوفر على الرابط: 00/00/8010صادرة في ال ،16، ج ر ع التنفيذية لقانون سوق رأس المال

https://www.fra.gov.eg/content/efsa_ar/laws_cma/exclaw%2095.htm على  07/11/0100 :طلاع بتاريختم الإ
 .06:06الساعة 

 .61، مرجع سابق، صسماح جعفر موسى_3
الصادر ، أحكام قانون الضريبة على الدخلالمتعلق بتعديل بعض ، 2114لسنة  53رار رقم قالمن  61لمادة نظر اأ_4

)أ(  مكرر 07ج ر ع  ،1221لسنة  000وقانون ضريبة الدمغة الصادر بالقانون رقم  2115لسنة  21بالقانون رقم 
. متوفر على الرابط: 0101يونيو  13هـ الموافق لـ 0136رمضان  01الصادرة في ، السنة السابعة والخمسون 

https://manshurat.org/node/63715 00:00على الساعة  17/11/0101تاريخ: تم الإطلاع ب. 

https://www.fra.gov.eg/content/efsa_ar/laws_cma/exclaw%2095.htm
https://www.fra.gov.eg/content/efsa_ar/laws_cma/exclaw%2095.htm
https://manshurat.org/node/63715
https://manshurat.org/node/63715
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نصرمة لحفظ قة خلال الفترة المُ حق  دفع الضريبة على النتائج المُ تعي ن عليهم  ،أجل خمس سنوات
على إعفاء الأرباح  07/17/0101بتاريخ در ، كما أكدت بورصة الجزائر في تقريرها الصا1ديونهم

طبقة على والفوائد على الأسهم والسندات من الضرائب )الضريبة على الدخل الإجمالي المُ 
تم أيضا عتباريين(، كما اح الشركات بالنسبة للأشخاص الإة على أربوالضريب نالأشخاص الطبيعيي

ة من الضريبة على الدخل الإجمالي والضريبة فوائض الناتجة عن التنازل عن القيم المنقولالإعفاء 
لم يتم تجديد هذا  نتهاء فترة الإعفاء وإند إعلى أرباح الشركات إلى غاية ذات التاريخ السابق، وبع

ستند إلى تأتي على الأرباح والفوائد وكذا فوائض القيم وفقا لطبيعة المُ سيخضع الدخل المُ  ،التدبير
والضريبة على أرباح ،  %01دة حاليا بـ حد  لنسبة للأفراد المُ الضريبة على الدخل الإجمالي با

. أما المشرع التونسي رأى أن 2حسب طبيعة النشاط % 06و % 01الشركات التي تتراوح بين 
 بنسبة ردالموْ  من لخصم تخضع فهي لذلك ،المنقولة الأموال رؤوس مداخيل من تُعد   الفوائض

 دخل الأشخاص الطبيعيين والضريبة على الشركات. إلا الضريبة علىعتمد كتسبقة عن فيُ ،  00%
فإن فوائض السندات لا تخضع للضريبة على الدخل في حدود  أنه بالنسبة للأشخاص الطبيعيين؛

 د من التأكيد أنلابُ التشريعات،  . وأيا كان موقف هذه3دينار تونسي 0611سقف سنوي قدره 
 الأوراق أسواق فاعلية على هاتأثير  خلال نم ،قتصاديالإ النموساهم في تُ  الضريبية لسياسةا

وتوجيهها  ائليعال القطاع دخراتمُ  بئةعت رحلةمخصوصا أثناء  ،التمويلية وظيفتها أداء في المالية

                                                             
فاتر السياسة د، -مقاربة قانونية- ةنظام الإخضاع الضريبي لمداخيل الأسهم والسندات المسعرة بالبورص ،رمضان قندلي_1

تم  https://www.asjp.cerist.dz/en/article/4938. متوفر على الرابط: 110، ص0107، جوان 10ع، 16مج، والقانون 
 .03:01على الساعة  00/16/0101طلاع بتاريخ: الإ

، د ص. متوفر على الرابط: لجزائر_دليل القيم المنقولة الصادر عن بورصة ا2
http://www.sgbv.dz/commons/ar/document/document400114779.pdf على  01/10/0101طلاع بتاريخ: تم الإ

 .00:11الساعة 
. متوفر على الرابط: 17، ص0100ر كتوبأ إصدار، دليل المسثمر في بورصة تونس_3
-84http://www.bvmt.tn/ar/content/%D8%AF%D9%84%D9%8A%D9%

-%D9%81%D9%8A-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%B1

%D8%A7%D9%84%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A9 على  13/01/0101طلاع بتاريخ: م الإت
 . 06:07الساعة 

https://www.asjp.cerist.dz/en/article/4938
http://www.sgbv.dz/commons/ar/document/document400114779.pdf
http://www.sgbv.dz/commons/ar/document/document400114779.pdf
http://www.bvmt.tn/ar/content/%D8%AF%D9%84%D9%8A%D9%84-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%B1-%D9%81%D9%8A-%D8%A7%D9%84%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A9
http://www.bvmt.tn/ar/content/%D8%AF%D9%84%D9%8A%D9%84-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%B1-%D9%81%D9%8A-%D8%A7%D9%84%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A9
http://www.bvmt.tn/ar/content/%D8%AF%D9%84%D9%8A%D9%84-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%B1-%D9%81%D9%8A-%D8%A7%D9%84%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A9
http://www.bvmt.tn/ar/content/%D8%AF%D9%84%D9%8A%D9%84-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%B1-%D9%81%D9%8A-%D8%A7%D9%84%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A9
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سندات الاستحقاق القابلة للتحويل أفضل من تعتبر  فمن منظور ضريبي، .1نحو إقراض الشركات
 .2بكثير الأسهم

 الفائدة تقادم  -4

ل د في القانون التجاري الجزائري ولا القوانين المقارنة ما يدُ ر  لم يَ  ،تقادم الفوائدفيما يخص 
تطبيقا للنصوص  3عتبر من الحقوق الدورية التي تخضع للتقادم الخمسيتُ رغم أنها  حكمها، على

اعد ضي خمس عشرة سنة وفقا للقو مُ ليتقادم ب ، 5يبقى قائما سميةالإالقيمة  ستردادإأما حق  ،4العامة
صبح فيه الدين ، ولا يبدأ سريان الميعاد إلا من اليوم الذي يُ 6سقطتعلقة بالتقادم المُ العامة المُ 

                                                             
، 01ع، 10مج، قتصاديةوراق إمجلة أة الضريبية على سوق الأوراق المالية، ياس، أثر الس_عبد القادر بسبع1
طلاع بتاريخ: تم الإ https://www.asjp.cerist.dz/en/article/77685. متوفر على الرابط: 60، ص0106يسمبرد

 .00:37على الساعة  00/11/0100
2_ Jan De Spiegeleer-Wim Schoutens, op.cit., p.07.  
3_ Georges Ripert-René Roblot, op.cit., n° 1431, p.724. 

 366المادة و  ،ردنيالأمدني من القانون ال 01فقرة  161المادة يقابلها  ،جزائري المن القانون المدني  311المادة _راجع 4
 12الموافق هـ  1331رمضان  12لتزامات والعقود )ظهير قانون ال من  310والمادة  ،مصري المدني من القانون ال

. متوفر على الرابط: (2121يناير  11، صيغة محيّنة بتاريخ 1312غسطس أ
https://adala.justice.gov.ma/production/legislation/ar/Nouveautes/%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%

86%20%D8%A7%D9%84%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%B2%D8%A7%D9%85%D8%A7%D8%AA%2

0%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%B9%D9%82%D9%88%D8%AF.pdf10/10/0100 :طلاع بتاريخ، تم الإ 
                                  راجع: وبخصوص المشرع الفرنسي .01:06على الساعة 

_ Art. 2277 C.civ.fr : « Se prescrivent par cinq ans les actions en paiement : 

-Des salaires; 

-Des arrérages des rentes perpétuelles et viagères et de ceux des pensions alimentaires; 

-Des loyers, des fermages et des charges locatives; 

-Des intérêts des sommes prêtées, et généralement de tout ce qui est payable par année ou à des termes 

périodiques plus courts. Se prescrivent également par cinq ans les actions en répétition des loyers, des fermages 
et des charges locatives ».  

 .001مرجع سابق، ص، -دراسة مقارنة-سندات الاستحقاق البسيطة وسندات الاستحقاق المركبة ، نوال فنينخ_5
 من القانون المدني الجزائري، مرجع سابق. 033_المادة 6

https://www.asjp.cerist.dz/en/article/77685
https://adala.justice.gov.ma/production/legislation/ar/Nouveautes/%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86%20%D8%A7%D9%84%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%B2%D8%A7%D9%85%D8%A7%D8%AA%20%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%B9%D9%82%D9%88%D8%AF.pdf
https://adala.justice.gov.ma/production/legislation/ar/Nouveautes/%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86%20%D8%A7%D9%84%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%B2%D8%A7%D9%85%D8%A7%D8%AA%20%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%B9%D9%82%D9%88%D8%AF.pdf
https://adala.justice.gov.ma/production/legislation/ar/Nouveautes/%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86%20%D8%A7%D9%84%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%B2%D8%A7%D9%85%D8%A7%D8%AA%20%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%B9%D9%82%D9%88%D8%AF.pdf
https://adala.justice.gov.ma/production/legislation/ar/Nouveautes/%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86%20%D8%A7%D9%84%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%B2%D8%A7%D9%85%D8%A7%D8%AA%20%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%B9%D9%82%D9%88%D8%AF.pdf
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ضد الإكتتاب في السندات عن الناتجة دعوى المطالبة بالفائدة تُقبل لا  ،وعليه .1ستحق الأداءمُ 
 .2ك السندبدون وجود عذر شرعي لمال ،ستحقاقهاإرور خمس سنوات من تاريخ عد مُ الشركة ب

: ما يلي، 3من قانون الأملاك الوطنية 11جاء في نص المادة وحول مآل الفوائد المُتقادمة، 
تقادم الخماسي أو صيبها العة التي يُ وز  مبالغ القسائم والفوائد والأرباح المُ "تمتلك الدولة نهائيا 

 التيلمنقولة الأخرى لتزامات أو القيم اوالإ ،قة بالأسهم وحصص المؤسسينتعل  صطلاحي والمُ الإ
ذات الحكم قابلها . يُ صدرها كل شركة تجارية أو مدنية أو كل جماعة عمومية أو خاصة"تُ 

التي يلحقها التقادم  للأموال الأردنية ك الحكومةمن قانون تمل   0/أ/3المادة المنصوص عليه في 
 الأرباحمة نهائيا الحكو  إلىن تؤول أعلى مؤكدة  ،؛ لكن بشيء من التفصيل01864لسنة  36رقم 

لكا صبح مُ وتُ  ،والسندات القابلة للتداول التي يلحقها التقادم الأسهمعن  عةتفر  المُ  أووالفوائد الناجمة 
وواصلت الفقرة ب من ، عذر شرعيوجود طالبة بها دون في المُ  أصحابهالها من تاريخ سقوط حق 

وارث  أوسنة دليل على عدم وجود مالك  عشرة خمسةدة لمُ التأكيد أن عدم المطالبة بها ذات المادة 
رة بر  أنه إذا تبي ن لوزير المالية بعد ذلك أن أسباب مُ التأكيد على ، كما أضافت المادة الرابعة لها

ل الخزينة ا أو جزئيا دون أن تتحم  لي  يجوز إعادتها لهم كُ  ،دةطالبة بها خلال تلك المُ حالت دون المُ 
ن إلا أركة شال ىعلما ف ،5أيضا خذ به القانون الفرنسيأالذي وهو ذات الحكم أي فوائد عليها. 

                                                             
 .سابق ، مرجعمن القانون المدني الجزائري  005_المادة 1
ستحقا في هي أن يكون الحق مُ  periodicitéد، والدورية تجد  الحقوق التي تتقادم بخمس سنوات هي كل حق دوري مُ _2

ن بطبيعته هو أن يكو  renouvlementمواعيده الدورية كل شهر أو ثلاثة أشهر أو كل سنة أو أقل أو أكثر. أما التجديد 
، الوسيط حمد السنهوري عبد الرزاق أ .؛ حيث تدفع كل سنة عادةتجددةمُ ، والفوائد هي أيضا حقوق دورية مُستمرا لا ينقطع

حياء التراث العربي، الإنقضاء(، دار إ-الحوالة-الأوصافلتزام بوجه عام )، نظرية الإ13في شرح القانون المدني، ج
 .0100_0101بيروت، د س ن، ص ص 

يتضمن قانون  ،1221موافق أول ديسمبر لسنة ال 1411جمادى الولى عام  14مؤرخ في ، ال21/31رقم  انون الق_3
سنة يوليو  01الموافق ، 0101 مرجب عا 06مؤرخ في ال ،18/01ل بالقانون رقم معد   ،60ج ر ع  ،الملاك الوطنية

 .11ج ر ع ، 0118

 متوفر على الرابط:_4

https://www.sdc.com.jo/arabic/index.php?option=com_content&task=view&id=920#:~:text=%D9%8A%D8%B3%D9%85%
D9%89%20%D9%87%D8%B0%D8%A7%20%D8%A7%D9%84%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86%20(%D

A%D8%A7%D8%B1%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86%20%D8%AA%D9%85%D9%84%D9%83,%D8%A
9%8A%D8%AE%20%D9%86%D8%B4%D8%B1%D9%87%20%D9%81%D9%8A%20%D8%A7%D9%84%D8%AC%D  

 . 00:13على الساعة  13/11/0101طلاع بتاريخ: تم الإ 
5_ Georges Ripert -René Roblot, op.cit., n° 1431, p.724. 

https://www.sdc.com.jo/arabic/index.php?option=com_content&task=view&id=920#:~:text=%D9%8A%D8%B3%D9%85%D9%89%20%D9%87%D8%B0%D8%A7%20%D8%A7%D9%84%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86%20(%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86%20%D8%AA%D9%85%D9%84%D9%83,%D8%AA%D8%A7%D8%B1%D9%8A%D8%AE%20%D9%86%D8%B4%D8%B1%D9%87%20%D9%81%D9%8A%20%D8%A7%D9%84%D8%AC%D
https://www.sdc.com.jo/arabic/index.php?option=com_content&task=view&id=920#:~:text=%D9%8A%D8%B3%D9%85%D9%89%20%D9%87%D8%B0%D8%A7%20%D8%A7%D9%84%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86%20(%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86%20%D8%AA%D9%85%D9%84%D9%83,%D8%AA%D8%A7%D8%B1%D9%8A%D8%AE%20%D9%86%D8%B4%D8%B1%D9%87%20%D9%81%D9%8A%20%D8%A7%D9%84%D8%AC%D
https://www.sdc.com.jo/arabic/index.php?option=com_content&task=view&id=920#:~:text=%D9%8A%D8%B3%D9%85%D9%89%20%D9%87%D8%B0%D8%A7%20%D8%A7%D9%84%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86%20(%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86%20%D8%AA%D9%85%D9%84%D9%83,%D8%AA%D8%A7%D8%B1%D9%8A%D8%AE%20%D9%86%D8%B4%D8%B1%D9%87%20%D9%81%D9%8A%20%D8%A7%D9%84%D8%AC%D
https://www.sdc.com.jo/arabic/index.php?option=com_content&task=view&id=920#:~:text=%D9%8A%D8%B3%D9%85%D9%89%20%D9%87%D8%B0%D8%A7%20%D8%A7%D9%84%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86%20(%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86%20%D8%AA%D9%85%D9%84%D9%83,%D8%AA%D8%A7%D8%B1%D9%8A%D8%AE%20%D9%86%D8%B4%D8%B1%D9%87%20%D9%81%D9%8A%20%D8%A7%D9%84%D8%AC%D


 إلى للتحويل القابلة الاستحقاق اتسند حملة وواجبات حقوق الباب الثاني: الفصل الول    
 حمايتها وآليات أسهم

 

 
293 

 

لا يسري إلا من اليوم الذي  الذي ،سقطالتقادم المُ عليها  الخزينة قيمة السندات التي مر   إلىتدفع 
ن أب على الشركة وج  ، كما يت1ستردادللإبسحب القرعة  أو الأجليكون فيه السند قابلا للدفع بحلول 

الموجودة لديها  الأموالتصف فيه  ،الجريدة الرسمية وفي جريدتين محليتين يوميتينفي  إعلاناتنشر 
ملم  إذا ؛الحكومة إلىالتي ستؤول   ،الإصدارعقد في  نهاعي  دة التي تُ طالبة بها خلال المُ للمُ  أحد يتقد 

 .2دة سنةكون مُ تعادة ما التي و 

 الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهمسندات  حق تداول  -ب

لحامل فيحق ، 4شأنها شأن الأسهم 3السندات صكوك قابلة للتداولتفقت أغلب التعريفات أن إ
فإذا كانت السندات  ؛5هفق مع شكلعن طريق تداوله بالكيفية التي تت  بكل حرية السند التنازل عنه 

التي جرد تقييدها في سجلات التحويل ينتج حق حاملها بمُ ، 6سعرة في البورصةسمية وغير مُ إ
دها حسب الترتيب الزمني لتاريخ إعدادها، على أن تجمع الأوراق قي  صدرة وتُ ها الشركة المُ عد  تُ 

                                                             
 .      616صمرجع سابق، التجارية، الشركات  ،القانون التجاري في ل ، المطو  ر.روبلو -ج.ريبير_1
نشرة إصدار سندات القرض للشركة الردنية لعادة تمويل الرهن . أنظر 11مرجع سابق، ص ،يوسف محمد المصاروة_2

طلاع بتاريخ: تم الإ ils.aspx?Lng=2&type=4&id=11http://www.jmrc.com.jo/Detaمتوفر على الرابط:  .العقاري 
 .06:07على الساعة  13/11/0101

تداول عليه مرة مرة أخرى، والشيء المُ أي أخذ الشيء هذه المرة و شتق من الفعل يتداول تداولا يعرف التداول لغة أنه مُ "_3
التعريف  بخصوص أما .طةال والمركز والسلطلق التداول عادة على نقل المفي حوزة هذا ومرة أخرى في حوزة آخر، ويُ 

فهو خاصية مرتبطة بالورقة المالية  ،دةإنما إقتصر على إستعماله في نصوص ع   ؛فه المشرع الجزائري عر  فلم يُ  ،التشريعي
رر مك 606نص المادة ك la cession  والإحالة  la negosabiliteالتداولمصطلحي بل إنه أخلط بين  ؛دةحد  حسب الكيفية المُ 

أساس تكوين  أنه هناك من أفرده بتداول السهم وهناك من أجمعه بالورقة المالية على ،التعريف الفقهيبخصوص أما  .66
لتفاصيل أكثر حول  .88، مرجع سابق، صسمية فاطمة الزهراء بن غالية. "القيم المنقولة والسندات التجارية بصفة عامة

 مدلول المصطلحين راجع:
_Yves Guyon, op.cit., n°277, ps. 268_269_270. 

 .311، مرجع سابق، صمحمد فريد العريني_4
 من القانون التجاري الجزائري، مرجع سابق. 80مكرر  606المادة _5
https://www.iclc-. متوفر على الرابط: 1266لسنة  12رقم  ردنيل تجاري االقانون المن  086-087 تينالماد_6

-7law.com/ar/%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%86%D8%B4%D9%88%D8%B1%D8%A7%D8%AA/11

-%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86

-%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%AC%D8%A7%D8%B1%D8%A9

%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B1%D8%AF%D9%86%D9%8A على  10/10/0100طلاع بتاريخ: تم الإ
 . 01:01الساعة 

http://www.jmrc.com.jo/Details.aspx?Lng=2&type=4&id=11
https://www.iclc-law.com/ar/%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%86%D8%B4%D9%88%D8%B1%D8%A7%D8%AA/117-%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86-%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%AC%D8%A7%D8%B1%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B1%D8%AF%D9%86%D9%8A
https://www.iclc-law.com/ar/%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%86%D8%B4%D9%88%D8%B1%D8%A7%D8%AA/117-%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86-%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%AC%D8%A7%D8%B1%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B1%D8%AF%D9%86%D9%8A
https://www.iclc-law.com/ar/%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%86%D8%B4%D9%88%D8%B1%D8%A7%D8%AA/117-%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86-%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%AC%D8%A7%D8%B1%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B1%D8%AF%D9%86%D9%8A
https://www.iclc-law.com/ar/%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%86%D8%B4%D9%88%D8%B1%D8%A7%D8%AA/117-%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86-%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%AC%D8%A7%D8%B1%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B1%D8%AF%D9%86%D9%8A
https://www.iclc-law.com/ar/%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%86%D8%B4%D9%88%D8%B1%D8%A7%D8%AA/117-%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86-%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%AC%D8%A7%D8%B1%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B1%D8%AF%D9%86%D9%8A
https://www.iclc-law.com/ar/%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%86%D8%B4%D9%88%D8%B1%D8%A7%D8%AA/117-%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86-%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%AC%D8%A7%D8%B1%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B1%D8%AF%D9%86%D9%8A
https://www.iclc-law.com/ar/%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%86%D8%B4%D9%88%D8%B1%D8%A7%D8%AA/117-%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86-%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%AC%D8%A7%D8%B1%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B1%D8%AF%D9%86%D9%8A
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ص كل ورقة لمالك واحد ما لم يكن السند مملوك على خص  تشابهة لتستعمل في وجه واحد، وتُ المُ 
طاقات مكن مسك بص لهم جماعة. وعلاوة على ذلك، يُ خص  نتفاع، حينها تُ ص للإخص  الشيوع أو مُ 

أسماء أصحاب السندات وعناوينهم وعددها وصنفها، وكذا أرقام  ن حسب الترتيب الأبجديتتضم  
لا ، و 1هاسجلاتن في تضم  مُ قتضاء بالشكل الذي لا يتناقض مع ما هو لاكها عند الإسندات كل مُ 

م تت  ، فنقل ملكية السند لا 2سجلاتهذه التجاه الغير والشركة سوى بقيده في إنافذا ب التداول يكون 
 تأخر لغاية التمام من القيد في الحساب. إنما ي ؛فور إبرام العقد

م الشركة قد  ، تُ les titres nominatifsسعرة في البورصة سمية مُ أما إذا كانت السندات الإ
سمي فتح لصاحب السند الإيمكن ، كما 3صدرة على تسجيلها في حسابات خاصة بكل حاملالمُ 

ل بها ج  نتظمة وفقا للكيفية التي سُ مسكه بطريقة مُ حافظ السندات ليُ حساب له لدى ماسك الحسابات 
ديره ماسك السندات الذي ا ويُ ل الحساب من طرف الجهتين مع  سج  من طرف الشركة، على أن يُ 

علم الشركة بهذه المستجدات لتقوم ويُ  ،سم حاملهت عليه بإل العمليات القانونية التي وردسج  يُ 
سمي مى السند في هذه الحالة السند الإسيد الحامل الجديد في الحساب، ويُ بالتعديلات المناسبة كق

 ،كما يمكن للشركة أن تستغني عن ماسك الحسابات .titre nominatif administréالمُدار 
مى السند في هذه الحالة سحدها لصالح حامل السند، على أن يُ فتقوم بإدارة وتسيير الحساب لوَ 

 . 4titre nominatif pour leسمي الخالصالسند الإ

                                                             
 ، مرجع سابق.16/138من المرسوم التنفيذي رقم  06_المادة 1
 القانون التجاري الجزائري، مرجع سابق.من  01فقرة  38مكرر  606_المادة 2
ل نوع من شك  لأنه يُ  ؛شركاتلى اليعود بالفائدة ع هنل في كوْ الورقة المالية بالبورصة تتمث   ة من قيدوَ إن الفائدة المرجُ _3

ر من ن الجمهو نه يمك  الدعاية لها، كذلك يكفل بيع الورقة المالية في أقصر وقت ممكن وبأفضل الأسعار، بالإضافة لكوْ 
 .41، مرجع سابق، صسعيد حسين علي كز المالي للشركة.يسمح لهم بالتعر ف على المر ستمرار و ار بإمراقبة الأسع

4_« Un mandat de gestion comportant des mentions obligatoires doit être conclu entre cet intermédiaire et le 

titulaire des titres nominatifs administrés, mandat par lequel celui-ci s'engage à ne donner d'instructions qu'à 

celui-là. Le mandat doit être notifié à l'émettrice, laquelle connaît l'identité du teneur de compte et celle du 

titulaire concerné. Tout achat ou vente est enregistré dans le compte d'administration ouvert au nom du titulaire 

et notifié à la société émettrice, qui doit alors modifier le compte de l'intéressé et ouvrir un compte au nom du 

cessionnaire si ce dernier n'est pas déjà actionnaire. En pratique, le titulaire donne ses instructions à cet 

intermédiaire qui répercute l'information à l'émetteur par un bordereau de références nominatives. La différence 

entre la formule d'administration des titres nominatifs et la tenue de compte propre aux titres au porteur tient à la 

nécessaire relation qui doit exister entre l'intermédiaire teneur de compte et la personne morale émettrice, dans le 

premier cas, et dans l'absence de toute relation entre eux, dans le second, l'intermédiaire n'ayant alors de lien 

qu'avec le porteur. Les titres nominatifs administrés restent des titres nominatifs car ils demeurent inscrits dans la 
comptabilité titres de la société émettrice, en même temps qu'ils figurent dans le compte d'administration chez le 
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حامل -تنازل د التسليم أو المناولة من المُ جر  ر يتم تداوله بمُ سع  أما السند لحامله غير المُ  
  "سند الحامل القابل للتعريف"ر يسمى بـ سع  ، أما إذا كان مُ 1تنازل له دون شكلياتإلى المُ  -السند

un titre au porteur identifiable (T.P.I)  موجب شهادة، ويكون موضوع ا بدي  د ماويتجس
، ويمكن 2سم مالكه في حساب مفتوح لدى ماسك حسابات مؤهل من المؤتمن المركزي تسجيل بإ

صدرة بالتعر ف على هوية حامله وعدد السندات التي يحوزها للقانون الأساسي السماح للشركة المُ 
بموجب  ،3معيات المساهمينوالتي من الممكن أن تمنح فورا أو آجلا الحق في التصويت داخل ج

م منها إلى المؤتمن المركزي، بمعنى أن هوية حملة هذا النوع من السندات تبقى غير قد  طلب مُ 
وقصد تسهيل عملية تداول سندات  تى بعد تحويلها إلى قيود حسابية.معروفة لدى الشركة ح

جزئة قرض السندات بقيمة صغيرة عن طريق ت هاعظمن الشركة تلجأ إلى إصدار مُ إف ؛الاستحقاق
الإصدار تسهيل عملية تمويل عن البيع والشراء، فضلا  إلى وحدات صغيرة تسهيلا لعمليتيْ 

 .4قرضينا من المُ توزيع قيمة القرض على عدد كبير نسبي  بواسطة 

 سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم تداولأهمية   -1
ى الحامل الجديد خالي من العيوب التي التداول يؤدي إلى نقل ملكية الحق الثابت فيه إل

لأن التصرف فيها لا يخضع  ؛ز أسناد القرض عن أسناد الدين العاديةمي  ، وهو ما يُ 5كانت تعتريه
الحق عن طريق الحوالة المدنية  نتقالإن ، كوْ -حوالة الحق-رة في القانون المدني قر  للأحكام المُ 

شترط لنفاذها في فإنه يُ  ؛الحق بقبول المدين للحوالة نتقلإ وإذا ،شترط فيه قبول المدين لهذه الحوالةيُ 
ك في مواجهة المُحال إليه حق الغير أن يكون القبول ثابت التاريخ، كما يجوز للمدين أن يتمس  

                                                                                                                                                                                              
prestataire habilité. Tout titulaire d'un titre nominatif peut normalement être connu de l'émetteur, qui peut donc 

communiquer directement avec lui (il est convoqué à l'assemblée générale par lettre individuelle), alors qu'un 

actionnaire au porteur doit faire établir par l'établissement financier teneur de son compte une attestation 

d'inscription en compte pour exercer ses droits ». Daniel OHL, op.cit., n° 29. 
 من القانون التجاري الجزائري، مرجع سابق. 01فقرة  38مكرر  606_المادة 1

2_Bulletin de C.O.S.O.B, numéro spécial « le dépositaire central des titres », n°4, juillet 2003. Disponible en 

ligne sur le site : https://www.cosob.org/wp-content/uploads/2015/01/publications-bulletin2003.pdf consulté le: 

10/04/2021. 

 من القانون التجاري الجزائري، مرجع سابق. 37مكرر  606_المادة 3
  4_أمين السيد أحمد لطفي، مرجع سابق، ص006.

 .01وراق التجارية، مرجع سابق، ص، الوجيز في شرح الأمحمد الطاهر بلعيساوي _5

https://www.cosob.org/wp-content/uploads/2015/01/publications-bulletin2003.pdf
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المُحيل، فالمُحال إليه لا يملك حقوقا أكثر مما يملك المُحيل الذي ضد بكافة الدفوع التي تكون له 
في علاقته  فإن المالك الجديد للسند لا يُعد   ؛تداول السند بالطرق التجاريةفي ا أم .1نُقل إليه الحق

إنما يكون له حق خاص مباشر تُجاه  ؛ليه له حقوق المالك السابق نفسهاحال إد مُ جر  بالشركة مُ 
 .2ستمدة من السند ذاتهواجهته إلا بالدفوع المُ ك في مُ بحيث لا يجوز للأخيرة أن تتمس   ؛الشركة

بحيث أن السند لا يمكن أن يكون  ؛ترن خاصية القابلية للتداول بخاصية القابلية للتنازلوتق
ستفيدين أو حصص المؤسسين غير قابلة ذا كان قابلا للتنازل، فحصص المُ إقابلا للتداول إلا 

ولا يخضع تداول السندات إلى القيود الواردة على تداول  ،3لأنها غير قابلة للتنازل ؛للتداول
ن تسري عليها أ الأفضلنه من أ يرى ن كان البعض إ، و 5حال ضياعه أو سرقته؛ إلا في 4سهمالأ

جم دة، كما يمكن تداول السندات المرهونة أو المحجوزة أو المُ يُمنع  إذْ  لاسيما القانونية؛ 6قيودالذات 
ت نداتفاقية كذلك؛ حيث يمكن للشركة أن تمنع أي تنازل عن السقيود الإمجموعة من التضمين 

أن الصفة  إذْ  ؛7لا تصل هذه القيود إلى حد الإلغاء الكلي للتداوللشركة منافسة لها مثلا، شرط أ
ن صاحبه من التخلي عنه متى شاء عن طريق التنازل عنه بإقحامه في مك  التي يمنحها السند تُ 

يمتها المالية د من الإشارة إلى أن تداول سندات القرض والتغيير الذي يحصل على قولابُ  ،8التداول
توفير السيولة بوتسمح خاصية التداول  ،9عدل سعر الفائدة السائدة في السوق ليا بمُ يرتبط كُ 

، فلولا قتصادالإعيق وضعها وتسخيرها في خدمة يُ الذي تفادي خطر تجميد المدخرات ب 10تهالحمل
ر ل المُ هذه الخاصية لما قب    01مدتها إلى  ستحقاق قد تصلإف أمواله في شراء سندات يوظ  تدخ 

                                                             
لمدني ، الوجيز في أحكام الإلتزام في القانون اعبد الرزاق درباليضا أ. 030، مرجع سابق، صالمصاروةمحمد يوسف _1

 .66_61ص ص، 0111، الجزائر، دار العلوم للنشر والتوزيع ط، الجزائري، د
 .01، مرجع سابق، صكرم مصلح عبد الكريمأبني مصطفى _2

3_Philippe Merle-Anne Fauchon, op. cit., n°1909, p. 372. 
 .311، مرجع سابق، صمحمد فريد العريني_4
 . 00، صمرجع سابق ،سكندرإمد لونداوي براق مح_ا5
   .636_631ص ، ص0176القانون التجاري، د ط، مطبعة الإعتماد، الزمالك،  ،عبد السلام ذهني بك_6
 .030مرجع سابق، ص ،يوسف محمد المصاروة_7
 .016مرجع سابق، ص، -دراسة مقارنة-سندات الاستحقاق البسيطة وسندات الاستحقاق المركبة ، نوال فنينخ_8
 .103ابق، ص، مرجع سمحمد فوزي سامي_9

 د ب ن، ، دار الجامعة الجديدة،، د طلتداول في البورصةعمليات ار القانونية لاطلإا ،حمد سيف الشعراوي أخالد _10
 .011، ص0106
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والهم بأم حتفاظالإيدعوهم إلى الأمر الذي دخرات يحتاج إليها أصحابها مستقبلا سنوات مثلا، فالمُ 
أن يكون في يجب  ،فائضهمدخرون من توظيف ولكي لا يخشى المُ  ؛أو جزء منها في صورة نقدية

نية التداول هي التي فتق ،من ثم .لة لهذه الأموال في أي وقتمث  مقدورهم التصرف في الصكوك المُ 
ها من البورصة أن يدخل في علاقة مع ئكتتاب فيها أو شراتسمح لمن يستثمر أمواله عن طريق الإ

أنه لا يمكن إحداث التي تؤكد  قتصاديةالإتطبيقا للرؤية  ،صدرة أو يخرج منها بسهولةالشركة المُ 
عن قرار -عنه  ية العدولدون إمكان ستثمارإ، ولا ستثمارإدون  قتصاديالإع في النشاط توس  

 .1بسهولة -الإستثمار

فضاء  المالية نظمة أو ما يصطلح عليها أيضا ببورصة الأوراقل الأسواق المالية المُ شك  كما تُ 
بالنسبة للشركات  2درجة في البورصةلاسيما داخل السوق الثانوي أي سوق السندات المُ  ،لتداولل

 تحصيل المعلومةلره من آليات وضمانات وف  لما تُ بالنظر ، 3التي بادرت بتسجيل أسهمها فيها
 .4العمليةهذه ز بها حترام الخصوصيات التي تتمي  إدائما في إطار  ،دخرينللمُ  الكافية

عقد فيها وهي سوق تُ  ،"المصفقـ "عر فة في معجم الوسيط بمُ  نجد البورصةفي اللغة العربية  
نتظمة تقوم على ستمرة مُ سوق مُ " :ر عر فها بأنهاصفقات القطن والأوراق المالية، أما المعجم الكبي

لأن العرب كانوا إذا  ؛، وسُميت الصفقة في عمليات البيع والشراء"أساس تلاقي العرض والطلب
سُميت العملية بالصفقة وسُمي ، فشتري على يد البائع أي صفق يده يد البائعأتموا البيع ضرب المُ 

ا المصطلح ات، علما أنه إلى يومنا هذا مازال يستعمل هذعقد فيه الصفقالمكان بالمصفق الذي تُ 
فإن الصفقة تعني البيعة والتصافق يعني إنجاز عملية البيع والصفق  في بعض الأسواق. وعليه؛

يعني التبايع، أما كلمة بورصة نفسها تعود إلى القرن الخامس عشر الميلادي؛ حيث كان التجار 
                                                             

 .030، مرجع سابق، صمصاروةاليوسف محمد _1
 :ق الثانوي أنهلسو ا، 2112ية في شركة بورصة عمان لسنة تعليمات إدراج الوراق المالفت المادة الثانية من عر  _2

سوق  عر ف "السوق الذي يتم من خلاله التداول بالأوراق المالية المصدرة وفقا لأحكام القوانين والأنظمة والتعليمات". كما
في البورصة والمصدرة من  "ذلك الجزء من السوق الثانوي الذي يتم من خلاله التداول بأسناد القرض المدرجة :السندات أنه

متوفر على  المصدرة من الحكومة أو المؤسسات الرسمية العامة أو المؤسسات العامة أو البلديات". والسندات الشركات
طلاع تم الإ lsnt-almalyt-alawraq-draja-https://www.ase.com.jo/ar/Legislation/Directives/tlymat-2018الرابط: 

 .01:01على الساعة  10/10/0100بتاريخ: 
  3_أمين السيد أحمد لطفي، مرجع سابق، ص11.  

 . 016، مرجع سابق، صبراهيم بن مختارإ_4

https://www.ase.com.jo/ar/Legislation/Directives/tlymat-adraj-alawraq-almalyt-lsnt-2018
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 van "فان دي بورص"لة تسمى عائلة في فندق تملكه عائفلورنس يجتمعون القادمين من مدينة 

des bourse ببضاعتهم لصعوبة نقلها، ونظرا للثقة  دون أن يأتوا ،في مدينة بريج البلجيكية
. أما على صعيد 1تبادلة بينهم يتم إجراء الصفقات الحاضرة والمستقبلية في شكل تعهداتالمُ 

ه المشرع القضاء، عر فت محكمة النقض الإدارية المص رية سوق الأوراق المالية أنه: "مكان خص 
بالأوراق المالية بواسطة السماسرة  الشراء وبيع الأوراق المالية، وبمعنى آخر إنها سوق يتعامل فيه

من المرافق العامة الإقتصادية التي  وهذا السوق يُعد   ،شتريين والبائعينطون بين المُ الذين يتوس  
 .2تؤدي خدمة عامة للجمهور"

يتم تداول أوراقها المالية داخل ما يسمى في البورصة،  الشركة غير المسجلةبخصوص  
نظمة أو غير المُ  ounter (O.T.C) over the cأو "فوق المنضدة" 3"وازيةبالأسواق المُ "

unorganized market  د لإجراء حد  ر هذه السوق على مكان مُ . وعكس السوق المنظمة، لا تتوف
ن الفاعلون فيها مختلف بيوت السمسرة، يتبادلون المعلومات عن الأوراق المالية المعاملات ويكو 

شروط، عدا تلك أي ، كما أنها تخلو من  4موضوع التداول من خلال شبكة إتصال فورية وسريعة

                                                             
  .  00، مرجع سابق، صحمدأزهري الطيب الفكي أ_1
كتروني للأوراق المالية ، التداول الإغالب عبد الحسين نقلا عن. 01/01/0110جلسة  -ق 36لسنة  0070طعن رقم _2

متوفر على الرابط:  .006، ص0108، 31ع، 10مج، مجلة جامعة تكريت للحقوق عبر شبكة الأنترنت، 
https://www.iasj.net/iasj?func=article&aId=146357 01:01على الساعة  10/10/0100طلاع بتاريخ: تم الإ. 

لمالية الصادرة حيث يتم التعامل في قاعة التداول في الأوراق ا ؛ساهمة أكبر وأهمبخلاف السوق النظامية التي تشهد مُ _3
لأنها  ؛ليةمثل مساحة أقل من تداول الأوراق المافإن السوق الموازية تُ  ؛ج المطلوبةستوفت شروط الإدراإعن الشركات التي 

تشمل فقط التعامل في الأوراق الصادرة عن الشركات الحديثة أو أسهم الشركات التي تحكمها شروط إدراج خاصة بها. 
، 0103، جامعة العلوم والتكنولوجيا للكتاب الجامعي، صنعاء، 10، الأسواق المالية والبورصات، طمحمد فرح عبد الحليم

بحيث أن السوق غير المنظمة هي ثاني سوق من ناحية حجم الأموال  ؛د إتساعا. لكن هذا لا يعني أنها لا تشه016ص
جار الإتحاد الوطني لتُ "لذلك تم تكوين ما يسمى  ؛المتداولة في الأوراق المالية بعد بورصة طوكيو ونيويورك وتايوان ولندن

م ذاتي يظم السماسرة والتجار في هذا كتنظي " National Assiciation Of Security Dealers(N.A.S.D)الأوراق المالية 
، عدنان بن ضيف محمد-براهيمإالغالي بن  بهدف حماية المستثمرين وتوفير المعلومات بشأن حجم التداول. ،السوق 

 .01، ص0101، دار علي بن زيد للطباعة والنشر، الجزائر، 10، ط(تقييم الأسهم والسندات)الأسواق المالية الدولية 
ية مجلة الكوت للعلوم الإقتصادسوق الأوراق المالية ودورها في تفعيل الإستثمارات،  ،س العبيديزهرة خيضر عبا_4

تم الإطلاع   https://www.iasj.net/iasj/article/139775 الرابط: . متوفر على17، ص0108، 08ع، 10مج، والإدارية
  .03:11على الساعة  07/18/0101: خبتاري

https://www.iasj.net/iasj?func=article&aId=146357
https://www.iasj.net/iasj?func=article&aId=146357
https://www.iasj.net/iasj/article/139775


 إلى للتحويل القابلة الاستحقاق اتسند حملة وواجبات حقوق الباب الثاني: الفصل الول    
 حمايتها وآليات أسهم

 

 
299 

 

لأن التعامل بالأسهم عادة ما  ؛ر التعامل داخل هذه الأسواق بالسندات، ويكثُ 1الموجودة في العقد
م، ولا تسري عليها قواعد القيد والإفصاح التي تسري على الأوراق المالية نظ  نطاق مُ يكون على 

وظيفة تعبئة الموارد وتوفير السيولة التي ب، كما تسمح هذه الأسواق 2دة بجداول البورصةقي  المُ 
قابلة ال ماليةالوراق الأفي دخرات المتمثلة ن المُ مك  فإنها تُ  ؛وبهذا الدور .تحتاجها الأسواق المالية

وكذا السماح لحامليها من تنويع مخاطر حافظاتهم  ،للتحويل من إستعادة سيولتها في أي وقت
كوْن الشركة المسجلة  ،لسنداتصدرة امُ داء الإقتصادي لشركة المساهمة تقييم الأوكذا ، 3المالية

لساري العمل دة في التنظيمات والقوانين احد  داخل السوق هي التي إستوفت عددا من الشروط المُ 
إلى غير  ،عن نشاطاتها وقوائمها المالية ورقم أعمالهابصفة دورية بها، لاسيما من حيث إفصاحها 

إنخفاض أسعار أوراقها دليل في ، فاتساعد على تقييم أداء هذه الشركذلك من المعلومات التي تُ 
حالة الإقتصادية لأن سوق الأوراق المالية مؤشر على ال ؛عف مركزها الماليأو ضُ  هاعلى فشل

إيقاف إما عن طريق  ،رتفاعها الحادأكثر تحكما في تدهور الأسعار أو إ، كما أن هذه الأسواق 4لها
لتحقيق التوازن بين الأسعار القديمة  ،ددمنافسين جُ إدخال التداول أو إغلاق البورصة لأيام أو 

 .5والعروض الجديدة

ح بالنسبة لطريقة التدا أن الأسواق  إغفالول الكلاسيكية، فلا ينبغي إذا كان هذا القول يص 
التي ساعدت بشكل كبير  ،تصال الرقميةا بالثورة الملموسة في تقنيات الإالمالية تأثرت تأثرا واضح

تصال الهاتفي أو مقابلة دون الحاجة إلى الإ ،عمليات داخلهافي إدارة هذه الأسواق وتنفيذ ال
آليا "التداول يتم التداول أصبح ، ف6كل واضح وفوري مما يسمح بمتابعة وضع السند بش ،الوسيط

داخل  ناداة أو الكتابة على لوحات العرضتقليديا يقوم على المُ  بعد أن كان يدويا، لكتروني"الإ
كان يقوم السمسار بإعلان ما لديه من عرض أو طلب بصوت جهري مع  ناداة السوق، فبالنسبة للمُ 

                                                             
1_ Benchabane Meriem, op.cit., p.36. 

 . 01، صسابق، مرجع محمد عدنان بن ضيف-براهيمإالغالي بن _2
3_Abdellatif Bouazza, les valeurs mobilières dans les économies en développement : facteurs d’une émergence, 

Revue marocaine de recherche en management et marketing, n°14, 2016, p.263. 
مجلة سوق الأوراق المالية )نشأتها، الوظائف الإقتصادية، خصائصها وأقسامها(، عبد الحفيظ خزان، -عبد الله غالم_4

طلاع تم الإ  http://www.asjp.cerist.dz/en/article/10068:. متوفر على الرابط68ص ،18ع ،00مج، الإجتهاد القضائي
 .06:03على الساعة  10/10/0100بتاريخ: 

 .30، مرجع سابق، صمحمد عدنان بن ضيف-براهيمإالغالي بن _5
 .99، مرجع سابق، صسعيد حسين علي_6

http://www.asjp.cerist.dz/en/article/10068
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قابله من إما على البيع أو الشراء إلى أن يجد من يُ ذكر خصائص الورقة المالية المعروضة 
 ؛ختيار أنسب عرضرية الكاملة في إز هذه الطريقة في كوْنها تمنح الوسيط الحُ سمسار آخر، وتتمي  

رية التعاقد لكنها تستغرق وقت قليل نسبيا بالمقارنة مع الحالات الأخرى، كما أنها تضمن حُ 
تطلبات السوق فقة مع مُ ت  د مُ ادل؛ لكن هذه الطريقة لم تعُ عتبارها مزاد مفتوح وصولا لسعر عبإ

م قد  يتم على لوحات العرض والطلب؛ حيث يُ اول عن طريق التدوين أو الكتابة أما التد .1الحالي
وحة، ويستمر تلقي العروض إلى السماسرة طلباتهم في بطاقات خاصة إلى كاتب المقصورة على الل  

الجلسة ويبقى مُدوَن العرض الأقل سعر ويمسح الأول إذا كان ضرب الجرس الأول لإقفال أن يُ 
 تساوت الأسعار يُحال إلى الأسبقية في قبول العرض.وفي حال ، 2مرتفع

برم أساسا من قبل الوسيط يُ ؛ لأنه ما سبق بيانهالذي يختلف جوهريا ع 3عكس التداول الرقمي
ن من إدخال كافة رنت؛ بحيث يتمك  نتق الحاسب الآلي المربوط بخدمة الألحساب عميله عن طري

دون  1نترنت عبر برنامج خاصمن خلال إستخدام شبكة الأ ،تابعتها بنفسهومُ  4أوامر البيع والشراء
                                                             

 .037، مرجع سابق، صغالب عبد الحسين_1
 .031، صمرجع سابق، بن ضيف محمد عدنان-براهيمإالغالي بن _2
بق هذا النظام لأول مرة في حيث طُ  ؛بدأ تطبيق نظام التداول الإلكتروني في الأوراق المالية منذ ما يقارب الأربعة عقود_3

ثم إمتد إستخدام هذا النظام في الأسواق المالية العالمية ؛ 0160يكية عام في الولايات المتحدة الأمر   NASDAQسوق 
عد نظام التداول يُ  ،أما في العالم العربي .0187وسوق باريس عام  0180 عام وطوكيو 0166واق تورنتو عام الأخرى كأس

وكان يحمل إسم )النظام  0111ة حيث بدأ العمل به سن ؛نظمة التداولأأقدم  لكتروني في سوق الأسهم السعودية منالإ
عماد عبد الحسين -هشام طلعت عبد الحكيمزمنية لاحقة.  لكتروني لمعلومات الأسهم( وتم تحديثة تسع مرات في مدةالإ

دراسة تحليلية على سوق العراق ) رات التداول سوق الأوراق الماليةلكتروني وإنعكاسه في مؤشنظام التداول الإ ،دلول
ط: متوفر على الراب .063ص، 0107 العراق، ،10ع، 00مج، مجلة العلوم الإقتصادية والإدارية، (للأوراق المالية

https://jeasiq.uobaghdad.edu.iq/index.php/JEASIQ/article/view/456/393  :على  07/18/0101تم الإطلاع بتاريخ
 .01:03الساعة 

ن ألى هذا القرار عندما يرى بإويلجأ  ،غبة في حيازة أصل مالير لديه الر عندما تتوف  المشتري يصدر قرار الشراء من _4
ليه عندما تكون القيمة السوقية للأصل إالقيمة المالية للتدفقات النقدية المتوقعة أعلى من القيمة السوقية، أما قرار البيع يلجأ 

عبد -بتهال طالب خضيرإ-ليد حسينحسين و توقعة. المالي الذي بحوزته أكبر من القيمة المالية للتدفقات النقدية المُ 
وراق المالية بالنسبة لصغار المستثمرين، المؤثرة في ترشيدها في أسواق الأ قرارات الإستثمار والعوامل ،الناصر علك حافظ

 :. متوفر على الرابط030ص، 0103، 00، ع81ج، ممجلة دراسات محاسبية ومالية
https://jpgiafs.uobaghdad.edu.iq/index.php/JAFS/article/view/663 على الساعة  07/18/0101 تاريخ:طلاع بتم الإ

07:18. 

https://jeasiq.uobaghdad.edu.iq/index.php/JEASIQ/article/view/456/393
https://jeasiq.uobaghdad.edu.iq/index.php/JEASIQ/article/view/456/393
https://jpgiafs.uobaghdad.edu.iq/index.php/JAFS/article/view/663
https://jpgiafs.uobaghdad.edu.iq/index.php/JAFS/article/view/663
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؛ حيث يقوم الحاسب الآلي بتسجيل هذه الأوامر في نظام التداول 2حاجة الذهاب إلى المقصورة
ل الوسيط على شهادة تُأكد تنفيذه لعملية حص  على أن يت ،طابقتها وتسجيلها وتنفيذهاليقوم النظام بمُ 

تعاملين لأنه سوق يجمع بين المُ  ؛عتبار للمكانمجلس العقد يكون إفتراضيا دون أي إ فالتداول، 
 ،بالتالي خصصة للتداول.مفترض في القاعة المُ ي جتماع حس  ن جغرافيا الذين يعقدون إتباعديالمُ 

تجاوبا لما طرأ للتداول"، داول" أنسب من لفظ "مكان ق عليها لفظ "آلية للتأصبحت البورصة يصدُ 
على أن  ،رسالة إلى نظام السوق الوسيط تصال بإرسال ، ويبدأ الإ3على نظام التداول من تغيير

ن المستثمر من إدارة إف هذا النظام أنه: "آلية تُ النظام الرسالة إلى أوامر، وقد عُر  يترجم   ستثمارهمك 
ن خلال شبكة موجود فيه م هو ها وتنفيذ أوامره في أي مكانا وشرائوبيعه في الأوراق المالية

ويرجع هذا  .4زاولة هذا النشاط"ص لها بمُ رخ  شتراك لدى شركة وساطة مُ عن طريق الإ ،نترنتالأ
بدلا من الطريقة التقليدية القائمة على  ،ر السريع إلى كثرة العرض والطلب على السنداتالتطو  

بي نة مر مباشرة إلى الوسطاء، فالتداول الحديث يتم بوجود ألواح سوداء كبيرة مُ لمستثمرين أوااإعطاء 
ل على كل منها أسماء الشركات الراغبة في تداول أوراقها، سج  مُ  ،على جدران قاعة التداول

إدخال كافة أوامر بواسطة عد تواجد مكاتب شركات الوساطة المالية التي تعمل عن بُ  إلىبالإضافة 
وتقييده  هقابلة العرض والطلب لأوامر مالية وتحديد سعر ثم مُ  ؛شراء إلى أجهزة الحواسيبلبيع والا

نخفاض ز بإفإنها تتمي   وتسويتها؛المدخرين تنفيذ أوامر زيادة على السرعة القصوى في  .5إلكترونيا
                                                                                                                                                                                              

متوفر على الرابط:  . 2112لسنة  وراق المالية في بورصة عمانتعليمات تداول ال فقرة أ من  10المادة _1
google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=https://www.ase.com.jo/ar/Legislation/Directives/tlyhttps://www.

-2018&ved=2ahUKEwj3-lsnt-man-bwrst-shrkt-fy-almalyt-alawraq-tdawl-mat

vmdk83rAhWIx4UKHbJUDzoQFjAAegQIDBAC&usg=AOvVaw1mtW7k7CIPQEez___D5RF0  طلاع تم الإ
 .10:10على الساعة  00/18/0101 :بتاريخ

متوفر على الرابط:  .قرار رئيس مجلس الدارة الهيئة العامة لسوق المال المصري من  01المادة _2
Procedures.aspx-2333c63545ad/Trading-af87-441f-021a-https://www.egx.com.eg/getdoc/917a51c2  طلاع تم الإ

 .10:06على الساعة  00/18/0101 :بتاريخ

 .001ص، مرجع سابق، غالب عبد الحسين_3
حيث صدرت أول تعليمة في سوق  ؛العهد في الأسواق العربية حديث نترنتالمالية عبر شبكة الأ نشأة تداول الأوراق إن_4

حاليا( أول  ، أما في مصر أصدرت الهيئة العامة لسوق المال )الهيئة العامة للرقابة المالية18/11/0107اريخ العراق بت
غالب عبد . 0117لعام  61نترنت( رقم خلال شبكة المعلومات الدولية )الأمن  ،قرار بشأن نظام تداول الأوراق المالية

 .000، صنفسه، مرجع الحسين
 . 03مرجع سابق، ص ،كندرسإالونداوي براق محمد _5

https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=https://www.ase.com.jo/ar/Legislation/Directives/tlymat-tdawl-alawraq-almalyt-fy-shrkt-bwrst-man-lsnt-2018&ved=2ahUKEwj3-vmdk83rAhWIx4UKHbJUDzoQFjAAegQIDBAC&usg=AOvVaw1mtW7k7CIPQEez___D5RF0
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=https://www.ase.com.jo/ar/Legislation/Directives/tlymat-tdawl-alawraq-almalyt-fy-shrkt-bwrst-man-lsnt-2018&ved=2ahUKEwj3-vmdk83rAhWIx4UKHbJUDzoQFjAAegQIDBAC&usg=AOvVaw1mtW7k7CIPQEez___D5RF0
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=https://www.ase.com.jo/ar/Legislation/Directives/tlymat-tdawl-alawraq-almalyt-fy-shrkt-bwrst-man-lsnt-2018&ved=2ahUKEwj3-vmdk83rAhWIx4UKHbJUDzoQFjAAegQIDBAC&usg=AOvVaw1mtW7k7CIPQEez___D5RF0
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=https://www.ase.com.jo/ar/Legislation/Directives/tlymat-tdawl-alawraq-almalyt-fy-shrkt-bwrst-man-lsnt-2018&ved=2ahUKEwj3-vmdk83rAhWIx4UKHbJUDzoQFjAAegQIDBAC&usg=AOvVaw1mtW7k7CIPQEez___D5RF0
https://www.egx.com.eg/getdoc/917a51c2-021a-441f-af87-2333c63545ad/Trading-Procedures.aspx
https://www.egx.com.eg/getdoc/917a51c2-021a-441f-af87-2333c63545ad/Trading-Procedures.aspx
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داول قارنة بعملية التالوسيط لقاء تزويده بالخدمة مُ إلى المدخر فة العمولة التي يدفعها تكلُ 
رغبة في و  .1خدمة البيع والشراء في أكثر من سوق مالي في ذات التوقيتله الكلاسيكية، كما تُتيح 

ركزي الذي أُسس ما يسمى بالمؤتمن الم ،الأسواق المالية العالمية هر الذي تعرفواكبة التطو  مُ 
طريق إزالة كيانها عن  ،تداولةات تسويق ونقل ملكية الأوراق المالية المُ ءيضطلع إليه تبسيط إجرا

سميه البعض "إزالة ، وهو ما يُ dématérialisation des valeurs mobilières2 المادي
الذي يجد مرجعيته في القانون الفرنسي الصادر بتاريخ ، الدعامات المحسوسة للأوراق المالية"

إلى  ضافةبالإ لاقيها النظام التقليدي للتداول،قصد التقليل من السلبيات التي يُ ، 01/00/01803
، فأراد المشرع 4ضياعها وسرقتها السندات أوإتلاف تزوير أو  حتمالإالمخاطر الناجمة عن 

ه الجديد أن يستفيد من مزايا إزالة الطابع المادي بهذا التوج   5الجزائري على غرار التشريعات العربية
قة المالية وتسليمها الفعلي، النظام التقليدي في نقل ملكية الور  مساوئ عن القيم المنقولة لتفادي 

                                                             
 .003، مرجع سابق، صغالب عبد الحسين_1
المشرع المصري ك ،جرد تحويلها إلى حساباتنصت بعض التشريعات على إلزامية إعداد القيم المنقولة المادية بمُ _2

الذي شمل ، 0161فيفري  17ماثلة من خلال المرسوم المؤرخ في بالإظافة إلى المشرع الفرنسي الذي كانت له تجربة مُ 
كآخر  0107د عام دفترية، أما المشرع الأمريكي حد   ي مرحلة ما قبل التحويل إلى قيودالسندات القابلة للتحويل لأسهم ف

وما  066مرجع سابق، ص ،حمليل نوارة أجل لإنهاء التعامل بالأوراق المالية في صيغتها المادية مهما كان مصدرها. راجع
 يليها.

3 _«Le principe de dématérialisation posé par la loi de finances du 30

 décembre 1981  a 

 été mis en application par un décret du 2 mai 1983 et

 la « bascule » des titres dans le nouveau régime est intervenue le

 3 novembre 1984. Depuis cette date, toutes les valeurs  mobilières (y
 compris les droits de souscription ou d'attribution) émises sur le territoire

 français et soumises à la législation française, quelle que

 soit leur forme, nominative ou au porteur, qu'elles soient cotées ou non,

 ne peuvent plus être représentées matériellement par des formules

 imprimées ». Philippe Merle-Anne Fauchon, op.cit., n°1548, p.316. 

 .061، صسابق، مرجع نوارة حمليل_4
ركز إيداع وم والحفظ المركزي سواق العربية مثل شركة مصر للمقاصة والتسوية نظمة في العديد من الأسيس هذه الأأ_تم ت5

رصة وتحويلها من بهدف الحيازة المركزية للأوراق المالية المتداولة في البو  ،ردن إلى غير ذلكالأوراق المالية في الأ
لى قيود دفترية لتسهيل وتبسيط والإسراع من تداولها، بالإضافة إلى إجراء عمليات المقاصة وتنفيذ صورتها المادية إ

، واقع الإستثمار الأجنبي الله علي بوعبد-مفتاح صالح .التسويات المالية للأوراق المالية التي يجرى تداولها في البورصة
. متوفر على الرابط: 60، ص0100، 10، ع16مج، أبحاث إقتصادية وإداريةفي أسواق الأوراق المالية العربية، 

https://www.asjp.cerist.dz/en/article/54101 06:07على الساعة  03/13/0100طلاع بتاريخ: لإتم ا. 

https://www.asjp.cerist.dz/en/article/54101
https://www.asjp.cerist.dz/en/article/54101
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د قانون الأوراق ، كما أك  بها عملية حفظ وإدارة هذه الأوراقالتي تتطل   الباهظةناهيك عن التكلفة 
على ذات المبدأ؛ حيث يتم إلغاء شهادات ملكية هذه الأوراق المودعة لدى مركز  1المالية الأردني

تداولة في السوق ونقل ملكيتها وتسوية المالية المُ  إيداع الأوراق المالية، على أن يتم تسجيل الأوراق
نة في دو  ن في سجلات المركز، وتكون هذه القيود المُ أثمانها بين الوسطاء بموجب قيود تُدَو  

بي نة دليلا قانونيا على ملكية الورقة المُ  ،لكترونيةية أو إسجلات المركز وحساباته سواء كانت خط  
 فيها.

 ات القابلة للتحويل داخل البورصةشروط قبول تداول السند  -2

عترف به خارج البورصة التي ن تداول القيم المنقولة في حال تسعيرها لا يُ أالقاعدة العامة 
خارجها عن طريق يمكن التداول  ،عن ذلك ستثناءوإ .2تضع شروط سابقة ولاحقة للتداول

تجاري تنظيم القواعد الخاصة ، والملاحظ أن المشرع الجزائري قد أحال بموجب القانون ال3التراضي
 تعلقة بالبورصة.المُ  صدرة إلى القوانين والأنظمةرة من قبل الشركة المُ سع  بتداول السندات المُ 

 الشروط المتعلقة بالشركة المُصدرة 1.2
أن تكون الشركة الراغبة في تداول أوراقها المالية داخل البورصة  4إشترط المشرع الجزائري  

صادق عليها لسنتين ماليتين سابقتين لها أن نشرت كشوفات مالية مُ  سبق، 5من شركات الأسهم
ر لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها خلاف قر  ما لم تُ  ،للسنة التي تم خلالها تقديم طلب القبول

                                                             
 .، مرجع سابق0110لسنة  67من قانون الأوراق المالية الأردني  80المادة _1
 ، مرجع سابق.13/01 رقم التشريعي من المرسوم 16المادة _2
عدل ويتمم ، ي1226يناير سنة  11الموافق  1416شعبان عام  12مؤرخ في ، ال26/11 رقم مرالمن  10المادة _3

 .المتعلق ببورصة القيم المنقولة ،1223مايو سنة  23المؤرخ في  ،23/11المرسوم التشريعي رقم 
 ، مرجع سابق.16/13نظام رقم المن  31المادة _4

ها التي تقبل التداول في القيم المنقولة الصادرة عن شركات الأسهم هي وحدأن ضح يت   ،من خلال المادة السابقة_5
ستبعدة من إن الأوراق المالية المطروحة عن الجهات العمومية كالدولة والجماعات المحلية مُ  ؛مفهوم المخالفةبف .البورصة

التي عر فت  13/01 رقم لكن ما نلبث حتى نصطدم بنص المادة الأولى من المرسوم التشريعي ؛التداول داخل البورصة
لقيم المنقولة التي تصدرها الدولة والأشخاص الآخرون من "إطار لتنظيم وسير العمليات فيما يخص ا : البورصة أنها

ستنتج أن طلب قبول التداول في البورصة يخص فقط الأوراق المالية الصادرة عن يُ ل ،انون العام والشركات ذات الأسهم"الق
 دون تلك الصادرة عن الهيئات العمومية. ،شركات الأسهم



 إلى للتحويل القابلة الاستحقاق اتسند حملة وواجبات حقوق الباب الثاني: الفصل الول    
 حمايتها وآليات أسهم

 

 
304 

 

نجزه عضو من المنظمة الوطنية للخبراء يُ  ،ذلك، كما يستوجب عليها تقديم تقرير تقييمي لأصولها
كما ، تعترف اللجنة بتقييمه  -هاغير مندوب حسابات-خارج أعضائها أي خبير آخر  حاسبين أوالمُ 

ما لم يتم  ،قت أرباح خلال السنة المالية السابقة على طلب القبوليشترط أن تكون الشركة قد حق  
اللجنة إخطار ت عنها قبل الإدخال فعليها وإذا تنازلت عن أحد أصولها أو تخل   ؛تقرير خلاف ذلك

ر وجود هيئة للمراقبة الداخلية تكون محل تقييم من طرف مندوب كما على الشركة أن تُبر   بذلك،
عي ن هذه الهيئة الحسابات في تقريره حول الرقابة الداخلية للشركة. وفي الحالة العكسية، عليها أن تُ 

حويل خلال السنة المالية التي تلي قبول سنداتها للتداول في البورصة وتتولى أيضا عملية ت
 . 1السندات

 أكد نظام لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها، المطلوب الشركة مالرأسحجم أما من ناحية 
ساوي على م بشأنها طلب قبول التداول في البورصة يُ قد  أن يكون سعر سندات الديون التي يُ  على

، كما كان 3دج( 11011.111.1قدرا بـ )بعد أن كان مُ  ،يوم الإدخال 2دج( 611.111.111الأقل )
وبعد إستيفاء جميع  .4شترط أن يتم توزيع السندات على مائة حائز يوم الإدراج على أبعد تقديريُ 

م الشركة بطلب القبول للجنة عن طريق إيداع مشروع المذكرة الإعلامية تتقد   ،المقاييس السابقة
 فق الكيفيات التي سبق بيانها.و   6مها؛ ثم تقد5لتخضع لتأشيرتها

توف ر  30/0161حسب قانون تنظيم تداول الأوراق المالية رقم المشرع الكويتي إشترط  ،ورهبد
الحصول على ترخيص من وزارة التجارة كضرورة  ،عي نة لقبول تداول الأوراق الماليةشروط مُ 

صر ح لها أن يكون طالب الترخيص شركة مُ زيادة على والصناعة من قبل لجنة الأوراق المالية، 
ع هذه اللجنة في الشروط التي تراها مناسبة مع تحديد شروط على أن تتوس   ،ول في الكويتبالتدا

خاصة بكل نوع من الشركات سواء كانت كويتية أو أجنبية أو خليجية، بالإضافة إلى أن تتم عملية 

                                                             
 ، مرجع سابق.16/13 رقم من النظام 37لى إ 30راجع المواد من _1
 ، مرجع نفسه.16/13من النظام رقم  16المعدلة للمادة  00/10من النظام رقم  01_المادة 2
 ، مرجع نفسه.16/13 رقم من النظام 16المادة _3
ستغناء عنه بمقتضى النظام رقم م الإوت 16/13 رقم من النظام 17المادة _هذا الشرط كان منصوص عليه ضمن 4

00/10. 
 .نفسه ، مرجع16/13 رقم من النظام 07 المادة_5
 ، مرجع سابق.17/10رقم نظام المن  13المادة _6
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 شترطوالذي يُ  ،دها لجنة البورصةحد  درج إسمه في لائحة تُ مُ و ص له رخ  التداول من قبل سمسار مُ 
 .1افيه أن يكون كويتي  

بعد تقديم  ،السندات 2المشرع الأردني جملة من الشروط لإدراجد حد  على نظيره كذلك، 
طلب الإدراج  ات الإصدار بالشكل القانوني المطلوبءستكملت إجراإالتي تكون قد الشركة 

وعة من البيانات م للبورصة مجمقد  أكد أن الشركة موضوع طلب القبول عليها أن تُ و ، والموافقة عليه
 :3والمعلومات لاسيما

ن تقرير مجلس إدارتها وبياناته جد(، يتضم  التقرير السنوي للشركة لآخر سنة مالية )إن وُ  .0
 ؛دققي حساباتهاتقرير مُ كذا قة و دق  المالية المُ 

 ؛جد(تطلبات الهيئة )إن وُ د وفقا لمُ عتقرير الحوكمة المُ  .0

والتي تغطي الفترة من  ،ق حساباتهادق  قبل مُ راجعتها من تم مُ البيانات المالية المرحلية للشركة  .3
 ؛جدت(سبق تاريخ طلب الإدراج )إن وُ بع الذي يبداية السنة المالية وحتى نهاية الرُ 

تب أشخاص الإدارة التنفيذية العليا والأوراق أسماء أعضاء مجلس إدارة الشركة وأسماء ورُ  .1
ات شركات وعضوية أي منهم في مجالس إدار  ،همالمالية المملوكة من قبل أي منهم أو أقربائ

 ؛المساهمة العامة الأخرى 

 ؛شرة الإصدار الخاصة بأسناد القرضن .6

فعلى الشركة تقديم كشف  ،إذا كانت أسناد القرض المطلوب إدراجها قابلة للتحويل لأسهم .7
 ؛أو أكثر من أسهم الشركة  %16ن أسماء الأشخاص الذين يملكون يتضم  

 بيانات أخرى تراها البورصة ضرورية لإتخاذ قرار الإدراج.أي معلومات أو  .6

د كذلك إلتزامات الشركة خلال هذه إنما عد   ؛الشروط فحسبعداد هذه ت  ف الأمر عند ولم يتوق  
بحيث تقوم الشركة الراغبة بإدراج أسناد قرضها بتزويد البورصة بالتقارير والمعلومات  ؛المرحلة

  :والبيانات، لاسيما
                                                             

، 3018، 11، ع61ج، جامعة الكويت، ممجلة الحقوق ، أحكام تداول الأوراق المالية في القانون الكويتي، الشمري طعمه_1
على  01/18/0101طلاع بتاريخ: تم الإ  http://search.mandumah.com/Rzcord/73061. متوفر على الرابط:10ص

 .01:01الساعة 
"قيد الورقة المالية  :فت الإدراج أنهعر  ، 0108ية في شركة بورصة عمان لسنة من تعليمات إدراج الأوراق المال 10المادة _2

 .في سجلات البورصة"
 .، مرجع نفسه0108ج الأوراق المالية لسنة من تعليمات إدرا 01المادة _3

http://search.mandumah.com/Rzcord/73061
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دقق قة وتقرير مُ دق  ن تقرير مجلس إدارتها وبياناتها المالية المُ تضم  مُ ر السنوي للشركة التقري _
بالإضافة إلى تقرير  ر من تاريخ إنتهاء سنتها الماليةدة أقصاها ثلاثة أشهوذلك خلال مُ  ،حساباتها

  ؛تطلبات الهيئةعد وفقا لمُ مُ لية الحوكمة لآخر سنة ما
ن البيانات المالية للشركة يتضم   ،فس الفترة من السنة المالية السابقةقارن مع نتقرير ربع سنوي مُ  _
  ؛هر من تاريخ إنتهاء الربع المعنيدقق حساباتها خلال شراجعة من قبل مُ مُ 
من قبلها فور  ر على أسعار الأوراق الماليةالتي من الممكن أن تؤث  القرارات الصادرة عنها  _

د لعقد هذه حد  قبل أسبوع من التاريخ المُ  ،ماعات هيئتها العامةجدول أعمال إجت حدوثها أو إتخاذها
  ؛الإجتماعات

لعمل التالي لتاريخ عقد قبل بدأ جلسة تداول يوم ا ،القرارات الصادرة عن الهيئة العامة للشركة _
  ؛الإجتماع

ساهمي الشركة بي ن عدد مُ تقرير يُ كذا و  ،رة في الشركة وتفاصيل إحتسابهابي ن الأسهم الحُ تقرير يُ  _
  ؛لتقرير السنوي للشركةفي نهاية سنتها المالية وذلك عند تزويد البورصة با

وأي معلومات  ،وكمة المساهمة الصادرة عن الهيئةدة في تعليمات ححد  أسماء أعضاء اللجان المُ  _
 .1أو بيانات تراها البورصة ضرورية

صدر رع الأردني على أن يلتزم كل مُ د المشحيث أك   ؛كما يمتد الإلتزام إلى ما بعد الإدراج
درجة بإعلام البورصة في حال حدث تخل ف عن دفع الفوائد المستحقة لمالكي الأسناد، للأسناد المُ 

وإعلامها كذلك بأي تغيير أو تعديل جوهري في نشرة أسناد القرض الصادرة عنها، وإعلامها في 
علمها بنوعية درجة، كما تُ د القرض المُ حال إطفاء جزء من القيمة الإسمية أو إطفاء عدد أسنا

 .2القرارات الصادرة عن هيئة مالكي الأسناد، وكل ما تراه البورصة ضروري 

فإنه إشترط على  ؛مريكي فضلا عن المعلومات السابقةوعلى سبيل المقارنة، نجد المشرع الأ
عن  أرباح لا يقل   قت صافيالشركة التي تطلب إدراج أوراقها المالية في السوق أن تكون قد حق  

عن ستة ملايين وخمسمائة ألف دولار للسنوات الثلاث السابقة للإدراج،  لا تقل  أو أ ،مليوني دولار
/د من قانون تبادل الأوراق المالية 06/أ والمادة 03كما أوجب أيضا على الشركة بموجب المادة 

تغييرات الي معلومات بشأن الكشف للجمهور عن أ ،عدل بقانون )ساربنس اوكسلي(المُ  0131لسنة 
                                                             

 .، مرجع سابق0108من تعليمات إدراج الأوراق المالية لسنة  11المادة _1
 .، مرجع نفسه0108فقرة ب من تعليمات إدراج الأوراق المالية لسنة  00لمادة _ا2
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صدر، كما يجوز للجنة الأوراق المالية أن تطلب جوهرية في الوضع المالي أو عمليات المُ ال
 .1لمصلحة العامةلهم ول ةحماي ،أية معلومات تراها ضرورية الكشف للجمهور عن

أنها  لاحظيبالنسبة للبيانات المتعلقة بشروط قبول الشركة داخل البورصة السالفة الذكر، 
السابقة للشركة، وهو ذات ما تطرق إليه رك زت على الكشوفات المالية قد حسب القانون الجزائري 

د إلتزامات الشركة خلال  المشرع الأردني غير أنه أضاف لها تقرير الحوكمة وحسنا فعل، كما حد 
هذا الحد؛ إنما  مرحلة الإدراج وألزمها بإمداد البورصة بعدة أنواع من التقارير، ولم يتوق ف عند

عن تخلفها في بإعلام البورصة  الشركة إستوجب أن يمتد الإلتزام إلى ما بعد الإدراج أيضا، كقيام
 .ما يصب في خانة حماية المدخرحتما وهو  ،دفع الفوائد لمقرضيها وغيره

  الشروط المتعلقة بالبورصة 2.2

 4بناء على طلب، 3أو شطبها القيم المنقولة في المفاوضات 2خذ اللجنة قرارها بشأن قبولتت  
م دع  علامية التي تُ رفقا بالوثائق الإمُ ، 5دةحد  صدرة إلى اللجنة داخل المواعيد المُ م من الشركة المُ قد  مُ 

كما تقوم بتسعير القيم المنقولة  ،7تطلبات القانونيةنشر القرار حسب المُ على أن يُ ، 6موقفها المالي
صادق عليها من قبل ذكرة إعلامية مُ مُ  د من أنها محل  ن تتأك  بعد أ 8القابلة للتداول داخل البورصة

                                                             
-   ق الأوراق الماليةلإفصاح في سو لتزام الشركات المساهمة باإتنفيذ ، رائد فيصل غازي  -براهيم_إبراهيم إسماعيل إ1

. متوفر على 000_016ص ، ص0106، 10ع، 11مج، اسيةيمجلة المحقق الحلي للعلوم القانونية والس، -دراسة مقارنة
      .08:01على الساعة  70/18/0101تم الإطلاع بتاريخ:   https://www.iasj.net/iasj?uiLanguage=ar: الرابط

رد اللجنة بالقبول بناء على مُ _ترُ 2 وفي  م شركة تسيير بورصة القيم الملف.ستلامن إ خلال أجل أقصاه شهرين إبتداء ،قر 
ينها تبقى لها السلطة هر واحد من تاريخ إستلام الطلب، حد الأجل إلى شمد  يُ  ،الحالة التي تطلب فيها معلومات إضافية

 ، مرجع سابق.16/13من النظام رقم  01قديرية في القبول أو الرفض. المادة الت
 ، مرجع سابق.  13/01 رقم التشريعي مرسومالمن  01فقرة  16المادة _3
 ، مرجع سابق.00/10من النظام رقم  01المعدلة بموجب المادة  16/13من النظام رقم  07المادة _4
بي ن في د للتسعيرة المُ حد  يوم قبل التاريخ المُ  71داخل البورصة خلال أجل لا يتعدى  قدم الطلب بشأن قبول قيد السندات_يُ 5

 ، مرجع نفسه.16/13من النظام رقم  01ر اللجنة أجلا آخر. المادة قر  الطلب، ما لم تُ 
على القبول.  صادق عليها الشركة خلال المرحلة السابقةعلانات والنشرات التي تُ رسال البلاغات والإلتزم الشركة بإ_ت6

 ، مرجع نفسه.16/13من النظام رقم  08المادة 
ر إلى شركة تسيير بورصة القيم بُغية نشره في النشرة الرسمية لجدول قر  _بعد الموافقة على طلب القبول، ترسل اللجنة المُ 7

صدرة. المادة الشركة المُ د الأجل بطلب من مد  ر، على أن يُ قر  أشهر من تاريخ صدور المُ  11حدد بـ التسعيرة داخل أجل مُ 
 ، مرجع سابق.13/01رقم التشريعي من المرسوم  00

 .نفسه ، مرجع13/01 رقم التشريعي مرسومالمن  21فقرة  16لمادة _ا8

https://www.iasj.net/iasj?uiLanguage=ar


 إلى للتحويل القابلة الاستحقاق اتسند حملة وواجبات حقوق الباب الثاني: الفصل الول    
 حمايتها وآليات أسهم

 

 
308 

 

يضا فوضين تفو على وجه الإلزام، مُ  2، كما تحرص على التعامل عن طريق وسطاء مؤهلين1اللجنة
 .3لكترونياإخطيا أو صوتيا أو 

بموجب نظام لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة أنه: "كل  الوسيط عر ف المشرع الجزائري 
عتمد يقوم بالتفاوض في القيم المنقولة والمنتجات المالية الأخرى القابلة للتداول والحقوق مُ  وسيط

بالمقابل،  .5شترط شروط خاصة لإعتمادهما إك ،4قة بها لحساب زبائنه أو لحسابه الخاص"تعل  المُ 
شراء الأوراق مارس "الشخص الذي يُ  :كالتالي، 67ق المالية الأردني المؤقت رقم قانون الأوراعر فه 

على النحو  ، كما عر فه دليل إستخدام نظام تداول الأوراق المالية6المالية ويبيعها لحساب الغير"
مارسة أعمال الوسيط المالي أو الوسيط ص له من قبل الهيئة لمُ رخ  شخص إعتباري مُ كل " :المُبي ن

"الشخص  :أنه 8لية والسلعقانون هيئة سوق الإمارات للأوراق الما في حين جاء تعريف ،7لحسابه"
                                                             

 ، مرجع سابق.16/13 رقم من النظام 01فقرة  10المادة _1
 . ، مرجع سابقلقانون التجاري من ا 36مكرر  606والمادة ، 13/01 رقم التشريعي مرسومالمن  16و 11 تينالماد_2
. راجع إرسال الأوامر ، مرجع سابق0108 فقرة أ من تعليمات تداول الأوراق المالية في بورصة عمان لسنة 61المادة _3

  ، مرجع سابق.16/13من النظام رقم  هاوما يلي 17ضمن المادة 
 1436جمادى الثانية عام  25، المؤرخ في 15/11نظام لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها رقم من  10المادة _4

، 66، ج ر ع عتماد الوسطاء في عمليات البورصة وواجباتهم ومراقبتهم، المتعلق بشروط إ2115أفريل  15ق المواف
 .0106كتوبر أ 00الصادرة بتاريخ 

، 1224يو سنة يون 13الموافق  1415محرم عام  13مؤرخ في ، ال24/146 رقم المرسوم التنفيذيمن  01المادة _5
والمتعلق ببورصة القيم ، 0113نة مايو س 03المؤرخ في  ،23/11 رقم من المرسوم التشريعي 61من تطبيق المادة ضيت

ذي الحجة  16مؤرخ في ال ،13/14 رقم القانون من  17والمادة  ،17/13النظام رقم من  01إلى  11والمواد من  ،المنقولة
ذي الحجة عام  12المؤرخ في  ،23/11، يعدل ويتمم المرسوم التشريعي رقم 2113فبراير سنة  14الموافق  1423عام 

  ، المعدل والمتمم. المتعلق ببورصة القيم المنقولة، 1223ايو سنة م 23الموافق  1413

 .، مرجع سابق0110 لسنة 67من قانون الأوراق المالية الأردني رقم  10المادة _6
من تعليمات تداول  44صادر بالستناد لحكام المادة التداول الوراق المالية دليل إستخدام نظام من  01المادة _7

   /nzam-astkhdam-dlylhttp://ase.com.jo/ar/Legislation/Guides- :. متوفر على الرابطالوراق المالية في البورصة

  almalyt-alawraq-tdawl 01:10على الساعة  01/18/0101طلاع بتاريخ: تم الإ. 

المعدل  ،في شأن هيئة وسوق المارات للأوراق المالية والسلع 2111لسنة  14القانون التحادي رقم من  01المادة _8
متوفر على الرابط: . 2116لسنة  25بالقانون التحادي رقم 

.ded.rak.ae/ar/Documents/Laws/%25D9https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=http://www

%2582%25D8%25A7%25D9%2586%25D9%2588%25D9%2586%2520%25D8%25A7%25D8%25AA%25D8

%25AD%25D8%25A7%25D8%25AF%25D9%258A%2520%25D8%25B1%25D9%2582%25D9%2585%2520
25D8%4%2520%25D9%2584%25D8%25B3%25D9%2586%25D8%25A9%25202000%2520%25D8%25A8%

http://ase.com.jo/ar/Legislation/Guides/dlyl-astkhdam-nzam-tdawl-alawraq-almalyt
http://ase.com.jo/ar/Legislation/Guides/dlyl-astkhdam-nzam-tdawl-alawraq-almalyt
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=http://www.ded.rak.ae/ar/Documents/Lawspdf&ved=2ahUKEwi7wJG-z6XrAhVM1BoKHQI9Cg8QFjACegQIARAB&usg=AOvVaw1D6qvvkhW5CQC_dBcJAROC
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=http://www.ded.rak.ae/ar/Documents/Lawspdf&ved=2ahUKEwi7wJG-z6XrAhVM1BoKHQI9Cg8QFjACegQIARAB&usg=AOvVaw1D6qvvkhW5CQC_dBcJAROC
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=http://www.ded.rak.ae/ar/Documents/Lawspdf&ved=2ahUKEwi7wJG-z6XrAhVM1BoKHQI9Cg8QFjACegQIARAB&usg=AOvVaw1D6qvvkhW5CQC_dBcJAROC
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=http://www.ded.rak.ae/ar/Documents/Lawspdf&ved=2ahUKEwi7wJG-z6XrAhVM1BoKHQI9Cg8QFjACegQIARAB&usg=AOvVaw1D6qvvkhW5CQC_dBcJAROC
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الوساطة للبيع". في ذات السياق،  فقا لأحكام هذا القانون القيام بأعمالح له و  صر  الإعتباري المُ 
عي نه الوسيط ليقوم نيابة عنه بأعمال يُ  : "الشخص الطبيعي الذيفي كونه مثل الوسيطعر ف مُ 

لوسطاء عر فت ا 1أما البورصة التونسيةتعلقة بالأوراق المالية والسلع". الوساطة في الصفقات المُ 
مكنهم واهم بتداول وتسجيل العمليات على الأوراق المالية، كما يُ دون س  فون كل  "الأشخاص المُ أنهم: 

وظيف الجماعي في الأوراق القيام بالأعمال التالية: إدارة محافظ الأوراق المالية لفائدة مؤسسات الت
ئدة المؤسسات العمومية أو تغطية الإصدارات لفا لمالية؛المالية؛ توظيف الأوراق والأدوات ا

 حمل الأسهم لفائدة الغير..".  ل للحساب الخاص؛الخاصة؛ التدخ  
عتبره تحديد طبيعته، فالبعض إ  تباينة من حيثت مُ عريفات أنها جاءلاحظ على هذه التما يُ 

 التعريفات ذلك د باقيحد  عتبره شخص معنوي، في حين لم تُ والبعض الآخر إ  2شخص طبيعي
 كتساب صفة الوسيط في البورصة.وط إهذه التعريفات إلى البحث في شر  . كما تقودصراحة

ضافة بالإ، 4خصيصا لهذا الغرض، لكل من الشركات التجارية التي تنشأ 3فحسب التشريع الجزائري 
بورصة من لجنة تنظيم عمليات ال 1عتمادإ م بطلب أن تتقد   ،5إلى البنوك والمؤسسات المالية

                                                                                                                                                                                              
25B4%25D8%25A3%25D9%2586%2520%25D9%2587%25D9%258A%25D8%25A6%25D8%25A9%2520%

25D8%25A7%25D9%2584%25D8%25A3%25D9%2588%25D8%25B1%25D8%25A7%25D9%2582%2520%

25D8%25A7%25D9%2584%25D9%2585%25D8%25A7%25D9%2584%25D9%258A%25D8%25A9%2520%

584%25D8%25B3%25D9%2584%25D8%25B9.pdf&ved=2ahUKEwi7w25D9%2588%25D8%25A7%25D9%2

z6XrAhVM1BoKHQI9Cg8QFjACegQIARAB&usg=AOvVaw1D6qvvkhW5CQC_dBcJAROC-JG   تم الإطلاع
 .   03:01على الساعة  00/18/0101 :بتاريخ

متوفر على الرابط:  .موقع بورصة تونسراجع _1 
http://www.bvmt.tn/ar/content/%D8%A7%D9%84%D9%86%D8%B4%D8%A7%D8%B7 طلاع بتاريخ: تم الإ

 .06:11على الساعة  13/01/0101
ر عليها مكانات المادية والفنية التي لا يتوف  راء ذلك هو خصوصية عمل الوسيط الذي يحتاج لحشد الإ_لعل السبب من و 2

، الظوابط القانونية لعمل الوسيط المالي في بورصة القيم عبد الغني حسونةالشخص الطبيعي ويحوزها الشخص المعنوي. 
. متوفر على الرابط: 016، ص0107، 00، ع81جم، جتهاد القضائيمجلة الإالمنقولة، 

w.asjp.cerist.dz/en/article/10075https://ww 01:18على الساعة  16/11/0100طلاع بتاريخ: تم الإ. 
من نظام اللجنة رقم  11وكذا المادة ، 13/11المعدلة بالقانون رقم  31/01رقم  التشريعي من المرسوم 71_المادة 3

 ، مرجع سابق.06/10
مليات البورصة في شكل شركات ذات أسهم بعدما كان يتبنى _يلاحظ أن التشريع الجزائري لم يعد يحصر الوسيط في ع4

 المتعلق ببورصة القيم المنقولة قبل التعديل(. 13/01رقم  التشريعي من المرسوم 17ذلك )المادة 
هم: بنك الفلاحة  ،نين من بنوك عموميينكوَ مُ  ،دة وسطاء في عمليات البورصةيتضمن سوق المال في الجزائر ع  _5

 ؛B.N.A البنك الوطني الجزائري  ؛ B.E.Aبنك الجزائر الخارجي ؛B.D.Lبنك التنمية المحلية  ؛ B.A.D.Rيةوالتنمية الريف

https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=http://www.ded.rak.ae/ar/Documents/Lawspdf&ved=2ahUKEwi7wJG-z6XrAhVM1BoKHQI9Cg8QFjACegQIARAB&usg=AOvVaw1D6qvvkhW5CQC_dBcJAROC
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=http://www.ded.rak.ae/ar/Documents/Lawspdf&ved=2ahUKEwi7wJG-z6XrAhVM1BoKHQI9Cg8QFjACegQIARAB&usg=AOvVaw1D6qvvkhW5CQC_dBcJAROC
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=http://www.ded.rak.ae/ar/Documents/Lawspdf&ved=2ahUKEwi7wJG-z6XrAhVM1BoKHQI9Cg8QFjACegQIARAB&usg=AOvVaw1D6qvvkhW5CQC_dBcJAROC
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=http://www.ded.rak.ae/ar/Documents/Lawspdf&ved=2ahUKEwi7wJG-z6XrAhVM1BoKHQI9Cg8QFjACegQIARAB&usg=AOvVaw1D6qvvkhW5CQC_dBcJAROC
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=http://www.ded.rak.ae/ar/Documents/Lawspdf&ved=2ahUKEwi7wJG-z6XrAhVM1BoKHQI9Cg8QFjACegQIARAB&usg=AOvVaw1D6qvvkhW5CQC_dBcJAROC
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=http://www.ded.rak.ae/ar/Documents/Lawspdf&ved=2ahUKEwi7wJG-z6XrAhVM1BoKHQI9Cg8QFjACegQIARAB&usg=AOvVaw1D6qvvkhW5CQC_dBcJAROC
http://www.bvmt.tn/ar/content/%D8%A7%D9%84%D9%86%D8%B4%D8%A7%D8%B7
http://www.bvmt.tn/ar/content/%D8%A7%D9%84%D9%86%D8%B4%D8%A7%D8%B7
https://www.asjp.cerist.dz/en/article/10075
https://www.asjp.cerist.dz/en/article/10075
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رها على الحد الأدنى من رأس المال بعد التأكد من توف  ، 2شريطة التفر غ لعمل الوساطة ،ومراقبتها
لاسيما الإشتراك في حساب ، 4رةقر  ، زيادة على تقديم الضمانات والكفالات المُ 3د قانوناحد  المُ 

                                                                                                                                                                                              

. بالإضافة إلى بنوك C.P.A القرض الشعبي الجزائري  ؛C.N.E.P Banque–بنك - حتياط الصندوق الوطني للتوفير والإ
لى شركة إضافة بالإ ، Sociéte Générale Algérie؛B.N.P Paribas El dajazair ن بي باريبا الجزائرآ: بي يخاصة ه

دراسة تحليلية ) مقومات نجاح سوق الأوراق المالية، عبد الرحمان القري -نور الدين قدوري . Tell Marketsخاصة المسماة 
متوفر على الرابط:  .16، ص0101، 01، ع61ج، مقتصاديةمجلة البشائر الإ، (لبورصة الجزائر

https://www.asjp.cerist.dz/en/article/101083 عبد . أيضا 00:01على الساعة  06/11/0100طلاع بتاريخ: تم الإ
،  0106، 10ع ،10مج ،مجلة المالية والأسواقعلى سوق الأوراق المالية في الجزائر،  أثر السياسة النقدية ،القادر بن شني

et-finance-content/uploads/2018/12/Revue-mosta.dz/wp-https://www.univ-. متوفر على الرابط: 38ص

N03.pdf-march%C3%A9s   00:17عة على السا 06/11/0100طلاع بتاريخ: الإتم. 
م بطلب إلى لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة مرفقا بالبيانات عليه أن يتقد   ،عتماد_حتى يحصل الوسيط على الإ1

، فيه الشروطرت إذا توف   الإعتماد هبدي اللجنة موافقتها بمنح(، على أن تُ 06/10من النظام رقم  11المطلوبة )المادة 
أو تقضي  ،(06/10النظام رقم  من 03ال شركة تسيير بورصة القيم المنقولة )المادة في رأسم هكتتابلاسيما بعد تمام إ

، يمكنها القضاء بعدم أما في الحالة التي تنعدم فيها الشروط (.06/10من النظام رقم  01)المادة عتماد مؤقت إ  هبمنح
لغاء أمام م بطعن ضد قرار الإدم الطلب التقد  قيحق لمُ  أيضا،مقابل العتماد ولها كل السلطة التقديرية في ذلك. في الإ همنح

أشهر من تاريخ  13بقرار الرفض، على أن يبت مجلس الدولة خلال  ولة خلال أجل شهر من تاريخ تبليغهمجلس الد
 ، مرجع سابق.13/01 التشريعي رقم من المرسوم 11المعدلة للمادة  13/11من القانون رقم  17التسجيل. المادة 

جمع بين العمل كوسيط في بورصة الأوراق المالية وأي عمل آخر لما يحتاجه هذا النشاط من دقة، ولو أن _بمعنى عدم ال2
من نظام  17البنوك والمؤسسات المالية يسقط عنها هذا الشرط جزئيا؛ بحيث تشترط لجنة تنظيم عمليات البورصة )المادة 

ستقلالية التسيير بين ص لضمان إخص  ضمن مصالحها مُ  رها على قسم خاصضرورة توف   ،( ومراقبتها06/10اللجنة رقم 
تفاديا لتضارب المصالح من  ،عد جوهر موضوعهاطات المالية والمصرفية التي تُ انشاط الوساطة الذي تقوم به وباقي النش

عبد ثاني. إذا تم تسليط عقوبة عليها بسبب إحدى النشاطين فلا يتأثر ال من جهة ثانية؛ جهة، وضمانا لإستمرارية نشاطها
، 0107 ،10ع ،61ج، ممجلة العلوم القانونية والسياسية، الوساطة المالية في بورصة القيم المنقولة، الغني حسونة

على  16/11/0100 طلاع بتاريخ:تم الإ https://www.asjp.cerist.dz/en/article/6246. متوفر على الرابط: 018ص
 . 00:00الساعة 

رة نقدا؛ 01هو  60/10من النظام رقم  61دته المادة الذي حد   حد الأدنى لرأس المال الإجتماعي_ال3 غير  ملايين دج مُحر 
دها اللجنة، زيادة على حيازة أنه يمكن الخضوع لمقاييس رؤوس أموال خاصة أمن مصالح محلات ملائمة لضمان  تُحد 

ر فيه دارة العامة للشركة تتوف  ف بالإر مسؤول مكل  سي  جتماعي بالجزائر وأن يكون لها على الأقل مُ ود مقرها الإزبائنها، ووج
 شروط الكفاءة والتأهيل المنصوص عليها في تعليمة لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها.

 ، مرجع سابق.13/01رقم  التشريعي من المرسوم 81_المادة 4

https://www.asjp.cerist.dz/en/article/101083
https://www.asjp.cerist.dz/en/article/101083
https://www.univ-mosta.dz/wp-content/uploads/2018/12/Revue-finance-et-march%C3%A9s-N03.pdf
https://www.univ-mosta.dz/wp-content/uploads/2018/12/Revue-finance-et-march%C3%A9s-N03.pdf
https://www.univ-mosta.dz/wp-content/uploads/2018/12/Revue-finance-et-march%C3%A9s-N03.pdf
https://www.asjp.cerist.dz/en/article/6246
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لمسؤوليتهم إزاء  وكتابة تأمين ضامن، 1ملاءنجزة لحساب العُ مصرفي مفتوح لضمان العمليات المُ 
. وبعد 3وتفعيل الرقابة الداخلية المطلوبةوسائل التقنية والبشرية المناسبة، وتسخير ال، 2زبائنهم

 ،تطلبات القانونية، ينشأ للوسيط المالي مركز قانوني يمنحه مجموعة من الحقوق إحترام المُ 
تفق عليها تعاقديا مع لمُ كتقاضي نصيب من العمولة تُعل ق تعريفاتها داخل محلات الوسطاء أو ا

فرض يُ . كما 5شتراط تسليم الأموال أو السندات قبل إرسال أمره إلى السوق مكانه إ، كما بإ4ائنالزب
كالحفاظ على شرف المهنة  ،عام جملة من الإلتزامات، منها ما هو ذو طابعفي مقابل ذلك عليه 

مسك الدفاتر الإجبارية ؛ 7ة نشاطهإحترام الإعتماد الممنوح له عند ممارس ؛6خلاص والأمانةوالإ
مة للزبائن سل  الإشارة كتابيا في الوثائق المُ  ؛8دة من اللجنةحد  حسب الكيفيات المُ  تعلقة بنشاطهالمُ 

لتزامات ما تكون تجاه الزبائن في إطار ناك من الإ. وه9ومرجعيته نف الإعتماد الممنوح لهإلى ص
 11ومدى مشروعية سنداته المتداولة 10د من هوية الزبون تأك  تنفيذ الوكالة الممنوحة إياهم، لاسيما: ال

بي ن تفاقية تُ بعد إبرام إ 13كالإشعار بتنفيذ العملية ،12والحرص على تنفيذ الأوامر في أحسن الظروف

                                                             
، يتضمن الموافقة على 2115يناير سنة  23الموافق  1425ذي الحجة عام  13مؤرخ في الالقرار من  01_المادة 1

، 0111سبتمبر  11الموافق  0106رجب عام  01المؤرخ في ، 14/13نظام لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها رقم 
 والمتعلق بصندوق الضمان.

 ، مرجع سابق.06/10من النظام رقم  61مادة وال، 13/01رقم  التشريعي من المرسوم 76_المادة 2
 .نفسه ، مرجع06/10من النظام رقم  61_المادة 3
 .نفسه ، مرجع06/10من النظام رقم  36_المادة 4
 ، مرجع سابق.16/13من النظام رقم  001_المادة 5
 ، مرجع سابق.06/10من النظام رقم  61_المادة 6
 فسه.، مرجع ن06/10من النظام رقم  10_المادة 7
 ، مرجع نفسه.06/10من النظام رقم  10_المادة 8
 ، مرجع نفسه.06/10من النظام رقم  11_المادة 9

 .نفسه ، مرجع06/10من النظام  01_المادة 10
 ، مرجع نفسه.06/10من النظام رقم  11_المادة 11
 ، مرجع نفسه.06/10من النظام رقم  13_المادة 12
ورصة لزبائنهم خلال فإنه: "فور تنفيذ الأوامر، يرسل الوسطاء في عمليات الب ،06/10من النظام رقم  11_حسب المادة 13

 بتداء من تاريخ التسديد/التسليم، إشعارا بالتنفيذ يحتوي على المعلومات الآتية: يومي العمل، إ
مبلغ الصافي تعيين الأصل المالي؛ عدد الأصول المالية؛ سعر الوحدة؛ المبلغ الخام للعملية؛ المصاريف الأخرى؛ ال

 تاريخ التسديد والتسليم".  للعملية؛ 
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 2مة للزبائن مراجع ونطاق إعتمادهقد  في الوثائق المُ  ، على أن يضع1حقوق وواجبات كلا الطرفين
في  4سجلات الشكاوى  ، زيادة على مسكه3الخاصة فصلها عن أموالهظة على أموالهم و والمحاف

لى قيام المسؤولية في . وأي مخالفة للأحكام السابقة تؤدي إ5معاملاتالية حافظة على سر  إطار المُ 
 .8وكذا المسؤولية التأديبية، 7والجزائية 6المدنية حقه بشقيها؛

ل في إيداعها لدى المؤتمن تتمث   ،لسنداتأما الشروط اللا حقة بعد نزع الصفة المادية على ا
بذلك تحويل القيم المودعة إلى قيود ليتم ، 10عن طريق ماسك الحسابات حافظ السندات 9المركزي 

وكان المشرع الأردني قد إصطلح على المؤتمن المركزي  .حسابية في حسابات دفترية بطريقة آلية
 ،ؤسسة ذات نفع عام لا تهدف إلى تحقيق الربحبمركز إيداع الأوراق المالية، وعر فه على أنه: "م

وله بهذه الصفة تمل ك الأموال المنقولة وغير  ،ع بشخصية إعتبارية ذات إستقلال مالي وإداري ويتمت  
والقيام بجميع التصرفات القانونية اللا زمة لتحقيق أهدافه بما في ذلك إبرام  ،المنقولة والتصرف بها
 .11حام يوكله لهذه الغاية"ات القضائية أي مُ يب عنه في الإجراءوأن يُن ،العقود وحق التقاضي

تفاقية فتح الحساب تحكم أسس العلاقة بين الزبون بعد تضمين إ 12ويتم فتح حساب جاري 
بي ن طريقة الإعلام والتغطية وتلقي الأوامر وتنفيذها بين الطرفين وحفظها وفاتح الحساب، وتُ 

                                                             
 .سابق ، مرجع06/10من النظام رقم  10_المادة 1
 ، مرجع نفسه.06/10من النظام رقم  16_المادة 2
 .نفسه ، مرجع06/10من النظام رقم  08_المادة 3
لات الشكاوى التي يجب أن على: "يمسك الوسطاء في عمليات البورصة سج، 06/10من النظام رقم  17ت المادة _نص4
 نتائج الشكوى".إسم الشاكي؛ تاريخ الشكوى؛ موضوع الشكوى؛  بصفة خاصة المعلومات الآتية: بررتُ 
 ، مرجع سابق.13/01رقم  التشريعي من المرسوم 00_المادة 5
 .ي حقهيؤدي إلى قيام المسؤولية ف لتزامهعاقدي، فأي إخلال في تنفيذ إلتزام تنه في إطار تنفيذ إ_كوْ 6
 ، مرجع سابق.13/11من القانون رقم  01والمادة ، 13/01رقم التشريعي من المرسوم  71-16-68_المواد 7
 .نفسه ، مرجع13/01رقم  التشريعي من المرسوم 66-63-60-60 _المواد8
الموافق  1424محرم عام  15المؤرخ في  ،13/11 ظيم عمليات البورصة ومراقبتها رقمنلجنة ت نظاممن  03المادة _9

ون الأوراق المالية فقرة أ من قان 60المادة و  .، يتعلق بالنظام العام للمؤتمن المركزي على السندات2113مارس سنة  12
 ، مرجع سابق. 0110سنة ل 67الأردني 

 .نفسه ، مرجع13/10 رقم من النظام 11فقرة  01المادة _10
 ، مرجع سابق.0110ة لسن 67وراق المالية الأردني من قانون الأ 67المادة _11
 15المؤرخ في  ،13/12نظام لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها رقم  بخصوص كيفية فتح حساب جاري راجع_12

 المتعلق بمسك الحسابات وحفظ السندات. ،2113مارس سنة  12الموافق  1424محرم عام 
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بتسجيلها بأسماء أصحابها في حسابات، إضافة إلى حفظ  لون بواسطة أمناء الحفظ الذين يتكف  
، وتُدار من وسطاء مؤهلين الذين 1طابقة حسب الكيفية الخاصة بكل إصدارالأرصدة بالسندات المُ 

ن أكما ، 3الحصة إغلاق أوالصفقة  لإبرام اديتمه، 2ون محل عملائهم في تنفيذ عمليات التداوليحل  
 إنما ؛الاستحقاق على غرار عقد الوديعة العادية أسنادد حفظ ر  جمُ  إلىلا يهدف  الإدخال إجراء

، هذا ما سوف 4تغيير جذري في شكل الورقة المالية والتعاملات الواردة عليها إحداث إلىيهدف 
 .ات تداول السندات القابلة للتحويل وآثارهارق إلى إجراءأكثر من خلال التطيتبي ن 

 جزاء مخالفة شروط قبول التداول -3

صدرة بشكل لا يتوافق مع الأنظمة واللوائح التي ر أوضاع الشركة المُ الحالة التي تتغي  في 
 ،رط أو أكثر من شروط قبول التداولكالمساس بش ،أعدتها لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها

                                                             
 .سابق، مرجع 13/10 رقم من النظام 10المادة _1
، يعدل 2113فبراير سنة  14الموافق  1423ذي الحجة عام  16مؤرخ في ، ال13/14نون رقم قاالمن  16المادة _2

المتعلق ، 1223مايو سنة  23الموافق  1413م ذي الحجة عا 12المؤرخ في ، 23/11ويتمم المرسوم التشريعي رقم 
المتعلق بإصدار ، 2111نة لس 23م قانون رقالمن  10فقرة  16يقابلها المادة  ،ببورصة القيم المنقولة، المعدل والمتمم

 . متوفر على الرابط:يداع والقيد المركزي للأوراق المالية المصري قانون ال

http://www.mcsd.com.eg/mcdr/arabic/Showpage.aspx?pageid=104#3 على  11/10/0100: بتاريخطلاع تم الإ
 . متوفر على الرابط:الردنيوراق المالية وتسويتها يداع ال إتعليمات تسجيل و من  01قابلها المادة ي ،07:06الساعة 

rabic/index.php?option=com_content&task=view&id=1720&Itemid=152https://www.sdc.com.jo/a  طلاع تم الإ
يتضمن إعادة تنظيم سوق ، 0111لسنة  006من قانون  67الفصل قابلها ي ،00:37على الساعة  11/10/0100يخ: بتار 

 التونسي، مرجع سابق.     الأوراق المالية
خاص به، ويقوم كل يكون لكل وسيط مفتاح سري  ،(قبل الإفتتاح)ولى حلة الأالمر _"تمر عمليات التفاوض عبر مرحلتين: 3

حيث تقابل جميع أوامر البيع والشراء لتشكيل كتاب أوامر  ؛دفاتر الشراء والبيع لإدراجها في حصة التداول الوسطاء بتقديم
سعر بالنسبة للشراء والبيع والكمية ن أحسن بي  تر السوق على شاشة الحاسوب التي بطريقة إلكترونية، ويتم متابعة تطو  

 ،(بعد الإفتتاح)لتبادلات النظرية المحتملة. أما المرحلة الثانية لبيت النظري الإجمالية للزبائن وغير الزبائن، وسعر التث
لإتفاق على فإذا تم ا ؛م من يرغب في إتمام عملية البيع أو الشراءويتقد  ، محل البيع أو الشراء ةيعرض الوسيط الأوراق المالي

يتم تسجيل العملية في قسيمة خاصة ، جوانب العملية من حيث السعر والكم حسب ما تم الإتفاق عليه في التفويض الممنوح
ص  مرجع سابق، ،نادية مطلاوي  ."السعر الذي تمت به العمليةوكذا حة للوسطاء والأوراق وض  بيانات المُ التحتوي على 

 .60_60ص

 .031رجع سابق، ص، ميوسف محمد المصاروة_4

http://www.mcsd.com.eg/mcdr/arabic/Showpage.aspx?pageid=104#3
https://www.sdc.com.jo/arabic/index.php?option=com_content&task=view&id=1720&Itemid=152
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دة في أنظمة حد  صدرة كعدم مراعاة شروط إفشاء المعلومات المُ ق بالشركة المُ سواء منها ما تعل  
فإن القضاء بشطب القيم المنقولة محل  نظام التداول داخل البورصة؛ ي تمس  أو بتلك الت 1اللجنة

توصية من شركة إدارة خضع لتقدير و ي -حقاق القابلة للتحويل إلى أسهمسندات الاستك-التداول 
رة عند د الحدود الدنيا حد  التي تُ  ،بورصة القيم ار في النشرة نشر القر ، على أن يُ 2شطب القيمةالمُقر 

لاسيما في حالة  ،شطب السندات تلقائيا عند دخول أجل السندكما قد تُ  .3الرسمية لجدول التسعيرة
تحويل إلى لل شطب سندات الاستحقاق القابلة، كما تُ 4صدرةالتسديد أو بمناسبة زوال الشركة المُ 

طب أسهم رأس المال التي تعلقة بها من جداول الأسعار بمناسبة شالمُ  لقسائموا أسهم وكذا الحقوق 
عن طريق عرض  6صدرة ذلككما يمكن شطب السندات إذا طلبت الشركة المُ  .5ستؤول إليها

رة إلى شركة إدارة بورصة القيم للتحقيق سع  بعد تقديم طلب سحب السندات المُ  ،عمومي للسحب
سبقة. على ة المُ فيه، وكذا إلى لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها قصد الحصول على التأشير 

ح وض  ، تُ مباشرة بعد القبولعمومي للسحب العرض البلاغ فتح أن تنشر شركة إدارة بورصة القيم 
السعر  كل من فيه تاريخ إغلاق العرض بغض النظر عن نتيجته، كما تنشر عن طريق بيان

 .7م إليهاقد  والشروط التي بموجبها تعرض الشركة إعادة شراء كل السندات التي ستُ 

 ات تداول سندات الاستحقاق القابلة للتحويلجراءإ -4

 إجراء الدخال 4.4
إجراء سابق على  -مثلما تنص عليه القوانين المشرقية الإيداع أو- الإدخال إجراءعتبر يُ 
 ،8عد من الهيئة سلفاها مركزيا وفق نموذج مُ ظتجميع سندات الاستحقاق وحف يهدف إلى ،التداول

                                                             
 ، مرجع سابق.16/13من النظام رقم  01_المادة 1
 .نفسه ، مرجع16/13من النظام رقم  06_المادة 2
 ، مرجع نفسه.16/13من النظام رقم  71_المادة 3
 ، مرجع نفسه.16/13من النظام رقم  61_المادة 4
 ، مرجع نفسه.16/13من النظام رقم  63_المادة 5
 .، مرجع نفسه16/13من النظام رقم  10فقرة  61_المادة 6
 .نفسه ، مرجع16/13من النظام رقم  66_المادة 7
ا إلى جانب "يتم وجوب: كالتالي، 0111لسنة  006 من القانون التونسي ع 61الفصل  على هذا الإجراء كذلك نص  _8

درجة في البورصة من طرف تلك إيداع الأوراق المالية الم ،صحابها من طرف الشركات المصدرةأمة إلى سل  الأوراق المُ 
 في شكل شهادة جماعية واحدة بعدد الأوراق المدرجة...". ،الشركات لدى شركة الإيداع والمقاصة والتسوية
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صدرة سندات الاستحقاق على الشركة مُ  إنما ؛التعامل المباشر مع المدخرينولا يتم في هذه الحالة 
دة بموجب النظام رقم حد  ، بالكيفية المُ 2على مسؤوليتها1إيداع سنداتهام بطلب ن تتقد  أالجديدة 

 تعلق ببورصة القيم المنقولة.الصادر عن اللجنة والمُ  16/13

عادي سُمي بالعرض العمومي  ي وآخر غيرإجراء عاد :ع إجراء الإدخال إلىوعليه، يتفر   
. ومهما يكن الحصة غلاقلإ أوالصفقة  براملإإما د مه  يُ  ؛3إما بسعر أدنى أو بسعر محدود ،للبيع
فتتاح الإدخال عن طريق نشر علم السوق إفإن شركة إدارة بورصة القيم تنهي إلى  الإدخال؛ شكل

: هوية الشركة 4ن مجموعة من البيانات هييتضم   ،إعلان في النشرة الرسمية لجدول التسعيرة
 ات القبول أو الإدخال؛ع إجراءبتتب  فون كل  الوسيط أو الوسطاء في عمليات البورصة المُ  صدرة؛المُ 

 ةر للتسعير قر  الإجراء المُ  دخلين؛قترح من طرف المُ ؛ السعر المُ السندات وطبيعتها وخصائصهعدد ا
 رية لإعلام الجمهور.وبصفة عامة كل التوضيحات الضرو  الأولى؛

د يالأوامر وتحدمن معالجة ن شركة تسيير بورصة القيم مك  إجراء يُ : هو الجراء العادي 1.1.4
عندما يكون ، 6في شكل إعلان بإدخال القيم المنقولة 5قررات تصدر منهابناء على مُ  ،سعر القيم

ة في جدول الأسعار عا بين الجمهور بقدر كافي، وذلك عن طريق تسجيل القيمموز  ها رأسمال
صادق عليه من بتداء من سعر إدخال مُ إ ،يها ضمن شروط التسعيرة في السوق مباشرة للتداول عل

شركة إدارة بورصة القيم على أساس شروط السوق، وتستكمل الشركة هذا الإجراء عندما يتعلق 
عن الهيئات  الأمر بالقيم المثلية للسندات التي سبق تحديد سعرها، وكذا السندات الصادرة

ح الإعلان الذي تنشره شركة إدارة بورصة القيم المنقولة أن الإجراء المُ  ت بع العمومية، على أن يوض 
 .7هو الإجراء العادي، مع ذكر تاريخ أول تسعيرة بالإضافة إلى ذكر سعر الإدخال

                                                             
 .038، مرجع سابق، صيوسف محمد المصاروة_1
 .، مرجع سابقمن تعليمات تسجيل وإيداع الأوراق المالية الأردنيد  /ج /فقرة ب 00المادة _2
  ، مرجع سابق.16/13 رقم من النظام 61المادة _3

_Guide d’introduction en bourse, op.cit., pp.16_17. 
 ، مرجع سابق.16/13 رقم من النظام 60المادة _4
 .نفسه ، مرجع16/13 رقم من النظام 67المادة _5
 ، مرجع نفسه.16/13 رقم من النظام 68المادة _6
 .نفسه ، مرجع16/13 رقم من النظام 68لى إ 67المواد من _7
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 هو الإجراء الذي يوضع من خلاله تحتإجراء العرض العمومي للبيع بسعر أدنى:  2.1.4
للتنازل  ن تصرف الجمهور يوم الإدخال عدد معي ن من السندات بسعر أدنى يقبل به المتدخلو 

وتتولى  ،رسلة من طرف وسطاء في عمليات البورصةجمع كل أوامر الشراء المُ ، على أن تُ 1عنها
 .2شركة إدارة بورصة القيم المنقولة عملية الفرز

ل في وضع عدد معي ن من تمث  هو إجراء مُ إجراء العرض العمومي للبيع بسعر ثابت:  3.1.4
د البلاغ الخاص حد  د سلفا تحت تصرف الجمهور يوم الإدخال، ويُ حد  السندات بسعر قار مُ 

شروط قبول وتبليغ أوامر الشراء إلى شركة كل بالإدخال عن طريق العرض العام للبيع بسعر ثابت 
جمهور من قبل المدخلين، مع بيان عدد السندات الموضوعة تحت تصرف الو  ،إدارة بورصة القيم

السعر القار المقترح لهذه السندات وكيفيات توزيعها وغيرها من الشروط، ولا تقبل شركة إدارة 
فإن سعر  ؛ستجابةض بالإالعر  وإذا حضيَ  مر الشراء المحصورة في سعر العرض.البورصة إلا أوا

 .3قترح في العرضالتداول يكون السعر المُ 

 يذالتنف إجراء 4.4

دة بموجب النظام الخاص لشركة حد  يتم إجراء تنفيذ تداول القيم المنقولة من خلال رُزنامة مُ 
تسيير بورصة القيم، على أن تتم أعمال الشركة من الأحد إلى الخميس، وتجرى حصص التداول 

، 4بالنسبة للأسهم والسندات 00:11 الساعة إلى 1:31الساعة بمعدل ثلاث أيام في الأسبوع من 
 تواجدة داخل مقر شركة تسيير البورصة. مُ  ،وتتم عمليات التداول داخل قاعة تسمى بالمقصورة

تُدار حصص التفاوض من ق بل ل جان التفاوض، وتمر  عملية التفاوض بمرحلتين: الأولى قبل 
م الإفتتاح، يقوم خلالها الوسيط بتقديم دفاتر الشراء أو البيع لإدراجها في حصة التداول؛ حيث يت

لكترونية عن طريق شاشة يتم بطريقة إ ،لتشكيل كتاب أوامر 5مقابلة جميع أوامر البيع والشراء
                                                             

  .سابق ، مرجع16/13رقم من النظام  61المادة _1
 ، مرجع نفسه.16/13 رقم من النظام 70المادة _2
 .، مرجع نفسه16/13 رقم من النظام 77لى إ 71المواد من _3
على  11/11/0100طلاع بتاريخ: تم الإ v.dz/r/http://www.sgb . متوفر على الرابط:الجزائرتقرير بورصة _راجع 4

 .00:11الساعة 

ت نصوصها خالية من أي تعريف على غرار المشرع نظمة القانونية المقارنة التي جاءعر ف الأوامر في نطاق الألم تُ "_5
لى بعض أوامر شار إلبناني إتخذ منهجا مُغايرا عندما أالفرنسي وكذا الأمر بالنسبة للقانون المصري، بيد أن المشرع ال

http://www.sgbv.dz/r/
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رة عن إرادة عب  التي يستخدمها العضو لإدخال أوامر الشراء والبيع المُ  ،التداول الخاصة بالبورصة
السوق  تابع الوسطاء تطورات السوق عن طريق ورقةويُ  بها إلى نظام التداول الإلكتروني،صاح

الظاهرة على ألواح الحاسوب أو ما تسمى بشاشة الإستعلام الخاصة بالبورصة التي يستخدمها 
بي ن أحسن سعر بالنسبة للشراء والبيع التي تُ  ،العضو للإطلاع على المعلومات الفورية للتداول

. أما المرحلة 1ملةحتوبيان الكمية الإجمالية للزبائن وغيرهم، وكذا بيان سعر التثبيت والتبادلات المُ 
الثانية ما بعد الإفتتاح، تهدف إلى تنفيذ الأوامر داخل المقصورة من ق بل الوسطاء الذين يقتنون 

ليتم تدوين تلك العمليات  ،فق عليهات  الأوراق والسندات لحساب عملائهم حسب السعر والكمية المُ 
 .2في سجل خاص

 :3ن مجموعة من البيانات هيعلى أن يتضم   ،منه، فإن الأمر يتلقاه الوسيط من قبل الزبون  
 يان إتجاه العملية )شراء أو بيع(؛ب -
 ن القيمة محل التداول أو خصائصها؛تعيي -
 زمع تداولها؛عدد السندات المُ  -

 مُدة صلاحيته؛ -
                                                                                                                                                                                              

لأوراق المالية النافذ من أي سوق اخلا فقد  ،أما بالنسبة للقانون العراقي ضمن النظام الداخلي لبورصة بيروت.البورصة 
وامر البيع تطر قت إلى تعريفها ومي زت بين أ 0111وراق المالية لسنة أن تعليمات تداول الأإلا  ؛لى تعريف الأوامرإشارة إ

لوسطاء كي يتداول له في حد انها: "التوكيل الذي يعطيه الزبون لأعرفها على أهناك من يُ  ،من الناحية الفقهيةوالشراء. أما 
: نهاأعطي للشخص المُختص أي الوسيط". كما عرفت أذا قا مالية مُعي نة ولا يكون لهذا الأمر مفعوله؛ إلا إوراالبورصة أ

ة مالية في البورصة بقيمة مُحددة، يتضمن عمليات تداول ورق ،لسمسارلى ا"توكيل أو تفويض أو إذن صادر من العميل إ
عن طريق  ،دة في البورصةقي  وراق المُ تداول ورقة مالية أو أكثر من الأ رادته الصريحة فيأو هي إعلان المستثمر عن إ

 ، عقد التداول الماليدمحمد جاسم محم-ميسم صلاح عبد الحسينوامر لتنفيذها". ة السمسرة التي تتلقى منه هذه الأشرك
 . متوفر على الرابط:018، ص0101 ،11، ع00ج، ممجلة كلية الحقوق بين التأصيل والتطبيق )دراسة مقارنة(، 

https://scholar.google.com/citations?user=wHBHhAoAAAAJ&hl=en على  03/11/0100طلاع بتاريخ: الإ تم
 . 01:33الساعة 

 . متوفر على الرابط:2115عضاء بورصة عمان لسنة أتقديم المعلومات الفورية للتداول إلى  أسسمن  01المادة _1

-https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=https://www.ase.com.jo/ar/Legislation/Bases/ass

-bwrst-ada-aly-lltdawl-fwrytal-almlwmat-tqdym

man&ved=2ahUKEwilgtjG0aXrAhUIdxoKHWGVAEQQFjAAegQIARAC&usg=AOvVaw1rUNBVqcnTNT1D

7qqXdab4   00:30على الساعة  01/18/0101 :طلاع بتاريختم الإ. 
 .  60مرجع سابق، ص، نادية مطلاوي  _2

 ، مرجع سابق.16/13من النظام رقم  10المادة _3

https://scholar.google.com/citations?user=wHBHhAoAAAAJ&hl=en
https://scholar.google.com/citations?user=wHBHhAoAAAAJ&hl=en
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=https://www.ase.com.jo/ar/Legislation/Bases/ass-tqdym-almlwmat-alfwryt-lltdawl-aly-ada-bwrst-man&ved=2ahUKEwilgtjG0aXrAhUIdxoKHWGVAEQQFjAAegQIARAC&usg=AOvVaw1rUNBVqcnTNT1D7qqXdab4
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=https://www.ase.com.jo/ar/Legislation/Bases/ass-tqdym-almlwmat-alfwryt-lltdawl-aly-ada-bwrst-man&ved=2ahUKEwilgtjG0aXrAhUIdxoKHWGVAEQQFjAAegQIARAC&usg=AOvVaw1rUNBVqcnTNT1D7qqXdab4
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=https://www.ase.com.jo/ar/Legislation/Bases/ass-tqdym-almlwmat-alfwryt-lltdawl-aly-ada-bwrst-man&ved=2ahUKEwilgtjG0aXrAhUIdxoKHWGVAEQQFjAAegQIARAC&usg=AOvVaw1rUNBVqcnTNT1D7qqXdab4
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=https://www.ase.com.jo/ar/Legislation/Bases/ass-tqdym-almlwmat-alfwryt-lltdawl-aly-ada-bwrst-man&ved=2ahUKEwilgtjG0aXrAhUIdxoKHWGVAEQQFjAAegQIARAC&usg=AOvVaw1rUNBVqcnTNT1D7qqXdab4
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 إشارة أو حد السعر؛ -
 سن تنفيذه.وبصفة عامة كل البيانات اللا زمة لحُ  مراجع صاحب الأوامر؛ -

دة الصلاحية هي ، مؤكدا أن مُ 1انات التي جاء بها المشرع  التونسيوهي تقريبا ذات البي
صبح فيه الأمر بتجاوزه لاغيا، ويمكن أن تكون مدة الصلاحية يوما واحدا أو إلى التاريخ الذي يُ 

ما لم  ،يوم 376عي ن أو بدون تحديد الأجل، وفي هذه الحالة يبقى الأمر صالحا لمدة حين أجل مُ 
سيما بيان: إسم العميل هذه البيانات، لاذكر شرع الأردني عن ولم يخرج الم .هاءيتم تنفيذه أو إلغ

الأسناد المُراد بيعها عدد  نوع العملية إن كانت بيع أم شراء؛ صدرة لسندات القرض؛وإسم الجهة المُ 
 .2دة سريانهتحديد سعر العملية وتاريخ التفويض ووقته ومُ  أو شرائها؛

 ordres ية تكوين أنواع عديدة من الأوامرية على الأسواق المالرضت الممارسات العملكما ف

de bourse ، صادرة من العميل إلى الوسيط لشراءوالتي هي عبارة عن: "تعليماتordre 

d’achat   أو بيعordre de vente أو هي: "تعليمة ، 3داخل السوق المالي" الأوراق المالية
بادر بها هذا الأخير في إطار وكالة تسيير أو رصة أو يُ مها زبون إلى وسيط في عمليات البو قد  يُ 

دة ق بمُ الثانية تتعل   ق بسعر الورقة؛يمكن تقسيمها إلى ثلاثة أنواع: الأولى تتعل  و  ،4نشاط بمقابل"
 ق حجم الأوامر.أما الثالثة تتعل   ؛الأوامر
النظام رقم  سعر السند الذي سيتم بموجبه إبرام العملية، تضم ن حالاتها فبخصوص تحديد 

 duتواصة "أمر بسعر السوق" ، فمن الممكن أن تخلو أوامر البورصة في التسعيرة المُ 16/13

marché l’ordre au prix   ا للأوامر الموجودة في من أي إشارة إلى السعر، هنا يقع تنفيذه تبع
لا و  في السوق عتمد على السعر السائد السوق، وهو أكثر الأوامر شيوعا وأسهلها تنفيذا؛ بحيث يُ 

ن الأمر "لأفضل سعر" لا يتضم   ،بل يتم في بضع دقائق. أما في التسعيرة الثابتة ؛يأخذ وقتا طويلا
l’ordre au mieux  ُد البائع حد  د المشتري أي سعر أقصى ولا يُ حد  أي إشارة إلى السعر، كما لا ي

لينتظر إمكانيات السوق،  عاملته، ويقع تنفيذ الأمر بالأولية أي بأحسن ما تسمح بهأي سعر لمُ 

                                                             
  .71، مرجع سابق، صتثمر في البورصة التونسيةدليل المس_1

 ، مرجع سابق.0108من تعليمات تداول الأوراق المالية في شركة بورصة عمان لسنة  81و 71_المادة 2
3_Guide ordre de bourse, commission d’organisation et de surveillance des opérations de bourse, novembre 

2014. Disponible en ligne sur le site : www.cosob.org consulté le: 02/11/2021.  

 ، مرجع سابق.16/13من النظام رقم  81_المادة 4

http://www.cosob.org/
http://www.cosob.org/
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 l’ordre à coursأما إذا تم "تحديد سعر"  .إغتنام الفرصة المثلى لإبرام العمليةالوسيط إلى غاية 

limité  ُد السعر الأقصى الذي يقبل بدفعه حد  هو الذي يُ المكتتب فإن  برم بموجبه الصفقة؛الذي ت
لزم بالتنفيذ ازل عن السندات، والوسيط مُ لشراء السندات أو السعر الأقصى الذي بموجبه يقبل التن

. أما "الأمر لسعر الفتح أو القفل" يكون فيه سعر 1دحد  جرد وصول السعر إلى سعر التنفيذ المُ بمُ 
د لنفس السند الإفتتاح هو السعر المفروض في أول جلسة، أما سعر الإقفال هو السعر الذي يتحد  

على أساس إما أول سعر ميل أوامره بالبيع والشراء صدر العفي آخر جلسة، وفي هذه الحالة قد يُ 
تحديد سعر الإيقاف من قبل  اب تنفيذهيتطل   "إيقاف الخسارة"أما "أوامر الإيقاف" أو  أو آخر سعر،

التنفيذ في أمر الإيقاف يكون عند سعر ف ،إلا أن الأمر يختلف د؛حد  المُ على غرار الأمر المدخر 
د الذي لا ينفذ إلا عند سعر حد  طا، فيختلف بذلك عند الأمر المُ عي ن أو يتعداه صعودا أو هبو مُ 
 ،دج 181دام سعرها لم يصل إلى ر من العميل أن يبيع له سندات ماعي ن، مثاله أن يطلب الآممُ 

دج، عكس "الأمر بالبيع أو  111يبيع له بـ دج كما  611فيبيع له بـ  ،دج 611والسعر السائد هو 
 .2قارب هبوطا وصعوداض الآمر الوسيط بإبرام الصفقة بسعر مُ يث يُفو  الشراء بسعر تقريبي"؛ ح

ذات النظام السابق، فيمكن أن يكون الأمر  انهتظم   ،دة صلاحية سريان الأمرأما من حيث مُ 
رسل خلاله الوسيط في عمليات البورصة، لغى" صالح لغاية آخر حصة التسعرة للشهر الذي يُ "المُ 

فيكون صالح فقط أثناء إجتماع  l’ordre de jourعليه "ليومه"  أما إذا كان الأمر منصوص
ن أي حد لصلاحيته البورصة الموالية لإرساله إلى الوسيط ، أما "الأمر للتنفيذ" هو الذي لا يتضم  

دة محدودة" لا تتجاوز صلاحية دة تقديمه إلى السوق بثلاثة أسابيع، بخلاف الأمر "لمُ د مُ حد  تُ و 
 .3حال عدم وجود معلومات بخصوص الصلاحية يُعد الأمر "ليومه" يوم، وفي 31سريانه 
 l’ordre tout ouق بحجم الأوامر، يمكن أن يصدر تنفيذ كل الأمر أو لا شيء ما يتعل  في

rien  ،ل أقصى أو يصدر بدون شرط الكمية؛ حيث بمقتضاه تحل   بمعنى لا يمكن تنفيذها جزئيا
 .4كمية للسندات

 لسندات ل الحديث تداولنظام ال المترتبة على الآثار  -5
                                                             

 .سابق رجع، م16/13 رقم من النظام 13المادة _1

 .030، مرجع سابق، صحمد عدنان بن ضيفم-براهيمإالغالي بن  نظر في المعنىأ_2
 ، مرجع سابق.16/13 رقم من النظام 11المادة _3
 ، مرجع نفسه.16/13من النظام رقم  16_المادة 4
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 الإيداع،سناد لدى مركز القرض على فكرة تجميع هذه الأ لسنداتالمركزي  الإيداعيقوم نظام 
ويتولى الوسطاء ، 2بحفظها الإيداعويقوم مركز ، 1قيود في حساب إلىل سناد تتحو  هذه الأ بإيداعو 

سناد بالتحويل من وتنتقل ملكية هذه الأ ،3عمليات الشراء والبيع عليها بإجراء إدارتهاالماليون 
 مثلةمُ المادي للصكوك ال الإلغاء إلى الإيداعدي نظام ؤ يف، 4وافقة صاحبهاآخر بمُ  إلىحساب 

ويتم  ،5صبح عبارة عن قيد حسابيل في صك مطبوع تُ ن كانت تتمث  أعد بف ،لسندات الاستحقاق
بذات الحقوق التي كانت  صحابهاأن يحتفظ أعلى  ،لآخر إضافتهامها من حساب و صتداولها بخ

الحق  إلى بالإضافة ،والحق في التداول ،رها الشركةقر  رة لهم كالحق في العائد والمزايا التي تُ قر  مُ 
 .6لأسهمفي تحويلها 

؛ نة بالذاتعي  من منقولات مُ لها تحو  ب تجريد سندات الاستحقاق من صيغتها المادية رت  ويُ  
 أشياءالقرض  أسناد صبحتُ ل ،7نة بنوعها وعددهاعي  مثليات مُ  إلى مالك سموإحيث لكل سند رقم 

                                                             
، مرجع 13/10 رقم من النظام 03المادة  يقابلها ،الأردنيها توتسوي سجيل وإيداع الأوراق الماليةتمن تعليمة  01المادة _1

 سابق.
 ، مرجع نفسه.الأردنيها توتسوي المالية سجيل وإيداع الأوراقتمن تعليمة  فقرة د 01 المادة_2
 ، مرجع سابق.0110لسنة  67المؤقت  ردنيوراق المالية الأمن قانون الأ 01المادة _3
 رقم من النظام 01فقرة  00المادة يقابلها  ،0110لسنة  67المؤقت  ردنيالأ وراق الماليةمن قانون الأفقرة ج  80المادة _4

 ، مرجع سابق.13/10
5_Philippe Merle-Anne Fauchon, op. cit., n°1552, p. 317. 

:    . متوفر على الرابطرساء السندات غير الماديةيتعلق بإ، 2111 لسنة 35 القانون ع_راجع 6
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=https://www.cmf.tn/sites/default/files/pdfs/reglement

-/loi_2000reference-ation/textes

35_210300_ar.pdf&ved=2ahUKEwj105iV0qXrAhUPyIUKHUm2BZsQFjACegQIARAB&usg=AOvVaw3YYa

v7Mnu8-ZcN9T_lfnHq  القانون من  06و 03 تينوالماد .00:10 على الساعة 18/10/0100ع بتاريخ: طلاتم الإ
متوفر على الرابط:   .ماليةالمتعلق باليداع والقيد المركزي للأوراق ال، 2111لـسنة  23 رقمالمصري 

e.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=http://www.mcsd.com.eg/mcdr/arabic/Showpage.asphttps://www.googl

-x%3Fpageid%3D114&ved=2ahUKEwjhx

rV0qXrAhUG4BoKHdZbBZUQFjACegQIARAC&usg=AOvVaw3TcVhkgXq6j9xUqD6TOlnP طلاع تم الإ
 .03:03على الساعة  18/10/0100بتاريخ: 

رفا بلا فرق يقوم بعضها مقام بعض عُ  ها أو تقاربت؛ بحيث يمكن أنو أجزائتماثلت في آحادها أ _"الأشياء المثلية هي ما7
، مرجع ردنيمن القانون المدني الأ فقرة أ 67لمادة ر في التعامل بالعدد أو القياس أو الكيل أو الوزن". اد  وتقُ  ،عتد بهيُ 

 سابق.

https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=https://www.cmf.tn/sites/default/files/pdfs/reglementation/textes-reference/loi_2000-35_210300_ar.pdf&ved=2ahUKEwj105iV0qXrAhUPyIUKHUm2BZsQFjACegQIARAB&usg=AOvVaw3YYaZcN9T_lfnHq-v7Mnu8
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=https://www.cmf.tn/sites/default/files/pdfs/reglementation/textes-reference/loi_2000-35_210300_ar.pdf&ved=2ahUKEwj105iV0qXrAhUPyIUKHUm2BZsQFjACegQIARAB&usg=AOvVaw3YYaZcN9T_lfnHq-v7Mnu8
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=https://www.cmf.tn/sites/default/files/pdfs/reglementation/textes-reference/loi_2000-35_210300_ar.pdf&ved=2ahUKEwj105iV0qXrAhUPyIUKHUm2BZsQFjACegQIARAB&usg=AOvVaw3YYaZcN9T_lfnHq-v7Mnu8
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=https://www.cmf.tn/sites/default/files/pdfs/reglementation/textes-reference/loi_2000-35_210300_ar.pdf&ved=2ahUKEwj105iV0qXrAhUPyIUKHUm2BZsQFjACegQIARAB&usg=AOvVaw3YYaZcN9T_lfnHq-v7Mnu8
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=http://www.mcsd.com.eg/mcdr/arabic/Showpage.aspx%3Fpageid%3D114&ved=2ahUKEwjhx-rV0qXrAhUG4BoKHdZbBZUQFjACegQIARAC&usg=AOvVaw3TcVhkgXq6j9xUqD6TOlnP
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=http://www.mcsd.com.eg/mcdr/arabic/Showpage.aspx%3Fpageid%3D114&ved=2ahUKEwjhx-rV0qXrAhUG4BoKHdZbBZUQFjACegQIARAC&usg=AOvVaw3TcVhkgXq6j9xUqD6TOlnP
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=http://www.mcsd.com.eg/mcdr/arabic/Showpage.aspx%3Fpageid%3D114&ved=2ahUKEwjhx-rV0qXrAhUG4BoKHdZbBZUQFjACegQIARAC&usg=AOvVaw3TcVhkgXq6j9xUqD6TOlnP
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=http://www.mcsd.com.eg/mcdr/arabic/Showpage.aspx%3Fpageid%3D114&ved=2ahUKEwjhx-rV0qXrAhUG4BoKHdZbBZUQFjACegQIARAC&usg=AOvVaw3TcVhkgXq6j9xUqD6TOlnP
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كانت من  إذامحل بعضها  سناد المودعة تتماثل وتحل  جعل الأفالتداول ي ،خاص من نمطأو مثلية 
 .1والعملة الإصدارذات النوع  و 

م وكَوْن عقد التداول يقوم على تنفيذ إلتزام أساسي مثل سائر العقود العادية ألا وهو تسل  
، ويتم تأدية الإلتزامات 2فإنه يتم بموجب عملية فورية قل ملكيته بالإضافة إلى دفع ثمنه؛المبيع ون

ستلزمات تنفيذ عقد التداول هو إشتراط وسيط تحت فور عقد الصفقة عن طريق الوسيط؛ لأنه من مُ 
حسابه  طائلة بطلان العملية، فالزبون حامل السند يضمن الدفع عن طريق توفير التغطية في

، على أن يتم تسليم السندات بعد 3سبقا قبل أي تحويل لعملية البيع أو الشراءالمفتوح لدى البنك مُ 
لكتروني من حساب البائع إلى حساب المشتري، عن طريق التحويل الإ ،المادية عنهانزع الصفة 

لذي يتم فيه تنفيذ ، ففي اليوم ا4وتكون هذه التسوية آنية فيكون وقت التنفيذ هو وقت نقل الملكية
، على 5عي ن من السندات ويفقد البائع ملكيته عليهاصبح الزبون المشتري مالكا لعدد مُ يُ  ،أمر الزبون 

ليتم تسوية المعاملات وفق الأشكال  ،نجزة بالإجتماع في البورصةأن يتم تثبيت التداولات المُ 
، وبعد إجتماع 7بالمقاصة بينها عملية أو، إما عملية ب6ر من شركة إدارة بورصة القيمقر  دة بمُ حد  المُ 

المقاصى يتولى الوسطاء القيام بتسجيل أو تحويل السندات والتصديق عليها في شركة إدارة 
د حد  ، على أن يتم التسليم الفعلي لها في أجل مُ 8ده الأخيرةحد  بورصة القيم ضمن الأجل الذي تُ 

                                                             
من القانون المصري  81والمادة  الأردني، مرجع سابق.لية وتسويتها من تعليمات تسجيل وإيداع الأوراق الما 01المادة _1

 . ، مرجع سابق0111 لسنة 13رقم 
فلا  ،وعليه .ال"حن السعر الرسمي للبورصة هو سوق للدفع في الإ"أنه:  على ،16/13 رقم من النظام 61نصت المادة _2

 ة والبورصة بصفة عامة.مجال لإعمال العمليات الآجلة في سوق القيم المنقولة بصفة خاص
 ،21/12/2113الصادرة في ، 13/13 رقم التعليمةمن  17يضا المادة أ. 63ص ، مرجع سابق،نادية مطلاوي _3

 برمة ما بين فاتح الحساب الحافظ الزبون.تفاقية فتح حساب المُ تضمنة نموذج ل المُ 
يل أداء الأسواق المالية كتروني في تفع، دور نظام التداول الإلنساعدأرضوان  -حمد تقرون  -حسان طاهر شريف_4

. 000، ص0101، 11ع ،15ج، ممجلة إقتصاديات شمال افريقيا، (دراسة حالة سوق الخرطوم للأوراق المالية) العربية
على الساعة  06/13/0100 تم الإطلاع بتاريخ:  tps://www.asjp.cerist.dz/en/article/81627htمتوفر على الرابط: 

07:06. 
 ، مرجع سابق.16/13 رقم من النظام 031المادة _5
 ، مرجع نفسه.16/13 رقم من النظام 031المادة _6
 .، مرجع نفسه16/13 رقم من النظام 036المادة _7
 ، مرجع نفسه.16/13 رقم من النظام 038المادة _8

https://www.asjp.cerist.dz/en/article/81627%20%20تم%20الاطلاع%20بتاريخ%2015/03/2021
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بالوسيط  من البائع إلى المشتري دون أن تمر  ، فالملكية تنتقل مباشرة 1لاحقا من قبل ذات الجهة
 .2فور تنفيذ الأمر

ن إسم المشتري على إما بتدوي ي تنتقل ملكية السند بطرق مختلفة:ففي التداول الإلكترون 
 ،ر إشعار ملكية بإسم المشتري أو بإصدا ،بإصدار سندات جديدة بإسم المشتري أو  ،شهادة السندات

في البنوك أو في مركز الإيداع أو في شركات المدخر ات يفتحه وإما بقيد ذلك في حساب السند
ويتم إيداع الصكوك وتحويلها ونقل ملكيتها وإجراء القيود عليها بموجب  .3تسجيل الأوراق المالية

ن كل المعلومات الذي يتضم   ،قيود توث ق في حسابات لدى المركز من خلال سجل مالكي الصكوك
 ؛سنادم الصكوك المادية لتلك الألا تتم عن طريق تسليم وتسل  ، و 4وسنداته والبيانات المتعلقة بالمالك

منع التعامل بحيث يُ  الإيداع؛لدى مركز  6والتسوية 5المقاصة إجراءبموجب نقل الحسابات و  إنما
مركز  ىجراء القيود لدإترتبة عليها بغير طريق قتضاء الحقوق المُ إو أسناد القرض المودعة أب

نظم أو خارجه ل المشرع الجزائري مهمة تسوية المعاملات سواء تمت داخل سوق مُ ، وأوك7الإيداع
بعد أن تتولى شركة تسيير بورصة القيم تنظيم ، 8بالتراضي إلى المؤتمن المركزي على السندات

، على أن يقوم المؤتمن بالتصديق على العمليات وقيدها في دفاتر حسابية جارية بسندات 9العملية
. وتتم التسوية 10ا حسابات نقدية لدى بنك الجزائر بموجب إتفاق مع المؤتمن المركزي المؤتمن وكذ

                                                             
 .سابق ، مرجع16/13 رقم من النظام 031المادة _1
 ، مرجع نفسه.16/13 رقم من النظام 031المادة _2
 .031، مرجع سابق، صمحمد عدنان بن ضيف -الغالي بن براهيم _3
لسنة  67الية رقم وراق الم/أ من قانون الأ80المادة  يقابلها ،يداع الصكوك وتسويتهاإمن تعليمات تسجيل و  01المادة _4

 .مرجع سابق ،0110

"العملية التي يتم بموجبها إحتساب صافي : التقاص أنه، 0110لسنة  67 رقموراق المالية من قانون الأ 01فت المادة عر  _5
 خلية أو لتسديد أثمانها في التاريوذلك لتسليم الأوراق الما ،حقوق وإلتزامات أطراف التداول الناشئة عن أي عقد تداول

 د للتسوية".حد  المُ 
تمام أي عقد تداول لنقل العملية التي يتم بموجبها إ": التسوية أنها 67من قانون الأوراق المالية الأردني  01فت المادة عر  _6

 المشتري وتسديد أثمانها بشكل نهائي وغير مشروط". ة الأوراق المالية من البائع إلىملكي
المادة كذلك يقابلها ، 0111لسنة  13م من القانون المصري رق 10المادة و  0111لسنة  006القانون التونسي رقم  _راجع7

  ، مرجع سابق.من تعليمات تسجيل وإيداع الأوراق المالية الأردني 17
 ، مرجع سابق. 13/10من النظام رقم  36_المادة 8
 ، مرجع سابق. 13/01رقم  التشريعي من المرسوم 08_المادة 9

 .سابق ، مرجع13/10م رقم من النظا 37_المادة 10
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الذي يسمح للوسطاء المتداولين  1بي نة لاسيما النظام الفرعي لضبط الأوامرحسب الأنظمة المُ 
شراف ذة داخل البورصة، تحت إنف  والوسطاء المؤهلين لجمع الأوامر بالإتفاق على الأوامر المُ 

سواء كانت مقبولة أو قيد  ،المتداولين يوميا بوضعية إشعارهم بالتنفيذيُخطر المركزي الذي  المؤتمن
الذي يتلقى  ،3. إلى جانب هذا، يوجد أيضا النظام الفرعي لحل العمليات2التصديق أو مرفوضة

للتصديق ظم الفرعية أوامر التسليم مقابل الدفع التي ترسلها إليه الأسواق المنظمة قانونا وكذا النُ 
قيدة رها المؤتمن المركزي، ويأخذ في الحسبان أيضا مباشرة أوامر تحويل السندات غير المُ سي  التي يُ 

بشرط الدفع النقدي مثل أوامر التحويل الخالصة من النقود بين المشاركين أو أوامر التحويل التي 
 4صدرةالمُ الجهات قررها تُ صدرها المؤتمن المركزي في إطار معالجة العمليات على السندات التي يُ 
. 

قيود  إلىن تحويل القيم المنقولة ذات الدعامات المحسوسة إف ؛ما سبق عرضهإستنتاجا م
عني بالضرورة تفكلمة صك لا  ،ر لا محالة من بعض المصطلحات القانونيةي  غيُ وف حسابية س

غير  اتدة بحسابقي  منقولة مُ  قيممدلول الصك عبارة عن  وأصبح ختفتإكوْنها  ،مالية أداة وجود 
ن هذا أغير ؛ ر التقسيم التقليدي للسنداتقر  قارنة مازالت تُ ن كانت التشريعات المُ إو  ؛نة بذاتهاعي  مُ 

 .5الصكوك المادية إلغاءالتقسيم فقد معناه بعد 

وهي  ،سميةإ أسناد إلىالقرض  أسناد قسم  خذ يُ أن بعض الفقه إف ؛روترتيبا على هذا التطو  
لها صدرة الجهة المُ مجهولة  6غفلةمُ  أسنادو  ،صدرةف مالكوها لدى الشركة المُ سناد المعرو الأ

                                                             
 .سابق ، مرجع13/10من النظام رقم  17إلى  13_لتفاصيل أكثر راجع المواد من 1
 .نفسه ، مرجع13/10من النظام رقم  31فقرة  11_المادة 2

 ، مرجع نفسه.13/10من النظام رقم  66إلى  61_لتفاصيل أكثر راجع المواد من 3
 .نفسه ع، مرج13/10من النظام رقم  16_المادة 4
ى المؤتمن أن إيداع القيم المنقولة لد نيتبي   ،المتعلق بالمؤتمن المركزي  13/10من النظام رقم  08-06 ادتينبموجب الم_5

 فإذا كانت إسمية تحفظ في قيود حسابية وإن كانت لحاملها تحفظ في الخزائن. ؛تتم حسب طريقة الإصدار
نجد أن  ؛ حيثللحامل التي تقوم على فكرة عدم معرفة صاحب السند يثور إشكال بالنسبة لإيداع سندات الإستحقاق_6

 -شركة الإيداع-لحسابات المفتوحة لدى السيكوفام ا فإن ؛أما في فرنسا لم يعالج كيفية إيداعها لدى المركز.ردني المشرع الأ
مالكي سندات الاستحقاق أي دون تعيين أسماء الأشخاص المودعين  ،تكون بأسماء الوسطاء الماليين ماسكي الحسابات

 . أما016، مرجع سابق، صالمصاروةيوسف محمد مقدار ما يملكه كل منهم. مع بيان  ،دة في حساب الوسيطالمقي  
د قي  حيث يجوز أن تُ  ؛أوجد نظام شبيه لنظام السندات للحامل وهو المالك المسجل والمالك المستفيد صري لتشريع الما
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 إثباتوسيلة غير أن  ،دائن عتبارهبإر ن كان وصف مالك السند لم يتغي  إف ؛وتبعا لذلك أصحابها.و 
د قيد جر  مُ أصبح  البياناتمن ن جملة ستندا ماديا مطبوعا يتضم  ن كانت مُ أفبعد  ،رتحقه قد تغي  

ستحدثا من أشكال الحيازة في شكلا مُ  عتبر البعض أن القيد في الحساب يُعد  كما إ ، 1بفي حسا
السيطرة " :فالحيازة في المفهوم القانوني هي كية التي فرضتها الضرورة العملية.المنقول سند المل

أو  ،حق يجوز التعامل فيه مباشرة الفعلية من الشخص بنفسه أو بواسطة غيره على شيء أو
عطي أوامر البيع والشراء ما ينطبق على مالك السند الذي يُ ذات ، وهو "حق عيني عليه كتسابإ

 .2دة في حسابهقي  لتنفيذها على الورقة المُ 

 شروط التداول خارج البورصة -6
صدرها التي تُ  ،سع رة في البورصةتداول السندات المُ عمليات خارج البورصة يمكن أن تتم 

وفق إجراء التراضي بين  ،عين للقانون العام وكذلك شركات الأسهمالدولة والأشخاص الآخرين التاب
قتضى النظام رقم دة بمُ حد  عن طريق توف ر مجموعة من الشروط المُ ، 3تدخلين في السوق المُ 
د للجهات حد  سع رة في البورصة والمُ تعلق بشروط التداول خارج البورصة للسندات المُ المُ ، 11/10

تقتصر على الوسطاء في عمليات البورصة والبنوك إضافة إلى التي  ،هاالتي تتداول خارج
ده لجنة تنظيم عمليات البورصة حد  أدنى تُ مبلغ الصفقة عن حد  لا يقل  ب أ، ويج4المؤسسات المالية

ضاف إليها أو يُ  ،ومراقبتها، كما يشترط أن يتم إنجاز الصفقة على أساس القيمة المسع رة الأخيرة
 .5ذات الجهة نسبته القصوى  دحد  قطع منها هامش تُ يُ 

                                                                                                                                                                                              

 يعا وشراءمن التعامل في السندات بالحامل وهو ما يمك ن  ،ر الحقوق الناتجة عنهاآخلشخص السندات بإسم شخص ويكون 
 23اللائحة التنفيذية لقانون اليداع المركزي من وما يليها  33المادة تأكيدا لنص  ،داخل البورصة دون الكشف عن هويته

طلاع تم الإ http://www.mcsd.com.eg/mcdr/arabic/Showpage.aspx?pageid=119متوفر على الرابط: . 2111لسنة 
 .01:00على الساعة  18/10/0100بتاريخ: 

 .013، مرجع سابق، صيوسف محمد المصاروة_1
 .017، صنفسه، مرجع يوسف محمد المصاروة_2
 سابق. ، مرجع17/01 رقم مرمن الأ 10المادة _3
 ، مرجع سابق.11/10 النظام رقم من 10المادة _4
 .نفسه ، مرجع11/10 النظام رقم من 13المادة _5

http://www.mcsd.com.eg/mcdr/arabic/Showpage.aspx?pageid=119
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المؤتمن المركزي على السندات كذا من جهة أخرى، يجب أن ينشر المتدخلون في السوق و 
نجزة على السندات تعلقة بالعمليات المُ المعلومات المُ هذا الأخير كل صدرها في النشرة التي يُ 

 تداولة؛الأعلى مع الكميات المُ  سعرال تداولة؛يات الإجمالية للسندات المُ المسع رة، لاسيما بيان الكم
ر في ذات قر  نشرها بموجب مُ ر اللجنة قر  تداولة وكل معلومة أخرى تُ السعر الأدنى مع الكميات المُ 

الذي يهدف لتقريب  2"النظام الفرعي للقرن ". ويتم تسوية عملية التداول عن طريق ما يسمى 1النشرة
، ولا يتعي ن 3برمة خارج السوق النظاميةقة بالعمليات المُ تعلالتعليمات التماثلية للتسوية والتسليم المُ 

درة المشاركين على إنجاز عليه التأكد من مدى الطابع النظامي لمضمون التعليمات ولا من قُ 
، على أن يقوم بإقرار صنفين من العمليات: 4العمليات التي وصلت إلى علمه عن طريق التعليمات

 عمليات التي تمت في السوق الأولي؛ال كل من: وتشمل ،ركينعمليات جارية بالتراضي بين المشا
في القيم المنقولة وإعادة شرائها؛ شراء كتتابات في أسهم وحصص من هيئات التوظيف الجماعي الإ
فاوضات. أما إعادة تسليم السندات على إثر المُ  سندات وبيعها؛ التنازل المؤقت عن السندات؛ال

تعلقة سواء العمليات المُ  ،الخاصة التي أنجزت مع بنك الجزائرالعمليات  يخص   ،الصنف الثاني
 .5لسيولة خلال اليومدخلات السياسة النقدية أو طلبات ابت

 قيمة السند ستردادإحق   -ت
مالي لحملة سندات الطابع المن الحقوق المشتركة ذات سترداد قيمة السند حق إ عد  يُ 

 ستيفاءإالحق في لهم بحيث يُثبت  ؛7تحويل بعدمارس أصحابها حقهم في الالتي لم يُ  6الاستحقاق
قرضا للشركة عتباره مُ إقيمته ب ستردادإفيعطي السند لحامله الحق في  ،لمرة واحدة اتهمقيمة سند

 في لاسيما، 8طبقا للشروط التي تبنتها الشركة في نشرة الإصدار هلسند سميةالإودائنا بالقيمة 
 رتفاعلإ ن ن يكو أدون  ،ستردادالإملة التي يتم بها العُ  إلى ضافةبالإ ،فق عليهمات  الزمان والمكان المُ 

                                                             
 .سابق، مرجع 11/10 رقم من النظام 11المادة _1
 ، مرجع سابق.13/10من النظام رقم  63إلى  16_لتفاصيل أكثر راجع المواد من 2
 .نفسه ، مرجع13/10من النظام رقم  10فقرة  16_المادة 3
 .نفسه ، مرجع13/10من النظام رقم  01فقرة  16_المادة 4
 .نفسه ، مرجع31/10من النظام رقم  18_المادة 5
 من الحقوق المشتركة لكل من حملة سندات الاستحقاق البسيطة والمركبة._6
 .001بق، صمرجع سا، -دراسة مقارنة-سندات الاستحقاق البسيطة وسندات الاستحقاق المركبة ، نوال فنينخ_7
 .101مرجع سابق، صحكام العامة والخاصة، الشركات التجارية الأ، فوزي محمد سامي_8
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، ويتم 2سمية لهالإحتى لو كانت قيمة الإصدار أقل من القيمة ، 1ثرأي أ نخفاضهاإ أوقيمة النقود 
كما لا يجوز لها أن تدفع قيمته قبل  ،تفق عليه ولا يجوز للشركة تغييرهفي الموعد المُ  ستردادالإ

عتبار أن الأجل مشروط إسبق بلبها بالدفع المُ اطوليس للحامل أن يُ  ،3فق عليهت  حلول الأجل المُ 
الأجل مشروط لمصلحة المدين في كوْن خلافا لما تقتضيه أحكام القانون المدني  ،لغاية الطرفين

جد شرط صريح في عقد غير أنه إذا وُ  .4رفلا يجوز لأحدهما تعديله إلا بموافقة الآخ، وحده
تفاق بشأن حل الشركة الإتم أو ، 5كتتابكحالة فشل الإ عج لسترداد المُ يح الإبالإصدار يُ 

أو في حال  ،لقيمة سنداتهمسبق حدت إرادة حملة السندات على الإرجاع المُ ت  أو إذا إ ،6صدرةالمُ 
أو صدر ، 7صدرةقترحات الشركة المُ على مُ لحملة السندات ة العامة غير العادية يوافقة الجمععدم مُ 
إسقاط  مجاز له ،.. وضماناتها 9مالي للشركة وضعُفت تأميناتها نهيارإحدث أو ، 8بإفلاسهاحكم 

 لا تستطيع ،ذلك مقابل. في 10رة لسدادهاقر  دة المُ أجل تلك الديون والمطالبة بها فورا قبل نهاية المُ 
ما بعد  إلىقرض ر سداد الؤخ  ن تُ أ هالا يجوز لو  بستر،جبر مالك السند على الوفاء المُ ن تُ أ الشركة

إذا ف ؛رخ  أالت للحامل طلب فوائديبقى ر قر  في الميعاد المُ  هن لم تقم بسدادإو  ،موعد الاستحقاق
قاضاتها للحصول لحامل السند مُ يمكن  ،فت عن الدفعتقاعست الشركة المدينة عن الوفاء أو توق  

                                                             
 .006، مرجع سابق، صيوسف محمد المصاروة_1
 .60، مرجع سابق، صجلال وفا محمدين_2
 من القانون التجاري الجزائري، مرجع سابق. 013مكرر  606المادة _3
 .603، مرجع سابق، صمحمد فريد العريني_4
 .022، مرجع سابق، صمحمد صالح بك_5
 من القانون التجاري الجزائري، مرجع سابق. 011مكرر  606_المادة 6
 .نفسه القانون التجاري الجزائري، مرجع من 003مكرر  606_المادة 7
 .نفسه من القانون التجاري الجزائري، مرجع 017_المادة 8
فإنه: "يسقط حق المدين في الأجل .. إذا أنقص بفعله  ؛دني الجزائري من القانون الم 31-01فقرة  000_حسب المادة 9

إلى حد كبير ما أعطى الدائن من تأمين خاص، ولو كان هذا التأمين قد أعطي بعقد لاحق أو بمقتضى القانون، هذا ما لم 
ن الأجل يسقط ؛ فإمدين فيهيفضل الدائن أن يطالب بتكملة التأمين، أما إذا كان إنقاص التأمين يرجع إلى سبب لا دخل لل

 م للدائن ما وعد في العقد بتقديمه من تأمينات".قد  م المدين للدائن ضمانا كافيا. إذا ما لم يُ قد  ما لم يُ 
 .11ص ،مرجع سابق، حمد محمد محرزأ_10
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نه أإلا  ؛للسند سميةالإمة على حقوقه أو طلب إشهار إفلاسها، وتكون قيمة التسديد هي مبدئيا القي
 .1إضافيتعويض  إدراجيمكن 

صبح من ستدعاء السندات، فيُ في السوق السبب الأول المباشر لإ ويُعد  تضارب مقدار الفائدة
ستدعائها للتخلص إحينها تقوم بستمرار بدفع فوائد عالية عليها، جدي بالنسبة للشركة الإغير المُ 

على أن تُعيد إصدار سندات جديدة بتكلفة أقل تتناسب مع  ،من التكلفة المرتفعة التي تدفعها
معدلات الفائدة السائدة في السوق مستقبلا، على أن يُضاف إليها أسباب أخرى مثل عدم قدرة 

 . 2الشركة على تحقيق أهداف عملائها

فإن الأخيرة عادة ما  ؛ر على الشركةولما كان الوفاء بقيمة السندات دفعة واحدة أمر يتعذ  
نة من تاريخ عي  دة مُ بعد مُضي مُ  3ستهلاك عدد منها سنوياإعن طريق  تدريجيالتشترط الوفاء 

كتتبين بهذه الطريقة المُ  إعلاممع ضرورة  ،دة كل عامحد  أو سداد عدد منها في مواعيد مُ ، 4إصدارها
بالنسبة  ماماكما هو الحال ت 5ستهلاك سندات القرض" أو "إطفاء قيمتها"إ"بـ التي يصطلح عليها 

لغى ولا يمكن ، على أن تُ رعةيتم الوفاء سنويا بعدد من السندات التي تُختار بطريق القُ  إذْ  ؛للأسهم
سترداد السندات بدلا من إستطاعة الشركة إأنه ب ي آخر إلى القولقهرأي فوذهب  ،6إعادة تداولها

ما تستفيد الشركة من عتبر ذلك إصدار لقرض جديد، وعادة دون أن يُ  ،إتلافها أو إعادة بيعها
إمكان الشركة تسديدها ، كما ب7سميةقل من القيمة الإأعملية الشراء هذه عندما تهبط قيمتها إلى 

                                                             
 .   611صمرجع سابق، ل في القانون التجاري، الشركات التجارية، ، المطو  ر.روبلو-ج.ريبير_1
إستدعاء السندات إثر خيار الإستدعاء على الهامش بين السندات بخيار وبدون خيار إستدعاء،  ،ان مرعيعبد الرحم_2

. 070، ص0106، 01، ع31جقتصادية والقانونية، م، سلسلة العلوم الإمجلة جامعة تشرين للبحث والدراسات العلمية
متوفر على الرابط: 

index.php/econlaw/artihttps://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=http://journal.tishreen.edu.sy/

-cle/view/3714&ved=2ahUKEwi9oq

b16XrAhWnyYUKHSt2AuwQFjAAegQIARAB&usg=AOvVaw0FT_wsIYSzPTvUq5ua_fWi طلاع بتاريخ: تم الإ
 . 00:03على الساعة  08/18/0101

 من القانون التجاري الجزائري، مرجع سابق. 01فقرة  83مكرر  606_المادة 3
 .011مرجع سابق، ص لشركات التجارية،ا ،مصطفى كمال طه_4
  .011مرجع سابق، ص ،حمد سيف الشعراوي أخالد _5
 من القانون التجاري الجزائري، مرجع سابق. 010مكرر  606_المادة 6
 .106ص، سابقمرجع  ،فوزي محمد سامي_7

https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=http://journal.tishreen.edu.sy/index.php/econlaw/article/view/3714&ved=2ahUKEwi9oq-b16XrAhWnyYUKHSt2AuwQFjAAegQIARAB&usg=AOvVaw0FT_wsIYSzPTvUq5ua_fWi
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=http://journal.tishreen.edu.sy/index.php/econlaw/article/view/3714&ved=2ahUKEwi9oq-b16XrAhWnyYUKHSt2AuwQFjAAegQIARAB&usg=AOvVaw0FT_wsIYSzPTvUq5ua_fWi
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=http://journal.tishreen.edu.sy/index.php/econlaw/article/view/3714&ved=2ahUKEwi9oq-b16XrAhWnyYUKHSt2AuwQFjAAegQIARAB&usg=AOvVaw0FT_wsIYSzPTvUq5ua_fWi
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=http://journal.tishreen.edu.sy/index.php/econlaw/article/view/3714&ved=2ahUKEwi9oq-b16XrAhWnyYUKHSt2AuwQFjAAegQIARAB&usg=AOvVaw0FT_wsIYSzPTvUq5ua_fWi
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ا سمية، وفي هذه الحالة يجتمع في الشركة صفتقيمتها الإبأقل من  1عن طريق الشراء في البورصة
ن طرق بي  كتتاب في السندات تُ نشرة الإ ولما كانت .2تحاد الذمةإالدائن والمدين وينقضي الدين ب

 . 3رهقة حتى لا يتزعزع مركزها الماليغير مُ  ن شروطتضم  تفإنه من الضروري أن  ؛الوفاء

لة للتوزيع ص الشركة جزء من أرباحها السنوية القابخص  غالبا ما تُ ، ومثلما تم الإشارة إليه
ر هام في لأنه يلعب دو  ؛4حتياطيمن الإأن تستهلكها لها في غياب ذلك و  ،هاستهلاك سنداتلإ

ل ضمان لدائنيها ويستعمل لتغطية شك  عتبر أداة تمويل ذاتي كما يُ يُ  إذْ  ؛السياسة المالية للشركة
ولا خطر في  هاماليجوز حينها الوفاء من رأس، اطيحتيالإلديها ر ، وإذا لم يتوف  5تهاالعجز في ميزاني

ماثل في مقدار قابله نقص مُ هلاك يُ ستلأن نقصان رأس المال بسبب الإ ؛ذلك على الدائنين
الدائن تنحل الرابطة بين ف ،نقطعت صلة حامله مع الشركة نهائياإستهلك السند إ، ومتى 6الديون 

أما السندات القابلة  .رة لهقر  لبة بالفوائد التي كانت مُ طاسترداد قيمته للمُ إوالمدين ولا يجوز لحامله 
ولا يسترد  ،صة لذلكخص  برد قيمتها في التواريخ المُ  لتزام الشركةإلت سقط متى حُو   ،للتحويل

 .7سهمالأهلاك ستإرة لتصفية الشركة أو قر  إلا طبقا للقواعد المُ  ؛هسهمالمساهم الجديد قيمة 

 السند إلى سهم حق تحويل -ث
تعرض عليهم  ،منهم سترجاعهاإ سنداتشركة بدل أن تعرض على أصحاب اليُمكن لل

ويندرج  ،ي طلب تحويل السند إلى سهم يعود لكل حامل شخصياوالحق ف، 8ى أسهمتحويلها إل
علن عنها في عقد حسب الشروط والأسس المُ  تهويتولى إبداء رغب ،الماليةضمن الحقوق الفردية 

                                                             
 .000جع سابق، صمر ، -دراسة مقارنة-سندات الاستحقاق البسيطة وسندات الاستحقاق المركبة ، نوال فنينخ_1
 .107ص، مرجع سابق ،فوزي محمد سامي_2
 .11مرجع سابق، ص النظام القانوني لشركات المساهمة، ،حمد محرزأ_3
  .830ص ،مرجع سابق الشركات التجارية، ،محمد فريد العريني_4
 .13مرجع سابق، ص ،عبد القادر مشرفي_5
 .100مرجع سابق، صالشركات التجارية،  ،مصطفى كمال طه_6
 .611مرجع سابق، ص ،دويدارهاني _7
 .061لشركة المغفلة سندات الدين وحصص التأسيس، مرجع سابق، صا، لياس ناصيفإ_8
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لا شريطة أ ،كتتابحددها الشركة في نشرة الإتفق عليها التي تُ دة المُ بعد مُضي المُ  1الإصدار
عليه فق ت  مُ ، ولا يمكن للشركة أن ترفض طلبه مادام 2السندات ستهلاكلإحدد تتجاوز الأجل المُ 

 سلفا.

 ةيحمائ ةعيبذات طثانيا: حقوق 
يصطلح عليها  ،المالية هحقوقة المساهمة حقوق أخرى إلى جانب شرك قرضلدائن مُ يحوز ا

شركة يستطيع بواسطتها الدراية بالشؤون العامة لل، المالية أو المعنوية أو الإداريةبالحقوق غير 
نه من الحقوق غير المالية التي حقوق المالية هو رهينة تَمك  المن  ستفادتهإأن خاصة  ،ستقرضةالمُ 

دخراته للشركة مُ حامل سند الاستحقاق القابل للتحويل ها والمحافظة عليها. فتقديم هي أساس تجسيد
لممكن ي حين من افمصلحتها تخاذ القرارات التي تخدم مهمته إ ،ي يتولى تسييرها جهاز خاصالت

أمر  ، هوذات السنداتمن حملة الآخرين الدائنين  أن تُلقي بضلالها على مصلحته ومصلحة باقي
عن طريق ممارسة حقوقهم الحمائية التي أوجدها لهم  هابمقدرتهم صد   محفوف بالمخاطر؛ لذا

توحيد موقفهم رصة فُ ترابطة فيما بينها؛ بحيث منحهم التشريع القانون، وعند التمع ن فيها نجدها مُ 
، شتركةالمُ  لهم داخل نقابة ذات طابع خاص للدفاع عن مصالحهمتجاه الشركة عن طريق تكت  

من شأنها التقليل من تخذته الشركة من مشاريع قرارات ما إأن لاسيما بعد أن يصل إلى علمهم 
والإطلاع وفق ة حق الرقابحزمة من الحقوق الحمائية كمارستهم عن طريق مُ وهذا  ،ضمانهم العام

على أن يبقى  ،بشأنهاالتحفظ عليها أو صادقة دة قانونا، ليخرجوا بأحد القرارين: إما المُ حد  أشكال مُ 
هم من ضرر نتيجة التعسف الحاصل من الشركة.   باب القضاء مفتوحا أمامهم لجبر ما مس 

 حق تكوين تكتل -أ
إدارة  ختلالإقوقهم نتيجة من ضياع ح القابلة للتحويل إمعانا في حماية حملة السندات

التدابير  تخاذإالمشتركة و مصالحهم للمحافظة على خاصة فكرة إنشاء جماعة  ستحدثتإالشركة، 
فالحق في تسجيل تنظيم لمالكي أسناد  ،3روالغي صدرةالمُ  في مواجهة الشركة تهااللا زمة لصيان

                                                             
 من القانون التجاري الجزائري، مرجع سابق. 001مكرر  606 ادةم_ال1
 .318مرجع سابق، ص ،محمد فريد العريني_2
 .301، صنفسهمرجع  ،محمد فريد العريني_3
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متساوين في قيمة قرضين في حقيقة الأمر حصيلة مجموعة قروض من مجموعة مُ هو القرض 
بحيث أن  ؛2، ويقتضي التساوي في قيمة السندات المساواة في المراكز القانونية لأصحابها1سنداتهم

يقتضي النظر إليه نظرة جماعية فيه كتتبين د المُ و حدة القرض السندي الذي تُصدره الشركة رغم تعد  
 .3الصورة بذات الواحد لإصدارايثبت لكافة حملة و  ،لأطرافه شتركةمن أجل رعاية المصالح المُ 

لهذا التنظيم أهمية قصوى بالنسبة لمختلف أطراف علاقة المديونية من ومن دون أدنى شك، 
ذمة مالية مستقلة،  الشخصية المعنوية دون أن تكون له المشرعله لذا منح  ؛شركة ومدخرين

سه ل صحابه بالفائدة ويُ ويعود على أ ،4أمر إلزامي ومن النظام العاملتكتل لالحاملين  نضماموإ
حملة جميع تتعامل مع  افإنه ؛نفرداات على الشركة، فبدلا من أن تتعامل مع كل حامل مُ الإجراء

صبح في وسعهم مناقشة أمورهم الداخلية وتوحيد موقفهم تجاه الشركة وما الإصدار الواحد الذين يُ 
من ضماناتهم حتى يكونوا على اص والإنق بمركزهم القانونيالإضرار خذه من قرارات من شأنها تت  

ل في إدارة ختصاصهم التدخ  برمة من طرفها، وإن كان ليس من إدراية تامة بشأن العمليات المُ 
غير أنه يثبت لهم حق مناقشة ما تتخذه من قرارات ضارة أو متأرجحة نحو الإضرار  ،الشركة

دة زمنية ليست متد على مُ لهم مصلحة داخلها ت؛ لأنهم وضعوا ماليتهم في الشركة و بمصلحتهم
بالهي نة تستدعي الحفاظ عليها، وكأن بالتشريعات حاولت أن تُعيد الكفة إلى التوازن بين المساهمين 

رعاية لمختلف المصالح داخل الشركة، على أن تُسي ر الجماعة وفقا لما تقتضيه  ،قرضينالمُ و 
 عمول به في جمعيات المساهمين.النصوص التشريعية التي تُحيل في عديد أحكامها إلى ما هو م

 حق الرقابة -ب
لكن من باب التوفيق  ؛5الشركةأعمال فعليا في إدارة  شتراكالإلأصحاب السندات  صوغلا ي

خصوصا أن لهم ، 6للمساهمين المصالح لهم أن يحضروا جلسات الجمعية العمومية مختلف بين

                                                             
 .106مرجع سابق، ص ،ساميمحمد فوزي _1
 .030مرجع سابق، ص ،مصطفى كمال طه_2
 .061مرجع سابق، ص، -دراسة مقارنة-سندات الاستحقاق البسيطة وسندات الاستحقاق المركبة ، نوال فنينخ _3
 .018، صنفسه، مرجع نوال فنينخ _4
 .331، مرجع سابق، صعلي شعلان عواضة-سعيد يوسف البستاني_5
  من القانون التجاري الجزائري، مرجع سابق.    01فقرة  10رر مك 606_المادة 6
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أعمال جهازها بة على االرقك حقوق من اللهم مجموعة مُنحت لذلك  ؛الشركة زدهارإفي  مصلحة
حقوقهم سواء بطريقة أن ينتقص دخراتهم من العبث الذي من شأنه طمئنان على مُ للإ الإداري 

 ،المتميزة بالنظر لصفتهم ةحقوق من طبيعة خاصبالمقابل كما تُعطى لهم مباشرة أو غير مباشرة، 
 يراه  الفقهجانب من  لو أنو  ،عمال التي تنوي الشركة القيام بهابخصوص بعض الأ ستشارتهمكإ
 قاء مكتوفي الأيدي لقاء سوء إدارتها، غير أنه لا يمكنهم الب1لى حد ما في حياة الشركةإشراكا لهم إ

 .2كالتوزيع الشاذ للأرباح وغيره من التصرفات المُفقرة لهم، وما تجريه من تصرفات

 طلاع لحق ا  -ت

ة رقابالحقهم في القابلة للتحويل حملة سندات الاستحقاق من  دائني الشركةحتى يمارس 
طلاع الدائم حق الإ، 3-الأسهمما هو معمول به بالنسبة لحملة ل أسوة-يمنحهم القانون  ،الواعية

مثلهم بوصفه عضو مشارك عن طريق مُ ، 4نة للمساهمينبي  بذات الكيفية المُ على أهم وثائق الشركة 
ستدعي التعر ف على طبيعة القرارات له مصلحة قائمة ت ،الجمعية العامةللأعمال من خارج 

إلا أن سلبية أغلب  ؛لاك )المساهمين(ديرون يعملون لحساب المُ ، فنظريا المُ أعضائهاخذة من ت  المُ 
المساهمين تجعل الشركة كأنها ملك الإدارة رغم محاولة بعض المساهمين الإيجابيين التأثير في 

قترحات ا من خلال النتائج غير الناجحة لمُ الفشل، ويظهر هذمصيرها  تهمفإن محاول ؛قراراتها
مما ينعكس على مصالح الدائنين بالدرجة الأولى، فلا يحق لحملة السندات أن يقوموا  ،المساهمين

 ،مثلهمإنما يتم ذلك بواسطة مُ  ؛5طالبة بالإطلاع على وثائقهاراقبة عمليات الشركة أو المُ رادى بمُ فُ 
ن حملة طلاع الفردي تكمن في كوْ ولعل الحكمة من منع الإ تجسيدا لصورة الإعلام غير المباشر؛

ذلك  نأمن ش ،طلاع بصفة فرديةمارسوا حق الإ فإذا ؛وليسوا بشركاء عابرين د دائنينجر  السندات مُ 
ستعجال ر لديها عنصر الإخاصة إذا توف   ،وتعطيلها عن القيام بأعمالهابمصلحة الشركة  الإضرار

التي تكون عليها  الأحوالنهم يستوفون حقوقهم في جميع أكما  ولم يكن هناك مجال للتأخير،

                                                             
ل في القانون التجاري، الشركات التجارية، مرجع سابق، صر.روبلو-ج.ريبير_1  .     670، المطو 
 .039، مرجع سابق، صمحمد صالح بك_2

3_Art. L. 228-69 C.com.fr 
4 _Mohamed Salah, op.cit., p.185. 
 

 .08مرجع سابق، ص ،ديرك ج موهر -ن نوفسنجرجو -كينيث أ.كيم_5
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من يجهلون تحليل القوائم وهم في أغلبهم م 1بشكل فردي طلاعهمإفمن غير الضروري  ،الشركة
دون أن  راية كافية عن أساليب ممارسة الشركة لنشاطها؛ لكن هذا لا يحولأو ليس لهم د  المالية 
في مقر الشركة المدينة على لون يتوص  بحيث ؛ 2دون إقصاء مصلحةذي كل  إلىطلاع يمتد الإ

ولو أن المشرع ، 4ع الخاص بهمناقش نتائج الرقابة داخل التجم  ، على أن تُ 3أسماء وعناوين الوكلاء
ل في مشاريع القرارات التي في حين يرى الفقه أنها تتمث   ،بي ن نوعية الوثائق التي يطلعون عليهالم يُ 

إمدادهم طالبة الشركة ، كما يمكنهم مُ 5مة لهاقد  عية بالإضافة إلى التقارير المُ رض في الجمسوف تعُ 
تحت  ،7في البورصة أسهمهارة سع  مُ ولو كانت  6المعلومات التي يحتاجون إليهاكل ستمرار بوبإ

 .9وجنائية 8طائلة عقوبات مالية

تماعات ججماعة أصحاب سندات الاستحقاق إ مثلجواز حضور مُ  بما أن المشرع أكد  
طبقة ستشارية والإطلاع على وثائقها حسب ذات الشروط المُ الجمعيات العامة للمساهمين بصفة إ

من  768نة في المادة بي  في مقر الشركة على المعلومات المُ طلاع ، فله بذلك حق الإ10عليهم
 :تضمنةالمُ و للمساهمين،  جتماع الجمعية العامة العاديةالتي تسبق إ الجزائري   القانون التجاري 

                                                             
 .061، مرجع سابق، صريمة بلبة_1
خلاف بن القانون التجاري الجزائري منح لحملة سندات المساهمة حق الإطلاع على وثائق الشركة إف ؛على سبيل المقارنة_2

المساهمة لهم الحق في الإعلام حاملي سندات كما أن ، حاملي سندات الاستحقاق الذين لا يمكنهم الإطلاع بصفة فردية
  من القانون التجاري الجزائري، مرجع سابق. 81مكرر  606المادة  .قررة للمساهمينبنفس الشروط المُ 

 .، مرجع سابق16/138من المرسوم التنفيذي رقم  31_المادة 3
 .631، مرجع سابق، صعبد السلام ذهني بك_4

5_ Mohamed Salah, op.cit., n°65, p.82. 
  6_المادة 300 من قانون شركة المساهمة المغربي، مرجع سابق.

من متابعة إستثماراته وممارسة  للمدخر إذ يمكن ؛يلعب الإعلام دور محوري بالنسبة للشركات المدرجة في البورصة_7
د ومه تعه  الذي يشمل أيضا في مفه "فصاحبمبدأ الإ"وهو ما يسمى  ،الرقابة الفعلية من خلال نشر المعلومات الدورية

شكال التي إشترطها النظام رقم وفق الأ ،ستجدة للمدخرين والمساهمين والجهات الرقابيةالشركة بتقديم المعلومة بصفة مُ 
0111/10. 

  الجزائري، مرجع سابق. تجاري ال من القانون  783_المادة 8
 جزائري، مرجع نفسه.المن القانون التجاري  801_المادة 9

مساهمة من قانون شركة ال 01فقرة  311المادة  قابلهاي ،من القانون التجاري الجزائري  31فقرة  10مكرر  606المادة _10
 الشركات التونسية.     مجلة من  336والمادة  ،سعوديال الشركات نظام الخامسة والعشرون بعد المائة منالمادة و  ،مغربيال
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قتضاء بيان الشركات عند الإ أو ،مواطنهمو  ألقابهموالمديرين العامين و  بالإدارةالقائمين  أسماء -
 ؛دارةالإ أوديرية مُ ال أوالتسيير  أعمال الأشخاصمارس فيها هؤلاء التي يُ  الأخرى 

 ؛أسبابهامها المساهمون وبيان قتضاء نص مشروع القرارات التي قد  عند الإ -

 ؛مجلس المديرين أو الإدارة مجلسمها رارات التي قد  نص مشاريع الق -

 .الجمعية إلىم قد  مجلس المديرين الذي يُ  أو الإدارةتقرير مجلس  -

 أعضاء أومجلس المراقبة  أعضاء أو بالإدارةتسمية القائمين  الأعمالل و ن جدتضم   إذاأما 
رشحين وسن كل المُ  أسماء :مالاسي ،تعلقة بهميجب بيان المعلومات المُ  ،عزلهم أوديرين مجلس المُ 

التي  الوظائف خاصة، الأخيرةوها طيلة خمس سنوات منهم وخبراتهم والنشاطات المهنية التي تول  
رشحون في التي قام بها المُ  الوظائف أو، ومناصب العمل أخرى مارسوها في شركات  أومارسوها يُ 

 .يحملونها فيها أو يملكونهاالتي  الأسهموعدد  ،الشركة

يجب أن يتم ذكر جدول حسابات النتائج  ،بجمعية عامة عادية الأمرق تعل   إذاين في ح
بي ن لنتائج الشركة خلال كل والوثائق التلخيصية والحصيلة والتقرير الخاص بمندوبي الحسابات المُ 

قفلة منذ إنشاء الشركة أو دمج شركة أو كل سنة مالية مُ  ،سنة مالية من السنوات الخمسة الأخيرة
بجمعية عامة غير  الأمرق تعل   إذا أما عن خمسة. لشركة إذا كان عددها يقل  ى في هذه اأخر 

 .تقرير مندوبي الحساباتسبق ما  إلىضاف يُ  ،عادية

طلاعهم الخاص بمركز لإالدائنين تحت تصرف  إليهاستندية المشار المُ  الأوراقوتوضع 
الرقابة بدلا من  هممثلمُ  لالئما من خدا، شرة يوماعنعقاد الجمعية العامة بخمسة إالشركة قبل 

 أمرالجماعة وهذا  مثليأو مُ  مثلمُ  فصفة الإطلاع تنتقل إلى .1المباشرة من كل حامل سندالفردية 
يعود لتحقيق  الأمرتعلقة بالشركة في حقيقة طلاع المساهم على المعلومات المُ إرد ن مَ لأ ؛منطقي

  .ر في حامل السندلا يتوف   اوهو م ،داخلهامارسها في نفس الوقت وظيفة يُ 
فتلتزم  ،رة للمساهمينقر  طلب نموذج وكالة بالكيفيات المُ  لممثل حملة السندات كما يمكن 

له خلال خمسة عشر يوم  يحقكما  ،نعقاد الجمعية العامة بثلاثين يومإالشركة بتبليغها له قبل 
  :ركة علىلع في مقر الشن يط  أنعقاد الجمعية العامة العادية السابقة لإ

                                                             
 . بخصوص المشرع الفرنسي: سابق انون التجاري الجزائري، مرجعمن الق 010مكرر  606_المادة 1

_Art.231 décret n°67-236  
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 ؛الجمعية إلىرفع تقارير مندوبي الحسابات التي تُ  -
وبمجلس  بالإدارةجرد جدول حسابات النتائج والوثائق التلخيصية والحصيلة وقائمة القائمين  -

  ؛ديرين والمراقبةومجلس المُ  الإدارة

 للأشخاصالمدفوعة  الأجورو  ادق على صحته من مندوبي الحساباتصالمُ  الإجماليالمبلغ  -
 .1جرأ أعلىحصلين على لمُ ا

هلة خمسة عشر يوم السابقة طلاع في مُ الإقد حصر نجده  ،المشرع الفرنسيبخصوص 
 حاللوائطلاع النصوص و ن يشمل الإأعلى ، 2وكيل بواسطة أوالجمعية العامة سواء بالذات  نعقادلإ

الحصول على نسخة  هنيمكوالتي  م للجمعيةقد  التقارير التي ستُ  إلى بالإضافة قتراحها،إالتي سيتم 
ورقة الحضور في الجمعيات العامة التي ينتمي  ستجواباتإطلاع على ما يخص الإفي أما ،هامن

تار من قبل خالمُ  الإيداعطلاع في مركز مارس الإويُ  .3وقت أيتتم في إنها ف ؛حامل السند إليها
بعدد  نبياعلى ة وقت حق الحصول من الشركة المدين أيفي كل معني يملك و  ،الجمعية العامة

مارس حاملو السندات ن يُ أوليس مقبولا  ،د بعدسد  صدرة وبيان السندات التي لم تُ سندات الدين المُ 
 .4نفرادعلى إ هاستنداتتبليغ مُ طالبة بأو المُ الرقابة على عمليات الشركة 

ن يتعلقة بجمعيات المساهمولم ينص المشرع على حق الإطلاع الدائم في إطار الأحكام المُ 
 رتبط بنشاط الجمعيات؛م المؤقت المُ قتصر الحديث فيها على الإعلاوالتي إ ،التي تم إحالتنا إليها

رة ضد رئيس شركة المساهمة والقائمون قر  إنما تم ذلك بطريقة غير مباشرة عند رصد العقوبات المُ 
خلالها أنها تتم داخل الفقرة الرابعة، التي يتبي ن من  801بإدارتها أو مديروها العامون ضمن المادة 

طوال فترة السنة، فالإطلاع الدائم عكس الإطلاع المؤقت لا  5مركز الشركة أو بمديرية إدارتها

                                                             
 .القانون التجاري الجزائري، مرجع سابقمن  781 المادة_1

 2_ر.ريبير-ج.روبلو، المطو  ل في القانون التجاري، الشركات التجارية، مرجع سابق، ص618.
3_Art. L. 228-69 C.com.fr et Art. 318 loi n°66-537: « tout obligataire a le droit d’obtenir, dans les conditions et 

délais déterminés par décret en Conseil d’Etat, communication du texte des résolutions qui seront proposées et 

des rapports qui seront présentés à l’assemblée générale. Il a, à toute époque, le même droit en ce qui concerne 

les procès-verbaux et les feuilles de présence des assemblées générales de la masse à  laquelle il appartient ».  

4_Art. L. 228-70 C.com.fr 

إدارتها حسب د بمركزها الرئيسي وهو مركز تعلقة بتعيين مقر الشركة تقتضي بأن موطنها يتحد  لأحكام العامة المُ _إن ا5
غير أن المقر الذي تم الإتفاق عليه في القانون ، من القانون المدني 61من القانون التجاري والمادة  616نص المادة 
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، 1ه وثائق محاسبيةد يكون محل  حد  ستمر غير مرتبط بزمن مُ عي نة، فهو إعلام مُ دة زمنية مُ د بمُ يتحد  
لنتائج والميزانيات ووثائق إدارية ستغلال العام والجرد وحسابات ا: حساب الإعلى الخصوص تشمل

بالإضافة إلى تقارير مندوب الحسابات وأوراق الحضور ومحاضر ، 2م تقارير مجلس الإدارةتضُ 
مة للجمعية العامة، ويثبت الإطلاع عليها على مدار قد  الجمعيات للسنوات المالية الأخيرة المُ 

 السنة. 

حملة السندات من في حال عدم تمكين  رقر  ويثار في هذا الشأن تساؤل حول الجزاء المُ 
ر، ولو أن إحالة الأحكام قر  نص صريح يرصد الجزاء المُ وجود لالوثائق الإعلامية السابقة، فلا 

إلى النص القاضي أنه في حال  عرجالتنظيمية الخاصة بإعلام حملة السندات إلى المساهمين تُ 
إلى المساهمين  (780-781-768-766) متناع الشركة عن تبليغ الوثائق المذكورة في الموادإ

فض طلبهم ستعجالي لطلب الإطلاع إذا رُ (، يحق لهم اللجوء إلى القضاء الإمثل كتلة الحملة)مُ 
زيادة ، 3للإكراه المالي حتما ضتتعر  سوف وإذا لم تمتثل الشركة لطلب القضاء  هذا من الشركة؛
لة مث  حق في المطالبة بالعقوبة الجزائية المُ دون سقوط ال، 4طالبة ببطلان المداولةعلى إمكانية المُ 

                                                                                                                                                                                              

وفي هذه الحالة أعطى المشرع الخيار لجعل إطلاع  ،الأساسي قد يكون في الواقع غير المكان الذي تتم فيه الإدارة
 لعملية.لتنظيم أقصى ر وضمان ادي التست  المساهمين يتم في أحد المكاتب لتف

"عند قفل كل سنة مالية، يضع مجلس الإدارة أو القائمون بالإدارة، جردا جاء فيها:  ،من القانون التجاري  607المادة _1
ويضعون أيضا حساب الإستغلال العام وحساب النتائج  ،والديون الموجودة في ذلك التاريخبمختلف عناصر الأصول 

 المرسوممن  31ثناء السنة المالية المنصرمة". والمادة أعن حالة الشركة ونشاطها ية. ويضعون تقريرا مكتوبا والميزان
يتضمن تطبيق أحكام ، 2112مايو  26الموافق  1422جمادى الولى عام  21المؤرخ في  ،12/156 التنفيذي رقم

المتضمن النظام ، 2114 سنة نوفمبر 25الموافق  1422ذي القعدة عام  15مؤرخ في ، ال14/11القانون رقم 
 .00، ص06ر ع ج ، المحاسبي المالي

أو البيانات الأساسية ها ن مضمونبي  غير أنه لا يوجد في النصوص القانونية ما يُ  ،رغم الأهمية الواضحة لتقارير التسيير_2
قد يكون ناقضا أو غامضا أو ف ،هارههيئة الإدارة في إض صرا على ما ترغبتمق اهامما يجعل محتو  ،التي يجب أن تتضمنها

 ، مرجع سابق، صهند قاسي عبد اللهوينعكس على مدى فاعلية الرقابة. أهميتها ل من مما يقل   ،يحتوي معلومات سطحية
 .011_011ص

 ، مرجع سابق.القانون التجاري الجزائري من  783المادة _3
ب السندات من حقهم صحامومية التي يمنع فيها ألجمعية العنعقاد اتبنى المشرع نص خاص يقضي ببطلان إ_لم ي4

المادة مكانية تطبيق نص النصوص المُحال اليها، مما يعني إ زاميةع على الوثائق والمستندات رغم إلطلاالمشروع في الإ
 .جزائري التجاري من القانون ال 633
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دج ضد رئيس شركة المساهمة والقائمون بإدارتها أو  011.111دج إلى  01.111في غرامة من 
مثل حملة سندات الاستحقاق القابلة الذين لم يضعوا تحت تصرف كل مساهم )مُ  ،مديروها العامون 

نعقاد الجمعية أجل خمسة عشر يوما السابقة لإفي  ،ديرية إدارتهاللتحويل( بمركز الشركة أو بمُ 
ستغلال العام وحساب النتائج والميزانية وقائمة ة السنوية كل من: الجرد وحساب الإالعامة العادي
وكذا تقارير مجلس الإدارة ومندوبي الحسابات المعروضة على الجمعية، بالإضافة  ارةالقائمين بالإد

رشحين لمجلس قترحة وكل المعلومات الخاصة بالمُ لقرارات المُ تعلقة باإلى نص وبيان الأسباب المُ 
صادق عليه من طرف مندوبي مُ اف إليها بيان المبلغ الإجمالي قتضاء، يُضالإدارة عند الإ

عتبار أن عدد الأشخاص بإ ،لأشخاص الذين يتلقون أعلى أجورالحسابات والأجور المدفوعة ل
عن مائتين من ذوي الأجور،  لذين يتجاوز أو يقل  حسب عدد العاملين ا 01أو  16يتغي ر بين 

قتضاء تقرير مندوبي الحسابات حة وتقرير مجلس الإدارة، وعند الإقتر بالإضافة إلى القرارات المُ 
. 1نعقاد الجمعية العامة غير العاديةلك خلال خمسة عشر يوما السابقة لإومشروع الإدماج وذ

ق تعل  خصوصا الفراغ المُ  ،راجعة هذه العقوباتروري مُ أنه من الض القول، يظهر على هذاا تعقيب  
 ستهان بها داخل الشركة.نهم شريحة لا يُ بحرمان حملة السندات من حقهم في المعلومة، كوْ 

إلى  درهم 1.111عقوبة الغرامة من  الذي رصد، 2في التشريع المغربي تمسلذات الإشكال يُ 
الذين لم يبعثوا  ،ير أو التسيير لشركة المساهمةدرهم ضد أعضاء أجهزة الإدارة أو التدب 01.111

م طلبا للحصول على مثل حملة سندات الاستحقاق القابلة للتحويل( إلى كل مساهم )مُ  صيغة قد 
إضافة إلى قائمة بأسماء  ص عليه في النظام الأساسي للشركة،طابق لما هو منصو توكيل مُ 

بالإضافة إلى نص مشاريع  ،لس الرقابةلإدارة الجماعية أو مجالمتصرفين أو أعضاء مجلس ا
قتضاء بيان عدد المرشحين لأجهزة الأعمال وبيان أسبابها، وعند الإ درجة في جدولالتوصيات المُ 

الإدارة أو التدبير أو التسيير، وكذا تقارير مجلس الإدارة أو مجلس الإدارة الجماعية ومراقبي 
ق الأمر بالجمعية وائم التركيبية السنوية إذا تعل  عرض على أنظار الجمعية، والقالحسابات التي ستُ 

درهم ضد ذات  11.111إلى  8.111 منالعامة العادية السنوية، كما يعاقب بعقوبة مضاعفة 
مثل حملة سندات الاستحقاق القابلة للتحويل( الأعضاء الذين لم يضعوا رهن إشارة كل مساهم )مُ 

ية العامة غير العادية، نص مشاريع التوصيات خلال أجل خمسة عشر يوما السابقة لعقد الجمع
                                                             

 .انون التجاري الجزائري، مرجع سابقمن الق 801_المادة 1
 ، مرجع سابق.المساهمة المغربينون شركة قامن  310المادة _2
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قتضاء نص تقرير مراقب أو مراقبي ر مجلس الإدارة الجماعية وعند الإقترحة ونص تقريالمُ 
يوما  الحسابات ونص مشروع الإدماج، بالإضافة إلى لائحة المساهمين التي حصرها في ثلاثين

ئلية وعناوين كل تضم الأسماء الشخصية والعا ،نعقاد الجمعية المذكورةعلى أبعد تقدير قبل تاريخ إ
سمية وكل من يملك أسهما لحاملها الذين أبدوا في هذا التاريخ عزمهم على أصحاب الأسهم الإ

المشاركة في الجمعية وكذا عدد الأسهم التي يملكها كل مساهم معروف لدى الشركة، بالإضافة 
وتقرير مجلس الإدارة أو مجلس الإدارة الجماعية إلى عدم تقديم الجرد والقوائم التركيبية السنوية 

 . 1وتقرير مراقبي الحسابات وأوراق الحضور ومحاضر الجمعيات خلال أي وقت من السنة

عن  دة لا تزيد عن سنة وبغرامة لا تقل  تضمين عقوبة الحبس لمُ  2ولم يتوانى المشرع الكويتي
ضد كل من يمنع  ،حدى هاتين العقوبتينخمسة آلاف دينار ولا تزيد عن عشرة آلاف دينار أو بإ

مراقب الحسابات أو عضو مجلس المراقبة أو الحارس القضائي أو المصفي أو الأشخاص 
فين بالتفتيش على الشركة من الإطلاع على دفاترها ووثائقها، وكل من يمتنع عن تقديم كل  المُ 

مثليهم ص حملة السندات أو مُ المعلومات والمستندات والإيضاحات التي طلبوها، دون أن يشمل الن
على عقوبة الغرامة التي لا تتجاوز خمسة مؤكدا  ،3الحكم نفسه تبناه المشرع البحريني صراحة.
دققين أو موظفي وزارة ن تمكين الشركاء أو المُ متنع عمدا منار بحريني ضد كل من إآلاف دي

من الإطلاع على  ،هم حق التفتيشبهم وزير الصناعة والتجارة أو من لالتجارة والصناعة الذين يندُ 
طلاع عليها وفق أحكام القانون، ليكون بذلك النص قد تر والأوراق التي يكون لهم حق الإالدفا

 أقصى حملة السندات ومن يمثلونهم على غرار النصوص السابقة.

د على عقوبة الحبس أحسن من سابقها؛ حيث أك   4ت صياغة المشرع الأردنيفي حين جاء
ى ثلاث سنوات وبغرامة من ألف إلى عشرة آلاف دينار مع عدم الإخلال بأي عقوبة من سنة إل

فين بالقيام ل  كدقق الحسابات أو الأشخاص المُ مُ د حرمان يتعم  ضد من  ،أشد ينص عليها قانون آخر
أو يمتنع عن تقديم المعلومات  دة من الإطلاع على دفاتر ووثائق الشركةحد  بواجباتهم المُ 
فين بالإعلام والإطلاع يشمل كذلك حملة السندات كل  اللا زمة لهم، فالأشخاص المُ والإيضاحات 

                                                             
 .سابق ، مرجعمغربيالمساهمة من قانون شركة ال 310المادة _1
 من قانون الشركات الكويتي، مرجع سابق.  31فقرة  311المادة _2
 من قانون الشركات البحريني، مرجع سابق. 01فقرة  370المادة _3
 ، مرجع سابق.من قانون الشركات الأردني فقرة ج 061المادة _4
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طلاع لجهات بنص أشمل لم يحصر فيه الإ 1بدوره، جاء المشرع السعودي .وكلائهم ممثلين في
ريال ضد كل من أعاق عمدا عمل  611.111غرامة لا تزيد عن عي نة، وأكد على رصد عقوبة مُ 

أو  ،ب في ذلكأو تسب   ،ستنداتها وحساباتها ووثائقهالى أوراق الشركة ومُ من لهم حق الإطلاع ع
 من أداء عملهم.  منعهم 

 والمصادقة العلامحق   -ث
فهي  تعامل مع الشركة التجارية،تُعتبر المعلومة من أهم الضمانات التي تحمي الغير المُ 

لآلية التي تضمن توطيد علاقة عد اكما تُ  ،هاستجداتمُ الوسيلة التي يتم من خلالها الكشف عن كل 
وتُتيح لهم معرفة كل التصرفات التي  ،بين المكتتبين في سنداتها الماليةو  هاالثقة والشفافية بين

قتضيات حسن النية في إبرام بإدلاء المعلومة من مُ  لتزامبإعتبار أن الإعر ض حقوقهم للخطر، تُ 
ل إلى سوق كفئ لرأس لكي يتم التوص  المدخرين تاحة لمجموع ع دائرة المعلومات المُ تتوس  و  .2العقود

؛ 3إلى إفصاح إلزامي ختياري الإل الإفصاح يتحو  ل ،المال والوصول إلى السعر العادل لهذه القيم
صمام ل مث  لأنه يُ ؛ تعلقة بوضعها الماليالمُ تلك ء بها ولعل أهم معلومة يجب على الشركة الإدلا

ر الوضع ر بتغي  تتغي  خاصة أن هذه الوضعية  ،معها ينتعامللحقوق المُ  الأمثل ضمانالأمان وال
، إضافة إلى إعلامهم بالتصرفات التي تنوي القيام 4العام قتصاديالإللشركة والوضع  قتصاديالإ
تخذة المُ  على القراراتصادقة أو عدم المُ صادقة المُ ف .عارضتهاصادقة عليها أو مُ ليُتاح لهم المُ  ،بها

ثبت لحملة السندات وي هو الجانب التطبيقي للإعلام المباشر، حملةداخل جمعيات ال من الشركة
ستمرارهم في لأن إمكانية إ ؛دون غيرهم من حملة سندات الاستحقاق الأخرى  القابلة للتحويل لأسهم

مما يعني أن حقوقهم تزيد إن صح القول عن باقي حملة السندات من  ،الشركة كمساهمين واردة
 كتتابهاإلاسيما في حالة إصدار أسهم واجب  صادقة في حالات عديدةمُ ، وتطبق ال5غايرةفئات مُ 

                                                             
 من نظام الشركات السعودي، مرجع سابق. فقرة م الثالثة عشرة بعد المائتينالمادة _1
 .10، مرجع سابق، صيمان زكري إ_2
 ،10مج ،قتصاد التنمية والقانون الإمجلة المشكاة في ، ي تفعيل الحوكمة، دور سياسة الإفصاح والشفافية فيزيد قادة_3
طلاع بتاريخ: تم الإ https://www.asjp.cerist.dz/en/article/82327ر على الرابط: . متوف011، ص0107يناير  ،10ع

 .00:30على الساعة  07/11/0100
 .  11، مرجع سابق، صيمان زكري إ_4
 .   000مرجع سابق، ص، -دراسة مقارنة-بة سندات الاستحقاق البسيطة وسندات الاستحقاق المرك، نوال فنينخ_5

https://www.asjp.cerist.dz/en/article/82327
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أو في حالة تقرير  ،أسهمإلى جديدة قابلة للتحويل  ستحقاقإأو إصدار سندات  ،بمقابل نقدي
 .1كتتابللإالجمعية العامة للمساهمين إلغاء الحق التفضيلي 

 حق التقاضي -ج
دام مع حمل عديدةلأسباب  قد تدخل الشركة من  لتزمت بهناسبة تنفيذ ما إة السندات بمُ في ص 

دم المساواة وتفضيل بعضهم عن عاملة الحملة على ق  كعدم مُ  ،2رفي وثيقة الإصدا تشروط ورد
ومادام صاحب السند ، 3دةحد  المُ  هامواعيدفي  في دفع الفوائد أو عدم دفعها بالأساس البعض الآخر

ن أعلى  ،خرينا الطلب مع باقي دائني الشركة الآويشترك في هذ ،إفلاسهافله طلب  ،دائن للشركة
موال أمن  شيءذا بقي إخذ نصيبه إلا بعد التصفية النهائية أاهم الذي لا يسيتقاضى حقه قبل الم

عتبر عندئذ الديون تُ  ،لحقوق أصحاب السنداتنة ماضالتأمينات العندما تنقضي و  ،4التصفية
نظمة في الشريعة المُ  5بها بواسطة الدعاوى العاديةطالبة ستحقة ويحق لهم المُ العائدة إليهم مُ 

نا في الرقابة على الذمة المالية للمدين عي  مُ حي زا عطي القانون المدني للدائنين بحيث يُ  العامة؛
التي طلب إبطال الأعمال ك مارسها المدين لهم،مارسة الحقوق والدعاوى التي لا يُ وبالتحديد مُ 

الذي منحه  ،دائما حاملي السنداتجماعة مثل عن طريق مُ  ،6المشوبة بغشأجرتها الشركة و 
خذه مباشرة ما تقتضيه حماية المصالح المشتركة لأعضائها في حدود ما تت  القانون صفة تمثيل و 

فيجوز  ،رةقر  حترام النصاب والأغلبية المُ راعى فيه إيُ ، 7صحيح جتماعإالجماعة من قرارات في 
م كقيد الرهن وقطع التقادم أو التقد   ،بير للمحافظة على حقوقهمجميع التدا تخاذإمثل الجماعة لمُ 

بشرط  ،دين من التصرف في أموالهالميعني حرمان لكن هذا لا ؛ لتفليسة الشركة إذا كان لذلك وجه

                                                             
 من القانون التجاري الجزائري، مرجع سابق. 003مكرر  606مادة _ال1
 .331، مرجع سابق، صعلي شعلان عواضة-سعيد يوسف البستاني_2
 ، المؤسسة الجامعية للدراسات01، الشركات المساهمة في ضوء القانون الوضعي والفقه الإسلامي، طنديم الحمص_3

 .007، ص0118 د ب ن، والنشر والتوزيع،
  ص.د ، مرجع سابق، عبد السلام ذهني بك_4
 .331، مرجع سابق، صعلي شعلان عواضة-سعيد يوسف البستاني_5
ل في القانون التجاري، الشركات التجارية، مرجع سابق،ج.روبلو-ر.ريبير_6  .670ص ، المطو 
 . 606، مرجع سابق، صعاشور عبد الجواد_7
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للممثل رفع الدعوى البوليصة أو يمكن  ،فإذا حدث العكس ؛1بجماعة الدائنين راضر يلحق لا أ
 .2لةألهذه المسواضح ق المشرع بشكل تطر   رغم عدم ،وى الحلولالدعوى غير المباشرة أو دع

 الفرع الثاني

تغيرات القانونية حقوق حملة سندات الاستحقاق القابلة للتحويل في ظل المُ  
 التي تطرأ على الشركة المصدرة

سايرة المستجدات التي تفرض طبيعة النشاط التجاري على الشركة أن تقوم بتغيير أو أكثر لمُ 
ت الاستحقاق القابلة للتحويل نداعادة هيكلتها بالتزامن مع طرحها سلاسيما من حيث إ  ،أ عليهاتطر 
خصوصا إذا فرضت  ،حملة هذه السنداتمركز ؤثر بشكل أو بآخر على مما يُ  ،كتتاب فيهاوالإ

ع هذه العملية الضرورة على الشركة أن تندمج في شركة أخرى أو تنفصل عنها، فمن المؤكد أن تتب
الذي يقتضي  تعلق برأسمالهاالمُ ذلك التغيير الجوهري الذي يهم حملة السندات  دة تغييرات؛ ولعلع

لأنهم يستوفون قيمة  ؛شك ل ضمانا أساسيا لهؤلاء الحملةكوْنه يُ ، 3الحال المحافظة على ثباته
 ؛كةشك ل خطرا على الشر لا يُ الأمر  ، غير أن هذاقتطاع منهحتى لو إقتضى الأمر الإقروضهم 

                                                             
 .011مرجع سابق، ص، -دراسة مقارنة-سندات الاستحقاق البسيطة وسندات الاستحقاق المركبة ، ل فنينخنوا_1
فإن أصحاب  ؛في حالة التسوية القضائية والإفلاس إذا كان أصحاب السندات البسيطة والمركبة ينطبق عليهم هذا القول_2

فهم  ،لا ينضمون لجماعة الدائنينأنهم س الشركة، كما قسيمات الإكتتاب بالأسهم صفتهم لا تمنحهم الحق في إعلان إفلا
 ليسو كذلك.

إلا  ؛زيادة ولا نقصانالا ن من النقود لا يمكن تغييره عي  مالها إبتداء بمبلغ مُ تحديد رأس ،أسمال الشركةيقصد بمبدأ ثبات ر _3
د من بقاء رأس المال ثابتا تجاه من بُ فلا ،نة ينص عليها القانون حماية لحقوق الأغيار والمساهمينعي  ات مُ ءتباع إجراإب

ستثناء ما يجيزه القانون من إرأس المال بممارسة من شأنها إضعاف أي ن للدائن حق معارضة إلذا ف ؛تعاملت معهم الشركة
ست هذا المبدأ فهم أن الحاجة التجارية للإستثمار والدخول في علاقات دائنية ومديونية هي التي كر  لية. تخفيض أو زياد

فيحصل تضارب  ،فحاجة الشركة إلى موارد هو ما يفرض عليها ربط مثل هذه العلاقات ،ليس فقط نصوص القوانينو 
علي فوزي مال الشركة. من هذا التضارب هو مبدأ ثبات رأسوخير ضمان للحد  ،للمصالح بين دائني الشركة والشركاء

، مجلة العلوم القانونية، (ة في قانون الشركات العراقيدراس) ر الشخصي في الشركة المساهمة، الإعتبابراهيم الموسوي إ
 .  متوفر على الرابط:301_301ص ص، 0101، 01ع، 06مج

https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=https://www.iasj.net/iasj%3Ffunc%3Dfulltext%26aI

d%3D41501&ved=2ahUKEwirqbnU2KXrAhUBuRoKHVJDBIkQFjAAegQIARAB&usg=AOvVaw2dVgA0dy

3yJZUi80shlbub 00:13على الساعة  17/10/0100بتاريخ:  طلاعتم الإ. 

https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=https://www.iasj.net/iasj%3Ffunc%3Dfulltext%26aId%3D41501&ved=2ahUKEwirqbnU2KXrAhUBuRoKHVJDBIkQFjAAegQIARAB&usg=AOvVaw2dVgA0dy3yJZUi80shlbub
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=https://www.iasj.net/iasj%3Ffunc%3Dfulltext%26aId%3D41501&ved=2ahUKEwirqbnU2KXrAhUBuRoKHVJDBIkQFjAAegQIARAB&usg=AOvVaw2dVgA0dy3yJZUi80shlbub
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=https://www.iasj.net/iasj%3Ffunc%3Dfulltext%26aId%3D41501&ved=2ahUKEwirqbnU2KXrAhUBuRoKHVJDBIkQFjAAegQIARAB&usg=AOvVaw2dVgA0dy3yJZUi80shlbub
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=https://www.iasj.net/iasj%3Ffunc%3Dfulltext%26aId%3D41501&ved=2ahUKEwirqbnU2KXrAhUBuRoKHVJDBIkQFjAAegQIARAB&usg=AOvVaw2dVgA0dy3yJZUi80shlbub
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للشركة إبرام لكن يمكن ديون بقدر ما نقص من رأس المال؛ تبع بنقص مُماثل في مقدار اللأنه يُ 
راعاتها وفرض رقابة ستدعي مُ شك ل خطرا عليهم، الأمر الذي يتصرفات أخرى من شأنها أن تُ 

إذا  ؛اتعارضة هذه القرار حق مُ  السندات حملةه القوانين المختلفة التي رصدت ل، وهو ما تبنتعليها
 جحفة في حقهم.تبي ن لهم أنها مُ 

ر وضعية الشركة تغي  ل بعات  سهم إلى أر وضعية حملة سندات الاستحقاق القابلة للتحويل وتتغي  
إما عن طريق ، restructuration financièrأن تُعيد هيكلة ماليتها التي يمكنها صدرة المُ 

شركة  إلى نضمامهاعن طريق إ أو، 1ركات جديدةلى شإقدمها تُ التي ة ك ذمتها الماليوتفك   نفصالهاإ
 إدماجهاعن طريق  أو ،محافظة على كيانهاو قائمة الثانية تنقضي تبعا لذلك وتبقى الشركة ل ،أخرى 

ات التي وجب إعلامهم للموافقة على الإجراءمما يست، 2في مظهر جديد فتظهرمُغايرة مع شركة 
ق الذي من شأنه أن يُعي سبقالمُ  هاحل  مر في حالة كذلك الأ .3القيام بها المُصدرة تنوي الشركة

رة لهمستيفاء إعن السندات حملة  لتزاماتها با للشركة عن أداء إشك ل هرو مما يُ  ،الفوائد المُقر 
يبقى  ،للإفلاس والتسوية القضائيةإذا خضعت وحتى  مل ص منها تحت غطاء قانوني مشروع،والت

 ايبقو  إذا إلى أسهمات الاستحقاق القابلة للتحويل حول مصير حملة سندمطروح ذات الإشكال 
السابقة  لتزاماتهاإ تتخلى الشركة بمظهرها الجديد عن أم ،ذاتها مراكزهم القانونية لىحافظين عمُ 

 .؟الشأنفي هذا لة فص  المُ التنظيمية  أغلب الأحكامجة غياب تجاههم بحُ 

 صدرةالشركة المُ  نفصالإ أو دماجنإ: أولا

ؤثر على المنشأة بشكل مباشر قد م فيه ظروف تُ داخل الحقل التنافسي تتحك  نشاط الشركة 
إضافة ذمتها إلى ذمم  تصل إلى حد أن تفرض عليها تعزيز مكانتها داخل السوق عن طريق

م ذمتها إلى وحدات مُ تُ عطيات السوق ل، فقد لا تتأقلم مع مُ أو العكس منشآت أخرى   رة.صغ  قس 
                                                             

 من القانون التجاري الجزائري، مرجع سابق. 31 فقرة 611_المادة 1
 من القانون المدني الجزائري، مرجع سابق. 01فقرة  611_المادة 2

3_Cass. com., 13 juin 1995, n° 94-21003 et 9421436, Bull. 1995 IV, n°181, p. 168 ; Rev. sociétés 1995, p. 756. 

Voir Tanguy Allain, cours de droit spécial des sociétés licence 3, université de CERGY-PONTOISE faculté de 

droit, année universitaire 2016-2017, p. 05. Disponible en ligne sur le site :  

https://www.google.com/search?q=cour+de+monsieur+tanguy+allain+séance+5+site:www.droitucp.fr&client=

ms-android-

samsung&prmd=nvi&sxsrf=ALeKk02tVyh0irqzs7e41_zc3vVY939SGA:1601900342024&sa=X&ved=2ahUKE
wjo5ufmt53sAhW3UBUIHT0uCEsQvbADegQICxAN&biw=360&bih=615 consutler le : 05/10/2020  

https://www.google.com/search?q=cour+de+monsieur+tanguy+allain+séance+5+site:www.droitucp.fr&client=ms-android-samsung&prmd=nvi&sxsrf=ALeKk02tVyh0irqzs7e41_zc3vVY939SGA:1601900342024&sa=X&ved=2ahUKEwjo5ufmt53sAhW3UBUIHT0uCEsQvbADegQICxAN&biw=360&bih=615
https://www.google.com/search?q=cour+de+monsieur+tanguy+allain+séance+5+site:www.droitucp.fr&client=ms-android-samsung&prmd=nvi&sxsrf=ALeKk02tVyh0irqzs7e41_zc3vVY939SGA:1601900342024&sa=X&ved=2ahUKEwjo5ufmt53sAhW3UBUIHT0uCEsQvbADegQICxAN&biw=360&bih=615
https://www.google.com/search?q=cour+de+monsieur+tanguy+allain+séance+5+site:www.droitucp.fr&client=ms-android-samsung&prmd=nvi&sxsrf=ALeKk02tVyh0irqzs7e41_zc3vVY939SGA:1601900342024&sa=X&ved=2ahUKEwjo5ufmt53sAhW3UBUIHT0uCEsQvbADegQICxAN&biw=360&bih=615
https://www.google.com/search?q=cour+de+monsieur+tanguy+allain+séance+5+site:www.droitucp.fr&client=ms-android-samsung&prmd=nvi&sxsrf=ALeKk02tVyh0irqzs7e41_zc3vVY939SGA:1601900342024&sa=X&ved=2ahUKEwjo5ufmt53sAhW3UBUIHT0uCEsQvbADegQICxAN&biw=360&bih=615
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التي تعني  ءالفيزيافردات علوم إنما مأخوذ من مُ  ؛قانوني ندماج ليسإن أصل مصطلح الإ
ؤدي إلى تغيير بنية الأجسام نحلال الأجسام الصلبة في المواد السائلة تحت تأثير الحرارة؛ حيث تُ إ

ل عند رجا la fusion دماجنالإ ختلف معنىيو  .1مع المحافظة على وجودها في شكل آخر
قتصاديين في كَوْنه: "كل يت سع نطاقه من وجهة نظر الإ إذْ  قتصاد عنه عند رجال القانون؛الإ

عد من قتصادية تُ ية تؤدي إلى خلق إدارة إقتصادية أو كل عملل أو تجم ع للمشروعات الإعملية تكت  
ندماج"، فالعبرة عندهم هي تجميع رؤوس الأموال والوسائل المادية والفنية وكذا الإدارية قبيل الإ

. أما عند القانونيين، فمعناه 2لهذه المشروعات ةدرة التنافسيي ورفع القُ لأجل توفير الدعم المال
د بمقتضاها شركتان أو أكثر لتكوين شركة واحدة أوسع؛ حيث محصور في: "تلك العملية التي تتوح  

  dissolution anticipéeنقضاء الشركات، فتُحل الشركة حلا مبستراعتبر سبب من أسباب إيُ 
ويتم تحويل مساهموها أو شركائها إلى الشركة الدامجة التي تتلقى  ،تباريةعوتزول شخصيتها الإ

  .3ندمجة دون تصفية كحصة عينية في رأس المال"أصول وخصوم الشركة المُ 

 أوشركة  متصاصبإشركة موجودة خلالها تقوم من  الأولى،بطريقتين:  دماجنالإق ويتحق  
عن طريق  دماجنبالإدعى وهو ما يُ  ،قتصادية ميئوس منهاأخرى في حالة إعدة شركات 

ندماج عن سمى الإكما يُ ، fusion par absorbation ou annexionالضم  أو متصاصالإ
تنقضي  إذْ  ؛قائمة أخرى عدة شركات في شركة  أوبحيث تندمج شركة بتلاع أو الذوبان؛ ريق الإط

  absorbante الماصة أو ستوعبةمُ وتبقى الشركة ال،  société absorbéنهائيا ندمجةالمُ الشركة 
société ندماج عن طريق المزج هي الإ ،الطريقة الثانية أما .المعنوية تهاعة بشخصيتمت  ومُ  قائمة

 أكثر أوكتين شر ل مكن؛ بحيث يُ fusion par création d’une nouvelle société أو الإنشاء
                                                             

1 _ «Le terme fusion n’est pas d’origine juridique. Il a été emprunté au vocabulaire de la physique. Dans son 

sens propre, il désigne le passage d’un corps solide à l’état liquide sous l’action du feu. Sous l’influence de cette 

force extérieure, l’apparence du corps change mais sa substance n’est pas altérée. Il existe toujours mais sous une 

autre forme ». Abdelkarim Osman, La fusion des sociétés commerciales en droit français et syrien (étude 

comparative), thèse doctorat droit, université Rennes 1, France 2015. p 10. 
ديسمبر ، 10ع، 08جم، مجلة العلوم الإنسانية، مفهوم إندماج الشركات التجارية في القانون التجاري، بن حملة سامي_2

 07/10/0101بتاريخ: طلاع تم الإ https://www.asjp.cerist.dz/en/article/3751. متوفر على الرابط: 061، ص0116
 .11:16على الساعة 

مجلة ، -دراسة مقارنة- ي حالة إنفصال أو إندماج الشركات، مسؤولية الشخص الإعتباري الجزائية فمحمد مزاولي_3
على الرابط:  . متوفر016، ص0106جانفي  ،10ع ،11مج، الباحث للدراسات الأكاديمية

https://www.asjp.cerist.dz/en/article/9345 01:13على الساعة  03/11/0100طلاع بتاريخ: تم الإ. 

https://www.asjp.cerist.dz/en/article/3751
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جل قيام أمن  ندمجةالمُ  الشركات نقضاءإمما يؤدي إلى شركة جديدة،  نشاءلأجل إتندمجان أن 
عن الشركات ومختلفة تميزة شخصية معنوية مُ ب تتمت عو ، هذه الشركات رأسمالوع مشركة جديدة بمج

جوء لة يمكن الل  وسيلة فعا  بغض النظر عن طريقته  ندماجالإعتبر يُ  من ناحية أخرى، .1ندمجةالمُ 
 الإفلاسبعادها عن خطر وإهها واجالتي قد تُ  قتصاديةالإالشركات من الصعوبات  إليها لإنقاذ

شركة  تأسيستساهم في و  أخرى ن تندمج في شركة أ ةتصفيمرحلة الوللشركة ولو في ، 2والتصفية
 . 3جديدة بطريقة الدمج

ن  ،هو: "تجزئة الذمة المالية لشركة موجودة إلى عدة أجزاء la scission نفصالالإ أما لتتكو 
ماج فيما بينها أو مع شركات أخرى موجودة سواء بطريق ندأساسها شركات جديدة ثم تقوم بالإ على

م بواسطة تقاسُ  ،أو هو: "تفكيك ذات معنوية واحدة إلى عدة ذوات معنوية ،4الضم أو المزج"
تحقيق إحدى الغايات التالية: قصد  ،نقسمة بين الشركات الوليدةعناصر الذمة المالية للشركة المُ 

ساعد على مزيد الصعيدين الداخلي والخارجي؛ توفير رأسمال يُ قتصادية على سايرة التغييرات الإمُ 
جديدة يب العمل والتوزيع؛ الحصول على تقنيات ستثمار والتشغيل والإنتاج؛ تطوير أسالمن الإ

درة أكبر على التصدير والمنافسة؛ دعم الثقة في المؤسسة لدى وتحسين جودة المنتوج؛ كسب قُ 
 .5دعيم مواطن الشغل"تعاملة معها؛ خلق وتالأطراف المُ 

م حماية الغير في إطار الإ  حتفاظ الدائنين من خلال إقرار مبدأ إ 7ندماجوالإ 6نقساموتتجس 
بواسطة تضامن الشركات  ،بنفس الحقوق والضمانات التي كانت لهم قبل إبرام هذه التصرفات

عاما لدائنيها، دون أن  شك ل ضماناعن طريق ضم ذممها المالية لتُ  ،الوليدة في أداء الديون السابقة

                                                             
 .006مرجع سابق، ص، -دراسة مقارنة-سندات الاستحقاق البسيطة وسندات الاستحقاق المركبة ، نوال فنينخ_1
 .76مرجع سابق، ص ،سامة نائل المحيسنأ_2

  3_المادة 611 فقرة 10 من القانون  التجاري الجزائري ، يقابلها المادة 066 من قانون الشركات الكويتي، مرجع سابق.
  .060، مرجع سابق، صسامي بن حملة_4
 .، مرجع سابقالتونسيةالشركات  من مجلة 111الفصل _5
والمادة  ،فصالمن القانون التجاري الجزائري بالنسبة للإن 671يقابله المادة  ،التونسية الشركات من مجلة 130الفصل _6

 .سابق بالنسبة للإندماج، مرجع 667
 من القانون التجاري الجزائري، مرجع نفسه. 667_المادة 7
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. ويشمل هذا التضامن ديون السندات التي حل ت في 1بالنسبة لهم اتجديدب على هذا الحلول يترت  
بعد الإشهار التي الناشئة نقسام ولم يقع خلاصها وتلك التي لم تحل بعد، ما عدا الديون خ الإتاري

تضامنية إلى غاية تاريخ مسؤولية اليتعامل أصحابها مع الشركات الجديدة مباشرة، وتستمر هذه ال
ا للشركات على أن حسن النية وحث  لا لنظرية الظاهر وحماية حترام  إ ،نقسام طبق القانون إعلان الإ

 .2تكون أوضاعها شفافة من خلال إتمام موجبات الإشهار

 الإدماج تيْ نظمة لعمللاسيما المواد المُ  الجزائري  حكام القانون التجاري لأتصفح ن المُ إ
لدائني الشركة  صوى الق الأهميةيلمس النقص الفادح في تنظيم المسائل الدقيقة ذات ، 3نفصالوالإ

ك بما هو سوى التمس   أمامهمالذين لا يبقى  ،إلى أسهمالقابلة للتحويل  الاستحقاقمن حملة سندات 
 حالا.ضح سيت  الأمر الذي  ،ة على سائر الدائنينقطب  العامة المُ  الأحكاموارد في 

سندات الاستحقاق  سة حقوق حملةر شكل الشركة الجديدة على مما ثيرتأ -أ
 القابلة للتحويل

نشآت نفصال في مُ الإندماج أو الإ إذا تمت عمليتيْ السندات حملة حقوق على لا تغيير يُذكر 
بل وإن كان الشكل الجديد يمنحهم ضمانات إضافية سيستفيدون منها  ذات نفس الشكل القانوني؛

للشركة  يتجلى تأثير الشكل القانوني ، غير أنه4نشأت قبل ذلكقد قهم أو ديونهم ولو كانت حقو 
ن أك ،5بين شركات ذات شكل قانوني مختلف نيتعمليهاتين ال تقتحق  صدرة بشكل واضح إذا المُ 

                                                             
فإن  ؛من القانون المدني الجزائري  001 جديد حسب المادةدين نقضاء دين بسبب إنشاء إل في لأن التجديد عملية تتمث  _1

حتفظ الدائن بحقه في إإلا إذا  ؛يؤدي إلى تحرير المدينين الآخرينتضامنين برم بين الدائن وأحد المدينين المتجديد الدين المُ 
  الرجوع ضدهم.

 .071، مرجع سابق، صدليل الشركات التجارية الصادر عن وزارة العدل وحقوق الانسان التونسية_2
فالي الإندماج بكونه الزواج  حيث إعتبر الأستاذ علي ؛ماج والإنفصال بالرابطة الزوجيةالإند مفهوم قر ب الفقه المغربي_3

 ا بين مقاولتين.الدين بنستي الإنفصال بمثابة طلاق يضع حد   وإعتبر الأستاذ عز ،بين الشركات
فيحق لحامل السند دائن الشركة  ،ضامنين في قضاء ديونهاتخذ الشركة شكلا جديدا يكون فيه الشركاء من تت  أ ،ومثاله_4
، مرجع نسان التونسيةالصادر عن وزارة العدل وحقوق ال  دليل الشركات التجاريةمن. داء دينه بالتضاأطالبة الشركاء بمُ 

 .011سابق، ص
إنما فتح المجال أمام مختلف أشكال  كات التي لها نفس الشكل القانوني؛_لم يحصر المشرع الجزائري الإندماج في الشر 5

 من القانون التجاري الجزائري، مرجع سابق. 616الشركات. المادة 
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 مختلف كليا عن نظامها القانوني القديم، خرآشكل  إلىل صدرة مساهمة وتتحو  تكون الشركة المُ 
-من حيث نظام الحصصخصوصا غايرة مُ  تنظيميةنصوص  إلىشركة الجديدة تخضع الحينها 
شركة ميزة لالخصائص المُ  أهم التداول من أن عتباربإ ،1تداولها من عدمه وإمكانية -أسهمليس 

ب عنهما يترت   نفصالوالإ ندماجالإ ن عمليتيْ لكوْ  إضافة ،المالية الصادرة عنها الأوراقلمساهمة و ا
 .وهو ما يجعل حقوق دائنيها على المحك، 2تصفيتهاإلى حاجة النقضية دون مُ الشركة ال نحلالإ

ذات المراكز التي الإبقاء على  المقارنة 3شأنه شأن سائر التشريعات حاول التشريع الجزائري  ،وعليه
ق على طب  بموجب حكم عام يُ  تخاذ التدابير اللا زمة لصيانتهاوإ ،رة لحملة هذه السنداتقر  كانت مُ 

في القرار لطة التداول عن طريق منحه سُ  ،سندات القابلة للتحويلالت الاستحقاق بما فيها سندا
جماعة ف ها،بعض أو عناصره تعديل كل أوق بتنفيذ عقد القرض يتعل  ما فيلاسيما  العامة معيتهملج

هم رة لقر  المُ لفوائد ا أعضائها فاءيستإتبحث عن ضرورة عن طريق وكيلها حملة سندات الاستحقاق 
الإصدار. ومخافة نشرة  تضمن فيالمُ مارسة خيار التحويل مُ فق عليها، وضمان ت  المُ في المواعيد 

تظهر ضياع هذه الحقوق وغيرها، يتصدى الحملة لقرارات الشركة بأساليب أوجدها القانون سوف 
 .مدى نجاعتها

حلول الالجديدة  ةالشركة الدامج، 5على غرار باقي التشريعات الأخرى  4الجزائري المشرع  ألزم
يؤدي إلى نقل عبئ المسؤولية  مما ،المنقضية في قضاء ديون دائنيها أومحل الشركة المصدرة 

الضياع وسهرا  حفاظا على حقوقهم من ،لتزامات وديون الشركة المندمجة إلى الشركة الدامجةعن إ

                                                             
عكس ما  ،كأن تكون من شركات الأشخاص التي لها نظام الحصص بدل الأسهم ولا تقبل التنازل عنها دون قيود قانونية_1

ما لم ترد قيود قانونية أو إتفاقية  ،ر بالنسبة لأسهم وسندات المساهمة التي تقبل التداول بكل حرية كقاعدة عامةقر  هو مُ 
لكنها لا تستوفي الشروط  ؛تداول بشكل مبالغ فيه. أو تكون من شركات الأسهملا تحجب عنها خاصية الأشرط عكس ذلك، 

 القانونية لإصدار سندات الاستحقاق القابلة للتحويل لأسهم مثلما هو منصوص عليه في القانون.
 ، مرجع سابق.مغربيالمساهمة من قانون شركة ال 001_المادة 2
 ،من قانون شركة المساهمة المغربي 318يقابلها المادة  ،جاري الجزائري من القانون الت 10فقرة  18مكرر  606_المادة 3

 .من قانون الشركات الأردني، مرجع سابق 006والمادة 
ة المدمجة في محل صبح الشركة مدينة لدائني الشرك"تُ : على ،من القانون التجاري الجزائري  01فقرة  667تنص المادة _4

 .لحلول تجديد بالنسبة لهم"ب على هذا ارت  ن يُ أومكان تلك دون 
من قانون  301والمادة  ،كويتيالمن قانون الشركات  070المادة قابلها ي ،ردنيمن قانون الشركات الأ 000المادة  راجع_5

 .، مرجع سابقتونسيةالالشركات من مجلة  10 ةفقر  100والفصل  ،بحرينيالالشركات 
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تأثر حقوق الدائنين لتزامات السابقة. هذا من ناحية، ومن ناحية أخرى قد تعلى حُسن تنفيذ الإ
يمكن أن يحدث العكس كما  ،ندماج من ضمانهم العامن يزيد الإإيجابا بهذه العملية؛ بحيث يمكن أ

مبدأ عن  ، وإستثناء1عر ضهم لمخاطر عديدة إذا كانت خصوم الشركة الجديدة تزيد عن أصولهافيُ 
، تم تعاقدةفع إلا أطرافه المُ ضر أو ينفي القانون المدني القاضي بأن العقد لا ي نسبية أثر العقد

رة تغي  مراعاة حقوق الدائنين من حملة سندات الاستحقاق الذين سبق لهم التعامل مع هذه الشركة المُ 
مع الأخذ بالحسبان أن حقوقهم ذات طبيعة خاصة نوعا ما، الأمر الذي  ،نفصالبالإندماج أو الإ

على  نفصالوالإ دماجنالإكة الناتجة عن الشكل القانوني للشر  تأثيرمدى يستدعي التساؤل بشأن 
قابلة الستحقاق الادائنيها من حملة سندات ق بَل  لتزاماتهاإتسوية في حلولها محل الشركة المنقضية 

 .للتحويل؟

القوانين  صريحة لذلك لا في القانون التجاري الجزائري ولا في غيره من وجد إجابةلا ت
ز بين الحالة التي تكون فيها الشركة التمييلإشكال يقتضي فالتمع ن في ا ،الدراسة قارنة محلالمُ 

 يقتضيالمنطق القانوني ؛ حيث أن والعكسأو التوصية بالأسهم المساهمة ك شركة أسهمالجديدة 
توصية  أو-المساهمة شركة صبح وتُ  ،ر وضعية الحملةلا تتغي  أسهم شركة د مُجر  كانت  إذا

لاستحقاق القابلة ا من حملة سندات واجهة الدائنينفي مُ  امالإلز على وجه  ولةمسئالجديدة  -بالأسهم
 بالتالي، .3الإدماج أو 2نفصاللإابسبب  نقضتإسواء  ،نقضيةكتتبوا في الشركة المُ للتحويل الذين إ

 ذاتها ك بشروط العقدفيتمس   ،يبقى حامل سند الاستحقاق في ذات الوضعية التي كان عليها سابقا
 داخل نفس فترات التحويل، إضافة فق عليهات  بالكيفية المُ شريك مساهم  إلىل لاسيما بحقه في التحو  

لتزام الأصلي قائما في مواجهة الشركة يبقى الإ، بذلك حقه في الفائدة الدورية بطبيعة الحال إلى
 ع بها حاملولا ضماناته التي كان يتمت   عديل في طبيعته أو سببه أو أوصافهالجديدة دون أي ت

إنما  ؛لتزامعتبر تجديدا للإندماج لا يُ لأن تغيير المدين نتيجة الإ ر الهيكلي؛يقرار التغيالورقة قبل 

                                                             
المدين الضارة بهم، وهو  فع بدعوى عدم نفاذ تصرفات الشركةات الد، يمكن لحملة السند_عملا بأحكام الشريعة العامة1

ر لحملة السندات في الشركة الجديدة الذين يمكنهم الإحتجاج ضد دخول دائنين آخرين عن طريق إقامة دعوى ذات ما يتقر  
 ندماج إذا ما وقع عن طريق الغش وقصد منه الإضرار بهم.ل في الإتمث  إبطال تصرف الشركة المُ 

ستفيدة من الحصص الناتجة عن الإنفصال "تكون الشركات المُ من القانون التجاري الجزائري على أنه:  671المادة _تنص 2
 .ب عن هذا الحلول تجديد بالنسبة لهم"دون أن يترت   ،في المحل والمكان الشركة المنفصلة مدينة بالتضامن تجاه دائني

 .سالفة الذكرالمن القانون التجاري الجزائري  667المادة _3
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، وتسري الحماية 1نتقالا شاملا للذمة المالية من الشركة المضمومة إلى الشركة الضامةيُعد إ
شركة رة لهم في ظل الشركة الجديدة التي تمتنع عن إبرام جميع العمليات المحظورة على القر  المُ 
لهم إلى المُ  صدرة بالموازاة مع إصدارها هذا النوع من السندات، ليمتد المنع إلى فترة ما قبل تحو 

 .مساهمين داخل الشركة في مظهرها الجديد

 إثارة إشكال أسهم إلىن عملية تحويل السندات أمن ش ،حتى في هذه الحالة غير أنه
لأن تحديد أسس  ؛هانسندات التي يملكو القابل التي يكتتبون فيها م الأسهمعدد ق بيتعل  حاسبي مُ 

لوزن ومناهج تقييم الشركات يُعد من أصعب الأمور في عملية التحويل؛ حيث يجب تحديد ا
ل إلى الحقيقة الإ ب تقييمها جيدامما يتطل   ،قتصادي لكل شركةالإ قتصادية التي حتى يتم التوص 

في التشريع  الإشكالذا هولا جواب ل السندات،هي عليها والتعر ف على نسبة تبادل عادلة للأسهم و 
 بالأسهمكتتاب ستحقاق ذات قسيمات الإالاتعلقة بسندات المُ  الأحكامسوى ما تضمنته  ،الجزائري 

على شروط التصحيح، كأن تكون الأسهم المشرع  من خلالها حيث أكد المسألة؛عالج ذات التي تُ 
القيم المنقولة، بالإضافة لأن ينص عقد الإصدار المُكتتب فيها مسجلة في السعر الرسمي لبورصة 

على شروط التصحيح وفق كيفيات الحساب التي تُحددها السلطة المكلفة بتنظيم عمليات البورصة 
تعلقة بمبلغ دراسة القوانين المُ  إدارة الشركةب على مجلس يتوج  ، كما 2ومراقبتها تحت رقابتها الكاملة

عن طريق تصحيح  3كتتب بهاالتي يُ  الأسهمد عدد حد  ويُ  ،لهي تشك  الذ الأسهمبعدد و مال الشركة رأس
كتتاب فيها بنسبة تبديل لحملتها حق الإ منحوالتي ت ،بإصدارهاالتي قامت الشركة  الأسهمعدد 
هذا الحكم  إعمالضرورة لتقتضي ا؛ لذا 4الجديدة أومتصة الشركة المُ  إلىصدرة الشركة المُ  أسهم

صدرة، حينها الشركة المُ  نفصالإحالة ل بالنسبة الفقه كذلك تأكيدا لقول ،يقصد سد الفراغ التشريع
خلال  ،ستفيدة من التقسيمفي الشركة المُ  أسهم إلىتحويل سنداتهم  حق يكون لحملة هذه السندات

                                                             
، 0101يونيو  03د ع، ، مجلة قانون الأعمالإندماج شركات المساهمة كآلية للتركيز الإقتصادي،  ،القادر صديقي عبد_1
متوفر على الرابط:  .ص د

https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=https://www.droitetentreprise.com/%3Fp%3D16900

&usg=AOvVaw1NSnl0%26page%3D2&ved=2ahUKEwiRxO3h2qXrAhUU3IUKHUFpD4cQFjABegQIAhAB

Z3F6oMQ5_WoL41Eq :11:10على الساعة  01/16/0101 تم الإطلاع بتاريخ. 
 من القانون التجاري الجزائري، مرجع سابق. 11فقرة  008مكرر  606المادة _2

 .نفسه من القانون التجاري الجزائري، مرجع 61فقرة  008مكرر  606المادة _3
 القانون التجاري الجزائري، مرجع نفسه.من  01فقرة  001مكرر  606_المادة 4

https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=https://www.droitetentreprise.com/%3Fp%3D16900%26page%3D2&ved=2ahUKEwiRxO3h2qXrAhUU3IUKHUFpD4cQFjABegQIAhAB&usg=AOvVaw1NSnl0Z3F6oMQ5_WoL41Eq
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=https://www.droitetentreprise.com/%3Fp%3D16900%26page%3D2&ved=2ahUKEwiRxO3h2qXrAhUU3IUKHUFpD4cQFjABegQIAhAB&usg=AOvVaw1NSnl0Z3F6oMQ5_WoL41Eq
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=https://www.droitetentreprise.com/%3Fp%3D16900%26page%3D2&ved=2ahUKEwiRxO3h2qXrAhUU3IUKHUFpD4cQFjABegQIAhAB&usg=AOvVaw1NSnl0Z3F6oMQ5_WoL41Eq
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=https://www.droitetentreprise.com/%3Fp%3D16900%26page%3D2&ved=2ahUKEwiRxO3h2qXrAhUU3IUKHUFpD4cQFjABegQIAhAB&usg=AOvVaw1NSnl0Z3F6oMQ5_WoL41Eq
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في الشركات  الأسهمدائما مع مراعاة نسب تبادل  الإصدار،دة المنصوص عليها في عقد المُ 
صدرة قبل قة من طرف الشركة المُ حق  المال المُ  رأسعتد بزيادة يُ  قتضاءالإوعند ، 1المستفيدة

 .2الجديدة بعد العملية أودمجة ومن طرف الشركة المُ  ،دماجنالإ

تضمنوا ذات الحكم صراحة  ،ت باعا 5والمغربي 4والبحريني 3على نظير ذلك، المشرع الكويتي
نت شركات المساهمة الداخلة في كدين أنه إذا كاق بسندات الاستحقاق القابلة للتحويل، مؤ ما يتعل  في

يكون لحملة هذه السندات طلب تحويلها إلى  أصدرت سندات وصكوك قابلة للتحويل،ندماج قد الإ
د أسس التحويل عن طريق تحديد نسبة التبادل حد  رة في عقد إصدارها، وتُ قر  أسهم خلال الفترة المُ 

ندماج الخاص على ضوء النسبة الواردة في إتفاق الإ ،رصدابي نة في نظام الإأو نسبة القسط المُ 
صدرة السندات بأسهم في الشركة الدامجة أو الشركة الجديدة. ونحن بدورنا بإبدال أسهم الشركة مُ 

 ،تعلقة بالسندات القابلة للتحويلندعو المشرع الجزائري إلى تبني ذات الحكم صراحة في المواد المُ 
دام أن ذات دماج مانقة بالإتعلأو إدراجها في النصوص المُ  ،يُحيط بهاالقصور التشريعي الذي  بدل

 بدل تكرارها على كل نوع منها في كل مرة. ،يسري على العديد من الأوراق المالية الحكم

                                                             
 .008، ص0116ة العربية، القاهرة، ض، تقسيم الشركة من الوجهة القانونية، د ط، دار النهخليل فيكتور تادرس_1
 .001مرجع سابق، ص، -دراسة مقارنة-سندات الاستحقاق البسيطة وسندات الاستحقاق المركبة ، نوال فنينخ_2

 بخصوص المشرع الفرنسي:
  _ Art. 197 loi n°66-537   

   ، مرجع سابق.من قانون الشركات الكويتي 071المادة _3
  ، مرجع سابق.من قانون الشركات البحريني 308المادة _4
. لم يكن المشرع المغربي قبل صدور قانون ، مرجع سابقمغربيالمساهمة المن قانون شركة  01فقرة  303_المادة 5

التي  ،0103من القانون التجاري الملغى لسنة  18لى إ 11ندماج إلا جزئيا من خلال الفصول شركات المساهمة ينظم الإ
غشت  00ظهير موجب بالإضافة إلى إشارة مقتضبة ب، لمتعلقة بشركات التضامن والتوصيةكانت تؤطر عمليات الإندماج ا

ل قانون الإلتزامات والعقود. بعدها تدخ  من  661وكذا الفصل  ،الفرنسي بالمغرب 0876يوليوز  07المطبق لقانون  0100
الأولى تمت بواسطة قانون شركة المساهمة الذي جاء  ؛المشرع المغربي من أجل تنظيم عمليات الإندماج على مرحلتين

ص همة التي خص  وبين الأحكام الخاصة بشركة المسا 001إلى  000بتنظيم شامل ضمن الباب الثاني بمقتضى المواد من 
 ،ر والمتمم لقانون شركة المساهمةغي  المُ  68.00ل بالقانون رقم ، وفي المرحلة الثانية تم التدخ  011لى إ 031من لها المواد 

غيرها من الشركات و شركات المساهمة م بين تتعلقة بالمراقبة والإعلام الخاصة بالإندماج الذي م بعض القواعد المُ الذي عم  
 مكرر. 007من خلال المادة 
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خر آ هي التي تكون فيها الشركة الجديدة ذات شكل قانوني ،عهاتوق   الة الثانية الممكنحال أما
عتبار شركة أشخاص تقوم على الإعتبار الشخصي بدل الإ بلْ  ؛سهمولا شركة أ وليست مساهمة

ن كوْ  ،عليهماطبقة الأحكام المُ في لي كُ ل تناقض شك  ا يُ مم   ،المالي ولا تتداول حصص الشركاء فيها
يُبيح لأنه ما من حُكم  ؛لتحويللنه القضاء على جوهر سند الاستحقاق القابل أمن ش الأمرهذا 

الجزائري  نظمها المشرعوضعية لم يُ الدائما  ولأن ظل الشكل الجديد للشركة. ممارسة هذا الخيار في
ملة سندات الاستحقاق القابلة حصارخ لحقوق  إهدارفما هذا إلا ، 1محل الدراسة وباقي التشريعات

لذا ما عليهم سوى تسوية وضعيتهم مع  ؛حتملينوتجاهل لصفتهم كمساهمين مُ  إلى أسهمللتحويل 
اء في كشر  ايصبحو حتى  عن طريق تفعيل خيار التحويل قبل أن تُعيد هيكلتهارة صدالشركة المُ 

غي ر الشركة قبل أن تُ  -عج لالتسديد المُ - يسترجعوا قيمة قرضهم أو ،الشركة بمظهرها الجديد
 إعلانإلا بموجب  ه العمليةهذ تمتولا  ،2تفاق يقضي بذلكجد إإذا وُ  لاسيما مظهرها الذي ألفوه

الوصول لتفادي جهل  مضمونةوحبذا لو يكن بموجب رسالة  ،صدرةالمُ  ة المساهمةمه شركظ  نتُ 
مؤكدا الحكم الذي تبناه المشرع المغربي،  وهو ،3حقوقهمفتضيع  بالإخطار السندات حملةبعض 

                                                             
حقوق حملة سندات  0180لسنة  061لم يتناول قانون شركات المساهمة الجديد رقم  ،شريع المصري الت في إطار_1

في  لكنه نص   الأسباب؛بغيره من  أو ندماجالإحل الشركة قبل موعدها بسبب  حالة في إلى أسهمويل حالاستحقاق القابلة للت
رة للقرض ما لم قر  المدة المُ  نتهاءإالسندات قيمة سنداتهم قبل  حملة إلىن ترد أنه لا يمكن للشركة أاللائحة التنفيذية للقانون 

ن يطلبوا قيمة أكما يحق لدائني الشركة من حملة السندات  ،كتتاب خلاف ذلكالسندات ونشرة الإ إصدارينص قرار 
. وهو ما أخرى  لأسبابن تعرض عليهم ذلك في حال حل الشركة أيمكن للشركة و  ستحقاقها،إسنداتهم قبل حلول مواعيد 

 رة للقرض:قر  دة المُ "رد قيمة السندات قبل المُ  :بقولها، 0180لسنة  061رقم لقانون لمن اللائحة التنفيذية  086أكدته المادة 
صدار إما لم ينص قرار  رة للقرض،قر  دة المُ نتهاء المُ إحملة السندات قيمة سنداتهم قبل  لىإن ترد ألا يجوز للشركة _

ندماج في لغير سبب الإ -نه في حالة حل الشركة قبل موعدهاإف ؛ومع ذلك اب فيها على غير ذلك.كتتالسندات ونشرة الإ
رة قر  المُ  نتهاء المدةإداء قيمة سنداتهم قبل أن يطلبوا أيكون لحملة السندات  -ثر من شركةكألى إو تقسيمها أخرى أشركة 
 ."عرض عليهم ذلكتن أكما يجوز للشركة  ،للقرض

 من القانون التجاري الجزائري، مرجع سابق. 71قرة ف 667_المادة 2
 علان البيانات التالية:ن الإيتضم  "_3
مالها ورقمها في السجل التجاري، وذلك بالنسة لكل متها التجارية وشكلها وقيمة رأسوعنوانها وعلاللشركة سم التجاري لإا -

 من الشركات المعنية؛شركة 
الإندماج، وقيمة  نضمت إلى عمليةا ومركزها الرئيسي وقيمة رأسمال الشركات التي إشكلهسم الشركة الجديدة وعنوانها و إ -

 الزيادة في رأسمال الشركة السابقة على الإندماج؛
 إلى الشركات الجديدة أو الدامجة؛ تقييم الأصول والخصوم المنتظر تحويلها -
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ل لهما خوَ في جريدة رسمية ولمرتين في جريدتين مُ  قيمة السندات جاعإر عرض  على وجوب نشر
كانت  إذاو ، 1أياموالثاني عن عشرة  الأولبين النشر  الأجل لا يقل  أعلى  ،ونيةالقان الإعلاناتنشر 

 الإصداركانت كل سندات  إذاأما  ،برسالة مضمونة أصحابها إعلاميتم  سميةإسندات القرض 
د جر  وفي حالة إرجاع قيمة السندات بناء على مُ  .2تستغني الشركة عن النشر السابق سميةإالواحد 

لشركة الضامة مدينة لحاملي سندات القرض التي أصدرتها الشركة المضمومة، صبح اطلب، تُ 
 ،ندماجدة في عقد الإحد  فق الشروط المُ وكل حامل سند قرض يحتفظ بصفته في الشركة الضامة و  

بتداء من تاريخ آخر إجراء للنشر أو من قيمة سنده داخل أجل ثلاثة أشهر إ ما لم يطلب إرجاع
 أوندماج على قرار الإ عتراضالإن يسقط حقهم في أدون  ،3ة المضمومةتاريخ توجيه الرسال

الحلول إذا رفضوا في النصوص القانونية ما يتقرر  سوه حسب مار الذي يُ  ،بطبيعة الحال نفصالالإ
 السابقة. 

وافقة هيئة حملة السندات بأغلبية من دماج لمُ نأخضع مشروع الإ ،بدوره 4المشرع البحريني
عليها  وافقدين تُ لشركة بإجراء تسوية للإلا إذا قامت ا ؛سندات القرضإجمالي  من 0/3يمثلون 

عتراضه مثل الجماعة تقديم إ على مُ  ،نعقادهاأو تعذ ر إوافق وإذا لم تُ  ذات الهيئة بذات الأغلبية.
 دماجنالإعلى ضرورة عرض مشروع  وأكد ،قد حذا حَذوهالمشرع المغربي خلال أجل شهرين، وكان 

و أالجمعية على المشروع هذه وافق لم تُ  إذاو  ،5سنداتالالعامة غير العادية لحاملي  معيةالجعلى 
عن  ستغناءالإالجماعية  الإدارةمجلس  أو الإدارةمكن لمجلس يُ  ،صحيح لم تستطع التداول بشكل

                                                                                                                                                                                              

 لتي يتم على أساسها تبادل الحقوق؛العلاقة ا -
 ن مكافئة الإندماج؛مبلغ المنتظر مال -
ية للشركات التجارية في حالتي المسؤولية القانون، نجاة دهيمي. "يداعر المشروع، وكذلك تاريخ ومكان الإتاريخ صدو  -

ندماج، أطروحة دكتوراه في الحقوق، تخصص قانون الأعمال، قسم الحقوق، كلية الحقوق والعلوم السياسية، الإنفصال والإ
 .60، ص0101/0100جامعة أدرار، 

 ، مرجع سابق.مغربيالمساهمة ال من قانون شركة 01فقرة  037_المادة 1
 ، مرجع نفسه.مغربيالمساهمة من قانون شركة ال 13فقرة  037_المادة 2
 .د ص، مرجع سابق، عبد القادر صديقي_3
  من قانون الشركات البحريني، مرجع سابق. 306المادة _4
 همة المغربي، مرجع سابق.من قانون شركة المسا 303المادة _5
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لإعلام تم فيها ارخص لها نشر الإعلانات القانونية التي ستغناء في جريدة مُ ، ويتم نشر الإ1الموافقة
شر القرار في يُن ،كتتابلشركة تدعوا الجمهور للإنعقاد الجمعية، وإذا كانت ابتوجيه الدعوة لإ

، وحسنا فعل 2سندات القرض بصفتهم في الشركة الضامة ريدة الرسمية وعندها يحتفظ حاملوالج
 .المشرع المغربي عندما بي ن نوع الجمعية

م للشركات التجارية والنصوص نظ  ي القانون المُ المشرع الفرنسي فجاء  ،الآخرجانب الوعلى 
على ضرورة عرض كل  أكدحيث  ؛نجاعة أكثرلسندات الاستحقاق القابلة للتحويل بحلول  مةالمنظ  

ة سندات الشركة لنه تعديل عقد القرض على الجمعية العامة غير العادية لحمأمن ش قتراحإ
- صبح الشركة الدامجةتُ  ،ندماجالإعلى مشروع وافقت الجمعية  فإذا ؛3رأيها إبداءقصد المندمجة 

ضد  بالأغلبيةويسري القرار الصادر ، 4سلفا دةحد  الشروط المُ ذات مدينة بقيمة السندات ب -الجديدة
طالبة لا يمكنهم مُ الذين فين عن الحضور تخل  المُ  أولمشروع لهذا احملة السندات الرافضين كل من 

جتماع لم يفضي إفي حال  أما ،5ندماجالإالطعن في قرار  وأالشركة بتعجيل وفاء قيمة سنداتهم 
النصاب  كتمالإكحالة عدم  ة صريحةفقمواإلى الجمعية العامة غير العادية لحملة السندات 

السير  أرادت إذافما على الشركة المندمجة  ،أعضائهانه لا يصل لتطلعات أ رأت أوالقانوني مثلا 
 إذاو ، 6هالتالية لوقوع أشهرقيمة السندات خلال ثلاث ف صر سوى تعجيل  ندماجالإ اتإجراءفي 

ن قرار إف ؛ندمجة بعرض الوفاء الفوري بقيمة هذه السنداتن تقوم الشركة المُ أدة دون ت هذه المُ مر  
                                                             

 .     سابق من قانون شركة المساهمة المغربي، مرجع 010المادة _1
 .ص ، مرجع سابق، دعبد القادر صديقي_2
يا؛ حيث يجوز للشركة المندمجة ختيار ي جعل عرض مشروع الإندماج عليها أمرا إ_على عكس السندات العادية الت3

 .60، صمرجع سابق، دهيمينجاة الفوري بقيمة هذه السندات.  ءالوفا جراء في خضم عرضالإستغناء عن هذا الإ
4_ Art.197 loi n°66-537   

 .661مرجع سابق، ص، ، تقسيم الشركة من الوجهة القانونيةخليل فيكتور تادرس_5
6_Art.20 Décret-loi 1935-10-30 du 30 octobre 1935 relatif à la protection des obligataires:     

 «  l’assemblée délibère également : 

A) A la modification de la forme de la société ; 

B) A la fusion de la société avec une autre société ; 

C) A l’émission d’obligations comportant un droit de préférence par rapport à la créance des obligataires 

composant la masse. 

A défaut d’approbation de ces propositions par l’assemblée des obligataires, la société débitrice ne peut passer 

outre qu’en remboursant les obligations des porteurs qui en feraient la demande au plus tard dans les trois mois à 

partir de la date à laquelle la modification de la forme de la société, la fusion de celle-ci ou la constitution de 

garanties particulières est  devenue définitive, sans préjudice du droit résultant pour les porteurs des dispositions 
des articles L.141-21 et L.141-22  du code de commerce ». 



 إلى للتحويل القابلة الاستحقاق اتسند حملة وواجبات حقوق الباب الثاني: الفصل الول    
 حمايتها وآليات أسهم

 

 
352 

 

في  ستمرارالإر قر  ن يُ أندمجة الشركة المُ  إدارةمكن لمجلس كما يُ  .1ض للبطلانعر  يكون مُ  ندماجالإ
في هذه ، قترحمُ ال هذارفض الجمعية العامة غير العادية لحملة السندات  مرغ ندماجالإ اتإجراء

لما يقتضيه  اوفق الشأننشر القرار الصادر في هذا ر الشركة عن طريق جهازها الإداري قر  تُ الحالة 
ملة السندات حكما يحق لض، ل المندمجة في الوفاء بقيمة القر وتحل الشركة الدامجة مح ،القانون 

 دعد  تتفي الحالة التي و ، 2ختصة بواسطة ممثلهمالمحكمة المُ  أمامجماعة  ندماجالإلى ع عتراضالإ
 .3نفردة مُ  عتراضهاإ م قد  فكل واحدة تُ  ،تراصداد الإسندات القرض بتعد  جمعيات حملة  فيها

الوفاء الفوري تقوم بعرض ن أيمكن للشركة المندمجة دائما، قصد تسوية وضعية الدائنين و 
 الإعلاناتنشرة في بعد نشره ، 4ستحقاقهاإقبل حلول موعد ستردادها إ في ت لمن يرغبقيمة السندال

حيفتين من صفي كذا و ،  bulletins des annonces légales obligatoiresالقانونية الوجوبية
التي تصدر في  journaux d’annonces légalesالقانونية الإعلاناتعتمدة لتلقي الصحف المُ 

بما أنه يهدف إلى تعريف الغير بأحوال الشركة وما  يجراء حمائعتبر الإشهار إيُ ، و مركز الشركة
بخطابات موصى عليها دون  سميةإكانت  إذاصحاب السندات أن عي  ويُ  يطرأ عليها من تغيير،

تقدير خلال  أقصىبدي الحملة رغبتهم على ن يُ أعلى  ،5مةقد  النشر المُ  اتإجراء إتباع إلىالحاجة 
التالية  أونشر عرض الوفاء الفوري بقيمة السندات  اتإجراءمن  إجراء لآخرالتالية  أشهرثلاثة 

                                                             
على جبار الشركة المندمجة إمن  ءوالذي كان فيه شي، 300/01النص بمقتضى خذ المشرع الفرنسي هذا الحكم أوقد _1

التي  300/10ت بمقتضى المادة لم عد  ث ؛مة لحملة السندات مشروع الإندماجذا رفضت الجمعية العاإوفاء قيمة السندات 
 .  0176سبتمبر  08في الصادر  76/631 رقم ضيفت بموجب المرسومأ

2_Art. L. 321-1 loi n°66-537 

 .681مرجع سابق، ص، ، تقسيم الشركة من الوجهة القانونيةخليل فيكتور تادرس_3
4_Art. 380 loi n°66-537 : « le projet de fusion est soumis aux assemblées d’obligataires des sociétés absorbées, à 

moins que le remboursement des titres sur simple demande de leur part ne soit offert auxdits obligataires. L’offre 

de remboursement est soumise à publicité, dont les modalités sont fixées par décret. lorsqu’il y a lieu à 

remboursement sur simple demande, la société absorbante devient débitrice des obligataires de la société 

absorbée ». 
5_Art. 263 décret n°67-236 : « l’offre de remboursement des titres sur simple demande des obligataires prévue 

aux articles 380, alinéa 1er, et Art.384 alinéa 1er, de la loi sur les sociétés commerciales L.236-18 du code de 

commerce est publiée au bulletin des annonces légales obligatoires, et à deux reprises, dans deux journaux 

d’annonces légales du département du siège sociale. Le délai entre les deux insertions est de dix jours au moins. 

Les titulaires d’obligations nominatives sont informés de l’offre de remboursement, par lettre simple ou 

recommandées. Si toute les obligations sont nominatives, la publicité prévue à l’alinéa précédent est 
facultative ». 



 إلى للتحويل القابلة الاستحقاق اتسند حملة وواجبات حقوق الباب الثاني: الفصل الول    
 حمايتها وآليات أسهم

 

 
353 

 

حملة السندات الذين لم يطلبوا  أما ،1الأحوالب سعلى ح اصى عليهو الخطابات الم لإرسال
دها عقد حد  يحتفظون بصفتهم في الشركة الدامجة بالشروط التي يُ ، نةعي  دة المُ خلال المُ  ستردادالإ
القانون يستوجب فلا  ،تقدمة على حملة سندات الشركة الدامجةالمُ  الأحكاملا تسري  . كما2جدمانالإ

لكن  ؛العامة لحملة سندات الشركة الدامجة الجمعيةعلى  ندماجالإالفرنسي ضرورة عرض مشروع 
مثل الجماعة كسائر الدائنين العاديين مُ عن طريق القضاء  أمام ندماجالإضد  عتراضالإيجوز لهم 

 إصداراتدت تعد   إذانه أغير ، 3ر لهمقر  ن ينقص من الضمان المُ أمكن من المُ كان  إذاة للشرك
طوائف حملة سندات  إحدىعلى  ندماجالإن تعرض مشروع أمكنها يُ  ،لإرهاقهابا الشركة وتجن  

 .أخرى الواحد وتعرض الوفاء بقيمة السندات على طائفة  الإصدار

المشرع المصري في معرض حديثه لم يستوجب  ،لفرنسيعلى سبيل المقارنة مع التشريع ا
 أكدنه أغير  ،يهمعل ندماجالإعرض مشروع ضرورة  ندماجالإعن حقوق حملة السندات في حالة 

للشركة  ختياريةإلة أتعجيل الوفاء بقيمة السندات مسليبقى  سترداد،الإخيار  همإعطاءعلى 
عالج اللائحة كما لم تُ  ،4برها القانون على التسديدجرها حسب الظروف ولا يُ قد  تُ لها أن  ،ندمجةالمُ 

                                                             
1_Art. 264 décret n° 67-236 : « le délai prévu à  l’article 380, alinéa 3, de la loi sur la sociétés commerciales est 

de trois mois à compter de la dernière formalité de publicité ou de l’envoi de la lettre simple ou recommandée, 

prévue  l’article précédent ». 
2_Art. L. 380-2 loi n°66-537 : « Tout obligataire qui n’a pas demandé le remboursement dans le délai fixé par 

décret conserve sa qualité dans la société absorbante aux conditions fixées par le contrat de fusion ». 
3_Art. 381 n°66-537 : «  la société absorbante est débitrice des créanciers non obligataires de la société absorbée 

au lieu et place de celle-ci, sans que cette substitution emporte novation à leur égard. 

Les créanciers non obligataires des  sociétés  participant à  l’opération de fusion et dont la créance est antérieure 

à  la publicité donnée au projet de fusion peuvent former opposition à celui-ci dans le délai fixé par décret. Une 

décision de justice rejette l’opposition ou ordonne,  

soit le remboursement des créances, soit la constitution de garanties si la société absorbante en offre et si elles 
sont jugées suffisantes. 
A défaut de remboursement des créances ou de constitution des garanties ordonnées, la fusion est inopposable à 

ce créancier. 

L’opposition formée par un créancier n’a pas pour effet d’interdire la poursuite des opérations de fusion. 

Les dispositions du présent article ne mettent pas obstacle à  l’application des conversions autorisant le créancier 

à exiger le remboursement immédiat de sa créance en cas de fusion de la société débitrice avec une autre 

société ».   
"يجوز للشركة المندمجة أن تعرض على  فإنه:، 0180لسنة  061رقم لقانون لمن اللائحة التنفيذية  016المادة _حسب 4

جرد طلبهم ذلك بمُ  وفوائدهم حتى تاريخ السداد،إسترداد قيمة سنداتهم  سجل مصحوب بعلم الوصولها بكتاب مُ حملة سندات
تاح لهم في هذا الشأن. ثلاثة أشهر من تاريخ إخطارهم بالإختيار المُ رداد خلال تن يطلبوا الإسأعلى حملة السندات و 

يبد حملة سندات  فإذا لم ؛وفوائدها من تاريخ تمام الإندماجوتصبح الشركة التي يتم الإندماج فيها مدينة بقيمة هذه السندات 
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ذات الفراغ  هوو -الآخرين على دائنيها  ندماجهاإندمجة بعرض مشروع الة عدم قيام الشركة المُ ح
سكوت المشرع  إزاءنه لا مناصة أعتبر بعض الفقه المصري إف ،-لتمس في القانون الجزائري المُ 

فمركزهم يستوي بمركز ، 1عتراضالإالذين يبقى لهم حق  كسائر الدائنين العاديين عتبارهمإ من 
دعوى بموجب طريق تطبيق القواعد العامة عن  ندماجالإعلى  عتراضالإومن حقهم  ،دائني الشركة

بحقوقهم  الإضرارصد منه وقع بطريق الغش وقُ قد  ندماجالإن أمتى ثبت  ،التصرفات إبطال
حاملي سندات القرض في الشركة الدامجة، فرغم ، كذلك الأمر بالنسبة لضمانهم العام إضعافو 

ندماج على روع الإالحق في عرض مش 2لم يمنح لهم المشرع المغربي ،وضعيتهم كدائنين لها
إلا أنه وبالنظر إلى المخاطر التي من الممكن أن تنتج عن ضم مدينهم الأصلي  أنظار جمعياتهم؛

مثلي عيتهم العامة العادية إمكانية توكيل مُ منح القانون لجممن طرف شركة لا يعرفون عنها شيء، 
مكن للدائنين من حملة سندات القرض في ندماج، وبهذا لا يُ كتلة لتقديم التعر ض على قرار الإال

 .3الشركة الدامجة ممارسة حق التعر ض بشكل فردي

 الشركة المصدرةنفصال إ أوندماج إمعارضة  -ب

                                                                                                                                                                                              

رة لهم في قر  الأولويات المُ الضمانات و ب كلهم أو بعظهم رغبتهم في الإسترداد خلال المدة السابقة، إكتفوا الشركة المندمجة
 قررة في عقد الإندماج". وذلك في الحدود المُ  ،مواجهة الشركة الدامجة

 "حقوق الدائنين من غير حملة السندات:على:  0180لسنة  061رقم قانون لمن اللائحة التنفيذية ل 018المادة _أكدت 1
ات الإندماج. ويجوز لكل دائن نشأ ءلشركات المندمجة بمجرد تمام إجران اتعتبر الشركة الدامجة المدين بالنسبة لكافة ديو 

في  ندماج أن يطلب من المحكمة المختصة تقرير ضمانات لهات الإءكة المندمجة قبل تمام إجراحقه في مواجهة الشر 
له  أبالدين أو تنشيل الوفاء ر تعجذا لم يتقر  إر ذلك. فبر  ية تُ هناك إعتبارات جد   ذا كانتإوذلك  ،مواجهة الشركة الدامجة

تقدمة دون ضمانات كافية، كانت موجودات الشركة المندمجة ضامنة للوفاء بقيمة الدين وفوائده. ولا تحول الأحكام المُ 
 تطبيق ما يرد في سندات إنشاء هذه الديون من شروط تقضى بتعجيلها في حالة  قيام الشركة بالإندماج في غيرها".

 انون شركة المساهمة المغربي، مرجع سابق.من ق 038_المادة 2
بإعمال القواعد العامة بالنسبة لحُجية الأحكام وأثرها الذي لا يتعدى أطراف النزاع وموضوعه؛ ولأن هذا النوع من الدين له _3

م أكثر من دائن بمعارضة مشروع الإندماج أو الإنفصال أو معارضة مشروع التخف  ،يضذات الصفات والخصائص، فلو تقد 
م كل منهم معارضة منفردة؛ فإن وحدة الدين ومقداره وضماناته تجعل منه دين  م الدائنون معارضة واحدة أو قد  سواء قد 

نين الذين أمسكوا عن التعر ض من حكم واحد، مما يعني إستفادة الدائمماثل في طبيعته، فيفصل القضاء في معارضتهم ب
، حماية الغير في إطار شركة المساهمة، وردة سالميالدين. أنظر في المعنى أثر الحكم المتضمن الأداء الفوري لمبلغ 

 .747_740مرجع سابق، ص ص
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كت ذمة الشركة تفك   إذا أو ،ذمة الشركة الدامجة إلىصدرة لت الذمة المالية للشركة المُ آ إذا
الضمان الممنوح لدائنيها زيادة من ل قل  ن يُ أ الأمرن هذا أمن ش ،دةع   أموالرؤوس  إلىالواحدة 
التي  الرخصة ةممارس فمن حقهم ،المستفيدة أودمجة المُ  للشركات الأوليينزاحمة الدائنين على مُ 

 droit d’opposition ذلك القرار عارضةلة في حق مُ تمث  المُ و  ،النصوص التشريعيةلهم منحتها 
 اه التشريع، وهو ما تبن  1جتماعي للشركة المدينةبالمحكمة التي يقع في دائرة إختصاصها المقر الإ

 باعا،ت   الجزائري و  5والأردني 4والكويتي 3المشرع التونسي عكس ،دون بيان تفاصيله 2السعودي
عن طريق دائما  7نفصالالإ أو 6ندماجالإسواء بالنسبة لحالة رضة عاشترطوا أن تتم المُ اللذين إ

أما  ،صادق عليهندماج المُ الإمن تاريخ نشر مشروع  بتداءإ ،دة ثلاثين يوموكيل الجماعة خلال مُ 
فجعلها ستين يوم تبدأ من تاريخ نشر الإعلان بخطاب  ،دة المعارضةضاعف مُ  8البحريني المشرع

  سجل بعلم الوصول.مُ 

ع المشرعوو  لتشمل كل من المساهمين وحملة السندات وكل  ،من دائرة المعارضين الأردني س 
عتراض خلال ثلاثين يوم مجة، على أن يُرفع الإمن له مصلحة من دائني الشركات الدامجة والمند

                                                             
 .754، صسابق، حماية الغير في إطار شركة المساهمة، مرجع وردة سالمي_1
 .، مرجع سابقمن نظام الشركات السعودي 013المادة _2
نه يتبع ذات الإجراء المذكور في أالتي أكدت  ،سامص الإنقبخصو  130بخصوص الإندماج والمادة  101 المادة_راجع 3

 السابقة.الحالة 
 ، مرجع سابق.من قانون الشركات الكويتي 068المادة _4
 ، مرجع سابق.من قانون الشركات الأردني 031المادة _5
شاركوا في عملية الإدماج يجوز لدائني الشركة الذين "فإنه:  ؛من القانون التجاري الجزائري  01فقرة  667المادة _حسب 6

بتداء من النشر إيوما  31خير في أجل ماج، أن يقدموا معارضة ضد هذا الأوكان دينهم سابقا لنشر مشروع الإد
ل لبس، فما  ."618المنصوص عليه في المادة   هذا المشروع؟ وماالمقصود ببالتالي؛ فإن المصطلح المستعمل "مشروع" يشك 

هو على محافظ الحسابات، أم والمعروض مجلس الإدارة عد من طرف المُ المشروع الأولي به  هل يقصدشكله القانوني؟  هو
الشركتان الدامجة والمندمجة حول تفاصيل العملية؟ وهل نشر مشروع العقد كل من المشروع النهائي الذي إت فقت بموجبه 

بالمركز الوطني للسجل  هإيداعأم يجب لغير؟ به على ايحتج لكي يكفي في الصحف المعتمدة لتلقي الإكتتابات القانونية 
 على الغير؟.يسري التجاري ونشره في النشرة الرسمية للإعلانات القانونية حتى 

وفي هذه الحالة يجوز لدائني الشركة المنفصلة أن يقوموا .. "من القانون التجاري الجزائري:  01فقرة  670المادة _7
 .وما بعدها" 667حت الأثار المنصوص عليها في الفقرة الثانية من المادة تي الإنفصال حسب الشروط و بالمعارضة ف

  من قانون الشركات البحريني، مرجع سابق. 01فقرة  306المادة _8
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ما إلى الوزير الذي يُحيله إلى المراقب للبت في أسبابه، وإذا لم يتم تسوية الوضعية خلال ثلاثين يو 
على غرار  1وأكد المشرع التونسي عترض اللجوء إلى المحكمة.يحق للمُ  التالية لإحالتها، عندها

من عارضة المُ ندماج، فلا تمنع أمام القضاء لا يوقف قرار الإ عتراض المُقامأن أثر الإ 2الأردني
عتبر الذي إ  3إلا إذا رأت المحكمة عكس ذلك، بخلاف المشرع الكويتي ؛من آثاره إتمامه ولا تحُد  

أو تقوم  ،حكم نهائيموجب بتُرفض أو  ،عارضتهما لم يتنازل الدائن عن مُ  ،عارضة موقفقرار المُ 
 . أو بتقديم ضمانات كافية للوفاء إذا كان آجلا   ،الشركة بوفاء الدين إذا كان حالا  

 ،ندماجيتم فيها اللجوء إلى الطعن في الإقد بي ن الحالات التي  4وكان المشرع الأردني 
 هي: نقط وحصرها في أربع 

ري واضح في تقدير أو كان هناك نقص جوه ،إذا تبي ن أن هناك عيوب تُبطل عقد الإندماج -
 حقوق المساهمين؛

أو كان هدفه تحقيق مصلحة  ،إذا كان الإندماج ينطوي على تعسف في إستعمال الحق -
أي  غلبية الشركاء فيشخصية مباشرة لمجلس إدارة الشركات الداخلة في الإندماج أو لأ

 منهما على حساب حقوق الأقلية؛

 ضرار بالدائنين؛ب عليه أال أو ترت  إذا قام الإندماج على التضليل والإحتي -

أو سبقه إحتكار وتبي ن أنه ألحق أضرارا بالمصلحة  ،إذا أدى الإندماج إلى إحتكار -
 الإقتصادية العامة. 

 حترامإففي حال تم بالدائنين، إلحاق الضرر على  هو الحالة الثالثة التي تقومأكثر  هموما ي
بعد التأكد من وجود تهديد جدي  لحقوق الدائنين من عدمه،  أمرهيصدر القاضي  ،عارضةشروط المُ 
وإلا لن  ؛5لجماعةضمانات كافية ل إنشاء أو -الخلاص الفوري - تسديد مبلغ القرضب ويأمر إما

                                                             
 من مجلة الشركات التونسية، مرجع سابق. 31فقرة  101المادة _1
  من قانون الشركات الأردني، مرجع سابق. 031_المادة 2
 ون الشركات الكويتي، مرجع سابق.من قان 068المادة _3
 من قانون الشركات الأردني، مرجع سابق. 036المادة _4
بس، فقد يفهم من نوع من الل   القانون التجاري الجزائري من  667نص المادة  من 31فقرة ال ت فيتثير الصياغة التي جاء_5

ن الصياغة هو تعجيل الوفاء بالديون غير حالة عبارة "تسديد الديون" إمهال الشركة وقت كافي للوفاء، غير أن الغرض م
الأجل؛ لأن الأمر بالوفاء يُعد  بمثابة إسقاط أجل الوفاء، فالصياغة التي إستعملها المشرع الفرنسي والمغربي "الوفاء الفوري 
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أو  ،-غير مُعسر-أن يلزم الشركة بتقديم كفيل مليء  ، فيمكنه مثلا1يكون القرار نافذا في حقهم
ر با لأي خطأو إيداعه تحت يد الغير تحسُ  ،أو حتى الأمر بتأمين مبلغ ما ،ضمان عند أول طلب

القاضي لا  أمرففي حال لم تحترم الشركة  ،2سدادها قتربت مواعيدخصوصا بالنسبة للديون التي إ
 ،العامة للتنفيذ الأحكامعليها وفق  التنفيذئنين الذين يبقى لهم بالعمليتين على الدا حتجاجالإيمكنها 
لعدم وجود عارضة فضت المُ رُ  إذا أما حتملين في الشركة.على مركزهم كمساهمين مُ بذلك  اليحافظو 

ة للتحويل دائنين لسندات الاستحقاق القاب أصحابصبح ظل القرض السندي قائما ويُ سبب جدي، ي
فيدة من التقسيم تختلف عن الشركة تسن الشركة المُ لأ ؛مةقس  المُ  أو 3مجةدفي مواجهة الشركة المُ 

ن حق الدائنين أر قر  نه من المُ إف لتزامات؛إعام فيما لها من حقوق وما عليها من  ختلافإنقسمة المُ 
 إجراءولا يجوز  ،ستفيدةالشركة المُ  إلىقل بقوة القانون نتنقسمة يديونهم لدى الشركة المُ  قتضاءإفي 
الحالة التي تكون عليها  إلىل الديون وتتحو   ،ستحقة دون موافقة الدائنتعديل على الديون المُ  أي

 .4التقسيم إجراءوقت 

عارضة إلا بمناسبة حديثه عن المُ  اتلإجراء يتعر ض المشرع المغربيلم  في مقابل هذا،
كتلتهم  مثليلون مُ يوك الذين ة السندات بناء على طلب الحملةمقي إرجاعوفي حالة  ،سندات القرض

صبح تُ ل ،5م بها الدائنون العاديون الشروط التي يتقد   ذات وفق ،ض على هذه العمليةلتقديم التعر  
                                                                                                                                                                                              

م فيها الشركة الماصة ضم انات لدائنيها، للديون" أدق. كما تثير إشكال آخر بخصوص إقتصارها على ذكر الحالة التي تقُد 
ندماج بالمزج(، لشركتان من أجل خلق شركة جديدة )إفمن هي الشركة التي تلتزم بتقديم ضمانات لدائنيها في حال تكتلت ا

فهل تلتزم الشركة الناجمة عن هذا الإندماج بتقديم ضمانات لدائنيها السابقين وهي في طور التأسيس؟ لا إجابة عن 
، حماية الغير في إطار شركة وردة سالميولا الفرنسي ولا المغربي. لتفاصيل أكثر راجع   الإشكال في التشريع الجزائري 

 .070_070المساهمة، مرجع سابق، ص ص
 .سابق من القانون التجاري الجزائري، مرجع 11فقرة  667_المادة 1
في حين رأى بعض  .066ص ، مرجع سابق،نسان التونسيةالصادر عن وزارة العدل وحقوق ال  دليل الشركات التجارية_2

الباحثين الجزائريين أن القاضي لا يملك أي سلطة كي يفرض على الشركة تقديم ضمانات معي نة أو يجبرها على زيادة 
ر مدى كفاية الضمانات من عدمها. الضمانات المعروضة، فقط يمكنه أن يُ  ، حماية الغير في إطار شركة وردة سالميقد 

 .070المساهمة، مرجع سابق، ص
مرجع سابق، ص ، -دراسة مقارنة-سندات الاستحقاق البسيطة وسندات الاستحقاق المركبة ، فنينخ _نوال3

 .000_001ص
 .067مرجع سابق، ص، ، تقسيم الشركة من الوجهة القانونيةفيكتور تادرسخليل _4
 .ص مرجع سابق، د ،عبد القادر صديقي_5
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بالنسبة لباقي  ، أما1صدرةالجديدة مدينة لهم بقيمة السندات بدل الشركة المُ  الشركة الضامة
من تاريخ  أوللنشر  إجراء آخرتاريخ من  أشهر ثلاثةدة خلال مُ  الإرجاعقرضين الذين لم يطلبوا المُ 

ده عقد حد  بصفتهم في الشركة الضامة حسب ما يُ  نحتفظيمُ  ايبقو  ،توجيه الرسالة المضمومة
لا يستفيد منها حملة  اتالإجراءوهذه  ،3أيضا نفصالالإحالة على ينطبق  الأمر ذاته ،2دماجنالإ

ض على جماعة حملة السندات التعر   مثلويمكن لمُ  ،4إليهال حو  المُ  أوسندات الشركة الضامة 
المشروع في كتابة ضبط  إيداعمن تاريخ  بتداءإ ،خلال ثلاثين يوم نفصالوالإ ندماجالإمشروع 

 الإعلاناتمن نشر القرار في صحيفة  أو ،للشركة جتماعيالإبدائرتها المقر  يوجدالمحكمة التي 
الدائنين وبعد حقوق وحفاظا على  .6اجدمنالإثر موقف لعملية أ عتراضللإ يكون لاو  ،5القانونية

تقديم ضمانات  أوالديون  بإرجاعإما المحكمة الشركة الضامة  تأمر عتراضهم،إ  صحةمن  التأكد
هم التنفيذ على أصول ، كما يصوغ ل7عليهم دماجنبالإج حت  يُ  فية لفائدة حملة السندات وإلا فلاكا

 .8نتقلت إلى الشركة الدامجةالشركة ولو إ

ن يقع فيها حملة السندات أالتي من الممكن  صعابع المشرع الجزائري نوعا ما من الكما وس  
 تفاقيةإتضمنت ذلك  إذانهم و ل لديعج  طالبة بالتسديد المُ المُ  إمكانية أعطاهمو  ،اتالإجراء بطئاء جر  
ديدة الشركة الج إلى تفاقيةالإه الحملة بفحوى يتوج  ففي هذه الحالة  ،برمة بينهم وبين الشركةمُ 
كحملة سندات قابلة  ن يحتفظ البقية بصفتهمأعلى  ،قتضائهاقصد إمدينة بقيمة السندات ال

 .9للتحويل

فإن  إلى الصبغة العقدية لهذه العملية؛وبالنظر  ،ندماجحال إذا لم تُحترم موجبات الإ وفي
حترام لعدم إسواء  ،القانونية هو البطلانب على الإخلال بالموجبات الجزاء الطبيعي الذي يترت  

                                                             
 المغربي، مرجع سابق. من قانون شركة المساهمة 11فقرة  037_المادة 1
 من قانون شركة المساهمة المغربي، مرجع نفسه. 61فقرة  037_المادة 2
 من قانون شركة المساهمة المغربي، مرجع نفسه. 036_المادة 3
 من قانون شركة المساهمة المغربي، مرجع نفسه. 038_المادة 4
 ، مرجع نفسه.مغربيالمساهمة ال من قانون شركة 01فقرة  007وكذا المادة ، 01فقرة  031المادة _5
 .نفسهمن قانون شركة المساهمة المغربي، مرجع  31فقرة  031المادة _6
 .نفسه من قانون شركة المساهمة المغربي، مرجع 61و 11فقرة  031المادة _7
 .741ساهمة، مرجع سابق، صحماية المساهم في إطار شركة الم ،وردة سالمي_8

 قانون التجاري الجزائري، مرجع سابق.من ال 71فقرة  667المادة _9
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غياب الإشهار القانوني أو لعدم مشروعية السبب المؤدي لإعادة الهيكلة الذي لشكليات المداولة أو 
تفاق غير مشروع أو إلى تركيز كأن يُفضي الإندماج إلى إ يدفع إلى خرق قواعد المنافسة النزيهة،

ق بالمنافسة تعل  قانون المُ القتضيات أحكام فق مُ بطل و  فيُ  ،منةأفقي أو عمودي أو إلى موْضع هيْ 
عدا ما ورد به العامة لدعاوى البطلان عموما؛  ، وتخضع دعوى البطلان إلى الأحكام1والأسعار

نص خاص في قانون الشركات، وعادة ما تمنح المحكمة في النوع الأول من البطلان أجل 
ن إلى العقود لا يمتد أثر البطلا، على أ2حددينلأن أثره نسبي ويه م أشخاص مُ  ؛للتصحيح

، وتبقى الشركة 3ندماج خلال فترة وجودهاتول دة عن الإوالمعاملات التي أبرمتها الشركة والمُ 
ل لتزامات، كما يتحم  اء ما ينجم عنها من ديون وإسيروها مسئولين بالتضامن بينهم في أدومُ 
 .4لانلتزام بتعويض كل من لحقه ضرر جر اء البطمسيرون الذين تسببوا في بطلان الإال

قتصادي، فقد م عنه خلل يمس  بالنظام العام الإندماج يمكن أن ينجوبإعتبار أن بطلان الإ
ل الفصل  من مجلة الشركات التونسية حق طلب التصريح به لكل شخص طبيعي أو  106خو 

، مع مراعاة ميعاد بشؤون الشركات التجارية الجهات المعنية، وكذا من معنوي له مصلحة في ذلك
أو بداية من  ،ثلاث سنوات من تاريخ ترسيم الشركة الجديدة بالسجل التجاري د بلدعوى المُحد  اتقادم 

 من ذات المجلة. 07إتمام أعمال الإشهار وفقا للفصل 

 سبق للشركة المصدرةثانيا: حالة الحل المُ 
ده ي  البناء الذي شنحلت، و إن الرابطة القانونية التي كانت تجمع الشركاء أمعناه  5حل الشركة

الذي  الأمر ،ن تختفي تماماأتضعف لحد  بدأت للشركة ن الشخصية المعنويةأكما  ،الجميع ينهار
                                                             

 من مجلة الشركات التونسية، مرجع سابق. 107الفصل _1
 .061، مرجع سابق، صالشركات التجارية الصادر عن وزارة العدل وحقوق الانسان التونسية دليل_2
السجل التجاري إذا تم الإندماج اريخ قيد الشركة بندماج هو تتاريخ التحقيق النهائي لعملية الإن كما تجدر الإشارة إلى أ_3

ول تقدير الحصص العينية ندماج هو تاريخ قب، فيكون تاريخ تحقيق الإندماج بطريق الضمبطريق المزج. أما إذا كان الإ
، مرجع نجاة دهيميساسي لها. للشركة الدامجة وتعديل العقد الأ س المال من طرف الجمعية العامة غير العاديةوزيادة رأ

 .60سابق، ص
 ، مرجع سابق.التونسية الشركات من مجلة 106الفصل _4
   ما يطلق عليه "شركة في حالة سبات" ولى الحل، وهإف عن نشاطها دون اللجوء ن تتوق  أيمكن للشركة _5

 société en sommeil."  
_Tayeb Belloula, op. cit., p.91.                                                              
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ما يقتضي تصفيتها لسد حقوق  ،شاعالمالية لم يبقى لها صاحب فتُ  تهان ذمأ عتبارإ د عنه يتول  
اقي على غرار ب الجزائري  قانون التجاري لجيز ايُ و  ،1شركاءالالصافي بين  قتساموإدائنيها 

من  انموذج عتبارهابإعقد الشركة على شركة المساهمة  نحلاللإالعامة  الأحكامتطبيق  2التشريعات
 .3تهابما لا يتعارض مع خصوصييتم ن التطبيق أعلى  ات،عقود الشرك

المصدرة بقيمة لشركة ل نسهم دائنيإلى أحملة سندات الاستحقاق القابلة للتحويل عتبار بإ 
نتيجة  رتتأث  أن حقوقهم من شأن ها من فوائد مستحقة وغير مدفوعة؛ فإن سنداتهم وما يزيد عن

رة لهم دون سابق قر  تتوقف عن دفع الفوائد المُ ؛ حيث إلى قالب قانوني آخرمدينهم الشركة ل تحو  
 لأغراضشخصيتها القانونية قائمة لتبقى  ،بعد تحويلها تدخل في مرحلة التصفية كما أنه إنذار،

                                                             
1_ Yves Guyon, op.cit., n° 209, p.209. 

أو ، (136المادة ) ق غايتهانتهاء ميعادها أو بتحق  إب هاءإنقضا :عالجها المشرع الجزائري في القانون المدني كالتالي_2
ليها إيضاف  (،110)المادة سبب مشروع على  بحكم قضائي بناءأو  ،(138لمادة بهلاك جميع مالها أو بجزء كبير منه )ا

العامة غير  تهما بناء على قرار من الشركاء في جمعيحلهحالة ك ،في القانون التجاري المشرع نظمها الأسباب الخاصة التي 
 هامالأو إنخفاض رأس، (01مكرر  606)المادة الربع عن الصافي  هاأصلأو إنخفاض  ،(08مكرر  606المادة )العادية 
أو إنخفاض عدد الشركاء عن الحد الأدنى  ،(611)المادة خل أجل سنة واحدة دا هالأدنى القانوني دون تصحيح دعن الح
ذ اخإتيتم  ،ه الأسبابسبب أو أكثر من هذق إذا تحق   (. وعليه؛10فقرة  610والمادة  01مكرر  606)المادة  كذلك القانوني

حل الشركة دون القيام إذ تن ؛نفصالما عدا الإندماج والإ-القيام بتصفيتها بقوة القانون  قرار الحل المسبق الذي يتبعه
 نيد إستيفاء دائقسمة موجوداتها بين الشركاء بعمرورا ب(، 666إلى  676) من الموادأحكامه المشرع  قد عالجو  -بتصفيتها
 حقوقهم.كامل الشركة 

الأسباب  وبخصوص ،(371إلى  366من )المواد راجع  ،قانون شركات المساهمة المغربيالأسباب الخاصة في عن أما 
( من القانون 631إلى  607من يقابلها المواد ) ،مغربيال لتزامات( من القانون الإ0161إلى  0160من راجع المواد )العامة 

مر ( من الأ0131إلى  0308من )ل و الفصو  ،القانون المدني الأردني( من 710كما يقابلها المادة ) المدني المصري،
مجلة  المنقح، يتضمن 0117ديسمبر  06الصادر بتاريخ ، 011الرسمي ملحق ع ، الرائد 0117 ديسمبر 06مؤرخ في ال

منشور بالرائد الرسمي ملحق ع ، 1216ديسمبر  15الصادرة بموجب المر المؤرخ في  ،ةلتزامات والعقود التونسيال 
طلاع بتاريخ: تم الإ  https://wrcati.cawtar.org/preview.php?type=law&ID=268. متوفر على الرابط: 111
المتعلق  ،2111لسنة  12المرسوم بقانون رقم ( من 161لى إ 166من المواد )و . 00:00على الساعة  06/10/0100

d621-https://www.bahrain.bh/wps/wcm/connect/ac0588de-4033-. متوفر على الرابط:  القانون المدني البحرينيب

28b4f74b043e/civilLawAR.pdf?MOD=AJPERES-9a47 07:07على الساعة  06/10/0100طلاع بتاريخ: تم الإ. 
3_Yves Guyon, op.cit., n°466, p.480. 

https://wrcati.cawtar.org/preview.php?type=law&ID=268
https://www.bahrain.bh/wps/wcm/connect/ac0588de-d621-4033-9a47-28b4f74b043e/civilLawAR.pdf?MOD=AJPERES
https://www.bahrain.bh/wps/wcm/connect/ac0588de-d621-4033-9a47-28b4f74b043e/civilLawAR.pdf?MOD=AJPERES
https://www.bahrain.bh/wps/wcm/connect/ac0588de-d621-4033-9a47-28b4f74b043e/civilLawAR.pdf?MOD=AJPERES
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كما لها ديون في  ،فللشركة أملاك تعرضها للبيع ولها دائنون ينتظرون الدفع ،1التصفية فقط
مما يقتضي ضرورة بقاء شخصيتها المعنوية لتسوية هذه  ،علاقات تعاقدية أخرى تسترجعها

ليسوا بدائنين عاديين يسهل على الشركة  حملة السندات القابلة للتحويل لكن ؛2المختلفة الوضعيات
ن ممارسة حقوقهم خلال هذه أمما يعني  ،مركزهم قريب من مركز المساهمين اإنم ؛تسديد حقوقهم

المُعج ل  تسديدالوطلب  ،التصفيةات إجراءالمرحلة يتعارض مع الضوابط الموضوعية التي تحكم 
قتضيات ليس من مُ  لأنه ؛خيار التحويلر لحُ في حالة الحل المسبق يتبعه سقوط لقيمة القرض 

جبرا بمركزهم كمساهمين  كتفواإ لأنهم ؛من المشاركة في فائض التصفية لا يتمكنون ف ،التصفية
رفع دعوى يستوجب إلحاقه ب اب لهم ضرر سب  مما يُ  ،فقط ولم يمارسوا خيار التحويل حتماليينإ

 نتعاشإ عصدرة مسبق للشركة المُ تزامن الحل المُ  إذاخاصة  ،مثل الجماعةمُ طرف تعويض من 
تطبيق الحكم العام  إمكانية مما يعني ،لةألنصوص القانونية هذه المساتُعالج ولم  .3الأسهمسوق 

ق على سندات الاستحقاق يتطبتقبل الالتي  لجماعة حملة السنداتالممنوحة ن الصلاحية أبش
من تلقاء  سبق، ما لم تقترحه الشركةإلى أسهم لاسيما فيما يخص طلب التسديد المُ القابلة للتحويل 

 .4نفسها مباشرة

 ل الشركة المصدرةوُ :  تح  ثالثا
 على الحفاظ مع ،آخر شكل إلى القانوني شكلها تغيير" :الشركةأو تحويل  لتحو  بيقصد 

عملية . وعليه، فإن 1"قانونها الأساسي تعديلينجم عنه  مما، 5نقضائهاإ دون  القانونية شخصيتها
 :2كالتالي ر بعدة مراحلمُ ت لالتحو  

                                                             
، البحرينيالشركات من قانون  01فقرة  307المادة قابلها ي ،شركة المساهمة المغربيمن قانون  01فقرة  370_المادة 1

 مرجع سابق.
2_ Yves Guyon, op. cit., n°000, pp.211_212. 

 .001مرجع سابق، ص، -دراسة مقارنة-سندات الاستحقاق البسيطة وسندات الاستحقاق المركبة ، نوال فنينخ_3
 من القانون التجاري الجزائري، مرجع سابق. 011مكرر  606المادة _4
فإن  ؛زائري لم يصرح بذلك في القانون التجاري عكس المشرع الفرنسي، غير أنه على الصعيد الجبائي_ولو أن المشرع الج5

على أن تحويل شركة المساهمة إلى أحد  ريبة المباشرة والرسوم المماثلة أكدمن قانون الض 35فقرة  094نص المادة 
لأن تحويل شكل  ؛نها تفقد شخصيتها المعنوية لتنشأ شركة جديدةمما يعني أ ،شاطهاف نلى توق  شركات الأشخاص يؤدي إ

الشركات التجارية؛ حيث أن كل نوع منها له  لى تغيير النظام الضريبي الذي تخضع لهالشركة في القانون الجبائي يؤدي إ
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 ؛التحويل قرارتخاذ إ -
 رخص التحويل بناء على القانون الأساسي أو التشريع؛ ط التي تُ فحص الشرو  -

 ختيار نوع الشركة الجديدة؛إ -

 تبني قانون أساسي جديد؛ -

  المثول الوجوبي أمام الموثق والقيام بالإشهار المفروض. -

 مشرعاللاحظ أن القانونية، يت بها النصوص ءستقراء الشروط الخاصة بالعملية التي جابعد إ
 قوائم أعدت خلالها ،عن سنة قل  تدة لا مُ  إنشاء الشركة ىعل ن يكون قد مر  أشترط د إق 3المغربي

أما المشرع  بي ن المشرع السعودي ذلك،. في حين لم يُ المساهمون عليها  وافقو تركيبية للسنة المالية 
لمساهمة خذ شركة ان تت  أكدوا على أ ،باعات   8والكويتي 7والأردني 6والتونسي 5والبحريني 4الجزائري 

 أعدت الأقلسنتان على  إنشائهاعلى  كان قد مر   إذاصدرة سندات الاستحقاق خيار التحويل مُ 
 ةن تحويل شركولأ. موافقة المساهمين عليها أثبتتو  الأوليتينا ميزانية السنتين الماليتين مخلاله

القرار بناء على  خذ هذاأن يُت  من الضروري  هنإف ها الأساسي؛ب عليه تعديل قانونالمساهمة يترت  
وزيادة على  .9مال الشركةد أن الأصول تساوي على الأقل رأستقرير مندوب الحسابات الذي يشه

على ضرورة موافقة المشرع الجزائري فقد نص  ،عمليةالبالتشريعات  التي أحاطتها ذه الشروطه

                                                                                                                                                                                              

، المتضمن قانون الضرائب 4967ديسمبر  09المؤرخ في ، 67/404المر رقم لتفاصيل أكثر راجع  بائي خاص.نظام ج
 راجع: ،. وبخصوص موقف المشرع الفرنسي0107، ص0924، ديسمبر 77، ج ر ع المباشرة والرسوم المماثلة

_Art. L. 210-6  c.com.fr 

1_Claude Penhoat, droit des sociétés (études des cas et corrigés) épreuve n° 01 du DECF, groupe revue 

fiduciaire, Paris, 2002, p.40.  

2_Tayeb Belloula, op.cit., p.71. 
 ، مرجع سابق.مغربيال من قانون شركة المساهمة 007_المادة 3
 ، مرجع سابق.من القانون التجاري الجزائري  06مكرر  606المادة _4
 نون الشركات البحريني، مرجع سابق.من قا 316المادة _5
 من مجلة الشركات التونسية، مرجع سابق. 01فقرة  133الفصل _6

  7_المادة 007 فقرة أ من قانون الشركات الأردني، مرجع سابق.
 من قانون الشركات الكويتي، مرجع سابق. 01فقرة  061 المادة_8
 مرجع سابق.من القانون التجاري الجزائري،  07مكرر  606_المادة 9
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 2حرينيالب المشرع إليهوهو ذات ما ذهب  ،1السندات على مشروع التحويل أصحابجمعيات 
من حملة السندات، وإذا تعذ ر إنعقاد  0/3موافقة أغلبية  شترطإ الأخير هذا، 4والكويتي 3المغربيو 

يمكنهم رفع الأمر  ،عارضتهمنعقادها وفق الأشكال القانونية ولم تحترم الشركة مُ الجماعة أو تم إ
التحويل،  وقف إجراءب على الدعوى للمحكمة خلال ثلاثين يوم من تاريخ نشر التحويل، ولا يترت  

فق شروط  دلة بتسديتحو  عتراض أو إلزام الشركة المُ وتقضي المحكمة برفض الإ قيمة السندات و 
 5تقديم ضمانات كافية. بدوره، قانون الشركات الأردنيضرورة صدرة بأو إلزام الشركة المُ  ،الإصدار

ديون قيمة من  0/3الذين يملكون رأى أن يتم طلب الموافقة الخط ية على قرار التحويل من الدائنين 
مة خاصة شركة مساهسواء الشركة، كما بي ن الحالات التي يتم فيها تحويل أي نوع من الشركات 

حتى لا يدع خاصة، وحسنا فعل أو محدودة إلى مساهمة عامة أو توصية بالأسهم وحتى مسؤولية 
ات أنه ربطها بموافقة راء، وما يلاحظ على هذه الإج6ت بعةات المُ أدنى شك بخصوص الإجراء

الموافقة داخل أجل ثلاثين يوم من تاريخ تقديم الطلب الذي يُثبت فيه  ،الوزارة الوصية على التحويل
على  . وبعد موافقته على التحويل، يُنشر القرار في صحيفتين يوميتينالخط ية من الدائنين عليه

عتراض خلال ثلاثين من له مصلحة حق الإ ة، ويُثبت لكلتتاليتين على نفقة الشركالأقل لمرتين مُ 
دة اللا حقة رة، وإذا لم تتم تسوية الوضعية خلال نفس المُ بر  دع م بأسباب مُ مُ الوزارة الوصية يوم لدى 

 نه خص  أرغم ، 7قرار لدى المحكمة العليا خلال ثلاثين يوم المواليةاليتم الطعن في  ،عتراضللإ
النص قابل للتطبيق على سندات مما يعني أن  ،اصحاب السندات دون بيان نوعهأبالذكر 

 إلى أسهم. الاستحقاق القابلة للتحويل 

شكل شركة ذات تنظيم  إلىصدرة ن التحويل قوامه التغيير في الشكل القانوني للشركة المُ ولأ
 ،ت في ظل شكلها القانوني السابقأية الديون التي نشعوض ةتسوي بالتزامن مع عدمغاير قانوني مُ 

                                                             
 .    سابق انون التجاري الجزائري، مرجعمن الق 01فقرة  07 مكرر 606المادة _1
 من قانون الشركات البحريني، مرجع سابق. 311_المادة 2
 المغربي، مرجع سابق. من قانون شركة المساهمة 10فقرة  001_المادة 3
 من قانون الشركات الكويتي، مرجع سابق. 061 المادة_4
 ردني، مرجع سابق.فقرة ج من قانون الشركات الأ 007 ة_الماد5

  6_المادة 006 و008 من قانون الشركات الأردني، مرجع نفسه. 
 .نفسه ردني، مرجعمن قانون الشركات الأ 001المادة _7
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الذين  للدائنين من حملة سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهمسبب ضرر ن يُ أنه أن شمما 
 .تكون حقوقهم على المحك

تحويل ل حول مصير قرار ؤ التسا إلى تدفع ،ذكرال ةسابقالنة في النصوص تمع  ن القراءة المُ إ 
الاستحقاق القابلة  لحملة سندات كيف يمكنالسندات إلى أسهم في مواجهة الشركة المصدرة؟ و 

ستمرارهم إمن حيث لاسيما  يها،عل أن يحموا حقوقهم في ظل هذا التغيير الذي طر أ للتحويل لأسهم
سكوت المشرع  أمام ؟التحويللحق  فق عليها من عدمه وكذا ممارستهمت  ي الفائدة المُ في تلق  

لتي غالبا ما تحويل اعدم فرضه إعطاء أسباب وجيهة للو  ،بنص خاص لةأعن تنظيم المسالجزائري 
لحقوق حملة سندات الاستحقاق القابلة  نوع من التجاهل، الأمر الذي يُعتبر قتصاديةتكون إ
سوى التخمين  فلا يبقى ،لطة لهم داخل الشركةتعاملين عابرين لا سُ د مُ جر  مُ عتبارهم بإ ،للتحويل

 اتشركإحدى  فيلتحويل صدرة لسندات الاستحقاق القابلة لالشركة المُ  إدماجن أمثلما وقع بش
 تنظيمشركة ذات  إلىصدرة لت الشركة المُ في حال ما تحو   أيضاالقول  ذات يصدق ،حصصال
إلى  اتالسند تحويلمجال لالسندات ولا  بإصدارتعلقة المُ  الأحكاملا يسري عليها ف ،غاير كليامُ 
 .أسهمن تكون شركة حصص وليس أمن الممكن  لأنها ؛سهمأ

 أوصادقة المُ  حتماليةإبين من التفريق لابد  ،عن التوضيحتشريعات السكوت  أمامدائما و 
سندات الاستحقاق القابلة للتحويل جماعة على قرار تحويل شركة  وافق حملة فإذا ؛المصادقة رفض

دون شك، غير أن  يسري عليهمسن القرار إف ؛آخرنظام قانوني  إلىصدرة السندات المساهمة مُ 
وذات  ،إليهال حو  لبحث في شكل الشركة المُ لهذه الموافقة  تقود إذْ  ؛ليس بهذه البساطة الأمر

 الأسهمشركات  ىحدإ إلىصدرة لت الشركة المُ و   حُ  فإذا ،عاد تكرارهيُ  ندماجالإالمطروح في  الإشكال
 ،المالية الأوراقهذا النوع من  بإصدارص لها القانون رخ   الأخيرةن لأ ؛فارقة كبيرة تحصللا مُ 

يتقاضون فوائدهم  ،افظ حملة السندات على ذات المراكز القانونية التي كانوا عليها سابقاحيُ حينها 
  ويبقى حقهم في ممارسة خيار التحويل قائما ولا يسقط. الأشكال،بذات 
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فلا تسمح ، 2شركة مختلطةإلى  أو 1أشخاصشركات  إلىلت الشركة المصدرة و  حُ  إذا أما
ل مشكل شك  ن كان تقاضي الفائدة لا يُ إو  ،وسندات أسهمصدر ن تُ أت آلهذا النوع من المنش الأنظمة
 ،من طرف واحد لتزامالإر تجزئة تصو  نه لا يُ غير أ ،يمكن للشركة القديمة دفع قيمتها إذْ  ؛عويص

خيرين لذا يبقى حملة السندات مُ  ؛القانونية الجديدة غير وارد الأشكالمارسة التحويل داخل هذه فمُ 
ل هذه السندات من سندات هجينة تتحو  ل ،فيها ستمرارالإ أرادوا إذاالتحويل  حقالتنازل عن بين 

إلى شركة ل دم الشركة على التحو  قْ ن تُ أقبل  ة التحويلممارس أو ،ركبة إلى سندات مساهمة عاديةمُ 
دهم كب  ن يُ أنه أمن شسبق رهم على التحويل المُ اجبإن كان إو  ،داخلهاواصلة المُ  أرادوا إذا أخرى 
 لذا ؛هور السوق دتصادف حالة  إذاخصوصا  ،مستوى تطلعاتهم إلىلا يرقى  الأصح أور خسائ

 نتظارإ، دائما في أيضادا في هذه الحالة ج ممكنةالقضائية بجبر الضرر تبقى  تهمطالبمُ ن إف
 .الفع الة الحلول التشريعية

القابلة للتحويل صدرة سندات الاستحقاق أما إذا تم رفض مشروع التحويل، فما على الشركة مُ 
إما التراجع عن قرار التحويل  تجاهين؛قالبها القانوني سوى سلوك أحد الإوالراغبة في تغيير 

واصل السير في أو تُ  ،ن مشروع التحويل كأن لم يكنسايرة جماعة الحملة في قرارهم، حينها يكو ومُ 
م ميزة لسند هكتراث للرفض الصادر من الجماعة الذي سوف يؤثر على أ التحويل دون الإ

روة تناقض المصالح تبرز ذُ ل ،سوف تسقط في هذه الحالةالتي هي القابلية للتحويل و الاستحقاق 
على شكلها  تُحافظن أالتي من الضروري  الأخيرةهذه ، بين حملة السندات القابلة للتحويل والشركة

 فإعمال شبح الإفلاس،تفاديا ل ما لم تستدعي الضرورة القصوى تحويلها ،حفاظا على حقوق دائنيها
  أن هذامن شف ،ن التحويل يتم بناء على قرار مندوب الحسابولأ إهماله؛عقد الشركة خير من 

الحفاظ على هو ن دور مندوب الحسابات لأ ؛تحايل الشركة على دائنيها إمكانيةمن  القرار التقليل
ض يبقى ويفالتع ل،حا يأعلى . و الصالح العام داخل الشركة مثلما سبق بيانه في هذه الدراسة

                                                             
جاري من القانون الت 01فقرة  06مكرر  606ستدلال على نص المادة السبب الذي جعل المشرع يؤكد بالإ _لعل هذا هو1

طبيعة في وما يترتب عنه من تغيير  ،ل إلى هذا النوع من الشركاتالجزائري على ضرورة الموافقة الجماعية على التحو  
 مسؤوليتهم من محدودة إلى تضامنية غير محدودة.

ة يتم لى شركة ذات مسؤولية محدود؛ فإن التحويل إمن القانون التجاري الجزائري  606من نص المادة  31_حسب الفقرة 2
رة لتعديل القانون الأساسي الخاص بهط او وفقا للشر  ذا النوع من الشركات، أي من الشركاء الذين يمثلون ثلاثة أرباع لمُقر 

 من القانون التجاري الجزائري، مرجع نفسه. 687المادة  .قد التأسيس خلاف ذلكما لم يقضي ع ،رأسمال الشركة
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طالبة بتعويض عادل جددا للمُ مكفول لجماعة حملة السندات الذين يمكنهم طرق باب القضاء مُ 
ج عنه من تُ نيلمساهمين وما  لتحو  الراعى فيه فرصتهم الضائعة في يُ  ،دائما عن طريق وكيلهم

 .ثارآ

شركة ل أن تتحو  بل شرط أكثر صرامة، فق 1شترط المشرع البحرينيوعلى سبيل المقارنة، إ
قبل موافقة وزارة  هاسنداتعليها القيام بتسديد قيمة  ،مُصدرة السندات إلى شكل آخرالمساهمة 

لها، وما لوحظ أن النص جاء مُ  لزما ولم يُتح خيار آخر للشركة. ويبدو التجارة والصناعة على تحو 
غي ر شكلها أن تُ )المساهمة( م سجدل بإشتراطه على الشركة خفية الإقد حسم ال 2أن المشرع التونسي

مما يمكن معه  لا غير،أو شركة ذات مسؤولية محدودة  )توصية بالأسهم( لتصبح مقارضة بأسهم
تجن ب العديد من التساؤلات السابقة، كما عاد وأكد أنه لا يؤثر تغيير شكل الشركة على مسؤولية 

  .3ت قبل تغيير شكلهالزمين بديونها بذات الصفة التي كانمُ  االشركاء الذين يبقو 

على سقوط حق الدائن إذا لم يعترض على قرار التحويل خلال ثلاثين  4وأكد المشرع الكويتي
زام الشركاء لتفي الجريدة الرسمية، ويترتب على إعتراضه إستمرار إيوم من تاريخ نشر القرار 

ختلف عن نضيره يم المشرع الفرنسي فل عتراضه. أمالغاية الفصل في إ  المتضامنين في مواجهته
 ؛ فإذا5صادقتهم على مشروع التحويلضرورة مُ مع  ستشارتهمإالشركة  أوجب علىو  ،الجزائري 

شر تلي اليوم الذي نُ  أشهر التي ثلاثةخلال  6في هذه الحالة جماعة صادقة يتم التسديدالمُ  وارفض
على أن يكون  1حرينيل عليه حامل السند، أكد المشرع الب. وعن مقدار ما يتحص  7فيه قرار الرفض

                                                             
 ، مرجع سابق.من قانون الشركات البحريني 300_المادة 1
 من مجلة الشركات التونسية، مرجع سابق. 01فقرة  133الفصل _2
 .نفسه من مجلة الشركات التونسية، مرجع 136الفصل _3
 من قانون الشركات الكويتي، مرجع سابق. 060المادة _4

5_Art. L. 237-2 loi n°66-537 : « la transformation est soumise, le cas échéant, à l’approbation des assemblées 

d’obligataires et de l’assemblée des porteurs de parts bénéficiaires ou de parts parts de fondateur. 

La décision de transformation est soumise à  publicité, dont les modalités sont fixées par décret ». 
6_Art. 321 loi n° 66-537 : «  A défaut d’approbation par l’assemblée générale extraordinaire, des propositions 

vissées aux 1, 3 et 4 de l’article 313, la société débitrice peut passer outre, en offrant de rembourser les 

obligations dans le délai fixé par décret.  La décision du conseil d’administration, du directoire ou des gérants de 

passer outre est publiée dans les conditions fixées par décret, qui détermine également le délai pendant lequel le 

remboursement doit être demandé ». 
7_Art. L. 228-72 C.com.fr 
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ل إليها يُعادل  ل عدد من الحصص أو الأسهم في الشركة التي تم التحو  لكل شريك في حالة التحو 
ل  وإلا وجب تكملتها نقدا.  ؛قيمة الحصص أو الأسهم التي كانت له قبل التحو 

 حيث ؛لفي السندات القابلة للتحويللمكتتب ل ضياع شك  التي تُ  الأفكارهذه التقلبات في  أمام
ن أممكن جدا من الف إنذار،قبول قرارات تتناقض مع تطلعاته دون سابق  إلزامية أماميجد نفسه 

 ،الماليطموحه ن مشروع الشركة الجديد لا يرقى للأ ؛يكون رفض مشروع التحويل هو قراره النهائي
ة سوى طلب فما على الدائن في هذه الحال ،حملة السندات أغلبيةلا يرقى لتطلعات  بالأحرى  وأ

 .2التخارج من الشركة

 التسوية القضائية وإفلاس الشركة المصدرةرابعا: 
في حد ذاتها ثم المصالح الإقتصادية والإجتماعية الشركة وحماية حماية الدائنين  مظاهر من

إقرار نظام التسوية القضائية عن طريق تصحيح وترشيد أوضاع الشركة المالية  هو ،المرتبطة بها
تندرج هذه التسوية ضمن محاولة  إذْ  ؛4كوْنها حسنة النية سيئة الحظ ،3فيذ على أموالهاومنع التن

ن الذي الذي من شأنه أن يُفضي إلى نتائج مُرضية لدائنيها ،تأمين إستمرار إستغلال المقاولة
شرف على ولو إقتضى الأمر إستبدال الطاقم المُ  ،5يبحثون عن الوفاء السريع والكامل بكل الطرق 

ات المرور بإجراء، فلا يُمكن تفليس الشركة مباشرة دون 7أو وقف بعض فروع نشاطها 6ييرهاتس

                                                                                                                                                                                              
 البحريني، مرجع سابق. من قانون الشركات 001_المادة 1
 من نظام الشركات السعودي، مرجع سابق. 01فقرة  086_المادة 2
 .01ص ،0103 الجزائر، ،دار بلقيس، 10طالإفلاس والتسوية القضائية،  ،نسرين شريقي_3

4_le règlement judiciaire est applicable au commerçant honnete mais mal-chanceux. J.vatin, droit commercial 

(lycées techniques classe de 1er économique), Foucher, Paris, 1965, p.163.  
5_Yves Guyon, Droit des affaires, tom 2, Entreprises en difficultés - Redresserment judiciaire - Failite, 4 éme 

édition, Economica, Paris, 1993, n°1005, p.11. 

فلاس يسري على شركة  المساهمة سيري الشركة، فالقاعدة أن حكم الإفلاس إلى مه النقطة مسألة إمتداد الإر في هذ_تثا6
متداد آثاره لتزمون شخصيا بديونها، غير أن الإستثناء هو إلأن مسيريها لا يكسبون صفة التاجر ولا ي ؛مصدرة السندات فقط

إذا ما باشر تصرفات في أموال الشركة  ؛مأجورا كان أم لا اطني؛؛ ظاهري أو بسيرها سواء كان قانوني أو واقعيإلى مُ 
المادة  الدفع.ف الشركة عن ستغلال خاسر لا يمكن أن يؤدي إلا لتوق  صة، أو إذا باشر تعسفا لمصلحته بإوكأنها أمواله الخا

 من القانون التجاري الجزائري، مرجع سابق. 001
دراسة تحليلية نقدية لنظام صعوبات المقاولة ) ر القضائية الكفيلة بمعالجتهاصعوبات المقاولة والمساط ،محمد الفروجيأ_7

 .00، ص0111، سلسلة الدراسات القانونية، الرباط، 10، ط(المغربي في ضوء القانون المقارن والإجتهاد القضائي
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الموافقة عليه حسب عد يتم الصلح بينها وبين جماعة الدائنين بضائية كمبدأ عام؛ حيث التسوية الق
حملة تحت إشراف ومراقبة القضاء، على أن يتم الإتفاق بين جماعة ، 1بة قانوناتطل  الأغلبية المُ 

لين في وكيلهم والشركة المدينة لهم بالإتفاق على مضمون الصلح عن مث  السندات القابلة للتحويل مُ 
مبدأ المساواة دون المساس بطبيعة الديون أو الإخلال ب، 2طريق تظمينه ما يشاؤون من شروط

ومتى تم  ،3ةجديدة للشركوفاء على تقسيط دفع الديون أو/و منح آجال تفاق ومثال ذلك، الإ بينهم،
يمكنهم الإتفاق كما ، رةقر  وفاء قبل حلول المواعيد المُ لا يمكنهم مطالبة الشركة بال تفاق النهائي،الإ

مع الشركة على التخفيض من نسبة الديون بالتساوي بينهم بدل منح آجال جديدة، ولا مجال 
ج بالتخفيض للتفرقة بين أنواع السندات ل إل4للتحج  ى إتفاق بشأن الوفاء عند ، كما يمكنهم التوص 

ن أمورها المادية وتكون حينها ذمتها المالية قادرة على الوفاء بالحد يُسر الشركة بعد أن تتحس  
، على أن يتم التصويت على الصلح من ممثل الجماعة 5الأقصى لإلتزاماتها في مواجهتهم

 . 6الديون العددية و  ،نتدب بالموافقة المزدوجةتحت رئاسة القاضي المُ  ،والشركة
بالغة خفاء الأموال أو المُ لصلح لأسباب مختلفة كالتدليس أو إففي الحالة التي يفشل فيها ا

بنظام مباشرة فإنه يُتبع ؛ 8أو الفسخ 7بعد التصديق على الصلح تكتشفالديون وإن إتضخيم في 
على أموال  آلية يستطيع من خلالها الدائن إستيفاء دينه عن طريق التنفيذ بإعتباره ،9الإفلاس

                                                             
 ، مرجع سابق.جزائري التجاري من القانون ال 308_المادة 1

2_Dans le concordat simple, les crèanciers accordent au débiteur : soit une remise partielle de dettes ; soit des 

délais de une paiment (atermoiement) ; soit à la fois une remise partielle de dettes et des délais de paiement. 

Dans le concordat par abandon d’actif : le débiteur fait abandon de tout ou partie de ses biens en échange de sa 

libération totale. L’administrateur liquide les biens abandonnés à la masse et en partage le produit entre les 

créanciers. Le concordat par abandon d’actif est une solution intermédiaire entre le concordat simple et 

l’union ». J.vatin, op.cit., p.185. 

3_Yves Guyon, entreprises en difficultés - redresserment judiciaire - failite ,op.cit., n°1084, p.95. 

 .، مرجع سابقجزائري التجاري من القانون ال 01فقرة  331_المادة 4
 .، مرجع نفسهائري جز التجاري من القانون ال 01فقرة  331_المادة 5
 .نفسه من القانون التجاري الجزائري، مرجع 308_المادة 6
 الجزائري، مرجع نفسه.من القانون التجاري  310المادة _7
  .نفسه ، مرجعجزائري التجاري القانون ال من 311_المادة 8
ونظام إنقاذ المدين من الإفلاس هو  ،فلاسفيقال التسوية القضائية والإ ،ة القضائيةيرتبط نظام الإفلاس بنظام التسوي"_9

لذا دأبت العديد من القوانين للأخذ بهذا النظام  ؛أحدث تغييرا جوهريا في مبادئ وأسس الإفلاس ،نظام جديد نوعا ما
ضمن الفصل الحادي عشر  0168للتخفيف من شبح الإفلاس كالمشرع الأمريكي الذي تبناه بموجب قانون الإفلاس لسنة 

المسمى بقانون إنقاذ  0116لسنة  816والقانون الفرنسي بموجب القانون رقم ،  Reorganisationة الهيكلةتحت عنوان إعاد
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، كما أن مفهومه القانوني 1مدينه. فالهدف الأساسي لنظام الإفلاس هو حماية الأنشطة التجارية
يرمي ، كوْنه 2تلازم مع نظام الإئتمان بشكل كبير مما يُشك ل حجر الزاوية في بناء إقتصاد فع المُ 

ماء مادامت مراكزهم ر لدائنين قسمة غُ ابين  قسيمهاالمدين تصفية جماعية وت أموالتصفية  إلى
 ، مما ينتج عنه إقصاء التاجر من الساحة التجارية. 3القانونية متساوية

وحدة نتيجة حملة سندات الاستحقاق القابلة للتحويل نظرة جماعية بما أن القانون ينظر إلى  
ظر نيتم ال الإصداراتدت تعد   فإذا ؛الواحد للإصدار بالنسبةالمركز نفس في  همجعلي ذيال همقرض

طبيعة دينهم إن كان ممتاز أم  أساسعاملون على عندها يُ  ،لا أم تأمينات نةتضم  مُ كانت  إذا إلى
فإن أنظمة الإفلاس تهدف إلى حفظ حقوق الدائنين  ؛صداراتد الإوبغض النظر عن تعد  عادي. 

تعزيزا للثقة في المعاملات  ،من حملة هذا النوع من السندات وغيرهم من أصحاب المصالح
ع أنشطة الإقتراض والتمويل التي تُسهم بدورها في تنشيط الإقتصاد  ،تجارية والماليةال مما يُشج 

 .4ضافة لهبجلب القيمة المُ 
ف عن توق  صدور حكم في حقها بإعتبارها مدين تاجر مُ  ،شركة المساهمة إفلاسيشترط في 

 رةقر  الفوائد المُ سواء  للتحويلدفع ما عليه من ديون تجاه دائنيه من حملة سندات الاستحقاق القابلة 
                                                                                                                                                                                              

لى القانون التونسي تضمنه في قانون إنقاذ إ، بالإضافة sauvegarde des entreprises  La loi deالمشاريع المتعثرة
وغيرها من الأنظمة التي ، 0113و 0111عدل سنة الم 0116لسنة  31المؤسسات التي تمر بصعوبات إقتصادية رقم 

ها في ئان الإعسار عبر الحدود، بإعتباره الملاذ الوحيد للحفاظ على المشاريع وإبقأتبنته كقانون الأونسيترال النموذجي بش
ذه الأسباب من خلال الوقوف على أسباب تعثرها ومعالجة ه ،وإنقاذها من الصعوبات والتعثرات التي تعتريها ،حالة إزدهار

وخطورة ما تواجهه تلك المقاولات من صعوبات لمواصلة نشاطها المتناسبة القانونية و عن طريق إتخاذ التدابير الفنية 
ه تعريفه ومقارنت) ، نظام إنقاذ التاجر من الإفلاسريبر حسين يوسف-آزاد شكور صالح ."والمحافظة على الوفاء بديونها

، 0108، ديسمبر 61، عمجلة معالم للدراسات القانونية والسياسية، -دراسة مقارنة- (بنظام الصلح الواقي من الإفلاس
على  07/11/0100طلاع بتاريخ: تم الإ https://www.asjp.cerist.dz/en/article/73165 :. متوفر على الرابط61ص

 .06:61الساعة 
1_ J.vatin, op.cit., p.165. 

 .01، صسابق، مرجع ريبر حسين يوسف-آزاد شكور صالح_2
للدائنين الممتازين الحق ، فأعطى ز بين الدائنين الممتازين والعاديينن المشرع مي  وْ كَ  ،ن هذه المساواة ليست مطلقةأغير _3

 .بين الدائنين العاديين قسمة غرماءتبقى ما م قس  يُ في حين  إمتيازهم،موال مدينهم التي يقع عليها أفي التنفيذ على 
مجلة العلوم القانونية ، -دراسة نقدية- فلاس السعودي بين القبول والرفضلإمشروع نظام ا ،يناس خلف الخالديإ_4

تم  https://www.asjp.cerist.dz/en/article/46670  :. متوفر على الرابط00، ص0106جوان ، 10ع، 18مج، والسياسية
 .08:66على الساعة  07/11/0100طلاع بتاريخ: الإ

https://www.asjp.cerist.dz/en/article/73165
https://www.asjp.cerist.dz/en/article/46670
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فت عن الدفع أي عجزت عن سداد ديونها في دام توق  يشهر إفلاسها ماو  ،1لهم أو قيمة سنداتهم
شهر عسرا ولا يُ يسرة؛ لأن التاجر قد يكون مُ عسرة أو مُ نها مُ مواعيد إستحقاقها دون النظر إلى كوْ 

وعلى  أو بيع جزء من أصوله لسداد دينه، قتراضالإلأنه يستطيع تدبير أموره عن طريق  ؛2إفلاسه
لأنه لا يملك السيولة الكافية لدفع مديونيته عند حلول  ؛يشهر إفلاسهو يسرا نقيضه، قد يكون مُ 

، غير أن المشرع التونسي والمغربي إشترطا إضافة إلى التوق ف عن الدفع أن تكون الشركة 3آجالها
المقاولة ما عليها من ديون دفع في عدم ة الصعوبد تتجس  و  في وضعية صعبة وميؤوس منها،

ها الإخلال ل في وجود وقائع من شأنضها لصعوبات أخف تتمث  وجودها في مرحلة وسط بين تعر  و 
ل في إختلال وضعيتها بشكل لا رجعة ضها لصعوبات أقوى تتمث  وبين تعر  بإستمرارية إستغلالها، 

جعلها غير قابلة للإصلاح بالمرة. مما ي، situation irrémédiablement compromiseفيه 
تاجا لتفاقم الوضع بالنسبة للمقاولة التي لم تخضع عتبر ن  تمثلة في عدم الدفع تُ منه، فالصعوبات المُ 

كم حصدور أدت إلى و ، 4للوقاية الداخلية أو الخارجية ضد الوقائع التي أخل ت بإستمرارية إستغلالها
 ؛7جديد مركزفي ة وينتج عن هذا الحكم وضع الشرك، 6ونادة قانحد  بالكيفيات المُ ، 5إفلاسهاشهر 

وأي تصرف ، 8المستقبلية أو ةوالتصرف فيها سواء الحاضر  أموالها إدارةل يدها عن غ  حيث تُ 

                                                             
  الجزائري، مرجع سابق.تجاري القانون من ال 006لمادة _ا1

2_Il ne faut pas confondre cessation des paiment et insolvabilité : une personne est insolvable lorsque son passif 

est supérieur à son actif. Une personne solvable peut cesser ses paiments faute de disponibilités. R. vergnaud, 

precis de droit commercial, édition conforme aux nouveaux programmes, paris,  p.172. 

. متوفر على الرابط: 10/01/0116 :ريخصادر بتاال، 13/01/01المحكمة التجارية )طنجة(، ملف ع _3
http://adala.justice.gov.ma/FR/Legislation/TextesJuridiques.aspx  :على الساعة  10/18/0101تم الإطلاع بتاريخ

07:13 . 
 .006صمرجع سابق،  ،محمد الفروجيأ_4
 من القانون التجاري الجزائري، مرجع سابق.       00فقرة  006المادة _5
 .نفسه من القانون التجاري الجزائري، مرجع 008المادة _6

7_ J.vatin, op.cit., p.164. 

بيع ر  21المؤرخ في ، 1252لسنة  122ع القانون من  187يقابلها الفصل  ،من القانون التجاري الجزائري  011المادة _8
، الرائد الرسمي للجمهورية التونسية ع القانون التجاري التونسي دراج، يتعلق بإ1252كتوبر أ 15الموافق لـ  1342ي الثان
 0107أفريل  01المؤرخ في  ،0107لسنة  37، معدل بالقانون ع 0161نوفمبر  03و 01و 17و 13في  الصادر 67

. متوفر على الرابط:    0107سبتمبر  31، المؤرخ في 0107لسنة  60والقانون ع 
vigueur-en-http://www.legislation.tn/recherche/codes  00:11على الساعة  08/10/0100طلاع بتاريخ: تم الإ. 

http://adala.justice.gov.ma/FR/Legislation/TextesJuridiques.aspx
http://adala.justice.gov.ma/FR/Legislation/TextesJuridiques.aspx
http://www.legislation.tn/recherche/codes-en-vigueur
http://www.legislation.tn/recherche/codes-en-vigueur


 إلى للتحويل القابلة الاستحقاق اتسند حملة وواجبات حقوق الباب الثاني: الفصل الول    
 حمايتها وآليات أسهم

 

 
371 

 

 syndic، ويتولى الوكيل المتصرف القضائي أو السنديك1عتبر كأن لم يكنمخالف منها بعد الغل يُ 

ارسة حقوق الشركة وإقامة الدعاوى بشأن ذمتها المالية مثلما إصطلح عليه المشرع المغربي مم 
أمر كما ت ،3حكم التصفيةجرد النطق بأهليتها للتداعي بمُ ، فتنعدم 2طيلة فترة التصفية القضائية

ما  ا،عتبارهإ د حتى ير  عند الإقتضاء بإتخاذ كافة التدابير التحفظية للمحافظة على حقوقهم المحكمة 
 .4مخالفة أحكاموجد تلم 

سقوط هو  ،ب مباشرة في مصلحة دائنيهاثار إشهار إفلاس الشركة المدينة التي تصُ من آ
 ،5ئتمانيقوم على الثقة والإللوفاء  منح الأجلأساس ن أعتبار بإ ،عنهالزوال الثقة  هاديون آجال

وكذا حماية  ،المساواة بينهم مبدأكالإخلال ببهم  الإضرارنها أخوفا من قيامها بتصرفات من شو 
ن وإ ،7الدعاوى الفرديةفي لاسيما ، 6التزاحم في التنفيذ ضدنفسهم من بعضهم البعض ألدائنين ل

 حعود بالصالمما ي ،مثل جماعة حملة السنداتتم من مُ ين مباشرة الدعاوى لأ ؛كان هذا غير وارد
تصرفات الشركة على أن تكون كل ، 8دهحلو  الدعوى جماعة ككل وليس على رافع الالعام على 

د صدور الحكم جر  فلسة غير نافذة في مواجهتهم بعد صدور حكم شهر الإفلاس، كما أنه بمُ الم

                                                             
1_cour de cassation-chambre civile, section commerciale 10 octobre 1956. Voir R.vergnaud, op.cit., p.195. 

la masse de داخل هيئة تسمى بجماعة الدائنين ل دائنوهايتكت   ،فلاس الشركة المدينإ_بمجرد صدور حكم شهر 2

créanciers    ها الوكيل المتصرف القضائي.التي تنشأ بقوة القانون ويمثل 
متوفر على الرابط: . 01/16/0116 صادر بتاريخال، 7/6/0المحكمة التجارية )مكناس(، ملف ع _3

http://adala.justice.gov.ma/FR/Legislation/TextesJuridiques.aspx على الساعة  01/10/0100طلاع بتاريخ: تم الإ
06:13. 

 من القانون التجاري التونسي، مرجع سابق. 180الفصل يقابلها  ،ن التجاري الجزائري من القانو  031_المادة 4
فقرة أ من  061والمادة  ،ردنيمن القانون المدني الأ 111المادة قابلها ي ،من القانون التجاري الجزائري  170_المادة 5

ت ديون تجارية أو مدنية، سواء كانت عادية آجالها سواء كانتسقط وجميع الديون القانون المدني البحريني، مرجع سابق. 
مة بعملة غير عملة المكان الذي قو  وإذا كانت هذه النقود مُ  ،أو مضمونة ويستوي أن تكون الآجال إتفاقية قضائية أو قانونية

تبعا لسعر  فيجوز تحويلها بالنسبة لجماعة الدائنين إلى عملة ذلك المكان ،صدر فيه الحكم بالتسوية القضائية أو الإفلاس
  .الصرف في تاريخ الحكم

 .نفسه من القانون التجاري الجزائري، مرجع 016_المادة 6
7 _R. vergnaud, op.cit., p.169. 

كل وق مدينه نائبا عن هذا المدين، و ستعماله حقإ"يعتبر الدائن في فيها:  جاء ،من القانون المدني الجزائري  011المادة _8
 موال المدين ويكون ضمانا لجميع دائنيه".ألحقوق يدخل في ستعمال هذه اإعن  ما ينتج

http://adala.justice.gov.ma/FR/Legislation/TextesJuridiques.aspx
http://adala.justice.gov.ma/FR/Legislation/TextesJuridiques.aspx
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على لصالح جماعة الدائنين من وكيل التفليسة  1قي د رهنيُ  ،بشهر الإفلاس أو التسوية القضائية
كضمان لإستيفاء حقوقهم من الأموال المحجوزة لهم  ،جميع أموال الشركة الحاضرة والمستقبلية

ويبقى هذا التأمين قائما ولا ، 2ولوية على جميع من نشأت لهم حقوق لاحقة لحكم شهر الإفلاسبالأ
إعلام الكافة الغاية من إشهار الإفلاس التي تهدف إلى ، هو مركزهم. وما يزيد من تدعيم 3يسقط
 .4هادائنيحفاظا على أموالها لصالح جماعة  ،م من التعامل مع الشركة المفلسةومنعه

ديونهم قبل  نشأتمتياز العام الذين الإ أصحابالجماعة من الدائنين العاديين و  ن تتكو  
الخاص فلا يدخلون ضمن الجماعة إلا على  متيازالإ أصحابرتهنون و الدائنون المُ  أما، 5الحكم

من  هاإستيفائحق عطيهم تُ بضمانات خاصة  نةؤم  مُ ن حقوقهم لأ ؛راجعة فقطالمُ  أوسبيل التذكير 
وبموجب هذه الضمانات يوقف هذا  ،التخصيص أومتياز الإ أوتي يقع عليها الرهن ال الأموال
وفي حال عدم  .ثرأ أي الإفلاسشهر ن يكون لحكم أويحق لهم التنفيذ عليه دون  لأجلهمالمال 
يدخلون فيما تبقى لهم من دين ضمن جماعة  فإنهم ديونهم؛لسداد جميع أموال الشركة كفاية 

 تأمينبموجب ؤمن كان قرض حملة السندات مُ  إذا ،بالتالي .6غرماءالقسمة الدائنين ويخضعون ل
رتهنين رهن حيازي أو عقاري على دائنين مُ  امتياز خاص أو كانو يحوزون على إ اأي كانو  خاص

 عتباربإ ،7ستثنون من قاعدة وقف الدعاوى الشخصيةفإنهم يُ  ؛أموال الشركة قبل الحكم بإفلاسهما

                                                             
1 _ «le syndic ou l’administrateur est tenu de faire inscrire au bureau des hypothèques compétent, au nom de la 

masse, une hupothèque sur les immeubles du débiteur et sur ceux qu’il acquerra par la suite, l’ypothèque qui 

résulte du jugement déclaratif. Il est rare qu’un débiteur en état de cessation des paiements n’ait pas déjà 

hypothéqué ses immeubles. Cependant, il faut observer que l’ypothèque légale porte également sur les 

immeubles qu’il acquiert postérieurement à la date du jugement déclaratif. L’inscription assure en outre une 

garantie aux créanciers qui accordent un concordat au débiteur et leur donne un droit de préférence sur les 

nouveaux créanciers de celui-ci. L’hypothèque légale instituée par la loi peut donc, dans certains cas, etre très 

efficace ». J.vatin, op.cit., p.180. « si la loi suspend les poursuites individuelles, elle confère à la masse des 

créanciers un droit réel sur le patrimoine du débiteur, une hypothèque sur ses immeubles. Le syndic ou 

l’administrateur est tenu de prendre inscription hypothécaire, au nom de la masse, sur les immeubles du débiteur 

et sur ceux qu’il  acquerra par la suite au fur et à  mesure des acquisitions. En fait, cette hypothèque lègale rend 
peu de services, car il est rare qu’un débiteur qui a des immeubles soit mis en faillite sans avoir déjà hypothéqués 

lesdits immeubles ».  R. vergnaud, op.cit., p 088. . 

 

 ، مرجع سابق.جزائري التجاري من القانون ال 061_المادة 2
3_cour de cassation-chambre civile, section commerciale 30 octobre 1962. Voir R. vergnaud, op.cit., p.195. 

 .، مرجع سابقمجلة التجارية التونسيةمن ال 186الفصل _4
 فلاس.ت حقوقهم بعد الحكم بشهر الإأدد الذين نشالدائنون الجُ  ،لدائنينولا يعتبر ضمن جماعة ا_5
 .61، مرجع سابق، صنسرين شريقي_6
 تجاري الجزائري، مرجع سابق. من القانون ال 016المادة _7
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وهنا قد خالف التشريع الجزائري  ،من التصفية أموالهم ستيفاءإفي  الأولوية عطيهمأن التأمين يُ 
حيث أن المشرع الفرنسي  بدوره؛ ر الذي عرفه التشريع الفرنسي الذي تبناه التشريع المغربيالتطو  

ع من نطاق وقف الدعاوى الفردية ز الخاص متيافر ق بين الدائن العادي وصاحب الإلم يُ ف ،وس 
بالرغم من  ،الرهون الرسمية على عقاراتنتقال الحيازة و ون الحيازية والرهون دون إاب الرهوأصح

تساهم في نهوض التاجر ما الغاية إلا خلق ظروف بع، و عون بحق الأسبقية أو حق التت  أنهم يتمت  
كما لم يتم التفرقة بين طبيعة  ر بها،شخص طبيعي كان أو معنوي من الصعوبات المالية التي يمُ 

ستقراء ة المالية للمدين، فضلا أنه عند إإذا كان تجاري أو مدني تطبيقا لمبدأ وحدة الذم الدين
لاحظ أنه نص على وقف كل الدعاوى القضائية ي ،من القانون التجاري الفرنسي 700-00المادة 

رفعت قبل صدور الحكم بالإفلاس، ومنع رفع كل دعوى قضائية و عي ن التي محلها الوفاء بدين مُ 
 .1عي نا إجبار المدين على الوفاء بدين مُ محله

وهو ما -ت بعة، يفرض المشرع الجزائري على دائني الشركة أما من حيث الإجراءات المُ 
سواء الذين ضم نت الشركة إكتتاباتهم  -ينطبق على حملة سندات الاستحقاق القابلة للتحويل

تعلقة بأصل قيمة السند غير مُ بديونهم ال 2مثلهمعن طريق مُ ضمانات خاصة أو لا، التصريح ب
حتى لو كانت مؤجلة الأداء، على  3دة شهرخلال مُ  ده الثابتة على ذمة الشركةائسترد أو بفو المُ 

مثل ويتم التصريح بالديون من المُ ، 4جال الديون لإفلاس القانوني يؤدي إلى إسقاط آإعتبار أن ا
، 5منفردا بدينه صر ح كل حامل سندأن يُ  هنا تظهر أهمية التمثيل بدلا منمن القانوني للجماعة، و 

                                                             
، 81ج، ممجلة القانون العقاري والبيئةضمانات حقوق الدائنين المرتهنين في نظام الإفلاس الجزائري،  ،أمينة لطروش_1
 طلاع بتاريخ:تم الإ n/article/107349https://www.asjp.cerist.dz/e :. متوفر على الرابط10، ص0101، 10ع

 .00:18على الساعة  10/13/0100
2_ Georges Ripert-René Roblot, op.cit., n° 1411, p.733. 

 من القانون التجاري الجزائري، مرجع سابق. 080_المادة 3
 .انون التجاري الجزائري، مرجع نفسهمن الق 017_المادة 4
 عند هذا الحد؛ اتالإجراءف فلا تتوق   ،الإفلاسمثيل الدائنين في مرحلة التسوية القضائية و ت عنعجز وكيل الجماعة  إذاو _5

من القانون التجاري الجزائري(،  016مكرر  606في المرحلة اللا حقة )المادة  يتم تعيين وكيل قضائي لتمثيل الجماعة إنما
المحكمة التجارية تواريخ التفويت والتنازل المتفق عليها. ات وإشهارها وتعليق خطر القاضي المنتدب بسائر الإجراءعلى أن ي

 . متوفر على الرابط:11/11/0110 :، الصادر بتاريخ0116/1)مكناس(، ملف ع 
ques.aspxhttp://adala.justice.gov.ma/FR/Legislation/TextesJuridi على الساعة  01/11/0100طلاع بتاريخ: تم الإ

03:10. 

https://www.asjp.cerist.dz/en/article/107349
http://adala.justice.gov.ma/FR/Legislation/TextesJuridiques.aspx
http://adala.justice.gov.ma/FR/Legislation/TextesJuridiques.aspx
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إلا إذا أثبتوا  ؛الأمر الذي من شأنه أن يؤدي إلى خرق الآجال القانونية من بعظهم فتسقط ديونهم
فقط. وفي اللاحقة يبقى لهم المشاركة في توزيع الأرباح والحصص حينها أن لا يد لهم في هذا، 

رت ب سقوط الأجل بالنسبة للمدين دون كم بالتفليس يُ هذا الشأن دائما، أكد المشرع التونسي أن الح
بهدف تحديد خصومهم  ،1نهمو دي ةقوث  الكفلاء والمتضامنين معه حتى لو كان ذلك لفائدة الدائنين المُ 

يرمي كإجراء إلزامي  ،ق من صحة وجود ديون أخرى من عدمهابصورة واضحة عن طريق التحق  
محكمة التجارية بالمغرب أن الدين المضمون بالتصريح للمحافظة على حقوقهم المالية، وقضت ال

د بتاريخ حد  والتحديد من طرف القاضي المنتدب في إطار مساطر صعوبات المقاولة هو الدين المُ 
وتكون مشمولة بالإمتياز في حالة  ،فتح المسطرة، أما الديون اللا حقة فلا تحتاج أصلا إلى تصريح

 .2التسوية القضائية
 ،د تاريخ قريب لأول جلسة للنظر في طلب وكيل الجماعةلى المحكمة أن تُحد  كما يتعي ن ع

مثل الشركة للجلسة والأمر في ذات الوقت بوضع الأختام على أموالها أو مع الأمر بإستدعاء مُ 
، وفي الحالة التي يُبطل فيها شهر إفلاس 3إتخاذ أي إجراء تحفظي لغاية الفصل في الموضوع

تي تدفع فيها الشركة أو الحالة ال ،ملة السندات دعواهم من غير ذي صفةرفع حأن يك ،الشركة
يجوز  ؛ إنماضياع حقوقهمهذا لا يعني ها لأموالها وغيره، فءات الدعوى أو إخفاببطلان إجراء

ا يُشك ل خروجا عن الأصل العام الذي لا يُعطي مم ،ات الإفلاسخذ إجراءأن تت   إستثناءحكمة للم
رة لهم قر  ، والإستثناء هذا يُضاف إلى مواطن الحماية المُ 4فيما لم يطلب منهافصل حق الللمحكمة 

ل من المحكمة الحكم الصادر كما أن يرة من حياة الشركة. خلال هذه المراحل الأخ يكون مُعج 
النفاذ رغم المعارضة والإستئناف، والغرض من النفاذ المعج ل هو الحفاظ على أموال الشركة 

 .5دائنيهاحماية للمساواة بين  ،من التصرف فيهاومنعها  المفلسة

                                                             
  المجلة التجارية التونسية، مرجع سابق.     من 113الفصل _1
. متوفر على الرابط: 61/61/0101 :صادر بتاريخال، 0116/6ع  30ستئناف التجارية )فاس(، ملف محكمة الإ_2

http://adala.justice.gov.ma/FR/Legislation/TextesJuridiques.aspx على الساعة  01/11/0100 طلاع بتاريخ:تم الإ
00:11. 

 .  31_36ص ، مرجع سابق، صنسرين شريقينظر في المعنى _أ3
 سابق.من القانون التجاري الجزائري، مرجع  01فقرة  007_المادة 4
 .نفسه من القانون التجاري الجزائري، مرجع 006_المادة 5

http://adala.justice.gov.ma/FR/Legislation/TextesJuridiques.aspx
http://adala.justice.gov.ma/FR/Legislation/TextesJuridiques.aspx


 إلى للتحويل القابلة الاستحقاق اتسند حملة وواجبات حقوق الباب الثاني: الفصل الول    
 حمايتها وآليات أسهم

 

 
375 

 

سمى ات ضمن الباب الأول من مُدوَنة التجارة المُ هذه الإجراء قد عالج وكان المشرع المغربي
سمى بمسطرة الإنقاذ، وتهدف مسطرة الإنقاذ إلى بشروط إفتتاح المسطرة من القسم الثالث المُ 

، ويتم سداد الديون الناشئة بصفة 1تمرارية نشاطهاتمكين المقاولة من تجاوز صعوباتها لضمان إس
تعلقة بحاجيات سير المسطرة أو بنشاط المقاولة، قانونية بعد صدور حكم فتح مسطرة الإنقاذ المُ 

بي ن لأموال الشركة يُ عام جرد فتح مسطرة الإنقاذ أن يقوم بجرد كما يتعي ن على رئيس المقاولة بمُ 
تصرفات قيامها ب، كما يمكن للدائنين إذا رأو تَعنُت من الشركة أو 2افيه الضمانات الممنوحة لدائنيه

 ،، حينها إذا تم تحويل مسطرة الإنقاذ إلى تسوية قضائية3خططفسخ المُ  اغير سوية أن يطلبو 
، ويمكن 4ناتهم مع خصم المبالغ التي إستوفوهااخطط بديونهم وضمصر ح الدائنون الخاضعون للمُ يُ 

، وتقضي 5لقضائية بمقال إفتتاحي لأحد الدائنين كيفما كانت طبيعة دينهحينها فتح التسوية ا
وإلا  ؛ختلة بشكل لا رجعة فيهالمحكمة بالتسوية القضائية إذا تبي ن لها أن وضعية المقاولة ليست مُ 

يسهر القاضي المنتدب على السير السريع لمسطرة صعوبة . كما 6فتقضي بالتصفية القضائية
لمصالح المتواجدة، على أن يقوم السنديك بعملية تسيير ومساعدة رئيس المقاولة المقاولة وحماية ا

عتبر بمثابة طلب قضائي عن طريق الوكيل في حالة التسوية القضائية، فالتصريح بالدين يُ 
صر ح بها، والقاضي للقاضي المنتدب قصد التحقيق في الديون المُ  -السنديك-المتصرف القضائي 

 هويصدر أمر بة تصريحات المدينين شكلا وجوهرا، از قضائي يعمل على مراقالمنتدب بمثابة جه
 .7بقبولها أو رفضها

                                                             
 من مدونة التجارة المغربية، مرجع سابق. 671_المادة 1
 التجارة المغربية، مرجع نفسه.مدونة  من 706_المادة 2
 .نفسه من مدونة التجارة المغربية، مرجع 01فقرة  663_المادة 3
 ية، مرجع نفسه.من مدونة التجارة المغرب 710_المادة 4
 من مدونة التجارة المغربية، مرجع نفسه. 673_المادة 5
 من مدونة التجارة المغربية، مرجع نفسه. 611_المادة 6
  رابط:. متوفر على ال06/31/0101 :صادر بتاريخال، 0111/63 عملف  (،فاس)ستئناف التجارية محكمة الإ_7

http://adala.justice.gov.ma/FR/Legislation/TextesJuridiques.aspx على الساعة  01/11/0100طلاع بتاريخ: تم الإ
01:00. 
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لقضائي التحقيق للوكيل المتصرف ا 1المشرع المغربييُرخ ص  على غرار المشرع الجزائري،
إستدعاء الشركة المدينة قانونا برسالة  ، بعدبمساعدة المراقبينو وكيل التفليسة في الديون بمعية 

، غير أنه إذا لاحظ وكيل التفليسة أثناء التحقيق أن الديون 2موصى عليها مع طلب العلم بالوصول
مثلين في وكيلهم إذا كان إصدارهم فله أن يعرض على جماعة الدائنين مُ  ،صر ح بها محل شكالمُ 

 قبول الديون المشكوك فيها أو رفضها، على أن يُجيب ممثلهم كتابياإما مضمون بضمان خاص 
جرد الإنتهاء من التحقيق الذي لا يتجاوز ثلاثة أشهر من تاريخ الحكم وبمُ  ،3أيام خلال ثمانية

يقوم فورا بإخطار اع الكشف لدى كتابة ضبط المحكمة الذي يتم إيد ،بإشهار الإفلاس أو التسوية
شف عن بإيداع ذلك الك ،مثلهمالدائنين من حملة سندات الاستحقاق القابلة للتحويل عن طريق مُ 

عتمدة لنشر الإعلانات القانونية، بالإضافة إلى طريق نشره في واحدة أو أكثر من الصحف المُ 
ن عدد جريدة الإعلانات القانونية التي جرى بها النشرة الرسمية للإعلانات القانونية التي تتضم  

غهم بموجب فيتم تبلي ،فضت ديونهم أو كانت محل نزاعبينهم من رُ  وإذا كان من .4النشر الأول
لاحضاتهم رسالة موصى عليها خلال خمسة عشر يوم لإخبارهم بقرار الرفض قصد إبداء مُ 

روط التسديد مختلفة مثلا، ر هذا الطرح في حالة الإصدار الواحد الذي تكون فيه شتصو  ، ويُ 5كتابيا
أن  ؛إليهما تجب الإشارة  لا تؤدي هذه الشروط إلى إخلال المساواة بينهم بطبيعة الحال.على أ

 ،نتدبقرارات القاضي المُ الطعن في حق  هممثلين في وكيلمُ  للدائنينأعطى  قد 6المشرع الجزائري 
خلال عشرة أيام من حصول الإيداع، على أن تفصل فيها  عارضةمُ دعوى  هعن طريق رفع

ون ات التي قد تكجراءرع بمنح الدائنين حق الطعن في الإ، وحسنا فعل المشلسةحكمة في أول جمال
 تعسفة في حقهم.مُ 

                                                             
 رابط:متوفر على  ال. 30/31/0101 :صادر بتاريخال، 18/66-18/16 ملف ع (،فاس)ستئناف التجارية محكمة الإ_1

http://adala.justice.gov.ma/FR/Legislation/TextesJuridiques.aspx على الساعة  01/11/0100طلاع بتاريخ: تم الإ
01:61. 

  ، مرجع سابق.جزائري التجاري من القانون ال 080_المادة 2
 .    نفسه من القانون التجاري الجزائري، مرجع 31فقرة  080_المادة 3
 .نفسه من القانون التجاري الجزائري، مرجع 081المادة _4
 من القانون التجاري الجزائري، مرجع نفسه. 01فقرة  081المادة _5
  من القانون التجاري الجزائري، مرجع نفسه. 036المادة _6

http://adala.justice.gov.ma/FR/Legislation/TextesJuridiques.aspx
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فكان الجواب  ،التسوية أوالتحويل بعد تقرير الصلح  اتإجراءتابعة مُ  إمكانيةبخصوص  أما
صدرة سندات القرض القابلة للتحويل نه عندما تكون الشركة مُ أ أكدالذي  ،عند المشرع المغربي

ر لتحويل تلك قر  لمُ ا الأجلفتح بعة لمعالجة صعوبات المقاولة، يُ ت  موضوع المسطرة المُ  لأسهم
نجاز التحويل إالمقاولة، ويمكن  ستمرارإخطط د لمُ حد  د صدور الحكم المُ جر  بمُ  أسهم إلىالسندات 

على عكس  ،1خططبقبول كل حامل من حاملي سندات القرض وفق الشروط الواردة في ذلك المُ 
  كم مُماثل.النص الجزائري الذي أُفرغ من ذكر حُ 

 إلىيؤدي لا محالة  الإفلاس اتإجراءة الموت التجاري ومباشرتها لمرحن دخول الشركة ولأ 
ر لخيار مما يتبعه سقوط حُ  ،في السوق  أسهمهاالقضاء على مركزها التجاري تبعا لتدهور قيمة 

 الأدواتلفائدة حملة هذا النوع من  الإصدارر في عقد قر  الذي كان مُ  إلى أسهم السنداتتحويل 
ع حقوقهم التي يمكن جبرها عن طريق رفعهم دعوى تعويض من وكيلهم وهو ما يعني ضيا، المالية

 ختص.القضاء المُ  أمام

وقف سريان  إلىكان يؤدي  إذاعلى الدائنين  الإفلاس آثاربخصوص  آخر سؤال كما يطرح
عند التمحيص في  التي كانوا يتقاضونها؟ la cessation du cours des intérêts الفوائد

نه يصوغ لجماعة حملة إفلذا  ؛خلوا من هذا الحكمت انجده الجزائري  ري نصوص القانون التجا
 ما الإفلاس،ستحقة لغاية صدور الحكم بشهر ديونهم المُ  بأصلللتفليسة  نضمامالإالسندات الدائنين 

بشهر  الحكمالفوائد السارية بعد  أما ،خاصة مثلما سبق قوله بتأميناتلم تكن هذه الفوائد مضمونة 
لا  لأنها ؛ةالتفليس نتهاءإطالبة بها بعد لزمة بها ويمكن للحملة المُ قى الشركة المفلسة مُ تب الإفلاس

المشرع المصري على  نص   ،دائما الشأنبخصوص هذا الآخرين. تسري في حق جماعة الدائنين 
ن الديون الممتازة مهما كا أما ،وقف سريان فوائد الديون العادية إلىيؤدي  الإفلاسالحكم بشهر أن 

 ديونهمصة لدفع خص  المُ  المبالغيتحصلون عليها من  أصحابهان لأ ؛بقى ساريةت متيازهاإسبب 
 3الفرنسي انتبناه المشرعالحكم ذات  ،ابو صشيء من ال الرأي في هذاو  ،2التفليسة أموالوليس من 

                                                             
 ، مرجع سابق.يمغربالمساهمة شركة القانون  من 301_المادة 1
 .61، مرجع سابق، صنسرين شريقي_2

3 _ « le jugement qui prononce la faillite ou le règlement judiciaire rend exigibles, à l’égard du débiteur, les 

dettes non échues.  Les dettes à terme deviennent donc exigibles. En outre, le cours des intérets cesse. Cette règle 

ne s’applique qu’aux créanciers autres que ceux dont la créance est garantie par un privilège spéciale, par un 
nantissement ou par une hypothèque. Le cours des intérêt ne cesse pas pour ces créances, mais les intérets ne 
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انونية ف سريان الفوائد القعلى توق   3ودع مه القضاء 2كما أكد المشرع المغربي أيضا، 1التونسيو 
خطط د لمُ حد  بتداء من تاريخ الحكم المُ ستأنف من جديد إثم تُ قية وكذا فوائد التأخير والزيادة؛ تفاوالإ

 .4ستمراريةخطط الإد لمُ حد  أو الحكم المُ  ،الإنقاذ

 الشركة المصدرة خامسا: تصفية
اد على بالإعتم هال في سداد ديونهي: "مجموع العمليات التي تتمث  5الشركة التجاريةتصفية 

وتقاسم الباقي إن وُجد بين الشركاء بما يتناسب مع بداية الرهانات، وتتم هذه  ،العناصر النشطة لها
كل ف بمهمة العملية ضمن إطار قانوني واضح المعالم يبدأ في التبلور مع تعيين المصفي المُ 

 في حال به، مع إخضاعه للمسؤوليةإستكمال عمليات التصفية في إطار الصلاحيات المنوطة 
تسوية حقوق  إلى أساساهدف ت ،قانوني التصفية كإجراءف. 6تطلبات القانونية"عدم الإمتثال للمُ 

عدة المقارنة  الأنظمةسن ت  ،جل ذلكأمن . جماعيا 7لتزاماتها وتصفية موجوداتهاإالشركة و 
حظوظ ل انضما ،نهايتهاالشركة منذ بداية عملية التصفية لغاية  أمواللحفاظ على اقصد  اتإجراء

 .8همحقوق رجاعستفي إلغير ا

                                                                                                                                                                                              
pourront etre réclamés que sur les sommes provenant du produit de la réalisation des biens affectés au privilége, 

au nantissement ou à l’hypothèque ». J.vatin, op.cit., p.179. 

 مجلة التجارية التونسية، مرجع سابق.ال من 110الفصل _1
 سابق.                                         من مدونة التجارة المغربية، مرجع 761_المادة 2
 رابط: متوفر على ال .01/10/0110 :صادر بتاريخال ،1/11/001ملف ع ، )فاس(المحكمة التجارية _3

TextesJuridiques.aspxhttp://adala.justice.gov.ma/FR/Legislation/ على الساعة  01/11/0100طلاع بتاريخ: تم الإ
03:11. 

 التجارة المغربية، مرجع سابق.مدونة  من 771_المادة 4
الثالثة يقابلها المادة  ،ها مهما كان السببتكون الشركة في حالة تصفية منذ حل   ،من القانون التجاري  677حسب المادة _5

من مدونة التجارة  701والمادة  ،كويتيالشركات القانون من  068والمادة  ،لشركات السعودينظام ا بعد المائتين من
 من المجلة التجارية التونسية، مرجع سابق. 631والمادة  ،المغربية

6_Ali Nenni, op.cit., p.33. 

 ردني، مرجع سابق.من قانون الشركات الأ 070المادة _7
 ،تونسيالمدني من القانون ال 0330 يقابلها المادة ،ما يليهاقانون المدني و المن  180ة عالجها المشرع البحريني في الماد_8
 ، مرجع سابق.مغربيمن قانون الإلتزامات والعقود ال 0171المادة و  ،ردنيلأمدني اال من القانون  717المادة و 

http://adala.justice.gov.ma/FR/Legislation/TextesJuridiques.aspx
http://adala.justice.gov.ma/FR/Legislation/TextesJuridiques.aspx
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حتفاظ ي إففإن  لطاتها؛جتماعية للشركة سُ هياكل الإال انفإذا كانت التصفية تؤدي إلى فقد 
حفاظا  ،أموالهايستمر حتى قسمة هذه المرحلة الشركة التجارية بخصائصها الجوهرية بعد دخولها 

 او نن الغير سواء كالكي يتمك   ،قرر لهمالمُ الضمان العام المحافظة على لاسيما  على حقوق دائنيها
خلال هذه عن دفع ديونها  تفتوق   في حال إفلاسهادائنين للشركاء من طلب  أودائنين للشركة 

الشركة دون  أمواللهم من حقوق ضمن  هؤلاء الدائنين الحصول على مالكما يمكن  ،المرحلة
ة المعنوية للشركة تنتهي بحل ها، حينها لو فرضنا أن الشخصيف ،1لها مزاحمة الدائنين الشخصيين

خاصمتهم؛ لأن الشركة مما يتوج ب على دائنيها مُ  ،يصبح الشركاء مالكين لأموالها على الشيوع
صبح الشركاء في فيُ  ،تابعات قضائية ضدهادة من الشخصية المعنوية ولا مُ جر  دائنهم أصبحت مُ 

أدنى شك من خلق أوضاع قانونية غير  لا يوجد إذْ  طالبات الشخصية من دائنيها؛لمُ موضع ا
ستقرة، لذلك كان أفضل الحلول للمحافظة على إستقرار المراكز القانونية التي خل فتها الشركة مُ 

 .2إتمامها التصفية لغايةطيلة عنوية هو الإعتراف والإقرار لها بالشخصية الم ،نقضيةالمُ 
 التشريعاتتفقت إ لدائنيها،ظا ن حظو نشاطها يتضم   ستغلالإفي الشركة ستمرارية إن ولأ
قد  هانأخاصة ، 3فها مرة واحدةبدل توق   التصفيةات إجراءواصلة المصفي على ضرورة مُ المختلفة 

المشرع الجزائري  . فأجاز5نشاطات جديدة المصفي باشرلا يُ أعلى  ،4فترة طويلة من الزمنتمتد ل
فلا مانع  ،خارجية بالشركة أوداخلية  من تربطه علاقةسواء م هفي تعيين الأمرل كل من يهمه تدخ  

باشر حتى يُ  همممثلعن طريق جماعة حملة السندات جانب المصفي من تسمية من بالتالي 
الحال بالنسبة للتشريع ما هو عليه ، عكس على تعيينهسلفا تفق الشركاء ما لم ي  ، 6ختصاصهإ

                                                             
 .131، مرجع سابق، صيمان زكري إ_1

مجلة الباحث ، -دراسة مقارنة- صية المعنوية للشركة المساهمة العامةثر التصفية على الشخأ، حمد محمود المساعدةأ_2
تم    https://www.asjp.cerist.dz/en/article/6460 :. متوفر على الرابط08، ص0107، جانفي 81، عللدراسات الأكاديمية

 .06:06على الساعة  01/18/0101 :طلاع بتاريخالإ
 681المادة  .لما بعد مباشرة مهام التصفية أيضاضرورة مواصلة مهام مندوب الحسابات  ،ه المرحلةومن مستلزمات هذ_3

 من القانون التجاري الجزائري، مرجع سابق.
 .نفسه ئري، مرجعامن القانون التجاري الجز  610المادة _4
والمادة  ،المغربيالإلتزامات والعقود قانون من  0161المادة يقابلها  ،المصري  من القانون المدني 01فقرة  636المادة _5

 من القانون المدني البحريني، مرجع سابق.  181
 من القانون المدني الجزائري، مرجع سابق. 01فقرة  116المادة _6

https://www.asjp.cerist.dz/en/article/6460
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بالإضافة معيتهم غير العادية الشركاء في جاللذان حصرا تعيينه من قبل ، 2والسعودي 1البحريني
المصفي  إحاطةالمشرع المغربي على ضرورة  أكدو  .3إلى المحكمة إذا تم حل  الشركة بحكم قضائي

تابعوا عن كثب حتى يُ  ،4رسالة عاديةعن طريق وثيقة تعيينه ب سميةالإ سندات القرض حملةكل 
 ثةحد  المُ  الأخطاءغير عن عواقب جاه الشركة والتمسؤوليته أيضا على  أكدكما  ،التصفية تاإجراء

فإنه يجوز لكل  ؛6ومهما تكن طريقة تسمية المصفي .5مزاولته مهامه أثناءرتكبة منه المُ  للأضرار
عن كل عمليات التنازل عن التامة بالشفافية لتزام يقع عليه إ، كما 7عارضة تعيينهمن له مصلحة مُ 

ل القضاء الذي إلا بتدخ   ةنافذ ن و كوالتي لا ت مهامه تأدية أثناءموجودات الشركة التي يقوم بها 
الشركة المدينة لحملة السندات خلال هذه المرحلة  أموالن التنازل عن أخاصة ، 8ص بذلكرخ  يُ 

للغير يسمح كما ، 10غيرهل أوسواء تم التنازل للمصفي  ،له أهمية كبيرة 9الحاسمة من حياتها

                                                             
 ، مرجع سابق.بحرينيمن قانون الشركات ال 308 _المادة1
 ، مرجع سابق.سعوديت الالشركانظام  من 016_المادة 2
ق الأمر ببنك أو مؤسسة مالية، فتعيين المصفي يعود إلى اللجنة المصرفية المنشأة بموجب إذا تعل   ؛على سبيل المقارنة_3

 القانون المتعلق بالقرض والنقد.
 من قانون شركة المساهمة المغربي، مرجع سابق. 373المادة _4
 المغربي، مرجع نفسه. من قانون شركة المساهمة  360المادة _5
نوع  ؛  (sigle)قتضاء برمزهاسمها، متبوعا عند الإإعنوان الشركة أو  ن أمر التعيين البيانات التالية:ينبغي أن يتضم  _6

سبب  في السجل التجاري؛ هارقم قيد جتماعي؛الإ هامقر عنوان  ؛هامالمبلغ رأس في حالة التصفية"؛الشركة متبوعا بعبارة "
ضافة إلى ما كما يذكر في نفس البيان، بالإ قتضاء.حدود صلاحيتهم عند الإ المصفين ولقبهم وموطنهم؛سم إ التصفية؛

المحكمة التي يتم لدى  ليه المراسلات والمكان الخاص بالعقود والأوراق المتصلة بالتصفية؛إه وج  تعيين المكان الذي تُ  م:تقد  
مهما كان شكله، في أجل شهر في جريدة  ينشر أمر تعيين المصفيو  ،لعقود والأوراق المتصلة بالتصفيةكتابتها إيداع ا

       لتفاصيل أكثر راجع: .ة التي يوجد بها المقر الإجتماعيمختصة بتلقي الإعلانات القانونية في الولاي
  _Tayeb Belloula, op. cit., p.103.  

 من القانون التجاري الجزائري، مرجع سابق. 683_المادة 7
  .نفسه الجزائري، مرجع التجاري القانون من  661 المادة_8
حيث لا أثر  ؛غير كافيأنه لكل من له صفة في هذه الحالة الذي جاء به المشرع  غير أن ما يلاحظ بشأن حظر التنازل_9

ات ءع إجران المشر كما لم يبي   ،له في حال تم الإتفاق بالإجماع بين الشركاء على شروط الإحالة والتنازل عن أموال الشركة
 .111، مرجع سابق، صيمان زكري إالتنازل عن أموال الشركة الموجودة في حالة تصفية. 

 سن المشرع مدة الحظر وجزاء مخالفته عكلم يبي   ،نأوفي ذات الش من القانون التجاري الجزائري. 660راجع المادة _10
سواء تم التنازل بطريقة مباشرة أو غير  ،ل المراقبينالفعلي وكو  ر القانونيكل من المسي   يمس   هالمشرع الفرنسي الذي جعل
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د ذلك في  ،القائم بهامن  إهمال يأالتصفية في حال بدر أعمال ل لمراقبة التدخ  ب  الدائن حقويتجس 
على  احفاظفعالية أقصى مما يضمن  ،تابعة عمليات التصفيةالجمعية العامة قصد مُ  ستدعاءإ

قرار  أين تطعن في أيحق لهيئة مالكي سندات الاستحقاق في حين ، 1إهمال أيالشركة من  أموال
يشترط في أعماله ؛ لذا 2بهم ن يضر  أ هنأكان من ش إذا فترة التصفية أثناءخذه المصفي يت   إجراء أو

قد ألزم القانون نجد وعليه،  تاح.لتزامات وتوزيع الرصيد المُ  تخرج عن تحقيق الأصول وسداد الإلاأ
 ،م عملية الجردتم  تمهيدية حتى يُ  أعمالالغير في شكل  ىما للشركة من حقوق لد ستيفاءإالمصفي 

، 3فعل ضار أممصدرها عقد كان هذه الحقوق سواء  ستيفاءلإزمة اللا   اتالإجراءفيتخذ بذلك جميع 
من  يهابتسديد ما عل البدءو  ،ف فيها بقسمتهاقبل التصر   4الشركة أموالكما يلتزم بالحفاظ على 

 . 5ثم توزيع ما تبقى على الشركاء ديون 

قانون  أجمع ،قصد ضمان حماية موجودات الشركة خلال هذه المرحلةو  ،في ذات السياق
لما  ،في نص واحدتحت التصفية التصرفات التي يُمنع على الشركات القيام بها  6الأردنيالشركات 

                                                                                                                                                                                              

ليستمر المنع كل القيم المنقولة التي تصدرها  ،سنوات 16مباشرة أو قام به الشخص بنفسه أو عن طريق وسيط لمدة 
  .الشركة

_Art. L. 642-3 C.com.fr 

    ي:مشرع الفرنسوهو ذات الحكم الذي جاء به ال ،التجاري الجزائري قانون المن  686المادة _1

_Art. L. 237-23 C.com.fr 

 ردني، مرجع سابق.من قانون الشركات الأ 061 -073 -007المواد _2
من  018المادة و  ،بحرينيالشركات من قانون ال 01فقرة  330المادة يقابلها  ،جزائري الجاري من القانون الت 688المادة _3

 ، مرجع سابق.بحرينيالمدني ن المن القانو  181والمادة  ،سعوديالشركات النظام 
 نفسه.من القانون التجاري الجزائري، مرجع  681_المادة 4
 .136، مرجع سابق، صزكري  يمانإ_5
كالتالي: "الحالات الممنوع للشركات القيام بها تحت التصفية وإلقاء  ردنيمن قانون الشركات الأ 066المادة صيغت _6

 بيع موجوداتها:الحجز عليها وواجبات مأمور الإجراء و 
 يعتبر باطلا: -أ

 ؛ملكيتها لونق سهمهاأبكل تصرف بأموال شركة المساهمة العامة الموجودة تحت التصفية وحقوقها وأي تداول  .0

 الغير لتزاماتإ في وأ التصفية تحت الموجودة دارةالإ مجلسوأعضاء  رئيس لتزاماتإ في لتعدي وأ تغيير يأ .0
 ؛تجاهها
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ق من جتماعات عامة للتحق  الذين يقوم المصفي بدعوتهم إلى إ فيها من إنقاص لحقوق دائنيها
اية قة تضمن حمتفر  عكس المشرع الجزائري الذي جاء بنصوص مُ ، 1مطالبهم وسماع اقتراحاتهم

  هذه المرحلة. أثناءالدائنين 

برز ووضع حساب ختامي يُ  ن جوهر عملية التصفية هو تسوية المركز القانوني للشركةأبما 
ن إف ؛2ربر  عدا حالة التمديد المُ  معلومة لا تتجاوز ثلاث سنوات ما دةخلال مُ  ،هاوأصول هاخصوم

فما  ،بعد ستحقاقهاإن مواعيد ن ديون حملة سندات الاستحقاق التي لم تحأطرح بشالسؤال يُ 
 آجالسقوط  بمبدأولا المصري ولا الجزائري  الأردنيالمشرع  عدم أخذما يلاحظ هو  مصيرها؟

التي ن يدفع الديون ألذا ما على المصفي سوى  ختياريا؛إالديون في حالة مباشرة تصفية الشركة 
حقاق الذين لم تحن مواعيد نه لا يكون لمالكي سندات الاستأحين ي ف ستحقاقها،إ آجالت حل  

كما  لأنه ؛بسترصفي جبرهم على الوفاء المُ لا يستطيع المُ  كما ،بعد المطالبة بقيمة دينهم ستحقاقهاإ
بين مالكي تفاق إإقامة ن هذا لا يمنع أغير ، الغاية الطرفين مع   جل القرضأ رقر  تقد  هقولسبق 

ون شكل  عادة ما يُ  أنهمخصوصا  ،اتهمطريقة سداد قيمة سند صفي حولالمُ و  سندات الاستحقاق
 ةالعامر من هيئتهم تقر  دام قد مالاسيما الدائنين طرفيه لزم يُ مُبرم تفاق إوكل  ،3الدائنين أغلبية

  .5به المشرع المصري وهو ذات الحكم الذي ذهب صوْ ، 4طلقةالمُ  غالبيتهمب
                                                                                                                                                                                              

 صدور بعد والموجودات لمواالأ تلك على تنفيذ وأ آخر تصرف يأو وجوداتهاوم الشركة لمواأ على حجزأي  .3
 الشركة؛ بتصفية القرار

 وأ لتزاماتإتُرتب  التي خرىالأ تاءجراالإ وأ وموجوداتها الشركة لمواأ على التأمين وأ الرهن عقود جميع .1
 ذاإلا إ ؛الشركة تصفية قرار على ةالسابق الثلاثة شهرالأ لخلا تمت ذاها إوموجودات الشركة لمواأ على متيازاتإ

 المبلغ الذي يزيد على لاإ البطلان هذايسري  ولا ،التصفية نتهاءإ بعد ديونها بجميع الوفاء على ادرةق الشركة نأ ثبت
 ؛القانونية الفوائد مع ذلك بعد وأ نشائهاوقت إ العقود تلك بموجب للشركة دفع ما على

 التدليس بطريق بها تصرفأو إجراء أي  عنها لالتناز وأ وجوداتهاوم التصفية تحت الشركة لمواأ لتحويكل  .6
 ."..غيرهم على الشركة دائني بعض للتفضي

  .سابق ردني، مرجعمن قانون الشركات الأ 11فقرة  061المادة _1
2_ Tayeb Belloula, op. cit., p.101. 

 .071، مرجع سابق، صيوسف محمد المصاروة_3
 ردني، مرجع سابق.شركات الأمن قانون ال 070المادة _4
الديون غير  لآجالبحيث جعل قرار تصفية الشركة مسقطا  ؛غايرمُ  برأيخذ أنجليزي المشرع الإ _على سبيل المقارنة،5

خصم ما أن يالدين أحقية من  تأكدهالمصفي حين  ألزمكما  ،التصفية أموالدينهم في  إثباتوعلى الدائنين  ،المستحقة بعد
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نظام الدفع الجماعي  فإنه بخلاف الإفلاس والتسوية لا يوجد ؛الشركة أموالعن قسمة  أما
الترتيب مراعاة على المصفي طالبة بدينهم، و م الدائنون للمُ إنما يتم التسديد كلما تقد   ؛في التصفية

التي لم يحل  المبالغ حيث تُخصم الديون من أموال الشركة ثم تُطرح  ؛1القانون المدني فيالوارد 
وض والمصاريف التي باشرها أحد المساهمين القر  ، وأخيرا تُرد  2أجلها بعد والديون المتنازع عليها

الدائنين من حملة سندات الاستحقاق بما فيها القابلة  ستيفاءإبعد  ،بين الشركاء 3لصالح الشركة
سوى دائنين ذوي  ايكونو ن ألا يغدون  لأنهم ؛4على الشركاء المساهمين بالأولويةللتحويل دينهم 

ن ما يسري على الشركاء المساهمين يسري إف ؛ر التحويلوا خياسكانوا قد مار  إذا أما أخيرة.مرتبة 
إذا بقي شيء  مال الشركةرأسموها في عادل قيمة الحصة التي قد  مبالغ تُ  يأخذون حينها  ،عليهم

 .5توج ب قسمته

 المطلب الثاني

 إلى أسهم سندات الاستحقاق القابلة للتحويلحملة واجبات 
ويل إلى سهم مجموعة حقوق للتح ق القابلمثلما يمنح عقد الإكتتاب في سند الاستحقا

ضمان قصد  ها بحسن نيةأداءب يتعه د لتزاماتمجموعة إ فإنه بالمقابل يُرت ب عليه ؛للمُكتتب فيه
تزامات أنها لا تخرج عن طائفة الإلتزامات للاحظ على هذه الإما يُ و  ،الإصدار نجاح تنفيذ عقد

يكية، فحامل سند الاستحقاق القابل للتحويل إلى سهم تعارف عليها في العقود الكلاسعتيادية المُ الإ
 لتزام بمنع.تزام بأداء أو إلأساسها إما إ ،معنويةواللزم بأداء حُزمة من الواجبات المالية مُ 

                                                                                                                                                                                              

، مرجع سابق، يوسف محمد المصاروة ..دفع الدين ستحقاقإوتاريخ  الإعلانالفوائد عن الفترة ما بين من  % 61مقداره 
 .071ص

1 _ Yves Guyon, entreprises en difficultés - redresserment judiciaire - failite ,op.cit., n°1311, p.386. 

 الجزائري، مرجع سابق. من القانون المدني 116المادة _2

 .80، مرجع سابق، صهند قاسي عبد الله_3
 الجزائري، مرجع سابق. مدنيمن القانون ال 01فقرة  116المادة _4
فقرة  117والمادة  ،المدني المصري من القانون  637المادة  قابلهاي ،الجزائري  مدنيمن القانون ال 01فقرة   116المادة _5

 نون المدني البحريني، مرجع سابق.  من القا 186والمادة  ،ردنيمن القانون المدني الأ 10
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راد للسند المُ  سميةالإدفع القيمة لتزامات المالية المُلقاة على عاتقه إلى واجبه في ع الإتتفر  كما 
ر سهو الشركة عن إدراج هذا بوضوح في عقد الإصدار بي نةالإكتتاب فيه والمُ  ؛ بحيث لا يُتصو 

ح الشركة الكيفية التي يتم بمقتضاها الدفع  سوى كتتب على المُ وما البند الجوهري، كما توض 
ر قر  المُ ميعاد القبل حلول  هعن المطالبة بقيمة سند حترامها. بالمقابل، يمتنع حامل السندإ

دة زمنية ستفادة منها على مُ هدفت من خلال طرح سنداتها للإكتتاب إلى الإركة لأن الش ستحقاقه؛لإ
كتتب أن ، ولا يمكن للمُ مدى حاجتها لهذا التمويللها بي نت بموجب دراسة سابقة دتها حد  عي نة مُ 

قتراض لن الإ وإلا فإن غاية الشركة من تفاق عليه؛للشركة بخلاف ما تم الإيتراجع عن إقراضه 
 (.رع الولالفق ) تتحق  

إلى غيرها من الواجبات  إنما يتجاوزها ؛لتزامات المادية فقطف الأمر عند أداء الإولا يتوق  
إذا تم الدفع خصوصا  ،قيمة سندهالكلي لستحقاق لااضمان يقع على عاتق حامل السند ف المعنوية،

مة منه إلى الشركة قدَ ل المُ الأمواخلو  يلتزم بضمان؛ لذا كتتب فيهلقيمة النقدية للسند المُ بما يُماثل ا
مة له من الشركة سل  بالسند المُ  رفقةالمُ  وثائقالالمحافظة على د ب، كما يتعه  خفيعيب من أي 

التعر ف على هوية الحامل في ما يساعد الشركة ، ككتتابه في سند أو أكثرثبت إصدرة التي تُ المُ 
مل إسم صاحبها، ويقع عليه أيضا السندات إسمية تحتلك لاسيما إذا كانت  ،قتضاء حقوقهعند إ

ختصاصات لإحتراما لوإيس من صلاحياته لأنه ل ؛الإدارةل في شؤون التدخ   متناع عنالإلتزام بالإ
 (.الفرع الثانيالمُوز عة داخل الشركة )

 الفرع الول

 الواجبات المالية المتعلقة بالسند
لسنده  سميةالإدفع القيمة ب ملتزاإسهم إلى يقع على مالك سند الاستحقاق القابل للتحويل 

يمتنع عن كما  ،تفق عليهاداخل المواعيد المُ  الإصدارنة في نشرة تضم  المُ  الأشكالالشروط و بذات 
 قرضهالالشركة  ستغلالإ سنحُ  عدم عرقلةبُغية  ،ستحقاقهإجل أالمطالبة برد قيمة سنده قبل حلول 

 صورة. بأحسنيتم حتى 

 كتتاب ال  محل دسمية للسندفع القيمة ال: أولا
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هو ضرورة الوفاء  ،سهمإلى أالقابلة للتحويل  الاستحقاقيقع على حملة سندات  لتزامإ أهم
بحسب  دانحد  المكان المُ و  في الزمان ،كتتابالإ اتإجراء فور تمام فيها كتتبواإالتي  همسندات بقيمة

 الأمروهو دفعة واحدة سواء  ،قرار الجمعية العمومية للشركة أوكتتاب ما تنص عليه وثيقة الإ
  .1هعلى خلاف الإصدارنشرة  أوما لم ينص القانون  أقساط،على  أو الغالب

كتتاب كما هو وجب وفاء جزء من قيمة السندات عند الإتلا التشريعات ن أ إلى الإشارةمع 
 ة لمبلغ القرض لا تسمح بتقسيطهحاجة الشركة الماس  أن ذلك  ،2الأسهم النقديةفي تحرير  الأمر

فترة من يمتد على في هذه الحالة س طةلقيمة السندات المُقس   لين الوفاء الكُ لأ ؛دةع   أجزاء إلى
 أتواطخاصة إذا  ب عليها المهمةصع  ما يُ  هوو  ،الزمن قد لا تستوي معها الحالة المالية للشركة

 .ق، مما يعني أن الغاية من القرض لن تتحق  3ةتبقيء المُ اجز دفع الأفي السندات حملة 

د في حد  ن تُ أصدرة نه يجوز للشركة المُ أ ، غيريتم نقداعادة ما بخصوص كيفية الوفاء؛ فإنه  
كما قد يتم الوفاء  ،الحوالة البنكية وغيره أوقة صد  رقا بديلة للوفاء كالشيكات المُ طُ  الإصدارنشرة 

في ذمة الشركة وفقا كتتب دين المُ ين البين تلك القيمة وب تفاقيةالإبقيمة السند عن طريق المقاصة 
 .4الإصدارلما تنص عليه نشرة 

واجه لا تُ  سمياإكان السند  فإذا ؛لحامها أوسمية إ إماالسندات القابلة للتحويل تكون إن 
السند لحامله  أما .درج في السندمالكه مُ  سمإعتبار أن بإ ،قيمتهالشركة صعوبة في الحصول على 

خاصة أن ، لديها لحامله لا عنوان بحيث ؛مقداره يفاءستإل صعوبة للشركة في شك  ن يُ أنه أمن ش
لدى  حامله ظهور نتظارإفلا يبقى لها سوى  ،أخرى  إلىمن يد  ستمراربإ نتقالللإالسند قابل 

 طالبهعندها تُ  ،ستحقة لهالفوائد المُ  ستيفاءلإم صاحبه مارسة الحقوق الناشئة عنه كما لو تقد  مُ 
ن تتفادى أ هاكما يمكن ،طالب بقيمة السند من حامله الحاليكة تُ الشر ف، 5أولا بتسديد قيمته الشركة

                                                             
 .60، مرجع سابق، صجلال وفا محمدين_1
 .018مرجع سابق، ص، لشركة المغفلة سندات الدين وحصص التأسيسا، لياس ناصيف_إ2

 .73، مرجع سابق، صيوسف محمد المصاروة_3
     .060ص ،لشركة المغفلة سندات الدين وحصص التأسيس، مرجع سابقا ،لياس ناصيفإ_4

    .067ص ،نفسه، مرجع لياس ناصيفإ_5
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لغاية الوفاء الكامل  سمياإشرط صريح مفاده بقاء السند  إدراجفي الوفاء عن طريق  تأخير أي
الإجمالية  قيمةالبسداد  الأولالحامل فيد إلزام ما يُ آخر تشترط بموجب بند كما يمكنها أن  ،بقيمته

 .1لسندل

ن أفقد يحدث  ،به لتزاموالإ حترامهإ السند ب على مالكيتوج   ،ديد ميعاد للوفاءتم تح إذاو 
 إنما ؛لذمته برئامففي هذه الحالة لا يكون الوفاء  ،ب ضررا للشركةسب  عن الوفاء مما يُ  يتأخر
عادلا لقيمة الفائدة عن مُ  تعويضاالذي أصاب الشركة  ب عليه تعويض الضرريتوج  

ولا يجوز للشركة مطالبة  ،المنصوص عليها في القواعد العامة  intérêt moratoiresالتأخير
 ستثنائيةالإكالحالات أنه أمر مُتعذ ر  ان لهتبي  ما لم ي ،بإنذارهف عن الوفاء إلا بعد قيامها تخل  المُ 

حينها يجري  ،عن الدفع بالرغم من هذه الدعوات متناعهإواصل  فإذا ؛العامة الأحكامالواردة في 
 أموالهالتنفيذ على ثم  ؛دعوى عليهال بعد إقامةطرق التنفيذ العادية  بإتباع إما أموالهعلى التنفيذ 

 الأوراقالقيام ببيع السند في سوق  أو ،المنقولة وغير المنقولة برهن السندات والحجز عليها
 .2المالية

ت حملة سنداطالبة مُ  الشركة الآخرين لدائني حق  يكان  طرح تساؤل حول إذاكما يُ  
لم يكن لهؤلاء  لياس ناصيف أنه إذارأى الدكتور إ قيمة السند؟بوفاء الاستحقاق القابلة للتحويل ال

لهم حق  يبقىو  ،بالوفاء مفلا يستطيعون مطالبته اتالسندحملة الدائنين حق مباشر في مواجهة 
ه طلب الوفاء وج  يُ  ،في الحالة العكسيةو  .العامة للأحكامطبقا ضدهم الدعوى غير المباشرة  إقامة

حتى  سمياإن يبقى سند الدين ألا يشترط القانون خاصة أن  ،حامل السند عند الاستحقاق إلى
 .3الوفاء بكامل قيمته على غرار السهم

عن وفاء قيمة السند ن قيام المسؤولية التضامنية أبش الآراء ختلفتإ ،في هذا السياق دائما
ن حيازة أبحيث  ؛جز ذلكالغالب لم يُ  الرأين أرغم  سهم،الأتعاقبين قياسا على حالة المُ  تهحمل بين

ن أ اب عليهنين لا يترت  عي  مُ  أشخاصصدرها الشركة بالتعاقب من قبل التي تُ  الاستحقاقسندات 
                                                             

 . 61، مرجع سابق، صسماح رجب موسى_1
 . 061رجع سابق، صملشركة المغفلة سندات الدين وحصص التأسيس، ا ،لياس ناصيفإ_2

 .706، صمرجع نفسه، لياس ناصيفإ_3
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لاحقة حامل السند فيد مُ بند يُ  إدراجمن  هان ذلك لا يمنعأغير  ،1تضامنية هاتكون مسؤوليتهم تجاه
ن تطالب أ تعاقدي يحق لها بموجب بند سميالإالسند في  أما ،دون الحملة السابقينالحالي 

 .، تفاديا لأي مشاكل قد تُثار لاحقا2تعاقبينالمُ  أصحابهتحريره من جميع ب

 هستحقاقإمتناع عن المطالبة بقيمة السند قبل حلول ميعاد ثانيا: ال

ع من السندات هذا النو حملة  إعلام إلىدة القرض تهدف الشركة المصدرة من خلال بيان مُ 
الحامل في السند دليل على  كتتابوإ ،المالية أحوالها لتُصلح ضهمفائالتي تستعمل فيها  فترةبال

ن أفليس له  ما، دةن يتراجع عن موقفه بعد مرور مُ أمن غير المنطقي ف ،شروطهاقبوله كل 
قرض من البيانات دة الومُ  ،فق عليها سلفات  دة القرض المُ مُ  نتهاءإطالب بقيمة سنده إلا عند يُ 

ولا تقوم الشركة بوضع  ،د سعر فائدة السندحد  ن تُ أنها أالتي يتضمنها العقد والتي من ش الأساسية
ن أالزمني الذي من الممكن  المجالد خلالها حد  سبقة تُ بعد دراسات مُ  إنما ؛عتباطاإ دة القرض مُ 

ربما  تهابقيم الفجائيةسندات حملة الن مطالبة أكما  ،يساعدها على تخطي الصعوبات التي تؤرقها
عطي نتائجه ن توظيف الفائض مازال لم يُ أ عتبارإ على  ،ر السيولة الكافية للشركةتوف   مم بعددصطي

 بعد.

نه بالمقابل إف ؛لقيمة سنده قسبحامل السند على القبض المُ  إجبارفمثلما تلتزم الشركة بعدم 
تتقابل داخل هذه الرابطة  لتزاماتالإف ،اهقرضمبلغ لالشركة  ستغلالإعرقل حسن يُ  لاأيلتزم ب
-      قترضالمُ  خل  أ إذافسخ عقد القرض  ى جر ر كيف يُ فس  السلبي يُ  لتزامالإوام هذا وقَ ، العقدية
حامل - قرضطلب قضائي من المُ ، حينها يُرفع فوائدما عليه من في دفع  لتزامهبإ -الشركة
أما ، 3د تقرير الفسخجر  بمُ  مة سندهومن ثم يسترد قي لتزامه،إل من تحل  وال فحواه فسخ العقد -الورقة

طالبة برد المُ لحامل السند  يحق   ،الديون  آجالب عليه سقوط يترت   الذي الشركة إفلاسفي حالة 
لحامل الممنوحة ضمن الحقوق الحق هذا  ندرجوي ،4ستحقاقهإجل ألسنده قبل حلول  سميةالإالقيمة 

                                                             
 .66، صسابق، مرجع سماح جعفر موسى_1
 .63مرجع سابق، ص  ،جلال وفا محمدين_2

الملكية )الهبة والشركة  ، العقود التي ترد على16المدني، ج ، الوسيط في شرح القانون حمد السنهوري أاق _عبد الرز 3
 .   167، صياء التراث العربي، بيروت، د س نحقرض والدخل الدائم والصلح(، دار إوال

 ردني، مرجع سابق.من القانون التجاري الأ 330لمادة _ا4
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ت فق المُ  التعاقدية دبالبنو  أخل تصدرة في حال ضاة الشركة المُ قالاسيما حقه في مُ  ،الاستحقاقسند 
 إنما جماعة ؛ن المطالبة بالفسخ لا تتم بطريقة فرديةغير أ سابقا. وهو ما تم الحديث عنه ،عليها
هيئة تخاذ القرار داخل بعد المناقشة وإ ،إلى أسهمسندات الاستحقاق القابلة للتحويل  لكيماكل من 

 .1ةجماعيذو صبغة العقد بطبيعته كوْن  ،ئة مالكي السنداتسمى هينظمة تُ مُ 

 الفرع الثاني

 الواجبات غير المالية المرتبطة بالسند
إلى الشركة، يقع عليه  ل بأدائهاالحامد يتعه  تعلقة بالسند التي لتزامات المالية المُ إلى جانب الإ

يلتزم حامل السند بضمان ف ،؛ لكنها لا تقل  أهمية عنهالتزامات أخرى ذات طبيعة غير ماليةإ
في بها نتفاع ن الإن الشركة مستحقاق قيمة سنده وخلُو ها من أية عيوب خفية قد تعتريها حتى تتمك  إ

ثبت صفته ت جاهها قدمها له الشركة والتي تُ أحسن الأحوال، كما يلتزم بالحفاظ على السندات التي تُ 
لأنها ليست ضمن  ؛ل في شؤون إدارتهاخ  عن التديمتنع بالمقابل دة القرض، على أن طيلة مُ 

 عطاة له.الحقوق المُ 

 سند الاستحقاق والعيب الخفيال: ضمان حامل أولا

 أقساطعلى  أوفعة واحدة كتتاب به دُ ن مالك السند يلتزم بدفع قيمة سنده عند الإأالقول سبق 
 ستحقاقإفهو يضمن  ،أخرى  لتزاماتإعلى  لتزامالإوينطوي هذا  ،صدرةده الشركة المُ حد  تُ حسب ما 
 نتفاعا كاملا.حتى تنتفع الشركة بقيمة القرض إ 2عيب خفي أيه من يضمن خلو  كما  ،مبلغ السند

كتفى وإ ،ي كغيره من التشريعات المقارنةلم يرد تعريف للعيب الخفي في القانون الجزائر 
قة؛ لكن وضي  بطريقة مادية أو تركيبية عر فه هناك من ، في حين 3المشرع ببيان شروطه

                                                             
 .77ق، ص، مرجع سابيوسف محمد المصاروة_1
 .76، صنفسه، مرجع يوسف محمد المصاروة_2
من مجلة  13المادة و  ،ردنيمدني الأمن القانون ال 011المادة يقابلها  ،من القانون المدني الجزائري  361المادة _3

 .، مرجع سابقالفرنسيالمدني القانون من  0710 والمادة ،لتزامات والعقود التونسيةالإ

_Art. 1641 C.civ.fr : « le vendeur est tenu de la garantie à raison des défauts cachés de la chose vendu qui la 

rendent impropre à l’usage auquel on la destine, ou qui diminuent tellement cet usage que l’acheteure ne l’aurait 

pas acquis, ou n’en aurait donné qu’un moindre prix, s’il les avait connus».  
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تلف أو  ؛ malfaçonعيب تكويني ؛anomalieعلى أنه: "تَشوُه أو شُذوذ  ،موضوعية
 dégradationأو تدهور  défectuositéخلل أو قصور  ؛altérationتغيير  ؛ avarieعطل

ارئة على الط فةالعيب هو الآف .1خصص له"ستعمال المُ ها صفات تجعل المحل غير صالح للإوكل  
وإن كان المشرع الجزائري قد نظ م  ؛قتصاديةومنفعته الإ نقص من قيمتهالتي تُ  للمبيع الف طرة السليمة

عقد رئيسي ينقل إلى أن هذا ال ، فالأمر راجعد البيع على غرار باقي التشريعاتأحكامه في عق
عقد  نجده كذلك فيإنما  ؛فقط على عقد البيع لا يعني أن الضمان يقتصرالملكية والحيازة؛ لكن 

عتبر يُ ، و كتتابالتي يدفعها للشركة عند الإ الأموال ستحقاقإفيلتزم مالك السند بضمان ، 2كةالشر 
، 3la garantie est une obligation continuéeلتزام بالتسليمد للإمتداالإلتزام بالضمان إ

نه أن دة تبي  وبعد مُ  ،نقداسند الدفع قيمة من  بدلا   الإكتتاب شيكا أثناء كتتبالمُ  مقد   إذا ؛ومثال ذلك
كتتب المُ ق للشركة مطالبة ففي هذه الحالة يح   ستفيد،المُ  من قبل الغيرستحقاقه إسبق  أومسروق 

سل م للمشتري لأنه لم يُ  ؛أخرى عن طريق دعوى الاستحقاق كتتاب مرةمالك السند بدفع مبلغ الإ
 .5فاتها من كسبما لحقها من خسارة وما ، زيادة عن تعويضها ع4)الشركة( محل عقد الإكتتاب

للشركة حق مطالبة يُعطي ا صبح العيب خفي  هنا يُ  ،رةزو  مُ  أنها ذلك ن بعدوتبي   نقداالوفاء  تم إذا أما
الخسارة التي  نضها ععو  يُ بنقود سليمة و مقدارها عيد دفع ن يُ أك ،ضررلل عادل مالك السند بتعويض

                                                             
مجلة العلوم لتزام بضمان العيوب، لمسألة التداخل بين الإلتزام بالتسليم المطابق والإ قانونية، المعالجة المريم يغلي_1

متوفر على الرابط:  .311، ص0108جانفي ، 10ع، 11مج، القانونية والسياسية
https://www.asjp.cerist.dz/en/article/33837  01:00على الساعة  00/00/0101طلاع بتاريخ: تم الإ. 

 .061_063صص  ،مرجع سابق، خليل أحمد حسن قدادة_2
3_ J.REVEL, op. cit., p.05. voir aussi Cassation commercial, 25 juin 1980, bulletin civil.IV, n°/277.  

، 0101جوان ، 10ع، 06مج، نسانيةمجلة العلوم الإتزام ضمان العيوب الخفية، ل، الطبيعة القانونية لإبلعابد ساميعن 
على  06/10/0101طلاع بتاريخ: تم الإ https://www.asjp.cerist.dz/en/article/90081متوفر على الرابط:  .163ص

 .06:01الساعة 
 . 061، مرجع سابق، صزاهية حورية سي يوسف_4
 .، مرجع سابقمن القانون المدني الجزائري  366المادة _5

https://www.asjp.cerist.dz/en/article/33837
https://www.asjp.cerist.dz/en/article/33837
https://www.asjp.cerist.dz/en/article/90081
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عيب الخفي يؤثر على قيمة المبالغ لأن ال الذي أنقص من منفعة الملكية؛ 1اء العيبا جر  تهلحق
 .2قص منفعتهاقص قيمتها أو نُ إما في نُ  ،مةقد  المُ 

-عي ن من المبيعات مثل المثليات وإن كان البعض يعتبر أن الضمان لا يتوج ب على نوع مُ 
ستبدال المحل المعيب بمحل آخر صحيح قد لأن إمكانية إ؛ -جتهاد القضاء الفرنسيؤيده إما يُ وهو 

تحيلة في بعض الأحيان، أما في الجزائر ولبنان يشمل الضمان كل البيوع سواء كانت تكون مس
محل ف. وعلى إثر ذلك، 3بالإضافة إلى الأموال غير المنقولة ،أموال منقولة مادية أو غير مادية

جرد أن فق عليه في نشرة الإكتتاب، وبمُ ت  طابقا عندما يكون هو الشيء المُ كتتب يكون مُ لتزام المُ إ
ص له للأسباب خص  المُ  ستعمالصدرة مقابلا للسندات غير صالح للإكتتب للشركة المُ م المُ قد  يُ 

 لتزامه.يكون قد فشل في أداء إ هفإن السابق ذكرها؛

 المحافظة على وثائق السنداتلتزام بال ثانيا: 

اقة بط )المشتري( كتتب حامل سند الاستحقاق القابل للتحويلللمُ  )البائع( م الشركةسل  تُ 
المحافظة عليها من يه ب علفيتوج   ،4تعلقة بالسندمُ  أخرى قسيمات  أولحقات مُ  إلى إضافة ،كتتابإ

 في الحال الشركة بالواقعة إعلامعليه لأسباب مختلفة حدث وضاع السند  فإذا ؛السرقة والضياع
ف عن دفع توق  تنبيه الشركة لتسوى الهدف ما ف ،بقيمتهغير الحقيقي  الحائزخوفا من أن يُطالب 
م  .5-غير القانوني- الفوائد للحامل الجديد طالبة بالفوائد أو للمُ الحائز هذا وإذا حدث العكس وتقد 

عيده ن تُ أعلى  ،فشل تسترده منه فإذا ؛حيازته للسند بإثباتطالبته هنا على الشركة مُ  ،أصل الدين
هنا يمك ن للشركة أن  ،قة حيازتهحقيلكن إذا نجح في إثبات كتتب القانوني؛ أي المُ لمالكه الحقيقي 

عن طريق  المُثبت سميالإفقد المالك الحقيقي ملكية سنده هذا لا يُ غير أن  ،ر القيود لصالحهغي  تُ 
                                                             

 .66، مرجع سابق، صسماح رجب موسى_1
أنها تجعل المبيع غير مرغوب غير  ،بحيث لا تنقص من قيمة الشيء ولا من نفعه ؛_هناك حالة تتصل بصفة في البدل2

ف الشركة )المشتري(، فتخل ف هذه الصفة يجعل الشيء المبيع في نفس مرتبة الشيء المَعيب، وهو ما نص فيه من طر 
عليه المشرع الجزائري كعدم صلاحية الشيء المبيع للعمل لمدة معي نة، وهذه كلها ضمانات متنوعة شر عها المشرع لصالح 

 .066مرجع سابق، ص، زاهية حورية سي يوسفالمشتري في أحكام القانون المدني. 
 .068، صنفسه ، مرجعزاهية حورية سي يوسف _3
 ، مرجع سابق.بحرينيال مدنيمن القانون ال 311المادة _4
 .67، مرجع سابق، صسماح جعفر موسى_5
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كتغيير  ،تقوم بها الشركة اتإجراءيتبعه  صفة المالك تغيير في فأي إليه، الإشارةالقيد مثلما سبق 
 . 1جديدطالبة بصك لمُ مه لتقد  بعد القيد في سجلاتها 

 الشركة المُصدرة إدارةبعدم التدخل في شؤون  لتزامال ثالثا: 
للتحويل إلى أسهم بعدم التدخل في إدارة شركة  ةيلتزم حملة سندات الاستحقاق القابل

ولا  ،قامت بالتعاقد معهم بناء على علاقة خارجيةلها قرضين د مُ لأنهم مُجر   ؛صدرةالمساهمة المُ 
 ل في شؤون إدارتها الداخلية التي تعني المساهمين بالدرجة الأولى وليسدخ  يمتد تأثيرهم لدرجة الت

تخذت الشركة مجموعة قرارات من شأنها التأثير على إذا إغير أنه بمقابل ذلك،  .الدائنين
خل فه مناقشة هذه القرارات وما تُ حينها رة لهم، يمكنهم قر  مصالحهم وأموالهم وإضعافا للضمانات المُ 

د ردة فعل جر  شك ل هذا مُ ، ويُ قانونا خل جمعياتهم العامة بالكيفيات المنصوص عليهامن آثار دا
المنع يشمل التدخل في شؤون الإدارة العادية من أجل فعلى ما تقوم به الشركة من تصرفات، 

هذا الأمر لا يستوي معهم بالنظر إلى مراكزهم التي تختلف و ل وفقط شأنهم شأن المساهمين، التدخ  
قتطاع حقوقهم كيفما كانت إ متأكدون من منهم، كما أنهم راعن المساهمين كوْنهم أقل تضرُ  جوهريا

 حالة الشركة. 

 المبحث الثاني

إلى  سندات الاستحقاق القابلة للتحويلحملة القانونية لحماية مركز  الآليات
 أسهم

ين بالنسبة لشركة مركز الدائن علىسهم إلى أسندات الاستحقاق القابلة للتحويل  ومالكع يترب  
في  ةساسية أوالتجاريين الذين يحجزون مكان قتصاديينالإفهم مجموعة من الفاعلين المساهمة، 
تبقى الشركة ن الحركة التجارية نظرا لكوْ  تحتاجههم منبع الوقود الذي إنبل  قتصادية؛الإالمنظومة 

 .في سنداتها المدخرينع ما يجعلها في علاقة دائنية مباشرة مم ،السيولة النقدية إلىبحاجة 
قروضهم قيمة  نيندائهؤلاء ال تحقاقإس يثور حول فما من شك ،الاتهاح أحسندامت الشركة في وما
جل الاستحقاق حالة عجز أصادف قد يُ ف ،لكن ما من ضامن لذلك رة؛قر  مواعيدها المُ جرد حلول بمُ 

                                                             
  .71، مرجع سابق، صيوسف محمد المصاروة_1
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يجعلهم  الأمر الذي ،ههمتجا لتزاماتهاإتنفيذ معها صعب يوضعية في  هاجعلوتصيب الشركة تُ 
أي توق ف ن أخاصة  ،1تهاذمعلى بة ترت  المُ رة لحقوقهم قر  عن مدى نجاعة الحماية المُ  لون يتساء

تزاحم وضعية  في سندات الاستحقاق القابلة للتحويل صبح معه حملةعن الدفع يُ حتمل للشركة مُ 
 ،ونه أبداوهو ما لا يرغب ،شركةلل الآخرين الدائنينوحتى  الأخرى  الإصداراتمع باقي حملة سندات 

 الإصدارنشرة  نتتضم   إذاإلا  ؛الشركة أسنادكتتاب في لا يقدمون على خطوة الإمما يعني أنهم 
هذه الفكرة نابعة و ، ا على وضعيتهم المستقبلية مع الشركةسبق  مُ  طمأنتهمنها أضمانات كافية من ش

ختارا لا مُ فالأصل أن يقوم به  ،لتزمذمة المُ لتزام على ب إمن القواعد العامة؛ بحيث أنه إذا ترت  
في  .امكنمُ أمرا جوء إلى التنفيذ الجبري يبقى حقه في الل   الدائن ستخدامإ إمكانيةأن ولو ، جبرامُ 

ضمانات  إنشاءقصد صدرة للشركات المُ  الأخضرالضوء المقارنة التشريعات مقابل ذلك، منحت 
؟ وهل تقريرها ديعا حول مو  ساؤلتالطرح ، يُ ضماناتومهما كانت هذه ال. لحساب الكتلةمختلفة 

 لها السلطة التقديرية في ذلك؟. تبقى أمة وجوبية على الشركة ألتقريرها مس

 الولالمطلب 

 إلى أسهم القابلة للتحويلالاستحقاق سندات  إصدارقبل  سةكرّ الضمانات المُ 
عند حملة هذه  بالغةمكانة بما فيها القابلة للتحويل  موضوع ضمان سندات الاستحقاقيشغل 

 كأحد إليه الإحالةد جر  بمُ  كتفاءالإدون والبحث فيه ه ل ق التطر  ضرورة ستوجب ، مما يالسندات
نجد فلا  ،الإصداربمناسبة الحديث عن شروط  هاذكر سابق ال الإصدار ةنشر نها التي تتضم  البيانات 

 في سندات كتتابللإتجذب المدخرين  العوامل التي إحدىتمثل  أنهالاسيما ع فيها التوس  مانع من 
فمن حق  رتياح،الإغير كافي ولا يبعث  هامالرأسكان  خاصة إذا ،طمأنينة بكل مساهمةشركة ال

الحماية الكافية  بُغية توفيربسياج من الضمانات  إحاطتهاعلى حقوقهم و  طمئنانحملة السندات الإ
على  الإقبال إلى الجمهور لمثلى التي تدفعر في الطريقة افك  ما تُ دائما صدرة الشركة المُ ف .لهم
 أو أكثر فيد وجود ضمانبند يُ  أوشرط  الإصدارتضمين نشرة  إلى ألذا تلج ؛هاسندات كتتاب فيالإ

                                                             
بالديون ودعوى رفع السقوط )التصريح  63.06، آليات حماية الدائنين في ضوء مستجدات القانون علي المجهد_1

مقال متوفر على الرابط:  .نموذجا(
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=https://loiarabe.blogspot.com/2020/04/7317.html%3

Fm%3D1&ved=2ahUKEwio7ub86KXrAhVFxoUKHRrmDhoQFjAAegQIARAB&usg=AOvVaw2cmsdzbomK

4G1AaejdEkn7 10:01على الساعة  08/18/0101طلاع بتاريخ: تم الإ. 

https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=https://loiarabe.blogspot.com/2020/04/7317.html%3Fm%3D1&ved=2ahUKEwio7ub86KXrAhVFxoUKHRrmDhoQFjAAegQIARAB&usg=AOvVaw2cmsdzbomK4G1AaejdEkn7
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=https://loiarabe.blogspot.com/2020/04/7317.html%3Fm%3D1&ved=2ahUKEwio7ub86KXrAhVFxoUKHRrmDhoQFjAAegQIARAB&usg=AOvVaw2cmsdzbomK4G1AaejdEkn7
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=https://loiarabe.blogspot.com/2020/04/7317.html%3Fm%3D1&ved=2ahUKEwio7ub86KXrAhVFxoUKHRrmDhoQFjAAegQIARAB&usg=AOvVaw2cmsdzbomK4G1AaejdEkn7
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=https://loiarabe.blogspot.com/2020/04/7317.html%3Fm%3D1&ved=2ahUKEwio7ub86KXrAhVFxoUKHRrmDhoQFjAAegQIARAB&usg=AOvVaw2cmsdzbomK4G1AaejdEkn7
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لاسيما  ،ذمتها المالية ملاءةن مدى أبس بشزيح الل  وهو ما يُ  ،ستحقاقهميعاد إفي القرض لوفاء قيمة 
فإنها  ؛معة جيدةكانت ذات سُ  إذا أما .معتها ليست مثاليةسُ هتز و مركزها داخل السوق مُ  كان إذا

تلك من  أكثر إضافيةشروط  الإصدارتضمين نشرة  إلىدون الحاجة تكتفي بالبيانات الأساسية 
صبحت تفرض مثل هذه الضمانات أالحديثة تطلبات المنافسة ولو أن مُ  ،القانون  أوجدهاالتي 

حينها ( الولالفرع ) العام كتفاء بالضمانالإ تر قر   إذاف ؛شركةلة تقديرية للأوتبقى هذه المس يا،تلقائ
( فلا ضرر الفرع الثاني) ضمانات خاصة إصدار إلىتجاوزته  إذا أما ره،الآثنتج مُ  إصدارهايبقى 

 .دع م حقوقهم أكثربل من شأن ذلك أن يُ  ؛على الدائنين

 الولالفرع 

 اق القابلة للتحويل إلى أسهمرة لحملة سندات الاستحققرّ المُ  الضمانات العامة
ستيفاء ديونهم أو إللدائنين هي الوسائل التي تضمن أو تكفل  ،المقصود بضمانات الدين

التجارية بالأنشطة ق وفيما يتعل   تسميتها أيضا بالتأمينات.ومن هنا يمكن  ،ن لهم تحصيلهاؤم  تُ 
ثقة في هذا النوع من تهديدية لحماية الت التشريعات سياسة عامة وقائية و بعت  إ ،خصوصا

وهو فعلا ما نجده  ،عن طريق تطبيق القواعد العامة الموجودة في القانون المدني، 1المعاملات
الضمان العام بعد مسألة تنفيذ وسائل حماية الذي تضمن  ،لقانون المدني الجزائري ضمن أحكام ا

تناول ب الثاني، وجعلها في مُ لتزام في القسم الأول من الفصل الثالث من الباب الثاني من الكتاالإ
شركة المساهمة التي مسؤولية الشركاء  علاقته مع لاسيما في الدائن للمحافظة على ضمانه العام

تحسب لصالح إيجابية ة المحدودة ميزة إذا كانت المسؤوليففيها محدودة بمقدار ما يملكونه. 
   ني الشركة.فإنها لا تعتبر كذلك من وجهة نظر الغير لاسيما دائ الشركاء؛

                                                             
، جامعة مجلة الحقوق ، -دراسة مقارنة- تفاقية المقررة لدائني الشركاتلإ، الضمانات القانونية واد النعيميسحر رشي_1

تم  http://search.mandumah.com/Record/474739. متوفر على الرابط: 610، ص0103، 01ع، 36مجالكويت، 
 .01:08على الساعة  06/18/0101تاريخ: طلاع بالإ

http://search.mandumah.com/Record/474739
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سندات الاستحقاق  إصدارإلحاق  إمكانيةعلى دت قد أك   1التشريعات المقارنةبما أن 
سري على ي بالإجمالن ما يسري على سندات الاستحقاق أفي الحسبان  أخذهوما يجب - بضمانات

 اأنهيمكن تصنيف السندات على  الأساسعلى هذا ف، -إلى أسهمسندات الاستحقاق القابلة للتحويل 
ب لها الشركة المصدرة ضمانات رت  تُ  يالمضمونة هي الت اتفالسند ،غير مضمونة أومضمونة 

ص لها ذلك تكون مضمونة بقوة القانون عن طريق الضمان خص  لم تُ  إذا أما ،خاصة للوفاء بقيمتها
موجب م بنظ  ما هو مُ  إلى إضافة ،ر لسائر الدائنينقر  المُ و  العامة الأحكامم بموجب نظ  العام المُ 
 لشركات التجارية.باالخاصة  الأحكام

 : المقصود بالضمان العامأولا
 ،لها بالشخصية القانونية عترفوإ القانون  حتضنهاوإ عتباري إ الشركة التجارية كشخص  نشأت

ستقلة عن عناصرها كمجموعة مُ  إليهاز من خلال النظر لها بالذمة المالية التي تبرُ  عترفكما إ 
 يها،ب على ذلك تحقيق الضمان العام لدائنيترت  و  ،عن تماسك هذه العناصر ل دةتو مُ حدتها الو  نتيجة 

بغض النظر عن  ككُل يجابي لذمة المدينعلى الجانب الإإنما  ؛هنعيْ على مال ب  الذي لا يقع 
التي كانت في  الأموالن الضمان يشمل كل لأ ؛وقت التنفيذ ستقبليةناته الحالية والمُ كو  فردات مُ مُ 

 الأمواليشمل دون أن  الإصدار،كتسبته بعد إما  إلى بالإضافةللسندات  إصدارهاكة عند ذمة الشر 
الدائن ، ف2خرجت من ملكيتها قبل التنفيذالإصدار و عنها في نشرة  أفصحتالتي كانت تملكها و 

 . 3للتنفيذ عليها ةيستطيع وقت التنفيذ أن يتخي ر ما يشاء من أموال الشركة المدين

عند حلول أجل 4المدين ضامنة للوفاء بديونه أموالن جميع أب في معنى يصُ الضمان العام ف
 ،1على قدم المساواة بينهمبالتنفيذ عليه  قتضى الأمرإذا إعلى أن يستوفيه الدائنون جبرا  ،الوفاء

                                                             
 61والمادة  ،من قانون الشركات البحريني 01فقرة  010المادة  يقابلها ،ردنيمن قانون الشركات الأ 000المادة  نظرأ_1

من مجلة  16فقرة  337والفصل  ،المغربي ة المساهمةمن قانون شرك 011والمادة  ،من قانون شركات المساهمة المصري 
 التونسية، مرجع سابق.الشركات 

 .080، مرجع سابق، صكرم مصلح عبد الكريمأبني مصطفى _2
 .13، صمرجع سابق ،سمير عبد السيد تناغو_3
من  376المادة و  ،مصري المدني ال من القانون  031 يقابلها المادة ،بحرينيالمدني فقرة أ من القانون ال 001دة االم_4

مدني من القانون ال 10فقرة  088 المادةو  ،مغربيال من قانون الإلتزامات والعقود 0010 المادةو  ،ردنيالأمدني القانون ال
، متوفر كويتيالمدني صدار القانون الالمتعلق بإ، 1221لسنة  64رقم  المرسوم بالقانون من  316 كذا المادةو  ،جزائري ال
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درة الذي يعكس بشكل مباشر قُ  ،ومن هنا تبرز أهمية تناسب رأسمال الشركة مع نشاطها وحجمها
هذا لهم  تسعإ وخطر ضياعها يق ل إذا ،عها على تحصيل حقوقهم بشكل أكبرتعاملين مالمُ 

 فإنهم في ذات الوقت؛التنفيذ  اتإجراءتخذوا جميعا إو  الأموالهذه تكفيهم لم  إذا أما .الضمان
إذا لم تكن موجوداتها  من هذا الحق فقط كل منهم إلا جزءيستوفي لا و  ،بحسب حقه يتقاسمونها كل  

يحصلون على حقوقهم  فإنهم ؛الآخرون م وتقد  قتضاء حقوقهم إف بعضهم عن تخل   اإذ أما عامرة.
ون على مالية الشركة المدينة سواء كان التنفيذ نفذ  ن يُ و فالدائن ،2تخلفينبعضها دون المُ  أوكلها 
ا ر  حُ  لتزامهإتنفيذ  (ستقرضةالشركة المُ )ن يتولى المدين أ الأصلن لأ ؛بطريق التعويض أو عينيا  

 .فق عليهت  الاستحقاق المُ ميعاد ا مع حلول تزامن  ، (حامل السنددائن )ن يطلبه الأد جر  ا بمُ ختار  مُ 

ها لأصولساوية ها مُ خصومتكون  هاإنشائ ، ففوْروجودات الشركةممن الضمان العام ل شك  يت
 اقو تكتسب حق باشر نشاطهاتُ  د ماجر  بمُ  ا، غير أنههاموجوداتها لمالطابقة رأسوهو ما يعني مُ 

رة تغي  مما يعني أن عناصر موجوداتها مُ  ،د خسائروتتكب   رباحاق أحق  أي أنها تُ  ،لتزاماتوتتحم ل إ
ر إلا تغي  تلا ل قيمة حصص الشركاء و مث  نها تُ كوْ  ،تظل ثابتةالتي مالها ستمرار عكس عناصر رأسبإ

هي التي تكون  هاوداتن موجولأ ها.ر نشاطر بتغي  تتغي   هاموجودات أما ،4تخفيضه أو 3زيادته بقرار
وليس  أموالهان الذي يضمن وفاء الشركة المدينة بديونها هو مجموع إف ؛محلا للضمان العام

 ،تستطيع جماعة حملة السندات منعهان أفرداتها دون ف في مُ رية التصر  تكون للشركة حُ ل ،فرداتهامُ 
فرداتها سوف يعود مُ  لستعماإكان الغرض من  إذاوتظل تعلو مصلحة الشركة وما تقتضيه خاصة 

                                                                                                                                                                                              

طلاع بتاريخ: تم الإ content/uploads/Kuwait_KuwaitCivilCode1980.pdf-https://www.icnl.org/wpعلى الرابط: 
 .11:06على الساعة  01/16/0101

سلة المعارف القانونية لورات مجلة الحقوق سنش، م09.33نة الحقوق العينية وفق القانون دو  مُ  ،دريس الفاخوري إ_1
 .035د ب ن، د س ن، ص د ط، ية،والقضائ

حياء إدار  د ط،، (مينات الشخصية والعينيةأالت)، 01القانون المدني، جشرح ، الوسيط في حمد السنهوري أعبد الرزاق _2
 .  13التراث العربي، بيروت، د س ن، ص

لى إ 080بله المواد من يقا ،ردنيمن قانون الشركات الأ 003-000مال الشركة المواد سأزيادة ر حالات نظر بخصوص أ_3
لى إ 786والمواد من  ،من قانون الشركات البحريني 030لى إ 006والمواد من  ،لمساهمة المغربيمن قانون شركة ا 010
  ، مرجع سابق.من القانون التجاري الجزائري  618

 018من له المواد يقاب ،ردنيمن قانون الشركات الأ 006-001سمال الشركة المواد أتخفيض ر  حالات نظر بخصوصأ_4
-600 والمادتين ،من قانون الشركات البحريني 036لى إ 030والمواد من  ،لمساهمة المغربيمن قانون شركة ا 006لى إ

 .نفسه ، مرجعقانون التجاري الجزائري المن  603

https://www.icnl.org/wp-content/uploads/Kuwait_KuwaitCivilCode1980.pdf
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د المصلحة العامة  أما .عليها بالمنفعة  إذاق تحق  تلن التي  هاسنداترية تداول حُ من خلال تتجس 
 . 1قيمتها الأموالويبخس معها د في التعامل الترد   إلىيدعو ، الأمر الذي فيها نعت من التصرفمُ 

 ثانيا: المحافظة على الضمان العام
ر على أنه قيد ينبغي أن يُ ن ذلك لا إف ؛ر لجميع الدائنينقر  يت ن الضمان العامأعتبار إب فس 
كما أن  ،نتقاص من حقوق دائنيهاجة الإبحُ  أموالهال الشركة المدينة عن التصرف في شَ يؤدي ل  

إنما يظل قائما حتى  ؛د الدائنينحقها في إدارة أموالها والتصرف فيها لا يتأثر بكثرة الديون أو بتعد  
. هذا من جانب؛ 2بغل يدها عن التصرف في ماليتهاقضائي ات التنفيذ أو يصدر حكم خذ إجراءتت  

لهم، ر المُقر  لضمان ا إضعافتسعى الشركة إلى إبرام تعهدات من شأنها قد  لكن من جانب آخر
دخول نتيجة قيامها بتصرفات جديدة يتول د عنها  تبديد الشركة لماليتهاجر اء  ينهددمُ ليصبحوا 

الوسائل المشروعة  إيجادضرورة يستدعي وهو ما  القدامى،زاحمون حملة السندات يُ ين آخر دائنين 
فمن غير  ،ما لا زيادتهثباته ول   إلى طمئنانالإالعام الذي من مصلحة الدائنين  لحماية الضمان

المنظومة  نعكاس علىإن لذلك أفلا يخفى  ،كمة ترك الدائن تحت رحمة تصرفات المدينالح  
فيد من وسائل تحمي هذا وهو ما جعل التشريعات تتسارع لتضمين قوانينها ما يُ  ،امتهبرُ  يةقتصادلإا

 .3الضمان

 الوسائل العامة لحماية الضمان العام -أ

أن أموال المدين جميعها ضامنة للوفاء بديونه، أساسه  ،عاممبدأ المختلفة أقر ت التشريعات 
موس. وللمخاطبين بهذا النص سواء حملة أمر ملتحميه وتجعل منه كما ألحقته بالآليات التي 

                                                             
 .060، مرجع سابق، صيوسف محمد المصاروة_1
توفر على م. 316، د س ن، ص11، عمجلة الجامعة العراقية، ضمان الوفاء بدين الملتزم بالأداء، عمار محسن كزار_2

على الساعة  07/18/0101 :طلاع بتاريختم الإ https://www.iasj.net/iasj/download/69a7ca4555a7c98d :الرابط
07:03. 

 .061ق، ص، مرجع سابمصاروةاليوسف محمد  _3

https://www.iasj.net/iasj/download/69a7ca4555a7c98d


 إلى للتحويل القابلة الاستحقاق اتسند حملة وواجبات حقوق الباب الثاني: الفصل الول    
 حمايتها وآليات أسهم

 

 
397 

 

من كل أو جزء  تحمي تنفيذية أخرى رقا تحفظية و طُ  وان يتخذسندات الاستحقاق أو غيرهم أ
 .1ثنينالإرقا في مرتبة وسطى بين طُ  وان يتخذأ مكما له ،موجوداتها الحالية والمستقبلية

 الطرق التحفظية  -1

ضد حتياط ويستطيع من خلالها الإ مدينهق التي يتخذها الدائن في حالآليات قصد بها يُ 
على ذمته  الإبقاءام و عال هعلى ضمان ةإلى المحافظها ءهدف من ورايكما  ،ة بهتصرفات المُضر  ال

تؤدي إلى  إذْ  لة بالتنفيذ العيني؛لها ص  و مباشرة  ات وظيفة غيرجراءبالتالي، لهذه الإ. كما هي
بُغية ات الشركة المدينة أو من تواطئها مع الغير من تصرف السندات حملةتأمين الحق الموضوعي ل

- حجز تحفظي ىعل واعوق  يُ لذا لهم أن يتدخلوا بعدة أشكال كأن  إلحاق الضرر بهذا الضمان؛
لمطالبة بقيمة ادعوى  إقامةالشركة قبل  أموال على -حتياطي كما سماه المشرع الأردنيالحجز الإ
 إجراءل هيئة مالكي سندات الاستحقاق في ن تتدخ  أ أو، 2هاستحقاقإميعاد عند حلول السندات 

هيئة كخصم ثالث في الدعوى هذه الظم نْ تَ ن أ أو، 3آخرينشاع المملوك للشركة مع قسمة المال المُ 
بحقوق  إضراراالغير مع تآمرها ومنع  اتهاإجراءمراقبة سير قصد عليها  أورفع من الشركة التي تُ 

دة هذا لجماعة حاملي السندات قطع التقادم بالنسبة لمُ  كما يمكن، 4مالكي سندات الاستحقاق
                                                                 اوغيره لسنداتاد رهن ضامن لقيمة تقوم بقيْ ، كما لها أن الحق

 .5من الحالات الأخرى 

                                                             
 .     13، مرجع سابق، ص01، جحمد السنهوري أعبد الرزاق _1
متوفر على الرابط:  .محدث ومنقح 1222لسنة  ردنيل صول المحاكمات المدنية اأمن  01فقرة  010_المادة 2

1988-of-law-jordan-procedures-law-lawyer.com/2016/12/22/civil-/jordanhttps:// طلاع بتاريخ: تم الإ
الموافق  1422صفر عام  12مؤرخ في ، ال12/12رقم انون قالمن  761والمادة . 01:33على الساعة  11/10/0101
 .03/11/0118مؤرخة في ال ،00، ج ر ع دارية الجزائري ات المدنية والءجراال، يتضمن قانون 2112فبراير سنة  25

 ، مرجع سابق.ردنيمن القانون المدني الأ 01فقرة  0116المادة _3
 ، مرجع سابق.ردنيصول المحاكمات المدنية الأأقانون  من 31فقرة  001المادة _4
 .   13، مرجع سابق، ص01ج، حمد السنهوري أعبد الرزاق _5

https://jordan-lawyer.com/2016/12/22/civil-law-procedures-jordan-law-of-1988/


 إلى للتحويل القابلة الاستحقاق اتسند حملة وواجبات حقوق الباب الثاني: الفصل الول    
 حمايتها وآليات أسهم

 

 
398 

 

 الطرق التنفيذية  -2

على حقوق حملة السندات؛ فإن الطرق بعكس الطرق التحفظية التي تهدف إلى المحافظة 
ويتكف ل تنظيم أحكامها قانون  ،التنفيذية تهدف إلى إستيفاء هذه الحقوق من أموال الشركة

ة قرضين في رابطأن الأثر المباشر لدخول المُ  إذْ ؛ -الإجراءات المدنية والإدارية- 1المرافعات
ما غير أنه قد يحدث خلل  ياريا،ختإ ثار العقدبتنفيذ آالتام لتزامها تعاقدية مع الشركة المدينة هو إ

هدفون من خلالها ات التي يون جميع الإجراءيستنفذ السنداتمما يجعل حملة يمنع وفائها التلقائي، 
قتصادي، على مركزهم الإحفاظا ا التعاقدية عيْن   ل على حقهم الموضوعي الناتج عن العلاقةالحصو 
ا إرادتها. وأي   ب خاصة بالشركة أو لأسباب أخرى خارجة عنستحالة ذلك إما لأسباضح لهم إوقد يت  

بل الغاية الأساسية من  ؛ات التنفيذية ليست الغاية في حد ذاتهافإن الإجراء كانت هذه الأسباب؛
لذا فهي تخضع في  تماثلة؛إقامتها في غالب الأحيان هي المساهمة في حماية حقوقهم المُ 

وهو ما يؤكد على النية التشريعية في المحافظة على  ،هاج حسب خطورتستعمالها لمبدأ التدر  إ
 .3الشركة وبيعها أموالوالتنفيذ يكون بالحجز على  ،2العلاقة العقدية بكل الوسائل

 

 

                                                             
 .13ع سابق، ص، مرج01، جعبد الرزاق أحمد السنهوري _1

طروحة مقدمة لنيل شهادة دكتوراه في العلوم، أئن المتعاقد في التنفيذ العيني، الحماية الإجرائية للدا ،يوسف لوني_2
 .17، ص0108/0101تخصص قانون، كلية الحقوق والعلوم السياسية قسم الحقوق، جامعة مولود معمري، تيزي وزو، 

 ،(001لى إ 61من )على العقارات و  ،(71لى إ 06المادة من )فيذ على المنقولات التنحكام أ ردنين المشرع الألقد بي  _3
موال المدين أات توزيع ما ينتج من حجز ءجراإو  ،(30 )المادة موال الشركة المدينة الموجودة لدى الغيرأجراء الحجز إو 

لى إ 000المادة من )جات الدائنين و عن طريق التوزيع حسب در أوبيعها على الدائنين سواء عن طريق التقييم بالمحاصة 
 https://www.iclc-:. متوفر على الرابط2112لسنة  36قانون التنفيذ المؤقت رقم راجع  (.001

-law.com/ar/%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%86%D8%B4%D9%88%D8%B1%D8%A7%D8%AA/119

-%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86

-%D8%A7%D9%84%D8%AA%D9%86%D9%81%D9%8A%D8%B0

86%D9%8A%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B1%D8%AF%D9% على  01/10/0100طلاع بتاريخ: تم الإ
اتها ضمن الفصل الثاني من الباب ءجراإو دارية الجزائري الحجوز نية والإات المدءجران قانون الإكما تضم  . 03:01الساعة 

 وما يليها. 717المادة في الخامس 

https://www.iclc-law.com/ar/%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%86%D8%B4%D9%88%D8%B1%D8%A7%D8%AA/119-%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86-%D8%A7%D9%84%D8%AA%D9%86%D9%81%D9%8A%D8%B0-%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B1%D8%AF%D9%86%D9%8A
https://www.iclc-law.com/ar/%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%86%D8%B4%D9%88%D8%B1%D8%A7%D8%AA/119-%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86-%D8%A7%D9%84%D8%AA%D9%86%D9%81%D9%8A%D8%B0-%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B1%D8%AF%D9%86%D9%8A
https://www.iclc-law.com/ar/%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%86%D8%B4%D9%88%D8%B1%D8%A7%D8%AA/119-%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86-%D8%A7%D9%84%D8%AA%D9%86%D9%81%D9%8A%D8%B0-%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B1%D8%AF%D9%86%D9%8A
https://www.iclc-law.com/ar/%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%86%D8%B4%D9%88%D8%B1%D8%A7%D8%AA/119-%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86-%D8%A7%D9%84%D8%AA%D9%86%D9%81%D9%8A%D8%B0-%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B1%D8%AF%D9%86%D9%8A
https://www.iclc-law.com/ar/%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%86%D8%B4%D9%88%D8%B1%D8%A7%D8%AA/119-%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86-%D8%A7%D9%84%D8%AA%D9%86%D9%81%D9%8A%D8%B0-%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B1%D8%AF%D9%86%D9%8A
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 بين التحفظية والتنفيذيةالطرق الوسطى   -3
من حيث غرضها التحفظية والتنفيذية الطرق بين ا ف وسط  تمهيدية تق  هي مجموعة وسائل 

 ،ا من ضياعهاالشركة المدينة خوف   أموالظ على د التحف  جر  لا تقتصر على مُ فه، و خل  ذي تُ والأثر ال
 ،إنما تقصد التمهيد للتنفيذ دون أن تستغرقه ؛حقوق الدائنين ستيفاءإ إلىفي ذات الوقت لا تهدف و 
تغل يد  هالأن ؛التحفظية اتالإجراءمن  أقوى هي ، ف1العام الذي تم ذكره المبدأ إلىجميعها  دُ رَ تُ و 

وهي في  ،قترن بسوء نيةمنه مُ  أمواله إهمالا وغشاعن التصرف في  -صدرةالشركة المُ - المدين
بل يجب  ؛لا تكفي وحدها للوفاء بحق الدائن حيث ؛التنفيذية اتالإجراءضعف من أذات الوقت 

مدني يمنح خاصة أن القانون ال، 2حقهقتطاع لإتنفيذية  اتإجراءناسبا من ما يراه مُ  تخاذإعليه 
كل للدائن حق مراقبة الذمة المالية للمدين، وكذا ممارسة الدعاوى التي لا يقوم بها بهدف إبطال 

 .3حتيالية وغير القانونيةالأعمال الإ

الدعوى غير هذه الوسائل وحصرها في القانون المدني الجزائري كغيره من القوانين د وقد عد  
زم الذي بالقدر اللا   إليهايُشار التي سوف  ،6الصورية والدعوى  5الدعوى البوليصية ؛4المباشرة

مكنها التي يُ  ،سندات الاستحقاق القابلة للتحويلهيئة مالكي مكن تطبيقه على يُ يتوافق مع ما 
من التصرفات الضارة  أعضائهاي حقوق مبعضها بالكيفية التي تح أوهذه الوسائل كلها  ستعمالإ
لتزام أمر الضمان العام بعد مسألة تنفيذ الإوسائل حماية تهم، وإن كان تضمين المشرع لمصلحب

مثلون في حملة السندات ضد الشركة خلال تكوْن هذه الوسائل يستعملها الدائنون المُ  ،غير منطقي
 .وليس بعده المرحلة السابقة للتنفيذ

 

                                                             
 .  11، مرجع سابق، ص01، جحمد السنهوري أعبد الرزاق _1
    . 11، صمرجع نفسه، السنهوري حمد أعبد الرزاق _2

3 _ Georges Ripert-René Roblot, op.cit., n° 1469, p.740. 

من  376-377اد والمو  ،بحرينيمن القانون المدني ال 031المادة  يقابلها ،جزائري المدني من القانون ال 011-081اد و الم_4
 ردني، مرجع سابق.القانون المدني الأ

 ردني، مرجع نفسه.من القانون المدني الأ  361-361د يقابلها الموا ،جزائري المدني انون المن الق 016-100اد و الم_5
 ردني، مرجع نفسه.من القانون المدني الأ 378المادة يقابلها  ،جزائري المدني من القانون ال 011 -018 ادو الم_6
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 الدعوى غير المباشرة 1.3

الاستحقاق القابل  ندحامل س الدائن ،من خلال الدعوى غير المباشرة1نت التشريعاتمك  
رت ف  و لما تكُ  ،هاغير مقدار ما يدين به للشركة ولو كان في ذمة مُلاحقة من للتحويل إلى سهم 

قاعدة ستثناء عن وهذا كإ، 2طالبة بديونهاحقها في المُ ل  إهمال الشركة هو عي نة أساسها حالات مُ 
هذه الدعوى عن طريق قام وتُ  لة.عتبارات العدالإستجابة لإانوع من ما يُعتبر م ،نسبية أثر العقد

لاسيما الشروط  ،هابة لرفعتطل  الشروط القانونية المُ كافة ستيفاء من إ دجوء إلى القضاء بعد التأك  الل  
، دون 3وجب أن يجتمع في الدائن الصفة والمصلحة بالإضافة إلى أهلية التقاضيالشكلية التي تست

ق الوجود ون دين حامل سند الاستحقاق مُحق  كأن يك ال باقي الشروط الموضوعية الأخرى؛إهم
عل ق على ثبت بموجب وثيقة الإكتتاب وخالي من أي نزاع وغير مُ وثابت المقدار تجاه الشركة ومُ 

، ولم يشترط القانون المدني الفرنسي ولا الجزائري ضرورة حصول الدائن على رخصة شرط أو أجل
سندات قانوني ويدخل ضمن باب الحماية من المحكمة للحلول محل الشركة؛ لأن حق حملة ال

ستئذان ، عكس المشرع التونسي الذي يفرض إتفاقيةالإ القانونية للدائن وليس من باب الحماية
 .4الحاكم

ن يرفع كل مالك دعواه أنه من غير الممكن إف ؛ةالمائن عدد حملة السندات يتجاوز ولأ  
الذي يملك صفة  5الإصدار بأمينصطلح عليه يُ  نم أوجماعة المثل لمُ  الأمررك لذا تُ  نفردا؛مُ 

لدى الغير والتي تتقاعس عن تحصيلها الموجودة لمطالبة بديون الشركة ا دعوى أن يُقيم  ،هاتمثيل
إهمالها. وفي سبيل ذلك، عليه أن يقوم بإدخال الشركة في الدعوى بسبب  أوغشا منها  إما

                                                             
 من القانون  318 المادةو  ،ردنيالأمدني ن المن القانو  377المادة  يقابلها ،بحرينيالمدني من القانون ال 031_المادة 1
    ، مرجع سابق.مصري المدني من القانون ال 036 المادةو  ،كويتيالمدني ال
 ،مجلة رسالة الحقوق ، ملاحقة الدين في ذمة المدين عن طريق الدعوى المباشرة، جمال عبد الكاظم الحاج ياسين_2
بتاريخ: طلاع تم الإ https://www.iasj.net/iasj/article/175931 :. متوفر على الرابط006، ص0106، 31ع ،11جم

  .00:06على الساعة  07/18/0101
أجله في مواجهة مدينها  بدين حل   تمتنع عن المطالبةن أك ؛ستعمال حقوقهاإن تمسك عن أيجب على الشركة المدينة _3

 كثر.أي ديونها أو يصع ب من مؤموريتها ومن شأن هذا الإمساك أن يزيد ف ،ليس هو حامل السند الآخر الذي
 .078، ص0113، مركز النشر الجامعي، 01طفي شرح القانون المدني التونسي،  محاضرات ،محمد المالقي_4
على سبيل في هيئة واحدة  جمعهمي الذ ومصدر هذه النيابة هو القانون  ،عد نائبا عن حملة السنداتصدار يُ ن وكيل الإ_إ5

 الإلزام.

https://www.iasj.net/iasj/article/175931
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كة مُمْ  هاالمرفوعة ضد مدينها، بالإضافة إلى إثباته أن عن إستعمال حقوقها، ومن شأن هذا تماما س 
بها  الإضرارؤدي إلى يُ الأمر الذي صع ب من مأموريتها أكثر، الإمساك أن يزيد في ديونها أو يُ 

باشر نيابة عن الشركة جميع ن يُ أجماعة الويستطيع وكيل  ها.لتزاماتها تجاه دائنيإ فيكالزيادة 
الطعن في حكم  أودفع ثمن المبيع  أو ،خهفس أوعقد الطلان المرتبطة بدينها كالمطالبة ببُ  حقوق ال

 .1الأمثلةوغيره من ها أصابتالتي  ضرارالأعن  عادل تعويضالمطالبة ب أو ،قضائي
 الدعوى البوليصية  2.3

بها يطعن التي  الأمثلل هذه الدعوى الوسيلة مث  وتُ  ،2سمى كذلك دعوى عدم نفاذ التصرفتُ 
من على غش أو تدليس نطوية والمُ م عليها الشركة قد  تُ يجابية التي التصرفات الإفي  الإصدار أمين

في  نافذةغير  اتالسند ملةالضارة بح هاتصرفاتفتكون ، العام هامن ضمان الإنقاص نهأش
سبق مع علمها المُ  تعود عليها بالضررعقود  على إبرامسيئة النية الشركة م قد  تُ ن أك ؛3ممواجهته

 الإضرارة بني   اتتصرفإبرام على المدينة إقدام الشركة  ،قصود بالغشالمف .بحصيلة هذه التصرفات
ق ويتحق   ،ساهم في تخفيض ديونهاوليس بغرض تحقيق نتائج إيجابية تُ  من حملة السندات بدائنيها

ن وضعيتها أهي عالمة ب أورة بهم ض  تصرفات وهي عالمة بنتيجتها المُ عقد على  أقدمتهذا متى 
لأن التصرفات التبرعية لا  ون هذا أساسا في تصرفات المعاوضة؛، ويك4بذلكالمالية لا تسمح لها 

 .5تصرف إليه حسن النيةكوْنها غير نافذة في حق الحملة وإن كان المُ  ،تشترط حالة الغش

 الدعوى الصورية 3.3

                                                             
 .30، مرجع سابق، صعبد الرزاق دربال نظر في المعنى_أ1
من القانون  361 المادةو  ،بحرينيالمدني من القانون ال 030المادة قابلها ي ،كويتيالمدني من القانون ال 301 _المادة2
 ، بخصوص المشرع الفرنسي:المصري  يمن القانون المدن 013لى إ 036والمواد من  ،ردنيالأمدني ال

_Art. 1341 C.civ.fr 
 ،مجلة المحكمة العليا ،06/11/0111بتاريخ: صادر ال ،178660ع ملف المحكمة العليا )الجزائر(، الغرفة المدنية، _3
 :متوفر على الرابط .006ص ،0101 ،01ع

https://drive.google.com/file/d/1gdqxaWX52k2Cc8bLC6iMdGXIGkDJzJvg/view  بتاريخ: طلاع تم الإ
 .01:01على الساعة  01/11/0101

 .36، مرجع سابق، صعبد الرزاق دربال_4
 .361، مرجع سابق، صلوني _ يوسف5

https://drive.google.com/file/d/1gdqxaWX52k2Cc8bLC6iMdGXIGkDJzJvg/view
https://drive.google.com/file/d/1gdqxaWX52k2Cc8bLC6iMdGXIGkDJzJvg/view
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، وقد صطنعتها الشركةالأوضاع الظاهرة المغلوطة التي إبها ضد طعن يُ هي الآلية التي 
ضمن أحكام القانون المدني غرار المشرع الجزائري الذي أوردها  على1التشريعات تضمنتها مختلف

موضوعي لجماعة حملة السندات ثابت؛ حال شترط أن يكون الحق الإ، و 016إلى  010من المادة 
مثل مُ يقع على كما شترطه بخصوص الدعوى غير المباشرة. مثلما سبق وإ ق الوجود،حق  الأداء؛ مُ 

ل في مثليه كدائنين للشركة، كما يُثبت وقوعهم في ضرر يتمث  فة تمثيله وصفة مُ الجماعة إثبات ص
ولا  نتيجة التصرفات الصورية الصادرة عن الشركة سيئة النية،ضمانهم العام نتقاص عمدا من لإا

 قتصادي.لشركة قد أدى إلى تعق د وضعها الإيشترط في حقهم الموضوعي أن يكون تصرف ا

حدهما أ ،عاقدينتمُ وجود تصرفين بين نفس التفترض الصورية ى أن كما يجب الإشارة إل 
ل مث  يُ  -la contre-lettre ورقة الضد-سري و خفي  الآخرو  ،إرادتهما إليهجه لم تت   ي ظاهر 

دافع وبواسطة هذه الدعوى تُ  واجية ليست سوى بغرض تغليط الغير،زدوهذه الإ ،قصدهما الحقيقي
 بإبرامالشركة  تظاهرالتي صاحبت  جر اء الأضرار أعضائهاهيئة مالكي سندات الاستحقاق عن 

فإن  . ومتى نجحوا في إقامة الدليل؛من الضمان العامللتفريط في أموالها وإخراجها العقد الصوري 
فيحكم القاضي  ،2-حملة السندات-تعاقدين وخلفهما العام ري على المُ يسالعقد الخفي هو الذي 

لأنه يُعطي لطلبات الأطراف التكييف  ؛لتصرف وليس ببطلانهالناظر في الدعوى بعدم نفاذ ا
برم عتقدين أن العقد المُ مُ  ،النية وقت إبرام الشركة العقد الصوري  اماداموا حسنو  3القانوني الصحيح

عاملات تقتضي حماية ستقرار المُ فإن قواعد العدالة وإ ؛بالتاليالغير هو عقد حقيقي. وبين  هابين
م الصورية قد تجعله فآثار، الضارة التي قد تعود عليهم سلبا رفات الشركةمن تصحملة السندات 

تأتية لهم، ب المصلحة المُ ف على حستوق  ون بالعقد الصوري أو العقد الحقيقي؛ لأن الأمر مُ كيتمس
ك بعضهم بالعقد الحقيقيوهذا الطرح من شأنه أن يُحد    ،ث تعارض بين مصالح الدائنين، فقد يتمس 

تنزاح لصف الدائنين  4عظم التشريعاتمُ ك الآخرون بالعقد الصوري، رغم أن ين يتمس  في ح

                                                             
 بخصوص المشرع الفرنسي: ،ردنيمن القانون المدني الأ 01فقرة  378المادة _1

_Arts.1201 - 1202 C.civ.fr 
 .36، مرجع سابق، صعبد الرزاق دربالنظر في المعنى أ_2
  .360ص ، مرجع سابق،لوني يوسف. عن 06/16/0116مؤرخ في ، ال310070رار المحكمة العليا رقم ق_3
من القانون  018والمادة  ،ردنين المدني الأمن القانو  301المادة يقابلها  ،من القانون المدني المصري  011المادة _4

 المدني الجزائري، مرجع سابق.
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تعاقد معها وخلفهما العام الصوري، في حين يسري على الشركة والمُ أو تمسكين بالعقد الظاهر المُ 
تعاقدين وللخلف الخاص ، ولو أن المشرع المصري حسنا فعل عندما منح لدائني المُ 1العقد الحقيقي

ك بالعقد الصوري، كما لهم أن يتمسكوا بالعقد المُ متى كانوا  ستتر بعد أن حسنوا النية حق التمس 
ثبتوا بجميع الوسائل صورية العقد الذي أضر  بهم، أما إذا تعارضت مصالحهم تكون الأفضلية يُ 

ه من ممكن أن يكون عليه القانون مستقبلا2للأولين المحكمة خصوصا أن  ،، لا ربما هذا التوج 
الطعن في بستدركت النقص التشريعي وسمحت للغير إ 01133سنة ها الصادر ا في قرار العلي

ك  قد منحهم القضاءمما يعني أن كتسب، صورية العقد إذا كان يمس  بحقهم المُ  إمكانية التمس 
 بالعقد الحقيقي.

الاستحقاق  سنداتحقوق حملة نقد الضمانات العامة كوسيلة لضمان  -ب
 همالقابلة للتحويل إلى أس

ات ووسائل لة للتحويل تحريك ومباشرة إجراءابيمكن للدائنين من حملة سندات الاستحقاق الق
 ،لتزاماتها التعاقديةإجبارها على أداء إقصد  ،مثلهم القانونيمُ بواسطة مدينهم ضغط على الشركة 

ولها لكثرة غير أن هذه الوسائل الضاغطة يق ل مفع لزمة للعقد.متثالا للقوة المُ هم وإصيانة لحقوق
كانت  فإذا ؛مُعاملة مُميزة بالنظر لخصوصية دينهم لهذا النوع من الدائنينمُعاملتها شروطها وعدم 

 ؛الشركة وغشها إهماللحملة السندات ضد  مختلف التشريعات أوجدتهالدعوى غير المباشرة سلاحا 
هذا نتيجة في ضرر وقوعهم إثبات عبئ يقع عليهم ؛ حيث ان هذه الدعوى غير كافية بتات  أإلا 

، في ذلك نجحوا إذاوحتى  .4إفلاسها إلىن يؤدي أنه أمن شالذي والغش الصادر عنها  الإهمال
 يشترك معهم جميع دائني الشركة بل ؛على هذا الحق لوحدهم ستحواذالإ ستطاعتهمبإليس ف

ة للمدين ستعمال الدعوى غير المباشرة يدخل في الذمة الماليلأن كل ما ينتج عن إ ؛5الآخرين
                                                             

 . سابق من القانون المدني الجزائري، مرجع 011لمادة _ا1
 من القانون المدني المصري، مرجع سابق.    01فقرة  011المادة _2
، 10، عالقضائيةمجلة ، 03/16/0113 الصادر بتاريخ:، 016861المحكمة العليا )الجزائر(، الغرفة العقارية، ملف ع _3

N9-https://drive.google.com/file/d/1AVcwAtf4L5pGlaP2-متوفر على الرابط:  .013ص، 0113

bosRmCrJ382O/view 01:08اعة على الس 16/10/0100طلاع بتاريخ: تم الإ. 
 من القانون المدني البحريني، مرجع سابق. 033المادة يقابلها  ،ردنيمن القانون المدني الأ 01فقرة  377المادة _4
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مثل كما أن مُ  خل في الضمان العام لجميع دائنيه،ويكون ضامنا لجميع ديونه أي يد ،الأصلي
قابلة لجميع الدفوع والطلبات المُ  ايبقى خاضعة الدعوى نيابة عن الشركة المدينالذي رفع الجماعة 

هذا الأخير تقديم مكن لعليه؛ لكن لا يُ  دعىإقامتها ضد الشركة من الغير المُ بالإمكان التي كان 
 دعي الحاليأن الدائن المُ عتبار ، بإ)الشركة( ائنالدفوع التي تنشأ عن العلاقات الشخصية مع الد

 .1ليس بخصمه الحقيقي مثل جماعة حملة السندات القابلة للتحويل()مُ 

حملة  ىر كل شروطها لدقد لا تتوف  ف ،بالنسبة لدعوى عدم نفاذ تصرفات الشركة أما
بل  ؛ن هذه التصرفات الضارة بهم ليست كلها محل طعن عن طريق الدعوى البوليصيةلأ ؛السندات

لزمة لجانبين كالعقود التي أبرمتها الشركة أو فقط التصرفات القانونية دون المادية سواء كانت مُ 
 .3شرط أن تكون مُفقرة لها، 2ععاوضة أو التبر  لزمة لجانب واحد كالإبراء، وسواء تم ت بطريق المُ مُ 

ن ما ينتج عنها يتساوى فيه جميع دائني إف ؛دعواه في رفع مثل الجماعة مُ نه في حال نجاح أغير 
، كما أن الحكم الذي يصدر في 4قامتهالإالسندات الذين تجشموا  مالكوبه  يستأثرولا  أيضا الشركة

ه غير نافذ بل يجعل زائري إلى فسخ التصرف أو إبطاله؛الدعوى البوليصية لا يؤدي في التشريع الج
، على أن يُعاد المال الذي نهم من الدائنين الآخرينب قرائانالآثار في حق جماعة الدائنين إلى ج

                                                             
 .310، مرجع سابق، صيوسف لوني _1
الصادر ، 061183)الجزائر(، الغرفة المدنية، ع  ة العليامن القانون المدني الجزائري، وكذا قرار المحكم 010المادة _2

متوفر على الرابط: . 083، ص0113، 10ع القضائية،جلة مال، 17/10/0110بتاريخ: 
8evtyi4xs3u27sQAkl/viewA__WymyF_y-https://drive.google.com/file/d/11jf  10/11/0100طلاع بتاريخ: تم الإ 

 .01:01على الساعة 
ن يكون تصرف المدين مفقرا لإمكانية الطعن أمن القانون المدني  010يشترط المشرع الجزائري صراحة في نص المادة _3

لتزاماته ويرتب إو يزيد في ينقص من حقوق المدين أفيه عن طريق دعوى عدم نفاذ التصرف، والتصرف المفقر هو ما 
من  036دة نص الما ه، يقابل06/11/0111ليا الصادر في قرار المحكمة العتأكيدا لعسر المدين أو الزيادة في عسره، 

 ر،فقق للتصرف المُ ذ بالمعنى الضي  خنون المدني المصري السابق كان يأن القاأوالجدير بالذكر  .القانون المدني المصري 
، الغش في العقود، جميلة تمانيلتزامه. إالمدين دون التصرف الذي يزيد من ذي ينقص من حقوق فيشمل التصرف ال

 .011، ص0108/0101، 10، كلية الحقوق، جامعة الجزائرة دكتوراه علوم، تخصص قانون خاصطروحة لنيل شهادأ
 ردني، مرجع سابق.من القانون المدني الأ 361 لىإ 361المواد من _4

https://drive.google.com/file/d/11jf-A__WymyF_y8evtyi4xs3u27sQAkl/view
https://drive.google.com/file/d/11jf-A__WymyF_y8evtyi4xs3u27sQAkl/view


 إلى للتحويل القابلة الاستحقاق اتسند حملة وواجبات حقوق الباب الثاني: الفصل الول    
 حمايتها وآليات أسهم

 

 
405 

 

فر ق بين وهو ما أكده القضاء الجزائري الذي أوجب نقض القرار الذي لا يُ  ،ت فيه الشركةتصرف  
 . 1آثار عدم نفاذ التصرف وبين إبطاله

 أموالهاعقود ظاهرية لتهريب  بإبرام السنداتصدرة ة مُ قامت الشرك إذاقال نفسه يُ  الشيءو 
في  دعوى الصوريةفال ،صطنعةوسائل مُ ستعمال إعن طريق عن مالكي سندات الاستحقاق بعيدا 

 ؛ حيث أنثبات شروطهاإالسندات عن  وعجز حامل إذا الكاملة ؤدي وظيفتهالا تُ قد  هذه الحالة
، 3جة ثابتة التاريخإقامة البرهان بحُ تمكنوا من  إذاأما ، 2العقد الظاهر هو الذي يسري وينتج أثره

 .4موم الدائنينيثبت الحق لعُ حينها 

 ناحيةالفمن  أنفسهم، لها الدائنون يتحم   أخطارالضمان العام ينطوي على ن مما لا شك فيه أ
 ناحيةالمن أما  نتقاصه،إ إلىيجابي لذمة المدين ؤدي تغيير عناصر الجانب الإقد يُ  ،الأولى

لا التي المدين  أموالخطر تزاحمهم على  إلىؤدي المساواة بين الدائنين في الضمان العام تُ  ،ثانيةال
 الأولوية عن خرج من تكون لهلتُ  التأميناتجدت وُ  ،جل ذلكأمن و  .تكون كافية للوفاء بكل ديونه

ان العام أثبت الضم، خصوصا أن 5عوحق التتب   الأفضليةله حق  تُفرزدائرة الدائنين العاديين و 
فعاليته المحدودة، فهو لا يتج سد في الواقع العملي إلا إذا لجأ الدائنون من حملة السندات للتنفيذ 

حق الحصول على قيمة مُعادلة سوى الجبري على أموال الشركة مدينهم، كما أنه لا يمنح للدائن 
  .لها له تنفيذ الأداء الذي كان ينتظرهمث  للفائدة التي كان يُ 

 

 
                                                             

، المحكمة العليامجلة ، 00/00/0111 :بتاريخ ، الصادر161106 يا )الجزائر(، الغرفة المدنية، ملف عالمحكمة العل_1
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 الفرع الثاني

 رة لحملة سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهمقرّ المُ  الضمانات الخاصة
دة ومتنوعة، تعد  ز مركزه بضمانات مُ ما فتأت الإرادة التشريعية تستهدف الدائن بالحماية وتُعز  

لطان على مبدأ سستحداث وسائل ضمان بديلة مبني ة تعاقدة إلى إحتى سارعت إرادة الأطراف المُ 
أنها في مسعى لتأمين تنفيذ عتبارات هم أولى بمعرفتها وتقديرها؛ لكن الأمر الأكيد الإرادة لأسباب وإ 

إخلالا للتوازن  عيب يُعتبرلتزاماتها أو تنفيذها المَ شركة لإبأحسن صورة، كوْن عدم تنفيذ ال 1لتزامالإ
مما يؤدي إلى تحريك  ،فيهاكتتبون س على الثقة المشروعة التي وضعها المُ قتصادي المؤسَ الإ

خذ جانب المدينين ضد من الغريب رؤية المشرع الحديث يميل لأف عنصر المسؤولية في حقها،
ثر والمدين فالدائنون كُ  ،السندات ضد الشركة ملةحماية حا لسعي   هموقفلذا يستلزم تعديل  ؛الدائنين

يثقون  بل إنهم كتناز؛ون إلى الإويميل خاطرون لا يُ  كالذينهؤلاء الدائنون ليسوا ، كما أن قوي 
بحياة الاستحقاق سندات  ملةفيرتبط ح ،ماما كما يفعل المساهمون تبالشركة ويقدمون لها رساميلهم 

 .2الحصص ملةالشركة تماما مثل ح

قتصادية الهادفة إلى تطوير اقيات والتحالفات ذات الوظيفة الإتفن الإفمن الممكن أن تتضم  
تقليلا من حقوق حملة سنداتها، الأمر الذي يستوجب  3صدرةلشركة المُ السياسات العامة داخل ا

لضمان صيانة ل التي رصدتها التشريعاتالعامة الحمائية زيادة على الوسائل حمايتهم بطرق أنجع 
 إلىغير كافية بالنظر  أنهاالتي تبدوا  -القانون المدني- العامة الأحكامالموجودة ضمن و  ،العام

قتصادية، من التكتلات الإلتجارية وخصوصية علاقة المديونية في هذا النوع خصوصية الشركات ا
الأمر  ،الماليةفي هذا النوع من البدائل  دخارالإالذين يعزفون عن ن رو دخالمُ به نع تلا يقوهو ما 

يتم بموجبها المحافظة على الضمان العام أكثر نجاعة  أخرى البحث عن كيفيات  إلىدفع يالذي 

                                                             
، سبتمبر 31ع، 01مج، التواصل في الإقتصاد والإدارة والقانون التفاضل بين وسائل الضمان،  ،سليمان بن الشريف_1

 01/11/0100طلاع بتاريخ: تم الإ https://www.asjp.cerist.dz/en/article/42217. متوفر على الرابط: 016، ص0103
 .07:11على الساعة 

 . 607ل في القانون التجاري، الشركات التجارية، ص، المطو  ر.روبلو-ج.ريبير_2
3_Sébastien Prat, les pactes d’actionnaires relatifs au transfert de valeurs mobilières, édition Litec, 1992, Paris, 

p.05. 

https://www.asjp.cerist.dz/en/article/42217
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انات مالض ، فتقريرهامالرأسها بمناسبة زيادة فيكتتب المُ  نداتسالبمبلغ  لهم المدينةكة لدائني الشر 
القانون التجاري  قر  أ؛ لذا 1الخاصة مسألة مشروعة وليست أمر جديد في المعاملات التعاقدية

ضمن نص  2الرهينة أوسندات الاستحقاق ذات الضمان  إصداررية الشركة في صراحة حُ الجزائري 
ن يتم تكوين ضمانات خاصة من الشركة أ"يجب التي جاء فيها: ، 10فقرة  016مكرر 606ة الماد

ضمانات "عبارة  أوردلكن النص  ؛3هذه السندات" إصدارقبل  صدرة بواسطة سندات الاستحقاقالمُ 
صحيح  أمرالشخصية  التأميناتن تطبيق أفما من شك  ،العينية التي تعني التأمينات "خاصة

لكن عند  ؛ن جواز تكوين هذه الضماناتأشببس ثير صياغة النص لُ ا تُ مك نع منه.وجائز ولا ما
لكانت الصياغة  الإلزامكانت على وجه فلو  زمنية،ن للصياغة دلالة أن يتبي  في النص  أكثرن التمع  

 ؛تأمين أو أكثرب الإصدارصدرة نشرة تضمين الشركة المُ  إلزاميةالمشرع لم يؤكد على ف ،توكيدية
م تت  ن أحينها يجب ، خاصة بتأمينات الإصدارقرن عملية ن تُ أرت الشركة قر   نه في حالأ أكد إنما

على سندات  يسري  ن النص ورد ضمن الشق الذيأوبما  الإصدار،عملية الشروع في قبل 
ح ، 006مكرر  606المادة  إلىدائما  بالإحالةالاستحقاق و  ن حتى سندات أالقول دون شك يص 

ب الحشو في ولعل المشرع تجن   الأخرى؛تكون مضمونة هي  إلى أسهملة للتحويل الاستحقاق القاب
 .حسن أمركانت  الإحالةو  النصوص

 ت أكثر وضوح،؛ لكنها جاء4ا ذات الصياغة التي تبناها المشرع البحرينيوهي تقريب   
من  فيما معناه أنه إذا أصدرت الشركة سندات مضمونة برهن على أموالها أو غير ذلك وصيغت

أمين الجماعة قبل ات الخاصة بالرهن لفائدة حاملي السندات أو الضمانات، وجب أن تتم الإجراء
نتهاء دة شهر على أقصى تقدير من إكتتاب، ويتعي ن على الشركة خلال مُ طرح السندات للإ

 5ردنيات اللا زمة للتأشير بقيمة القرض. نفس الدلالة تبناها المشرع الأخذ الإجراءالإكتتاب أن تت  

                                                             
1_Tanguy Allain, avantages particuliers, op.cit., n°01. 

 ها بشرط،دإلا أنه قي   ؛رية التي أعطاها المشرع للشركة في إنشاء الضمانات عند إصدار القروض السنديةحالمن بالرغم _2
"لا يجوز  :بقولها ،86مكرر  606ت به المادة ءوهو ما جا .ستحقاقها الذاتيةإندات يمكنها تكوين أي رهن على س لاف

 للشركة تكوين أي رهن على سندات إستحقاقها الذاتية".
 راجع: ،_بخصوص المشرع الفرنسي3

  _Arts .325, 326, 327, 328, 329 loi n°66-537 
 من قانون الشركات البحريني، مرجع سابق. 067المادة _4
 ردني، مرجع سابق.من قانون الشركات الأ 000لمادة ا_5
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أيضا، مؤكدان بدورهما على أن يكون إصدار سندات القرض المضمونة بضمان عيني  1والمغربي
ه مُ    تلة حملة سندات القرض.ختصة بتقييد الضمان لفائدة كُ سبقا إلى الجهة المُ موضوع طلب يُوج 

ضمانات خاصة  الإصدارالسماح بتضمين نشرة  إلىلعل الحكمة التي دفعت التشريعات 
 ؛جبر الدائن على قبول الضمان العام فقطأُ فلو  ،الضمان العام هي المصلحة العامة إلىضاف تُ 
 وهو ما يعود ،ركات التجاريةدعم التنافسية بين الشل قل  مما يُ  ،ئتمانيالإنه يحجم عن التعامل إف

 منافذعدة صدرة الشركات المُ كل أتاحت هذه الآليات أمام ، فلقد 2الوطني قتصادالإعلى  اسلب  
 طمئنانالإكتتاب في سنداتها دليل على على الإ فالإقبال إليها، دخارالإبل لجلب السُ  أفضل لإيجاد

عينية يتم النص عليها في بند من بنود عقد    أوهذه الضمانات سواء كانت شخصية ، و هاتمالي إلى
ستلزمات ر من مُ عتبيُ  التأمينات إنشاءن أعتبار إلكن ب ؛3ؤهلة قانونا لذلكمُ  أجهزةالقرض بواسطة 

 إصدارهان أالتشريعات أغلب  فقتت  إ الأخيرةهذه  ،سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إصدارعقد 
من ، فالمشرع التونسي الخارقة للعادة كما سماها أومن الجمعية العامة غير العادية يتم بقرار 
ضمن  إدراجهار قر  وتُ  ئهافاالتي تضمن و  التأميناتل بدراسة ن تتولى نفس الجمعية التكف  أالطبيعي 
 نتهاءإبالإصدار، و قبل تضمينها عندما يتم  يالضمانات في عقد مستقبل أتنشل، 4الإصداربنود عقد 

 .5تاريخ التسجيل إلى أثرهاسحب يُ  كتتابمن الإالسندات  ملةح

إدراج ضمان  ،حملةبناء على رغبة ال أوبادرة من الشركة كمُ  لآخر أوكما قد يحدث لسبب 
ديرين مجلس المُ  أو الإدارةمن مجلس بموجب تقرير  ،الإصدارعقد  إنشاءبعد ا لاحق   كثرأو أ

                                                             
 من قانون شركة المساهمة المغربي، مرجع سابق. 017 المادة_1
 .078، مرجع سابق، صيوسف محمد المصاروة_2
صحاب أشركة هذه الضمانات لفائدة جماعة جهزة المؤهلة لللأا ىء"تنش : جاء فيها، 01فقرة  016مكرر  606المادة _3

ح المشرع من هي الأجهزة المؤهلة قانونا لتكوين هذه الضمانات بصريح العبارة؛ لكن يبدو أن  .تحقاق"سندات الاس لم يوض 
قرر تضمينها بضمانات من عدمه، أي الجمعية العامة غير لة بإنشاء السندات القابلة للتحويل هي نفسها من تُ خو  الجهة المُ 

 دارة أو مجلس المديرين حسب الحالة.س الإأو بتفويض منها لكل من مجل ،العادية للمساهمين
لى الشركات التي علاه عأ المذكورة  81مكرر  606ام المادة حكأ"لا تطبق  :نهأ تنص على 86مكرر  606لكن المادة _4

الشركات التي يكون موضوعها ف ،منه .صدار سندات ضرورية لتمويل القروض التي تمنحها"إساسي يكون موضوعها الأ
و مجلس أدارة ما مجلس الإإداري لها تخاذ القرار يكون من الجهاز الإإن إف ؛سندات تمويل القروض صدارإساسي الأ

 دارة.ع في الإتب  المديرين على حسب النمط المُ 
 .       618ل في القانون التجاري، الشركات التجارية، مرجع سابق، ص، المطو  ر.روبلو -ج.ريبير_5
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بعد  1هذه الضماناتبتفعيل ل أيضا كما تتكف   الإصدار،عقد  إعدادلطة سُ تول ت الجهة التي حسب 
كتتبين نفوس المُ  إلىبعث الشك لا يُ أبوضوح على ويتم إدراجها  ،2مجلس المراقبةمن ترخيص 

 ،إلى أسهمميزة تحويل السندات  إلى بالإضافة ،رها الشركةقر  هذه الميزة التي تُ  إليهمضاف تُ الذين 
مارستهم ن مُ أ إلىيجب التنويه غير أنه  .ريحةمُ  ستثمارإصبحون في وضعية يُ مما يعني أنهم س

إلى  فرزه تحويل السنداتما يُ  أهمن لأ ؛أيضاالضمانات  هذه من ستفادتهمإخيار التحويل لا يعني 
عتبر الضمانات وسيلة ضغط يستعملها حملة السندات ولا تُ الأرباح، هو حق الحصول على  أسهم

ر مركزهم القانوني ا لتغي  ر تبع  الحق تغي  ف ،للحصول على الربح مثلما كان عليه الحال بالنسبة للفوائد
ن أيغدون  وبموجب مركزهم الجديد لا ،من مخاطر السوق  مأمنفي عتبارهم بإمنطقي  أمروهذا 

 ختارواإ فإذا ؛-متازين والعاديينبعد دائني الشركة المُ - أخيرةيكونوا سوى دائنين ذوي مرتبة 
التحويل يبقى حقهم أمسكوا عن  إذاو  ؛الضماناتهذه تفعيل  إلىفي حاجة  الا يكونو حينها التحويل 

ع صادقة وكلاء التجم  مُ د عر بالتسديد الكامل الذي يتقر  تمام إلا ب التأمينات عنهممحفوظ ولا تسقط 
تعديل تفاق مع الشركة مرورا ببالإ التأميناتعن هذه  واتنازليلم  ما ،فع اليد بالتسديدر على قرار 
هذا الضمان ق ويوث  ، 3الجمعية العامة غير العادية إلىصادقة ختصاص المُ إويؤول  ،بنود العقد

زم لبيان مدى ضمانات بالقدر اللا  هذه ال إلىق تطر  يتم السوف لذا  ؛4حسب ما يقتضيه القانون 
 .دائني الشركة جدواها في ضمان سندات

 : الضمانات الشخصيةأولا
إلى سندات الاستحقاق القابلة للتحويل و  موماعُ  سندات الاستحقاقل إصدارها الشركةن تؤم  

 دة بموجب القانون حد  الضمانات الشخصية المُ  إحدىعن طريق  على وجه الخصوص أسهم

                                                             
و لمدير عام، أذن لرئيسه أن يأدارة، "يجوز لمجلس الإ: فإنه ؛نون التجاري الجزائري من القا 01فقرة  701المادة _حسب 1

 ده".حد  سم الشركة في حدود كامل المبلغ الذي يُ إو الضمانات بأحتياطية و الضمانات الإأعطاء الكفالات إحسب الحالة ب
قبة مهمة الرقابة الدائمة للشركة. ويمكن أن "يمارس مجلس المرا: فإنه ؛من القانون التجاري الجزائري  761المادة _حسب 2

غير أن إعمال التصرف كالتنازل عن  .دها لترخيص مجلس المراقبة مسبقادون الأساسي إبرام العقود التي يعيخضع القان
تكون موضوع  الضمانات الإحتياطية أو الضماناتو  ازل عن المشاركة وتأسيس الأمانات وكذا الكفالاتنالعقارات والت

 ساسي".عليها في القانون الأ ص صريح من مجلس المراقبة حسب الشروط المنصوصترخي
 .088مرجع سابق، ص، -دراسة مقارنة-سندات الاستحقاق البسيطة وسندات الاستحقاق المركبة ، فنينخ نوال_3
 ردني، مرجع سابق.من قانون الشركات الأ 000المادة _4
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ستدانة ؛ حيث أنها تُتيح لمن يرغب في الإالتي تمنح خدمات جليلة في الحياة العملية 1كالكفالة
سه ل التعامل بينهما طمئنان، فتُقر ب بين الدائن والمدين وتُ مزيدا من الثقة والإ هوسيلة تبعث في نفس

 جماعة حملةل صبحفيُ  ،ة الشركةذم إلى أكثر أوذمة  بإضافةتقوم فهي  ،2ئتمانوتزيد في الإ
 كل منهما كون لي ،3الكفيل إلى إضافة المُصدرة الشركة أي مدينان من مدين واحد السندات بدلا  

 .4على تعاقب أوا مع   ستحقاقهاإقيمة السندات في مواعيد سداد عن  مسئولا

 الكفالة الشخصية -أ

ة عن نياب لتزامالإن يفي أب حامل السند للدائن قتضاه الكفيلبمُ  دعقد يتعه  إلا هي ما الكفالة 
هي من تقوم  أصليعتبارها مدين إن الشركة بأ فالأصل ،5ر عليها الوفاءإذا تعذ   ة لهالشركة المدين

واجهة للكفيل في مُ  لتزامإ أيقت في سداد مديونيتها لا يبقى ف  وُ  فإذا ؛قرضينتجاه المُ  لتزاماتهاإبوفاء 
تزاحم بين دائني  ينتج عنهمما  الشركة أكثر أوكفل كفيل فقد ي والعكس صحيح، 6الشركة ولا دائنيها

 لتزامللإتبعي  لتزامإالكفيل  يقع على وبموجب عقد الكفالة ،ينالشركة وسائر دائني الكفيل الشخصي

                                                             
 ،مواله ضمانا لدين الدائنأيرهن مالا من  فالكفيل لا ،لصورة النموذجية لهاالكفالة من نظم التأمينات الشخصية وهي ا_1

فالكفيل  .يرد فقط على الضمان العام للكفيلولكن حقه  ؛موال الكفيلأيحصل على حق عيني تبعي على مال من  والدائن لا
أما الكفيل  ،ي وتسمى كفالته بالكفالة العينيةمى في هذه الحالة بالكفيل العينيسم أحيانا مالا مملوكا له ضمانا للدائن و قد يقد  

ذا أطلق لفظ الكفالة دون تحديد فيكون المقصود هو الكفيل الشخصي والكفالة إو  ؛سمى كفالته بالكفالة الشخصيةتالعادي 
هن يضا وهو ليس مدين را أنما راهن إ ؛أما الكفيل العيني فهو ليس كفيل فحسب ،الشخصية بإعتبارها الأصل في الكفالة
 مرجع ،سمير نتاغورهن ماله ضمانا للوفاء بدين غيره. يلكنه كفيل راهن لأنه  ؛لأنه لا يرهن مالا ضمانا للوفاء بدينه

 .01سابق، ص
 ،0111، دار الكتب المصرية، القاهرة، 31، ط(عقد الكفالة، )31جالوافي في شرح القانون المدني، م، يمان مرقسسل_2

 .10ص
لى كفالة شخص ثالث كضمان الشركة الأم لفروعها أو ضمان الدولة في مواجهة حملة يمكن أن تحصل الشركة ع_3

. ل نشاطهم في مصلحة عامةلذين يتمث  وهذا النوع شائع في فرنسا يسمح بتسهيل توظيفات الأشخاص المعنويين ا ،السندات
 .   611ل في القانون التجاري، الشركات التجارية، مرجع سابق، ص، المطو  ر.روبلو-ج.ريبير

 .071، مرجع سابق، صيوسف محمد المصاروة_4
من القانون  106والمادة  ،من القانون المدني المصري  660المادة يقابلها  ،من القانون المدني المغربي 0006المادة _5

 سابق.  ردني، مرجعمن القانون المدني الأ 161والمادة  ،من القانون المدني التونسي 0168المادة و  ،المدني البحريني
 من القانون المدني الجزائري، مرجع سابق. 761المادة _6
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د هويته بكل وضوح لاسيما إذا كان ؛ لذا هاسنداتواجهة حملة في مُ  1للشركة الأصلي يجب أن تُحد 
ت به محكمة النقض تأكيدا لما جاء ،هناك تطابق في الألقاب بين الكفيل وشخص آخر مثلا

ما يخص تحديد ن خطأ مادي فيعتبرت أن الكفالة باطلة إذا كانت البيانات تتضم  التي إ ، 2الفرنسية
 كفاية الكفيلعلى ضرورة من القضاء الفرنسي ا حرص  هذا القرار  ، ويُعد  هوية المدين الأصلي

من أمواله وذمته المالية بسبب دين لا  هب في تجريدطورة العقد الذي يتسب  نظرا لخُ ، وملاءته
طالبة مُ من حملة السندات القابلة للتحويل لدائنين ل جل الاستحقاق يحق  أ حل   إذا صه. وعليه،يخُ 

د إخطار الشركة المدينة لمن يكفلها في دينها جر  يُعد مُ ، ولا 3أولابالوفاء الأصلي مدينهم  الشركة
الكفيل إلا بعد تجريد  أموالدات لا يستطيعون التنفيذ على ن حملة السنأكما  ،4أنها في حالة إعسار

 ليست بسيطة؛و تضامنة تكن الكفالة مُ  ما لم 5ك بهذا الحقن يتمس  أوللكفيل  ،أولا أموالهاالشركة من 
إذا تنازل خاصة  ،حتياطي، حينها يفقد حقه في التقسيم والتجريدم الكفيل كفالة وضمان إقد  كأن يُ 

رشد حملة السندات على ن يُ عليه أ ،التجريدبطالب الكفيل  إذاو  .6قه في ذلكبصريح العبارة عن ح
تفاقية ، أما إذا رُصدت إ7الإجماليالتي تفي بمبلغ الدين  أموالما للشركة من إلى نفقته الخاصة 

                                                             
 .   00، مرجع سابق، ص01ج، حمد السنهوري أالرزاق عبد _1

2 _Cass.com. 15-11-2017 n° 15-27.045 F-D  

  ، مرجع سابق.ردنيلأمدني امن القانون ال 176 يقابلها المادة ،جزائري المدني ال من القانون  771المادة _3
مجلة المحكمة  ،11/16/0118الصادر بتاريخ:  ،168311ع ملف ، الغرفة التجارية والبحريةلمحكمة العليا )الجزائر(، ا_4
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 10فقرة  681 المادةو  ،بحرينيالمدني من القانون ال 10فقرة  666يقابلها المادة  ،الجزائري  المدنيالقانون من  10فقرة  770
 المغربي، مرجع سابق.زامات والعقود لتمن قانون الإ 10فقرة  0037والمادة  ،مصري المدني من القانون ال

https://drive.google.com/file/d/1I8DDJ40-vXz-Q35CJQuiRrMhfI9m0I5W/view
https://drive.google.com/file/d/1I8DDJ40-vXz-Q35CJQuiRrMhfI9m0I5W/view
https://drive.google.com/file/d/1I8DDJ40-vXz-Q35CJQuiRrMhfI9m0I5W/view
https://drive.google.com/file/d/1YTkQ9lfHNGq0JqYwbUM2g_0LB-viDYaX/view
https://drive.google.com/file/d/1YTkQ9lfHNGq0JqYwbUM2g_0LB-viDYaX/view
https://drive.google.com/file/d/1YTkQ9lfHNGq0JqYwbUM2g_0LB-viDYaX/view
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تأمين لتغطية تب عة الإعسار والتي يحكمها مبدأ العقد شريعة المتعاقدين، فنكون أمام علاقة قانونية 
 .1كتتبينستفيدين أي المُ لزم بتعويض الدين القائم للمُ ن الضامن والشركة، فالمؤمن مُ بي

ففي  ،طابقا للنصوص القانونيةصحيحا مُ نشأ السندات  إصداردام عقد ماق هذه الأحكام تُطب  
ن الشركة أعتبار إوب ،2لآثارهانتجة بطل العقد الذي يربط الدائن بالشركة فلا تكون الكفالة مُ حال 

تجهل ما قد يُصيبها من ظروف التي من  يفه ،كتتبيندين مستقبلي يربطها مع المُ ضمان حاول تُ 
حة يؤثر على ص  مدين أصلي؛ لكن لا شيء من هذا القبيل كوْنها مكن أن تمنعها عن الوفاء المُ 

د طالبة مالكي السندات الكفيل بالوفاء يكون في حدو مُ ، كما أن 3الكفالة التي تربطها مع الكفيل
 هنأ غير ،ستحق عليهاما هو مُ كبر م  أن يكفل الشركة المدينة بمبلغ أمكن للكفيل ولا يُ  ،مبلغ الكفالة

ت التي نص  ، 5وهو ما أكدته محكمة النقض الفرنسية ،4أهْون بشرط  قل  أكفالة الشركة بمبلغ ه مكنيُ 
كما أكدت  موارده المالية، ا معتناسبة تمام  على الإعفاء الكامل للكفيل الذي تعاقد على كفالة غير مُ 

مكن يُ كما  ،6ستئناف الفرنسية في حكم آخر أن تقدير وضعية الكافل يكون يوم الإكتتابمحكمة الإ
كانت  إذاو . 7تفاق خاص، ما لم يكن هناك إأيضالحقات الدين ن يكفل الشركة في جميع مُ أللكفيل 

 إذا أما ،المواعيدتلك ة بقضاء ديونهم داخل طالبيجب على الدائنين المُ حينها  ،دةدة المُ حد  الكفالة مُ 
 لاستحقاقموعد  آخرلتزما حتى ينقضي ن الكفيل يبقى مُ أمعناه  ،الكفالةسريان ن العقد نهاية بي  لم يُ 

                                                             
مجلة المحكمة ، 18/01/0111لصادر بتاريخ: ا ،671617ع ملف ، الغرفة التجارية والبحريةالمحكمة العليا )الجزائر(، _1

متوفر على الرابط:  .011ص ،0111 ،01، عالعليا
https://drive.google.com/file/d/1krREfBXzNDbs4Py6DgO0JsvKX6JF3v4K/view طلاع بتاريخ:تم الإ 

 .00:11على الساعة  06/11/0100
من  667والمادة  ،بحرينيالمدني ال فقرة أ من القانون  616 المادة يقابلها ،جزائري المدني من القانون ال 718المادة _2

 القانون المدني المصري، مرجع سابق.
من القانون  668 المادةو  ،ونسيتالمدني من القانون ال 0183 يقابلها المادة ،جزائري المدني من القانون ال 761_المادة 3
  .، مرجع نفسهمصري المدني ال
 المادةو  ،مغربياللتزامات والعقود قانون الإمن  0001-0008 يقابلها المادة ،جزائري المدني من القانون ال 760المادة _4

، مصري المدني قانون المن ال 681 المادةو  ،بحرينيالمدني من القانون ال 618 المادةو  ،تونسيالمدني ال من القانون  0111
 .نفسه مرجع

5_Cour de cassation, Chambre commerciale, 28 mars 2018 ; n°16-25.651   

6_Cour de cassation, Chambre commerciale, 28 février 2018 ; n°16-24.841 
 من القانون المدني الجزائري، مرجع سابق. 450_المادة 7

https://drive.google.com/file/d/1krREfBXzNDbs4Py6DgO0JsvKX6JF3v4K/view
https://drive.google.com/file/d/1krREfBXzNDbs4Py6DgO0JsvKX6JF3v4K/view


 إلى للتحويل القابلة الاستحقاق اتسند حملة وواجبات حقوق الباب الثاني: الفصل الول    
 حمايتها وآليات أسهم

 

 
413 

 

 ،الاستحقاق آجالقرضيها على تمديد صدرة مع مُ فق الشركة المُ ن تت  أقد يحدث و  ،1هذه السندات
ت مثلما تم   لأنه ؛فق عليهت  دة على الكفيل قبل حلول الموعد المُ في هذه الحالة لا يجوز للحملة العو ف

 لتزامإكبر من أ لتزامهإيكون ولا يصح أن  الأصليالمدين  لتزاملإالكفيل تابع  لتزامإن إف إليه الإشارة
تسبق الكفالة في الترتيب  أخرى  تأمينيةوسائل  الإصدارن الشركة نشرة ضم  ن تُ أمكن كما يُ ، الشركة

 ثم التنفيذ على ؛السابقة لها التأميناتعلى  أولافما على الدائنين سوى التنفيذ  ،عيني مثلامين أكت
 .2غطى بعدبقي مبلغ دين لم يُ  إذا لفاالك ذمة

 ىحدإن تكون أفي وسعها ن الكفالة العادية أالقول  مكنيُ  ،همن خلال ما تم عرضُ    
على هذه الكفالة درة قُ هو مدى  الأهمكن ل ؛سنداتالصدرة الشركة مُ  إليها أالضمانات التي تلج

سداد ديون لفهل تكفي الكفالة الشخصية  ،قرضيها الذين يشتركون في وحدة القرضضمان ديون مُ 
مكن واحد؟ وهل يُ  ستحقاقإالعشرات من حملة السندات الذين يبحثون عن الوفاء داخل ميعاد 

 أوها داخل السوق ئضمان بقا إلىسعى غطي حجم مديونية شركة تجارية تن تُ التقليدية أ للكفالة
كوْن  ،دةع   عتباراتلإال غير فع   الأحياننه في غالبية أإلا  ؛ن كان ذلك ممكناإتوسيع نشاطها؟ و 

نه ضم  تُ ن أي من الممكن ذال ،يل عقد كسائر العقود الرضائيةالشركة المدينة يربطها مع الكف
دين ضمان الكفيل  ، كما أنه بإمكانينشروط وبنود تخدم مصلحتهما على حساب الدائنالشركة 

على  ن لا يكونو الذين الدائنين  ستحقاقإلا تتوافق مع مواعيد أنها أمن ش نةعي  دة مُ الشركة خلال مُ 
ن تكون أ أو ستثمارالإد لخبايا هذا النوع من رهم الجي  بالنظر لعدم تبص   إما الأمر،راية كاملة بهذا د  

 الضمان أشكال من نمعي   شكل ريتطو لأمر الذي أدى إلى ، ابهمة مثلامُ  الإصدارصياغة عقد 
لة من عدة  شتركةمُ  قروض أساسه ،الشخصي  المجموعة تقومف ،النشاط نفس لها شركاتمُشك 

 من بسيط زءلجُ  الشخصي ضمانها الشركات هذه متقد  و  حتاجهات التي المبالغ الشركات بإقراض
 أي ثيريُ  لاالمعاملات  من النوع هذا أن C.O.B عتبرتُ و  ،المجموعة أصدرته الذي القرض

في  صدرةالمُ  الشركات إحدى فشل حالة في لأنه ؛شتركمُ  بشكل القرض إصدار عند صعوبات
 . 3مباشرة اهمحل   ل  ستح   الأخرى  الشركات فإن ؛السداد

                                                             
 ي، مرجع سابق.ردنالأي مدنمن القانون ال 110_المادة 1
من القانون  610 المادةو  ،بحرينيالمدني ال من القانون  661المادة  يقابلها ،جزائري المدني من القانون ال 773_المادة 2

 ، مرجع سابق.مصري المدني ال
3_ Hala audi, op. cit., p.46.   
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حملة السندات القابلة م نها ضمان تقد  أن الكفالة العادية ليس من شفإ ما سبق قوله؛لتكملة 
ن أنه ليس منطقيا أكما  للكفيل، الشخصيين ندائنيالللشركة أو  الآخرينعلى باقي الدائنين ل للتحوي

 هان كفلإوحتى  ،عشرات الملايين إلىيضمن شخص طبيعي مديونية شركة تجارية التي قد تصل 
ما م   ،ن يكون من غاياته ذلك وإلا كانت الكفالة غير نافذة في حقهأيجب ف ،عتباري إ شخص 

ر تصو  لا يُ فنفسه  الكفيلةقانونا وكان غرض الشركة  متْ تَ  أنهافترض يُ لدائنين للخطر، ولض ار  يعُ 
ولا يبقى في الواقع  ،ستقرضةيزيد من تكاليف الشركة المُ سالأمر الذي  ،ن تكون بدون مقابلأ

 ، كما أن الضمان في هذا1الشركة التابعة إلىمة من الشركة القابضة قد  العملي سوى الكفالة المُ 
حصول حينها يستحيل  ،د، فقد يُصاب جميعهم بالإعسارعاملات يرتكز على التعد  النوع من المُ 

 .على حقه كاملاالدائن 

مما  إضافة إلى تجاه الشركة الدائن الكفيل لتزامات تسقط فيها إ التي حالاتالن عدد فإ ؛تقد 
ا من حيث وجوده وصحته ملتزام الأصلي، لاسيضوي بالإرتباط عُ رتبط إلتزامه مُ كثيرة، كوْن إ

ستيفاء كتتبين في إنقضائه وأوصافه، وهو ما يُثير إشكالية توفير الأمان الكافي للمُ وبطلانه وإ
حتياطية في صفة إجرد مُ لكفيل ، خاصة أن لحقوقهم من الكفيل في حال عجزت الشركة عن ذلك

تفاق بموجب إعاملات التجارية المُ بتكرته سايرة ما إد من مُ لابُ  ،ولتفادي الأوضاع السابقة ؟الوفاء
ج يُ الذي ستقل أو الضمان عند أول طلب الضمان المُ ك ،صريح سقط كل الدفوع السابقة التي يتحج 

 . 2بها الكفيل

 إلىبعض التشريعات  تدفعنإ ،التي لا تتماشى مع الضرورة التجارية الإشكالاتنظرا لهذه  
 أوالدولة  هو كان الضامن أولضمان عيني كان ا إذاعدم السماح بضمان سندات الاستحقاق إلا 

 .3يسمح لها القانون بذلك التي شركاتال أوالمعنويين في القانون العام  الأشخاص

                                                             
 .060، مرجع سابق، صيوسف محمد المصاروة_1
، قتصادية والسياسيةالجزائرية للعلوم القانونية والإ المجلةحكام الكفالة، المستقل وفقا لأ تنظيم الضمان ،يمينة حوحو_2

طلاع بتاريخ: تم الإ https://www.asjp.cerist.dz/en/article/88120 :. متوفر على الرابط081ص، 0106، 01ع، 61مج
 .00:00على الساعة  10/10/0100

مساهمة ال ةقانون شركمن  01فقرة  017المادة يقابلها  ،جزائري الري اتجمن القانون ال 01فقرة  80مكرر  606المادة _3
 ، مرجع سابق.مغربيال

https://www.asjp.cerist.dz/en/article/88120
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 الكفالة المصرفية -ب

باشر ومن الضمانات غير المصرفي غير المُ  ئتمانالإالكفالة المصرفية هي من عمليات 
من  هيو  حامل السند، والدائن المدين المكفول الشركةبين  آخر لتزاممُستمدة من إ لأنها ؛ستقلةالمُ 

طالبة بدين في المُ  أخرى ذمة  إلىضم ذمة أساسها  ئتمانوإمين أت أداة  لأنها ؛عقود الضمان المالي
في غالب  لأنهالبنك  أقول-ذمة البنك إضافة  أساستقوم الكفالة المصرفية على  .1عين أو

قترضة في ضمان الوفاء بقيمة الشركة المُ  ذمة إلى -في مركز الكفيليكون هو من  الأحيان
صدرة يكون تعهده بالوفاء درة الشركة المُ درته المالية التي تفوق قُ البنك بقُ أصدرتها، فسناد التي الأ

بثقة  المالية الأسواقتداول في الكتتاب و يقدمون على الإلذا  ؛كتتبينالمُ جانب من  عتبارإ محل 
 ؛مصرفالن الكفيل هو أالكفالة الشخصية إلا من حيث  عن الكفالة المصرفيةولا تختلف  عالية،

شركات الو  2مينأشركات الت أيضامارسها تُ فحكرا على البنوك  تن الكفالة المصرفية ليسإبل 
 .3-شركات الكفالة التعاونية- تخصصة في منح الكفالاتالتجارية والشركات المُ 

ع بالفوائض ن المجتمع تتمت  شرائح مثبت أن هناك يُ جتمعات فالوضع على مستوى المُ 
 ستثماريةإ لأغراض الإنتاجتنمية بهدف دخرات لهذه المُ  جحتاتشرائح أخرى ، يُقابلها دخراتوالمُ 

م خدمات قد  تُ  قتصاديةإؤسسات مُ  إلىل البنوك عن تحو   قتصاديالإر التطو   ستقرإفقد  ،وهكذا
من دراسة الجدوى الفنية  التأكدبعد  تمانئالإزم عن طريق منح ر التمويل اللا  وف  وتُ  ،الأعماللقطاع 

                                                             
، 0106، ديسمبر10ع، 16مج، دفاتر البحوث العلميةئتمان، دور الكفالة المصرفية في مجال الإ ،مريم بنت الخوخ_1

على  16/00/0101ع بتاريخ: طلاتم الإ  https://www.asjp.cerist.dz/en/article/113072 :وفر على الرابطت. م371ص
 .07:10 الساعة

ذات ملكية مشتركة تسعة مصارف مصرية و بمجهود نشاء شركة للكفالة المصرفية في مصر كشركة مساهمة عامة إتم _2
من خلال تسهيل الحصول على الإئتمان المصرفي ولتطوير أداء عمل الشركات  0110وكان ذلك عام  ،وشركة تأمين

وتقوم الشركة بتغطية  ،ثنين وثلاثين مصرفاإإتفاقية تم توقيعها مع بواسطة  وتمارس الشركة عملها ،وتيسير مزاولتها لنشاطها
آلاف جنيه  01على أن يكون الحد الأدنى لقيمة الضمان للمنشأة الواحدة  ،ويل المطلوبمن قيمة التم  %61ما نسبته 

لف إلى ما مقداره أ 01ن تحصل على تمويل يتراوح بين يمكن للمنشأة أ ،وعليه .ألف جنيه مصري  611والحد الأقصى 
 :تمديدها. عنقصى ويجوز أشهر وخمس سنوات كحد أويبلغ مدة الضمان ما بين ستة  ،مليون جنيه 011

_Alrubaie_Falah.K.Ali,  The role of institutions of the bank guarantee in solving the    problem of financing 

small projects, economics al Mustansiriya university, 01/09/2008 , p.24. Available at : http://mpra.ub.uni-

muenchen.de/13784/ Viewed: 04/09/2020.  
 .060، مرجع سابق، صالمصاروة يوسف محمد_3

https://www.asjp.cerist.dz/en/article/113072
http://mpra.ub.uni-muenchen.de/13784/
http://mpra.ub.uni-muenchen.de/13784/
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 قتصاديإعاصر وسيط المُ  قتصادالإالبنك في  أصبح ؛ لذاالمعروض ستثمارالإ لأوجه قتصاديةوالإ
 .1متيازبإ قتصاديةالإشارك في التنمية ضارب ومُ ومُ 

 ،هاالعامة لقواعد الكفالة التي سبق دراست القراءةالكفالة في المجال البنكي لا تخرج عن  إن
ب عليها الأسباب التي يترت  ، كما أن ذات رضها العادات المصرفيةفالتي ت الأحكام إلى بالإضافة

د فبموجبها يتعه   ،2سري عليها كذلكنقضائه تبين الشركة ودائنيها أو إلتزام الأصلي طلان الإبُ 
فت تخل   إذا ؛(حملة السندات الدائنين)تجاه الغير  (الشركة)الوفاء بدين العميل  (البنك)الكفيل 

توقيع من البنك  إعادةبرم الكفالة المصرفية في شكل عادة ما تُ و  .عن الوفاء الأصليالشركة المدين 
، 3رةقر  المُ  مواعيدهاداخل قيمة السندات بوفاء أساس هذا التوقيع هو ال ،لسنداتاصدرة للشركة مُ 

ستخلاص يتم إحتى مشروعة  دةدة غير مُحد  عتبار أن الكفالة لمُ وذهب القضاء في فرنسا إلى إ 
 ،فق عليه بالتراضي مع الشركةت  نصيبه من العائد المُ تحديد البنك لبعد ، 4جميع الديون واجبة الأداء

النظام رها قر  يُ حاسبية والقواعد التي المُ  للأصولتعثرها طبقا  حتمالفي ظل قراءته السابقة لإ
 .5البنكي

تعلقة بدراسة مركز الشركة المُ تلك  ،ئتمانلإاعملية منح  مسائل التي تنطوي عليهاال أهم
ولا شك  ،فق عليهات  المواعيد المُ داخل التعاقدي  لتزامهاإدرتها ورغبتها في سداد قُ ف عند المالي للتوق  

                                                             
البنك  38، وقائع الندوة رقم 02، قضايا معاصرة في البنوك والنقود والمساهمة في الشركات، ط)دون وجود إسم المؤلف(_1

-01مجمع الفقه الإسلامي بجدة الفترة بين و لامي للبحوث والتدريب الإسلامي للتنمية المقامة من طرف المعهد الإس
متوفر على الرابط:  .371ص ،0113، 01/11/0113

https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=http://library.nawroz.edu.krd/lib.php%3Ffile%3D17

67.pdf&ved=2ahUKEwjVxcSg7aXrAhX0A2MBHbzUBVsQFjAAegQIARAB&usg=AOvVaw2q7BEUvIEXJP

3Xoaw_3X2R 00:11على الساعة  01/10/0101بتاريخ: طلاع تم الإ. 

 . متوفر على الرابط: 00/01/8011 :الصادر بتاريخ، 18/007 ملف ع (،فاس)ستئناف التجارية محكمة الإ_2
esJuridiques.aspxhttp://adala.justice.gov.ma/FR/Legislation/Text على الساعة  06/11/0100طلاع بتاريخ: تم الإ

00:61. 
في مفهوم هذا الأمر، كل عملية لقاء عوض يضع  "تشكل عملية القرض فيها: جاء، 13/00 رقم مرمن الأ 78المادة _3

بالتوقيع  بموجبه شخص ما أو يعد بوضع أموال تحت تصرف شخص آخر ويأخذ بموجبه لصالح الشخص الآخر إلتزاما
 .كالضمان الإحتياطي أو الكفالة أو الضمان"

4_Cour de cassation, Chambre commerciale, 15 novembre 2017, n°16-10.504 

 .371، مرجع سابق، صالمساهمة في الشركاتايا معاصرة في النقود والبنوك و قض_5

https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=http://library.nawroz.edu.krd/lib.php%3Ffile%3D1767.pdf&ved=2ahUKEwjVxcSg7aXrAhX0A2MBHbzUBVsQFjAAegQIARAB&usg=AOvVaw2q7BEUvIEXJP3Xoaw_3X2R
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=http://library.nawroz.edu.krd/lib.php%3Ffile%3D1767.pdf&ved=2ahUKEwjVxcSg7aXrAhX0A2MBHbzUBVsQFjAAegQIARAB&usg=AOvVaw2q7BEUvIEXJP3Xoaw_3X2R
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=http://library.nawroz.edu.krd/lib.php%3Ffile%3D1767.pdf&ved=2ahUKEwjVxcSg7aXrAhX0A2MBHbzUBVsQFjAAegQIARAB&usg=AOvVaw2q7BEUvIEXJP3Xoaw_3X2R
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=http://library.nawroz.edu.krd/lib.php%3Ffile%3D1767.pdf&ved=2ahUKEwjVxcSg7aXrAhX0A2MBHbzUBVsQFjAAegQIARAB&usg=AOvVaw2q7BEUvIEXJP3Xoaw_3X2R
http://adala.justice.gov.ma/FR/Legislation/TextesJuridiques.aspx
http://adala.justice.gov.ma/FR/Legislation/TextesJuridiques.aspx
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 إمكانيةالرؤية بشأن ضح حتى تت   يوالمستقبلالمالي السابق  مركزهاد من خلال تحليل ن ذلك يتحد  أ
معة ف على سُ ن منح القرض لا يتوق  أخاصة  ،ستقبليةالظروف المُ  ختلففي مُ لتزاماتها تسديد إ

 ،1ستقبليتم سداده في المُ لحملة السندات ر اليوم لقرض الذي يتقر  فا ،فقط نشاطه السابققرض و المُ 
 ،فق عليهات  المُ  الآجالداخل سترجاع حقوقه إمن تسمح للبنك  قتراضالإقدمة عند الضمانات المُ و 

جل حل  أ إذا ستعمالهاإفي عدم  يأملنه أرغم كافية يطلب البنك ضمانات  نأ إذنفمن الطبيعي 
 .2الاستحقاق

 أوملا مدنيا بغض النظر عن طبيعة الدين عكان المشرع الجزائري يعتبر الكفالة  إذاو 
طريق عن  أو حتياطياإنا االتجارية ضم الأوراقالناشئة عن ضمان  الأعمالستثناء إب- 3الكفيل

من  10عد عملا تجاريا بحسب الموضوع طبقا للمادة تُ نها إلا أ ؛-4عملا تجاريا دتعُ حينها  تظهيرال
الكفالة  إثباتمكن يُ لذا  ؛ن جميع عمليات المصارف تجاريةأقضي بتي تال ،القانون التجاري 

 فتراضإكفالة تضامنية عملا بقاعدة العد كما تُ  ،المصرفية في مواجهة المصرف بكل الطرق 
 .5ر للكفيل العاديقر  التقسيم المُ  أومكن للمصرف الدفع بالتجريد فلا يُ  ،اد التجاريةالتضامن في المو 

 إليهاالة يطمئن ضمان فع   أداة ل شك  ن الكفالة المصرفية تُ إف ؛على عكس الكفالة الشخصية 
نها في كوْ  أهميتهاوتظهر  ستحقاقها،إللوفاء بقيمة الديون في مواعيد  أكيدفهي ضمان  ،ن و قرضالمُ 
د على ، فقيمة الكفالة في الضمان تتحد  الوفاءتعطيل تفادي تؤدي إلى تعاقدين و عث الثقة بين المُ تب

أساس مركز الكفيل ودرجة يُسره، فالكفيل المُيسر كالبنك يضمن الوفاء بدين الدائن أكثر من أي 
شارها في نتلعصر الحديث بفضل كفالة البنوك وإلكفالة أهميتها في استرجعت اإتأمين آخر، لذلك 
 أيطالب مدينين يُ  أمامصبح يُ الذي حامل السند  ب في صالح، وهو ما يصُ المعاملات المالية

                                                             
، ارية، د ط، المكتب العربي الحديثنوك التجالإدارة الحديثة في الب ،بو قحفأعبد السلام -عبد الغفار حنيفي_1

 .070ص ،0113 الإسكندرية،
 .  81، مرجع سابق، صفريدة سقلاب_2
 من القانون المدني الجزائري، مرجع سابق. 01فقرة  760المادة _3
ري، مرجع من القانون المدني المص 01فقرة  661المادة يقابلها  ،من القانون المدني الجزائري  01فقرة  760المادة _4

 سابق.
 .361، مرجع سابق، صبنت الخوخ _ مريم5
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 أصلي لتزامإن الكفيل في الكفالة المصرفية عليه إف ؛لكفالة الشخصيةل اخلافو  .منهما بمبلغ سنده
 .1تضامن معهمركز الكفيل كمركز المدين الأصلي فهو مُ ف، وليس تبعي

ليس فقط على  اعتمد فيهأهم الأدوار التي يمن ئتمان البنك في خلق الإ دوريتأكد أن 
العملاء إنما على جميع موارده التي تشمل بالإضافة إلى رأسماله الودائع النقدية وأرصدة  ؛مالهرأس

سماة عي نة من هذه الموارد المُ ، على أن يكتفي في خزانته على نسبة مُ في الحسابات الجارية
 laئتمان ز البنك موارده جميعا عند منح الإيتجاو واجهة الطوارئ؛ لذا نقدي لمُ حتياطي البالإ

distribution du crédit  ئتمانإلى خلق الإسابقا  اي حصل عليهالت création de crédit ،
ودائما  لبي حالا  لأن الثقة به تصل إلى حد اليقين كوْنه يُ  ئتمان من لا شيء؛فهو يخلق الإ

 .2لتزاماتهإ

الدائنين  منها ما يمس   مضبوط بأحكامنه إف ؛عقد الكفالة المصرفية كسائر العقود نولأ 
ستحقاق إجل أالبنك الكفيل في ذات الوقت مع حلول  لتزامإجل أتزامن ي كالحالة التي مباشرة

 الأخيرولا يمكن لهذا بالوفاء الكفيل المصرفي طالبة مُ  أصليللشركة كمدين حينها يثبت  ،الدائنين
 ستحقاقإجل أ ن يحل  ألتزام البنك الكفيل قبل إجل أ حل   إذا أما ،3أولاع بالرجوع على الشركة الدف

البنك  لتزامإ تأجيلن يتم أ د  بُ لا إذْ  ؛المكفول لتزامإمن  شد  أالكفيل  لتزامإهنا يكون  ،الدائنين لسنداتهم
يمنع أن هذا لا لا إ ؛ن كفالة المصرف تضامنيةأفبالرغم من  ،وقت حلول مواعيد الاستحقاق إلى

حملة السندات مع الشركة المدينة على تمديد  تفقإففي حال  ،المدين لتزاملإالكفيل  لتزامإة من تبعي  
ن للكفيل الخيار بين الوفاء إف ؛الكفيل المصرفي لتزامإتاريخ لاحق لتاريخ  إلىالاستحقاق  آجال

جل أ حل   إذا أما، 4الأجلدة من مُ  ستفادةالإوبين  لتزامهإجل أجرد حلول بمُ  الأصليبالدين 
بالوفاء قبل حلول ميعاد  تهطالبفلا يجوز للدائنين مُ  ،الكفيل لتزامإجل أقبل حلول السندات استحقاق 

 .5للشركة الأصليالمدين  لتزامإا من بئ  قل ع  أن يكون أالكفيل يجوز  لتزامإن لأ لتزامه؛إ
                                                             

 .61مرجع سابق، ص ،سمير نتاغو_1
د ط، دار المطبوعات ، 0111لسنة  06، العقود وعمليات البنوك التجارية وفقا لأحكام قانون التجارة رقم علي البارودي_2

 .301، ص0110سكندرية، الجامعية، الإ
 الجزائري، مرجع سابق.من القانون المدني  771المادة _3
 .نفسه ن القانون المدني الجزائري، مرجعم 760المادة _4
 .367، مرجع سابق، صبنت الخوخ _ مريم5
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ليست كذلك بالنسبة  فهي ،مالكي السنداتهمة جدا لالكفالة المصرفية وسيلة ضمان مُ  كوْن و 
ومادام  ،قاء عمولةن البنك يسير بمنطق تجاري ولا يكفل دين تجاري إلا ل  لأ ؛صدرةللشركة المُ 

لما زادت على الشركة كُ  ئتمانالإصت مخاطر لما نقُ وكُ  أيضا،القرض كبير مادامت العمولة تكبر 
تجد نفسها  ،قيمة السنداتبوفاء  لتزامهاإى فزيادة عل ،رهقمُ في وضع صبح الشركة تُ لالعمولة 

ن إف ؛كانت مديونية الشركة ضخمة إذا ؛آخرجانب من  لزمة بسداد عمولة المصرف الكفيل.مُ 
تجد نفسها قد التي  ،ضمان من الشركةأدنى دون  دين ضخم خاطر بكفالةالمصرف الكفيل لا يُ 

حيازي على  أوعينية كرهن عقاري  أوتقديم ضمانات للمصرف في صورة نقدية على  كذلك مُجبرة
قدمها لحملة السندات ن تُ ألها  الأفضلدامت الشركة قادرة على ذلك فمن وما ،سنداتها التجارية

ورغم هذه الخيارات التي ، 1مباشرة بدل تقديمها للكفيل الذي سوف يتقاضى زيادة على ذلك عمولة
وليس عن طريق  الأرباحن يتم السداد من أع ن البنوك تتوق  أإلا  ؛تمنحها الشركة للكفيل المصرفي

 .2الضامن الأصلكبيع  أخرى حلول 

بواسطة بالتحري السابق عن وضعيتها  الأخيريقوم  ،ب الشركة من الدفع للكفيلوتفاديا لتهر   
مقياسا  عد  معتها ومركزها المالي الذي يُ بسُ ق خاصة ما يتعل   ،هاكافية عنها وتحليلالمعلومات الجمع 

 قتصاديةالإم والظروف قد  نها المُ اوضملها المستقبلية  الأوضاعكما يتم تحليل  ،الشركة على متانة
الفرنسية قرار أكثر جرأة بخصوص هذا  4تخذت محكمة النقض، وقد إ3التي سوف يتم فيها السداد

قترض حتى وإن كان ئتمان في تقديم الإعلام الكافي للمُ أن؛ بحيث أكدت على واجب مؤسسة الإالش
فإذا كانت المؤسسة البنكية على علم  على قدر كبير من العلم والدراية؛ لأشخاص الذين هممن ا

حتجاج الإالأخيرة  قترضة، فمن حقبالذمة المالية للشركة المُ  قوقت منح القرض بمعلومات تتعل  
ناسب كبيان أن مبلغ القرض لا يت في صور عديدة ،مه بإعلامها وتحذيرهالتزاطالبة البنك بتنفيذ إومُ 

ر إلى خط قبل حصولها على القرض من البنك تها وإمكانياتها المالية، إضافة إلى تنبيههاادر مع قُ 
، غير أن تنبيه الشركة لا يجب أن يصل إلى درجة منعها من إتمام ب عليها لاحقاترت  ستدانة المُ الإ

 العملية.

                                                             
 .061، مرجع سابق، صمصاروةاليوسف محمد _1
 . 077، مرجع سابق، صبو قحفأعبد السلام -عبد الغفار حنيفي_2
 .070، صنفسه، مرجع بو قحفأعبد السلام -عبد الغفار حنيفي_3

4 _Cour de cassation, Chambre commerciale, 11 avril 2018, n° 15-27.133 
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لا يهتم الكفيل المصرفي  فإن ئتمان على وفاء القرض؛الإلشركة طالبة ا درةقُ بالنسبة لدائما 
هذا يعكس درجة الثقة فيها ف ،قتراضالإدرتها على قُ  أيضابل  ؛الشركة على السدادستطاعة إد جر  مُ ب

طاقة على  ئتمان أيضاالإمنح  في قبولهالكفيل كما يعتمد ، 1كتسبتها داخل السوق إمعة التي والسُ 
 الإخلاصثابرة و والمُ الأمانة كانت  فإذا زامها؛لتإ لأداءستقبلا مُ  الأرباحو المداخيل توليد في الشركة 

لأداء هذه الصفات في حد ذاتها ليست كافية غير أن  ،ورغبة السداد هي الصفات المطلوبة
م فيها ظروف فق عليها والتي تتحك  ت  قترن ذلك بتوليد الدخل خلال المواعيد المُ إ إذاإلا  ؛القرض

 .2الغالب الأمروهو  الأجلكان القرض طويل  ذاإلاسيما  ،لهاواتية لا تكون مُ قد  قتصاديةإ

طرحها أثناء سبقا الشركة مُ  أعدتهاالقوائم المالية التي  أهميةتبرز  ،أيضاخلال هذه المرحلة 
بي ن تُ التي و من خلال البيانات التي فرضها القانون لاسيما  ،فيها كتتابلإقصد ا المالية لأدواتها

بيان  أينتظمة والتعاملات السابقة و قوائم والتقارير المالية المُ ال إلى بالإضافة ،دتهحجم القرض ومُ 
في ر هروب الشركات فس  هذا ما يُ ، 3ساعدا في التقييم الموضوعي لمركز الشركةتراه مُ  إضافي

تحقيق المعايير السابقة  إمكانيةن لأ ؛القطاع غير الرسمي إلىالقطاع الرسمي من  بدلا   قتراضالإ
فغالبا ما يكون الدائن  ،نعدمةمُ  أو نخفضةمُ للقرض تكون  الإداريةن التكلفة أكما ، قد يصعب عليها

                                                             
 ويستدل ذلك بناء ،تفاقبشروط الإكها التام لتزاماتها وتمس  إسداد  لىالسمعة تنعكس في مدى حرص الشركة المدينة ع_1

 السابقة. هاعلى تعاملات
 ربعة مصادر هي: ألتزامات من تدفع الإ ،بصفة عامةو  _2
 ؛ئتمانقه طالب الإحق  و الدخل الذي يُ أرباح الأ -

 ؛صول الثابتةمبيعات الأ -

  ؛بيع المخزون السلعي -

، بو القحفأعبد السلام -عبد الغفار حنيفي. ن يتم سداد القرض القائم من القرض الجديدأقتراض من الغير على لإا -
 . 071، صمرجع سابق

لى البحث داخل سجلاتها إبالإضافة  الشركةممثل مقابلة مع اء إجر ك ،ى هذه المعلوماتد مصادر الحصول علتتعد  _3
 اريعة في جميع المعلومات عن المشوفي الولايات المتحدة الأمريكية هناك منظمات وهيئات متخصص ة،الخاص

مات المختصرة عن هذه حيث تم نشر المعلو  ؛التي لديها معلومات عن حوالي ثلاث ملايين مشروع  Dun&Bradstreetمثل
معلومات الرير اتق قارير تسمىتفصيلا يمكن الحصول عليها في شكل كثر تأما المعلومات أ ،قتراضهاإوعن حجم  اريعلمشا

 .078، صنفسه، مرجع بو القحفأعبد السلام -عبد الغفار حنيفيعن المشروع. 
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 نخفاضوإ ،من جهة اتوتيرة الإجراء ساعد على تسريعمما يُ  ،على معرفة تامة بالمدين
 .1أخرى للقرض من جهة  الإضافيةالمصروفات 

 ثانيا: الضمانات العينية
قتضاها يستطيع بمُ  ،تي هيئها القانون للدائنمجموعة الوسائل الإلا هي ما العينية  تالضمانا

ع بهذا كما قد يتمت   ،موال غيرهأو من أ هموال مدينأن من عي  ع بمركز خاص بالنسبة لمال مُ ن يتمت  أ
قاعدة تطبيق ن يتحاشى أنه أز من شتمي  ولعل هذا المركز المُ ؛ 2موال المدينلجميع أالمركز بالنسبة 

ب عنه من صحابها مخاطر الضمان العام وما يترت  أب جن  تُ ليات الآفهذه  ،المساواة بين الدائنين
ثقل تُ  الضمانات العينية وتظل   ،بنسبة دين كل منهم أيالمدين قسمة غرماء  أموالقسمة الدائنين 

 دهاحد  ضمن الشروط التي إلا لا تقع  فإنها ؛ستثناءشك ل إوكونها تُ  .جدوُ  أينمالمال المرهون ا
بعد  عقدي لتزامإوجب مبصدرة لشركة المُ او الجماعات العامة أحدى البنوك إضمن تفقد ، 3القانون 
 وغيره.لمحلها التجاري  حيازيا ارهن أورهنا رسميا على عقاراتها قبولها 

زدوجا للدائن ضد خطر إفلاس المدين ق أمنا مُ تُحق   شخصيةال أوعينية الفالضمانات سواء  
ؤمنه ضد خطر تصرف المدين في أمواله ء ديونه، كما تُ فايستما تُعطيه له من حق الأفضلية في إل

وف ر الثقة عها في أي يد تكون ليُمارس حق الأولوية على ثمنها، فقديما قيل "الأشياء تُ تتب  عن طريق 
ق حق  بل حاول أن يُ  ؛لغش المدينالقانون لم يترك الدائن العادي عُرضة وحتى  ،4أكثر من الرجال"

خطر بالنسبة لل ادفع   ،ي الحدود التي تسمح بها فكرة الضمان العامله أكبر قدر من الحماية ف
، خاصة 5قلأر لهم ضمان وف  في قرض سندي سابق يُ  كتتبواإسندات الاستحقاق الذين  لأصحاب

                                                             
1_P. Desmond Brunton, finansing small-scale rural manufacturing entreprises, n°13_14. Available at : 

http://www.fao.org/3/S8380E/s8380e0a.htm viewed 09/09/2020. 

 . 081، مرجع سابق، صكرم مصلح عبد الكريمأبني مصطفى _2
 .061، مرجع سابق، صيوسف محمد المصاروة_3
 .001ص، مرجع سابق، سليمان بن الشريف_4

5 _ « Ces suretés présentent un inconvénient pour les obligataires qui avaient souscrit précédemment  un emprunt  

moins bien garanti, car si la société éprouve des difficultés financières ils ne seront remboursés qu’après les 
porteurs du nouvel emprunt, c’est –à-dire peut-etre jamais ». Yves Guyon, op. cit., n° 761, p. 764. 

http://www.fao.org/3/S8380E/s8380e0a.htm
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وقد  ،ديونهم بعد حملة سندات الاستحقاق الجديدة فإنهم يستوفون  ؛ماضت الشركة لمخاطر تعر   إذا
 .1مة الخسارة حدا كبيرابلغت جسا ذالا يستوفونها إ

تقتصر سوف  لذا ؛البحثعن مقاصد  خرجن يأنه أن التفصيل في هذه الضمانات من شولأ
ن تنطبق أنها أتعلقة بهما التي من شالجوانب المُ كذا و  ،والرهن الحيازي  التأمينيالرهن الدراسة على 

الاستحقاق القابلة مة من الشركة لضمان قروض دائنيها من حملة سندات قد  على الرهون المُ 
 للتحويل.

 الرهن الرسمي -أ

والرهن ، 2العامة الأحكامقارنة ضمن في القوانين المُ  hypothèquel’م الرهن الرسمي ظ  نُ 
على إثره يكتسب و بموجب عقد رسمي  أينش ،4غير قابل للتجزئة، 3الرسمي هو حق عيني تبعي
دون  1عليه ذلتنفيل 6يد كان أي في ع المحل المرهون يمنحه حق تتب  ، 5الدائن حق عيني على عقار

                                                             
فإنه  ؛حملة سندات الاستحقاق القابلة للتحويل لأسهم الوقوع في مثل هذا الأمرعلى ولأن العقد شريعة المتعاقدين وخشية _1

أن ه مفاد، clause pari passu »املة بالمثل شرط المع«  بند يسمىبيمكنهم الإتفاق مع الشركة على تضمين عقد الإصدار 
ندات الاستحقاق صحاب سلأد في المقابل على ألا تمنح للغير أو وتتعه   ،لهم وعد بالرهن على ممتلكاتها تمنح الشركة

د ه  تتع،  clause priori passu »المعاملة بالأفضلية«  كما يمكنهم أن يتفقوا على إدراج شرط ،موالهاأالجديدة رهن على 
، نوال فنينخ دون أن تمنحه بالأولوية لحملة السندات الحالية. نح رهنا لحملة الإصدارات الجديدة تملاالشركة أ هبموجب

  .081مرجع سابق، ص، -دراسة مقارنة-سندات الاستحقاق البسيطة وسندات الاستحقاق المركبة 
إلى  0300 ةمن الماد)الأردني  لقانون المدنييقابله ا، (137 إلى 880 ةمن الماد)م أحكامه القانون المدني الجزائري نظ  _2

(، 116إلى  110من المادة )البحريني  قانون المدنيوال، (0107 لىإ 160المادة من )الكويتي  قانون المدنيوال، (0360
 .، مرجع سابق(0181إلى  0131من المادة ) المصري  قانون المدنيوال

 .06، مرجع سابق، صزعلانيالمجيد  عبد_3
 .، مرجع سابقجزائري المن القانون المدني  810المادة قابلها ي، ردنيدني الأمن القانون الم 0333المادة _4
إلا أنه في بعض الحالات يمكن  ؛لا يقع الرهن الرسمي إلا على العقارات ولا يجوز أن يرد على المنقولات كقاعدة عامة_5

ح بشهر الرهن الرسمي عليها مثل السفن والطائرات والمحلات التجارية. رهن بعض المنقولات بالنظر إلى طبيعتها التي تسم
من القانون  167والمادة  ،من القانون المدني المصري  0136والمادة  ،من القانون المدني البحريني 116راجع المادة 

 . ، مرجع سابقالمدني الكويتي
من القانون المدني  0167والمادة  ،ردنيالأالقانون المدني من  0300المادة و  ،من القانون المدني الجزائري  880المادة _6
، مرجع من القانون المدني البحرينيوما يليها  161والمادة  ،من القانون المدني الكويتي هاوما يلي 0111والمادة  ،مصري ال

 . نفسه
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م على الدائنين التاليين تقد  بال ستيفاء ثمن الدين من ثمن بيع العقارتمل كه، كما يعطيه حق أولوية إ
  droits réels lesةفالرهن الرسمي ما هو إلا نوع من الحقوق العينية التبعي   ،2له في المرتبة

accessoires يوجد لضمان  إنما عنه؛ ستقلةن يتواجد بصورة مُ أمكن يتبع حق الدائنية ولا يُ  لأنه؛
نقضاء الدين  ينقضي الرهن الرسمي إلا بإ، ولاا لهعلى الشركة المدينة فيكون تابع   لتزامإوفاء 

ن أيستوجب ، و 4المرهون المحل من حيازة  -الشركة- ب عليه تجريد المدينلا يترت  ، كما 3المضمون 
تكون الشركة المدينة الراهنة مالكة للعقار المرهون و  ،5الرهن إجراءد نا عني  عيكون العقار موجودا ومُ 

الرهن  مقد  كفيل عيني يُ  أون يكون الراهن هو نفسه المدين أويجوز  ،6للتصرف فيه أهلاو 
ن يكون مستقبلي موعود به أيمكن كما  ،كما يكون دين حملة السندات مضمون وثابت ،7لمصلحته

، 9قتضى القانون بمُ  أوحكم  أوالرسمي إلا بتسجيله في عقد رسمي ولا ينعقد الرهن  ،8دحد  مُ و 
 .10ما لم يوجد نص قانوني يقضي بغير ذلك ،عقاراتال التأمينيويشمل الرهن 

مه الشركة لدائنيها قد  ن تُ أمكن فضل ما يُ أن الرهن الرسمي من أن يتبي   ،ممن خلال ما تقد  
لاسيما في هذا النوع  ،ائدهابقيمة السندات وعو فاء الو ه ؤجل الذي محل  لتزام المُ لرابطة الإكضمان 

                                                                                                                                                                                              
والمادة  ،ردنيمن القانون المدني الأوما يليها  3036 ادةيقابلها الم ،من القانون المدني الجزائري وما يليها  100المادة _1

 .، مرجع سابقمن القانون المدني الكويتي هاوما يلي 0111والمادة  ،من القانون المدني البحرينيوما يليها  161
 .           نفسه من القانون المدني الأردني، مرجع 0318 يقابلها المادة ،ي جزائر المدني من القانون ال 116_المادة 2
 ،مجلة المحكمة العليا ،00/01/0111 :بتاريخالصادر  ،611608ع ملف ة العليا )الجزائر(، الغرفة المدنية، المحكم_3
 :متوفر على الرابط .061ص، 0111، 10ع

XzNDbs4Py6DgO0JsvKX6JF3v4K/viewhttps://drive.google.com/file/d/1krREfB طلاع بتاريخ: تم الإ
 .00:11على الساعة  08/11/0100

  ردني، مرجع سابق.من القانون المدني الأ 0336المادة يقابلها  ،ي جزائر المدني من القانون ال 811_المادة 4
 .  نفسه ي، مرجعردنالأ دنيمن القانون الم 0308يقابلها المادة  ،من القانون المدني الجزائري  887 _المادة5
 .نفسه ، مرجعردنيلأمدني اال من القانون  0301المادة  يقابلها ،جزائري المدني ال من القانون  881_المادة 6
، مرجع ردنيلأدني االقانون الممن  01فقرة  0301 يقابلها المادة ،جزائري المدني من القانون ال 01فقرة  881_المادة 7

 نفسه.
 القانون المدني الجزائري، مرجع نفسه.من  810_المادة 8
من القانون  160والمادة  ،ردنيالأ من القانون المدني 0303 يقابلها المادة ،جزائري ال من القانون المدني 883_المادة 9
 ، مرجع نفسه.كويتيالمدني ال

 .   من القانون المدني الأردني، مرجع نفسه 0331 _المادة10

https://drive.google.com/file/d/1krREfBXzNDbs4Py6DgO0JsvKX6JF3v4K/view
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م فيها م فيها ظروف إستثمارات التي تتحك  من الإ قتصادية قائمة على مُتغيرات لا يمكن التحك 
شك ل عجز ملحوظ للتأمينات الكلاسيكية عن تحقيق مطامع المدخرين، ما يُ م   ،ويصعب التنبؤ بها

زت التأمينات العينية قُ  رت عملية الإدر في المقابل عز  فالشركة  قتراض عليهم،ة طالبي التمويل ويس 
ا كرهن مو ما في حكمهأو مصنعا أم عقار من عقاراتها قد  ن تُ أمكنها يُ  الاستحقاقصدرة سندات مُ 
 ،ضيف عليها هذا مصروفات جديدةن يُ أصدرتها دون أدوات المديونية التي أكتتبين في ميني للمُ أت

قاء ضمانه لكفيل المصرفي ل  مثلما يطلبها اب عمولة تطل  لا يصرفية فالرهن بخلاف الكفالة الم
 رهاقا للشركة.إل شك  ما يُ م  دة القرض الوفاء طيلة مُ 

العقارات  ستغلالوإ ستعمالإ ةواصلبمُ ن يسمح للشركة أه أنميني من شأن الرهن التأكما 
ر وف  يُ و  ها بشكل عاديشاطواصلة نساهم في مُ يُ الأمر الذي  ،1المرهونة فهي لا تخرج من حيازتها

التنفيذ على  إلىدون الحاجة  هاد ديون سنداتسد  المالية وتُ  تهاكافية لتتخطى ضائقالسيولة اللها 
 .بالدائنين الإضرار الا يكون القصد منهأن هذه التصرفات مشروطة بأغير  ،الرهون من دائنيها
في مأمن  وجعلهم ،ر لهمقر  مان المُ الض لحمايةالقانون حق الدفاع عن حقوقهم وعليه، فقد منحهم 

سترجاع دينهم قهم في إستمدة من حبصفتين: أولهما مُ  ،عند حلول آجالهاديونهم طالبة بالمُ ن أبش
رتهنين لهم حق تحقيق الرهن وليس هناك أي بناء على سند دين، والثانية في كونهم دائنين مُ 

مان دائني الشركة في أيزيد من درجة  ما ؛ ولعل2مقتضى قانوني يمنعهم من سلوك القاعدتين معا
ن يعترض أرتهن وللدائن المُ  ،خيرة بضمان سلامة المال المرهون الأ لتزامإحالة الرهن الرسمي هو 

 .3كبيرا إنقاصاضمانه  إنقاصنه أعلى كل عمل من ش

 الرهن الحيازي  -ب

                                                             
من القانون  0336لمادة وا ،بحرينيالمدني ال من القانون  166يقابلها المادة  ،دني الجزائري من القانون الم 811_المادة 1

 .سابق ردني، مرجعالمدني الأ
 . متوفر على الرابط:16/10/0103 :، الصادر بتاريخ0100/0068ستئناف التجارية )فاس(، ملف ع محكمة الإ_2

http://adala.justice.gov.ma/FR/Legislation/TextesJuridiques.aspx على الساعة  06/11/0100 طلاع بتاريخ:تم الإ
00:11. 

من القانون  7011 المادةو  ،ردنيمن القانون المدني الأ 3603يقابلها المادة  ،جزائري المدني من القانون ال 818 _المادة3
  ، مرجع سابق.بحرينيالمدني ال

http://adala.justice.gov.ma/FR/Legislation/TextesJuridiques.aspx
http://adala.justice.gov.ma/FR/Legislation/TextesJuridiques.aspx
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عليه  ضمان دينلعقد يلتزم به شخص هو: " 1حسب تعريف المشرع الجزائري الرهن الحيازي 
ب عليه حقا عينيا رت  تعاقدان شيئا يُ نه المُ عي  يُ  أجنبي أو إلىالدائن  إلىم سل  ن يُ فحواه أ ،على غيره أو
م الدائنين العاديين والدائنين التاليين له في ن يتقد  أو  ،دينالن يستوفي أ إلى الشيءحبس  منحهي

 ". يد يكون  أيفي  الشيءن يتقاضى حقه من ثمن هذا أالمرتبة في 

والقبول بين  الإيجابد توافق جر  فالرهن الحيازي بخلاف الرهن الرسمي لا يكفي لقيامه مُ 
وهو حق  بهدف شهر حق الدائن المرتهن، 2المرهون  الشيءد من تسليم بل لابُ  ؛رتهنالراهن والمُ 

حبس حق لدائن تظهر من خلال منح ا ،المرهون المحل باشرة على لطة مُ عيني يمنح صاحبه سُ 
م على الدائنين العاديين التقد  حق  إضافة إلى ستيفائه،إحين  إلىم كضمان للدين قد  مُ الشيء ال

 ،4م على باقي الدائنينبالتقد   3يد يكون  أيفي  الشيءمن ثمن  هدين قتضاءإفي  له والدائنين التاليين
محل ، وكقاعدة عامة يكون 5امستقبلي أون يكون ثابتا أمكن والدين المضمون بالرهن الحيازي يُ 

منقول  أو  nantissementعلى عقار د الرهن الحيازي ن ير  أ في حين يصح   ،الرهن الرسمي عقار
le gage ، يستعمله ويستغله في حالة الرهن المرهون؛ حيث حيازة طريقة في بينهما ويبقى الفرق

 ؛6زي و الغير في حالة الرهن الحياأرتهن في حيازة الدائن المُ  الشيءيوضع هذا  ، بينماالرسمي
لى الرهن الحيازي إجوء ن يكون السبب الرئيسي في عزوف الشركات عن الل  أنه ألعل هذا من شو 

ن تقوم الشركة أمن  قتصاديةإلا جدوى ف ،كوسيلة لضمان سندات الاستحقاق الصادرة عنها
 هامنقولات أوهم من عقاراتها ن تتخلى في مقابل ذلك على جزء مُ أمبلغ من المال على  ستدانةبإ

                                                             
من القانون  0106 المادةو  ،ردنيلأمدني امن القانون ال 0360المادة يقابلها  ،جزائري المدني من القانون ال 118المادة _1
 المادةو  ،مغربياللتزامات والعقود من قانون الإ 0061 المادةو  ،مصري المدني ال من القانون  0117 المادةو  ،كويتيالمدني ال

 .سابق ، مرجعبحرينيالمدني من القانون ال 118
من القانون  0111 المادةو  ،بحرينيالمدني من القانون ال 0101 يقابلها المادة ،جزائري المدني من القانون ال 160_المادة 2

  .، مرجع نفسهمصري المدني ال
 .سابق ، مرجعردنيلأمدني اال من القانون  0111_المادة 3
  .      نفسه ردني، مرجعمن القانون المدني الأ 0360لمادة يقابلها ا ،المدني الجزائري  من القانون  118_المادة 4
، ردنيلأمدني امن القانون ال 0361المادة يقابلها  ،جزائري المدني من القانون ال 810إلى المادة  161حالة المادة إنظر أ_5

 مرجع نفسه.
 .08صمرجع سابق، ، زعلانيعبد المجيد _6
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 ،1دة الرهنطيلة مُ تستعملها أو تستغلها ن أدون  آخرشخص  أوصبح في حيازة مالكي السندات تُ ل
ضرورة تخليها عن بتصطدم ف ،الإنتاجيةالمالية لتوليد طاقاتها  أدواتها إلىستمرة في حاجة مُ فهي 

 الرهن الحيازي.إتمام رغبت في  هذه الأدوات إذا

المرهون لغاية  الشيءن تمكنوا من حبس إتى و ح ،بالنسبة لحملة سندات الاستحقاق أما
 ،2وصيانتهالرهن محل ى المحافظة علكمقابلة  لتزاماتإنه يقع عليهم أإلا  ؛غ قرضهملمب ستيفاءإ
الذين لا يبحثون سوى عن سداد مبلغ  همو  ،ب تكاليف لا يكون في مقدرتهم توفيرهاما قد يتطل  م

 أحكامهناك وسيلة رهن قريبة من  ،سبيل المقارنةعلى نجلترا إفي ، فستحقاقهإجل أقرضهم داخل 
 أموالضمان سندات الاستحقاق عن طريق نقل ملكية بعض قتضاها بمُ فيجوز  ،الرهن الحيازي 

ذا الضمان هيسمى و  صدرة لسندات الاستحقاق ووضعها في حيازة شخص ثالث عدلالشركة المُ 
هو منع القروض   trusteeى عدلالشركة لد أموالملكية  إيداعالغرض من و  ، trust deedـب

سناد عند حقوق مالكي هذه الألحماية  ،الإيداعم على السندات المضمونة بعقد حقة من التقد  اللا  
 إنف ؛ووفقا لهذا النوع من الضمان ،لم تقم الشركة بالوفاء إذاو الفوائد أالدين  أصل ستحقاقإ

 .3إلا بموافقة العدل المودعة لا تنفذ الأموالد على تصرفات الشركة التي تر  

 الفرع الثالث

 الضمانات الخاصة والتنفيذ عليها إشهار 
ه شركة المساهمة مُ  المكتتبين إلى  اصدرة سندات الاستحقاق القابلة للتحويل بضماناتهتتوج 

كتتاب عام حسب ما تضمنته نشرة الإصدار زيادة على سنداتها التي عُرضت عليهم بموجب إفي 
على ذمة المترتبة لهم حقوق كل المن تمكينهم هي من ذلك لقانون، والغاية ر بنص اما هو مُقر  

دة أشكال مثلما  إليه، فقد تم الإشارة الشركة بأحسن صورة، وكوْن هذه الضمانات تأتي على ع 
كتتبون حتى يتيق ن المُ  ،أوجب القانون ضرورة إشهارها بالكيفيات المُبي نة حسب طبيعة كل ضمان
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ضافتها عتبارها أحد أنجح الأساليب التي أد تمويه لإنجاح الإكتتاب، بإا ليست مُجر  من حقيقتها وأنه
 ستجابة لخصوصية هذا النوع من المعاملات.إ ،مختلف التشريعات

لتزاماتها في مواجهة عن أداء إ فيها الشركةتتخلى تتجلى أهمية الضمانات في الحالة التي 
عتباره مدين إلى جانب الشركة في ا يبرز دور الضامن بإا منها، حينها أو سهو  إما تهرب   دائنيها

إلى التنفيذ على  قضاء ديونها حسب ما ينص عليه القانون وبحسن نية، مما يدفع حملة السندات
كوْنهم دائنين ممتازين بموجب  ،تبة دينهمستيفاء ما لديهم من حقوق بحسب رُ هذه الضمانات لإ

 فة.ضمانات خاصة تُضفي على دينهم هذه الص

 الضمانات الخاصة  إشهار: أولا
بضمانات  كتتابللإبند مفاده ضمان الشركة لسنداتها المطروحة  الإصدارنت نشرة تضم   إذا

لزمة بشهر هذه الضمانات بالكيفيات ن الشركة في هذه الحالة مُ إف ؛عينية أوخاصة سواء شخصية 
 .كتتابلية الإكتتبون في عمن يشرع المُ أقبل ، 1دة عن طريق التنظيمحد  المُ 

 الضمانات الخاصة إشهار أساس -أ
سندات الاستحقاق خاطبين بها من حملة واجهة المُ حتى تُنتج الضمانات أثرها القانوني في مُ 

 الأمنيةسجل الضمانات فتُ د من شهرها بالكيفية التي تت فق مع نوع كل ضمان، لابُ القابلة للتحويل، 
السندات التي  أصحابلحساب جماعة  كتتابإ يأشهر قبل ن تُ أعلى  ،المذكورة في عقد خاص

( 71جل )أمثل الشركة خلال عاين مُ ويُ ، 3قترضةالشركة المُ  سمبإد قي  وتُ  2ر التكوينهي في طوْ 
قد المشرع الجزائري مما يعني أن  ،4في عقد رسمي تهكتتاب نتيجمن تاريخ فتح الإ بتداءإ أشهر
، وهو ذات ما ذهب كتتابالإ أي شروع فيقبل  ردة زمنية تتقر  الخاصة بمُ  تسجيل الضماناتربط 
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شترطا بدورهما أن يتم الرهن أو الضمان أو الكفالة اللذان إ، 2والمصري  1الأردني انإليه المشرع
ل القانوني للجماعة إتمام مثلصالح جماعة حملة السندات قبل أي إصدار، على أن يتولى المُ 

رة قر  دة المُ نتهاء المُ يه خلال ثلاثة أشهر التالية لإعل اللا زمة لتمام الشهر، فيستوجب تاالإجراء
مثله السندات وكافة البيانات كتتاب أن يُقر  في ورقة مُوث قة بالقيمة الإجمالية للقرض الذي تُ للإ
 تعلقة بها ويؤشر على السجلات التي تُفيد قيد الرهن.المُ 

ان كيفية الشهر، وأوجب بيبخصوص أكثر تفصيل  الأردنيالمشرع كان  ،على سبيل المقارنة
قيمة السندات ، كما أكد أن 3ؤمنة للقرض قبل تسليم أموال الإكتتاب إلى الشركةالأموال المُ دفع 

يجوز في هذه  ،تغطيةالتعهد جد مُ وُ  فإذا سم الشركة؛قي د بإوتُ  كتتاب بها دفعة واحدةعند الإتُدفع 
عاد تُ على أن  ،قترضةالشركة المُ  إدارة وافقة مجلسبعد مُ  سمهبإالحالة تسجيل المبالغ المدفوعة 

رأى بعض في حين  .4دائما تغطيةالتعهد فق عليه مع مُ ت  كتتاب للشركة في الموعد المُ حصيلة الإ
كتتاب قبل تاريخ الإها مة منقد  ق الضمانات المُ يقترضة توثن على الشركة المُ يتعي  أنه  5الفقه الأردني

هنا تغطية التعهد في حال وجود مُ  أما تها،ذم إلىرة ف تدخل مباشو كانت هذه الضمانات س إذا
لكن قبل أن يقوم  ؛الشركة أجهزةوافقة بعد مُ  سمهبإكتتبين يمكن تسجيل المبالغ المدفوعة من المُ 

 .تعهد بنقل حصيلة الإكتتاب إلى ذمتهاالمُ 

 الأمنيةت طبقة على الضماناالمُ  الإشهارنه زيادة على كيفيات أؤكد وعاد المشرع الجزائري ليُ 
في النشرة الرسمية  كتتابإ أيالخاصة قبل  الأمنيةنشر تكوين الضمانات أن ييجب  ا،عموم

 الأمنية،تعلقة بالضمانات يحتوي على جميع المعلومات المُ  إعلانعلى شكل  ،القانونية للإعلانات
 ثارالآوتخفيض  ،جزئيا أوصدرة كليا سندات الاستحقاق المُ  كتتابإن يذكر خصوصا أويجب 

 الإصدارق عملية عدم تحق  بر يذكالتيتم  أوكتتب المبلغ المُ  إلىالناتجة عن هذه الضمانات للوصول 
 . 6نقصانه أوكتتاب بسبب غياب الإ
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توثيق  الإصدارصدرة في نشرة الشركة المُ  شتراطإ إمكانيةعالج لم يُ  غير أنه في المقابل
 016مكرر  606نص المادة صياغة ن أولو كتتابات، الإم جزء من قيمة الضمانات بعد تسل  

ن تكون الضمانات الخاصة قبل أالنص بعبارة "يجب"  أبحيث بد ؛على سبيل الوجوب تجاء
الضمانات قبل  بإشهارق طلقا فيما يتعل  مُ بصيغة الأمر كما جاء النص جاء ف ..،السندات إصدار

قي ده خالف يُ ده، ولم يرد نص مُ قي  خالف يُ طلق يسري على إطلاقه ما لم يرد نص مُ والمُ  ،كتتابإكل 
المشرع من التي قصدها  غايةوال المبدأ لة، كما أنكم  لا في القانون التجاري ولا في الأنظمة المُ 

لسندات اصدرة منع الشركة مُ  ستهدفإالمشرع  عتبار أنبإ، هذا النص لا تستدعي تقييدها شتراطإ
رت ب رهن لصالح دائنين آخرين كأن تُ  ،لهاخاصة  تأميناتكتتاب دون وجود بمبالغ الإالتلاعب من 

مين أالحرية للشركة في ت أعطىالمشرع ف ،صة لحملة هذه السنداتموال المُخص  على ذات الأ
وأي  ،دخرين وحسنا فعلماية للمُ وح ا للتلاعباتتفادي   ختيارهاإد في المقابل قي   ،من عدمه إصدارها
 ويُعد  في محل العدم لما فيه من إخلال لمبدأة له من الصح أساسالشركة لا ره قر  خالف تُ شرط مُ 

  الدائنين. المساواة بين

 الضمانات الشخصية إشهار -ب

الكفالة الشخصية والكفالة المصرفية بالقدر  إلى تطرق تم الو  ،سبق بيان الضمانات الشخصية
على النص بسندات الاستحقاق صدرة الشركة مُ  إلزامد مُجر  بولم يكتفي المشرع  ،الذي يخدم الدراسة

إذا  كتتبمة للمُ سل  المُ  شهادةالنة في تضم  المُ بيانات الضمن  أو الإصدارهذه الضمانات في نشرة 
ن تقوم بشهرها وفق أ أيضاوجب عليها أ إنما ؛رت تضمين إصدارها بهذا النوع من الضماناتقر  

 بعة في كل نوع منها. ت  النصوص القانونية المُ 

 التزام  إواجهة دائنيها الشركة في مُ  لتزامإن يكون أيجب  ،وحتى تكون الكفالة صحيحة
معلومات مغلوطة عارية  الإصدارن نشرة ن تتضم  كأ ،الإكتتاب أي غشلا يشوب عملية و 1اصحيح  

الكفالة  ستوفتإ إذاي حين الإكتتاب، فطلان الكفالة باطلة لبُ تكون ففي هذه الحالة  ،من الصحة
لدى مكتب  وثقة  مُ  هاصدرة بتقديمتقوم حينها الشركة المُ ، وبةالمطل القانونيةالشروط كافة الشخصية 

كتتاب قة من البنك الصادر عنه قبل الشروع في الإوث  مُ المصرفية الكفالة الم قد  تُ  أو ،2التوثيق
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ذمة الشركة  إلىكتتاب وقبل دخول حصيلة الإ ،1ذلك ضرورة تقتضيبالنسبة للتشريعات التي 
حق للضمانات في نشرة ن تقوم بالتضمين اللا  أي الخيار للشركة في عطبالنسبة للتشريعات التي تُ 

سندات الاستحقاق القابلة للتحويل في سديد ديون حملة ن تكون الكفالة ضامنة لتأعلى ، 2الإصدار
 .اكتتاب صحيح  الإنشأ مادام  ،افق عليه سلف  ت  موعد الاستحقاق المُ 

 ة يالضمانات العين إشهار -ت

، بضمانات عينيةإصدارها درة سندات الاستحقاق القابلة للتحويل صالشركة مُ إذا ضم نت 
بين  3بعض الباحثين؛ لذا فر ق لحملةلفائدة ا عليها أن تت بع ذات المبدأ القاضي بشهر هذه التأمينات

 حالتين: 

 ،صدرةالمُ  الذمة المالية للشركة باشرة إلىمُ كتتاب التي تدخل فيها حصيلة الإ الإصداراتفي  -0
رهن حيازي على منقولات في لة تمث  م ضمانات خاصة مُ قد  ن تُ أع الشركة في هذه الحالة لا تستطي

 إلى بالإضافةن عقد الرهن الحيازي يشترط فيه لأ (؛وكذلك الحال بالنسبة للرهن العيني) نةعي  مُ 
في ذمة  4سريانه جللأ هقبض محليو  الرهن ر عن قبولهعب  رتهن يُ وجود دائن مُ  ،وجود مدين راهن

لا الراهن  لأن ؛5الرهنحتى ينعقد هذا الفرض للا مجال ف ،د بعدْ حد  كتتاب غير مُ الإ هنا بل ؛راهنال
إذا و  جماعة الدائنين،ل ولم تتشك   لم يكتتبوا بعدْ  كوْنهمالدائن  إلىالمرهون  ءتسليم الشييستطيع 

حيازة  إلىالمرهون رجع  إذانه أفالقاعدة تقضي  ،م الشيء المرهون موا بتعيين وكيل عنهم ليتسل  اق
 إليه.نه في هذه الحالة لم يخرج المرهون من حيازة الراهن ليعود أغير  ،6الرهن إنقضىالراهن 

ن أتعهد التغطية قبل الذمة المالية لمُ إلى كتتاب التي تدخل فيها حصيلة الإ الإصداراتفي  -0
دون حد  كتتبون مُ يكون المُ ففي هذه الحالة  ،تفاقية التغطيةإصدرة وفق لى ذمة الشركة المُ إينقلها 

كتتابات بصورة تلة مباشرة عند تمام الإكُ عوا داخل تجم  قد  واكونيكما  ،وصفاتهم وعددهم بأسمائهم
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د سلفا في نشرة حد  تعهد التغطية المُ المرهون لمُ  يءضع الشو صدرة بمما يسمح للشركة المُ  ،تلقائية
كل كما يُ الإصدار،   . 1نعقاد عقد الرهنيسمح بإر في السندات قبولا ستثمكتتاب المُ إفي هذه الحالة ش 

قدم على رهن لضمان دين مستقبلي ن الشركة في هذه الحالة تُ أ إلىنه يجب التنويه أغير 
ستقبلي دين مُ  أوق على شرط عل  ب الرهن ضمانا لدين مُ رت  ن يُ أفيجوز  ،ممكن أمرموعود به وهذا 

الاستحقاق التي لا  أسنادعلى ضمان ضرر لا ف ،3حيازي  أوسواء كان الرهن عيني ، 2حتماليإ أو
تقوم سلفا بتحديد  أنهاكما  ،قترضة مبلغ القرضم الشركة المُ ن تتسل  أبتوثيق هذا الرهن قبل  تتأثر

 كتتابوإ ،4الذي ليس له سلطة قبول الضمانات من عدمه م المال المرهون الشخص الذي يتسل  
 إلىوتداول السندات من يد  ،نود القرض وبنود الرهنب هدليل على قبول الإصداركتتب في نشرة المُ 

د وبعد قيْ ، 5أخرى  إلىؤثر على الرهن فينتقل الضمان من يد ؤثر على القرض لا يُ مثلما لا يُ  أخرى 
 هممثلوافقة الدائنين جماعة عن طريق مُ تعديل عليه إلا بمُ  بأيمكن للشركة القيام الرهن لا يُ 

تخاذ قرار إيمكنهم  ،في المُقابل .التخلي عنه مكنها إجبارهم علىيُ لا و ، 6وإلا كان باطلا القانوني
تعديل لأحد بنود عقد الإصدار  عد  لأن العملية تُ  ستثنائية؛داخل جمعيتهم الإ جماعة   التخلي
ن من ظروف تبي   فإذا مثل الجماعة؛صدرة بهذا القرار بواسطة مُ بل غ الشركة المُ ة، على أن تُ يالرئيس

القرض  ستحقاقإ آجالن إف ؛ة لم تقم بتقييد الرهن وفق الكيفيات المنصوص عليهان الشركأالحال 
 .7طالبة الشركة بالتسديد الفوري ولحملة السندات مُ  الأداءستحقة صبح جميع السندات مُ تسقط وتُ 

 التنفيذ على الضمانات الخاصة  ثانيا:
 ايتم خلاله ،ة للتحويلالسندات القابل ستحقاقدة لاحد  مُ على مواعيد  الإصدارتنص نشرة 

 ،للشركة بمبلغ القرضعاديين قيمة السندات من الحملة الذين يكتفون بصفاتهم كدائنين  سترجاعإ
عتبر هذه من وتُ  ،هجلأ ذلك متى حل   مرغب البقية في ممارسة خيار التحويل يكون له إذاحين  في

                                                             
 .77، مرجع سابق، صالعبادي محمد طارق برهان_1
  ، مرجع سابق.ردنيلأمدني امن القانون ال 0330 بلها المادةيقا ،جزائري المدني من القانون ال 810_المادة 2
 ، مرجع نفسه.جزائري المدني من القانون ال 161المادة _3

4_ Arnaud Lecourt, op.cit., n°534. 

 .108، مرجع سابق، صيوسف محمد المصاروة_5
  ، مرجع سابق.مغربيالشركات ال من قانون  31فقرة  017 المادةو  ،ردنيلأشركات امن قانون الج فقرة  031المادة _6
 ، مرجع سابق.ردنيلأا من القانون المدني 111_المادة 7
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 خل  ن تُ ر ألكن يُتصو  ؛ هاذكر  من الإصدارر خلو نشرة مكن تصو  المسائل الجوهرية التي لا يُ 
يحق لحملة السندات التنفيذ حينها  ،قيمة السندات في مواعيدها إرجاعتمتنع عن و  لتزامهابإالشركة 

المنصوص عليها في  اتللإجراء اطبقو العامة السارية في القانون المدني  للأحكام اوفق أموالهاعلى 
  .ديين كسائر دائني الشركةداموا يحتلون مرتبة الدائنين العاما ،التنفيذ أحكام

طالب بالتنفيذ على ن يُ ألطالب التنفيذ حينها  ق  يح   ،المدين ضامنة لديونه أموالومادامت كل 
؛ 2أولاوالتنفيذ على منقولات الشركة  1ذ عليهنف  لمُ افي ذلك سوى ملكية المال قي ده يُ ولا  ،ريدهمال يُ  أي
ضمانات شخصية  الإصدارتضمين نشرة  عن طريق أكثر أو متيازإمنحت لهم الشركة  وإذا

سندات على حملة وما  ،الشركة أموالعلى  متيازاإفرز لهم القانون ففي هذه الحالة يُ  ،خاصة
كان موضوع  إذاف ؛طالبته بمبلغ القرضالعودة على الكفيل لمُ سوى الاستحقاق القابلة للتحويل 

كانت السندات  إذا أما ،3عقاراتالشر على لجماعة الدائنين التنفيذ المبا ق  ساعتها يح   ،ضمان عيني
 ق  ففي هذه الحالة يح   ،ك من الشركةميعاد الوفاء دون تحر   وحل   أكثر أومضمونة بضمان عيني 

من  بأقلبيع المال المرهون  إذاو  ؛4حقوقهم من الرهن بحسب مرتبة دينهم ستيفاءإلحملة السندات 
ى الشركة بمقدار ما ن يعودوا علأة غرماء على قسم السندات حملةبين  هيتم تقسيم ،قيمة القرض

ر لهم على المال قر  الذي كان مُ  متيازالإن أحيث  ؛عتبارهم دائنين عاديينإنقص من مال ب
صدرة في مرحلة التصفية كانت الشركة المُ في حال أما  ،5كل ذمة الشركة إلىالمرهون لا يتعداه 

السندات  حملةفما على  ،ونة بضمان شخصيولم يحن موعد الاستحقاق بعد وكانت السندات مضم

                                                             
 .87، ص0101 د ب ن، ، جسور للنشر والتوزيع،00، الوافي في طرق التنفيذ، طنسيم يخلف_1
 دارية الجزائري، مرجع سابق. ات المدنية والإجراءمن قانون الإ 01فقرة  701_المادة 2
من مجلة  180والمادة  166المادة  يقابلها ،دارية الجزائري ت المدنية والإجراءانون الإمن قا 31رة فق 701_المادة 3

كتوبر أ 15الموافق لـ 1342ربيع الثاني  12مؤرخ في ال ،1252لسنة  131 قانون عالتجارية التونسي المرافعات المدنية و 
نوفمبر  03 -01-17-13بتاريخ  ، الصادر67رائد الرسمي ع ال، التجاريةدراج مجلة المرافعات المدنية و إبيتعلق  ،1252
 طلاع بتاريخ:تم الإ https://wrcati.cawtar.org/assets/documents/pdf/CodePCC.pdf متوفر على الرابط: .0161

 .01:17على الساعة  06/10/0100
 ردني، مرجع سابق.من القانون المدني الأ 01فقرة  3100المادة _4
 .708، مرجع سابق، صيوسف محمد المصاروة_5

https://wrcati.cawtar.org/assets/documents/pdf/CodePCC.pdf
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 تفاقإما لم يكن هناك  ،للرجوع على الكفيل 1حلول ميعاد الاستحقاق نتظارإإلا  القابلة للتحويل
 .2غايرمُ 

 المطلب الثاني

 إلى أسهم القابلة للتحويلالاستحقاق سندات  إصدارسة بعد الضمانات المكرّ 
فترة طويلة من الزمن قد تصل لمتد بلة للتحويل يندات الاستحقاق القامن المعلوم أن قرض س

دم الشركة على إلى خمسة عشر سنة، خلال هذه الفترة التي ليست بالهي نة من الممكن جدا أن تُقْ 
 ، كوْنهان حملة السنداتلكنها ليست كذلك في أعيُ  ؛القيام بعمليات تُعتبر عادية من وجهة نظرها

رة لهم، وهو ما هدفت التشريعات إلى تفاديه قبل قر  مانات المُ تُفرز آثار تمس  بالدرجة الأولى الض
لى المدى البعيد، الأمر مالها علون برأسدائنين قد يتوص  عتبارهم بإ ،حدوثه دعما لمركزهم المالي

 ب تفعيل تدابير نوعية لحمايتهم ضد قراراتها. جو الذي يست

تقرير المنع المطلق لبعض  لاحظ إجماعها علىح ص النصوص التشريعية المقارنة، يعند تف
وازاة مع إصدارها لهذا النوع من السندات المالية تحت سمح للشركة القيام بها بالمُ العمليات التي لا يُ 

ستهلاك إبالإضافة إلى صدرة، ل حالات المنع هذه في تخفيض رأسمال الشركة المُ أي ظرف، وتتمث  
لعل من وراء هذا المنع حكمة سوف يتم ؛ و (المطلب الولأسهمها وتغيير طريقة توزيع أرباحها )

  في دراسة هذه الحالات.  عتوس  الل إليها عند توص  ال

في حال أرادت إبرام صدرة المُ إرادة الشركة ختلافها القوانين على إذات في مقابل ذلك، قي دت 
 ألا وهي توفير الحماية ؛شروط وحدود تكفل ذات الغاية السابقةوألزمتها ب ،بعض التصرفات

ل هذه عي ن في عقد الإصدار، وتتمث  دة قرضهم المُ كتتبين في هذه السندات طيلة مُ القصوى للمُ 
حتياطات والأرباح نقدية جديدة أو تقريرها إدماج الإالعمليات في إقدام الشركة على إصدار أسهم 

المطلب ) وازاة مع الإصدار القديموعلاوة الإصدار، إضافة إلى تقريرها إصدار سندات جديدة بالمُ 
 (.الثاني

                                                             
 من القانون المدني الجزائري، مرجع سابق. 116المادة _1
 .608، مرجع سابق، صيوسف محمد المصاروة_2
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 بْ طَ صدرة في مَ وعدم دخول الشركة المُ  ،كتتبينستقرار المراكز القانونية لهؤلاء المُ وبُغية إ
رة قر  خالفة النصوص الآمرة التي تعتني بتكريس وصَوْن الضمانات المُ البطلان والإبطال في حال مُ 

الأقصى من الأمن القانوني لهم، توفير الحد كذا سواء قبله أو بعده، و  ،لهم طيلة مراحل الإكتتاب
 ،قيدة بشروطالمُ سواء الممنوعة تماما أو  ،صدرة سوى مراعاة هذه العملياتما على الشركة المُ 

بل حتى لا تستعجل  وليس هذا فحسب؛ كتتاب فيها.على إصدار السندات للإقبل إقدامها خاصة 
 لطاتها كما يجب. ة باقي سُ درتها على ممارستخاذ قرار الإصدار وتصطدم لاحقا بعدم قُ في إ

 الولالفرع 

 القيام بهاصدرة المُ على الشركة  ةالعمليات الممنوع
قاق القابلة للتحويل صدرة سندات الاستحعلى شركة المساهمة مُ  1التشريعات المختلفةرت حظ
المنع تبريره في كوْنه ضمان عام هذا ، ويجد دة سريان القرضتخفيض رأسمالها طيلة مُ إلى أسهم 
، وكوْن الأمرقتطاع من رأسمالها إذا تحت م عليها بالإ قيمة قرضها فيمن الممكن أن تَ لدائنيها و 

ن من مجموع مُ  الأسهم فإنه يمنع عليها رد قيمة  ساهمات الشركاء العينية والمالية؛الأخير يتكو 
عتبار وبإ .ستهلاكلإخوفا من تهريب جزء منه تحت غطاء ا ،ر لذلكقر  لمساهمين قبل الميعاد المُ ل

على تقرير نسبة معلومة من الأرباح التي تؤدى إلى المساهمين بالكيفية التي تستقر الشركة أن 
قد أصدرت السندات القابلة  مادامتطريقة توزيعها تغيير عليها حظر يُ دها القانون؛ فإنه حد  

ة للتحويل في أن يجعل مركز حملة السندات القابلحاول المشرع ستنتج مما سبق أن ليُ  للتحويل،
اديا لأي تف ،نضمامهم إليهاقبل إستخلصوها إستقرة حتى يطمئنوا للقراءة التي وضعية قانونية مُ 

 . 3تحت طائلة بطلان العمليات ،2حقوقهم مفاجئات تحُول دون تحصيل

 صدرةالمُ  مال الشركةرأس: تخفيض أولا 

                                                             
مكرر  606والمادة  ،مغربيالمساهمة ن شركة المن قانو  300المادة  يقابلها ،من قانون الشركات البحريني 063المادة _1

 ، مرجع سابق.جزائري التجاري من القانون ال 001
2_Philippe Merle-Anne Fauchon, op. cit., n°2081, p.409. 

 . ، مرجع سابقجزائري التجاري من القانون ال 806المادة _3
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عند  ل إليهالتوص   تمى تقدير بناء علغالبا يتم  تأسيسهامال الشركة عند رأسن تحديد مقدار إ
 ،فترة من الزمن أعمالهان تستمر في أوبعد  ،بأفضل صورة ممارسة غرضهاقصد  حتياجاتهاإدراسة 

الذي  ل رأس المالمث  د يُ عند رقم مُحد  ستقرار الإ إلى فعهامما يد ،الأموركثير من ال أمامهاضح يت  
المستوى  إلىضه خف  عملية فتُ  راتعتبالإتخفيضه  إلىن الحاجة داعية أترى  أو ،هي عليه
المتعامل  حقوق الغيرحفظ مع بالموازاة إلا  هامالرأسر تخفيض تقر  ن ألها ولا يجوز  ،1المناسب

 . 3لصالحهم موالهان من أمُكو  ال ئتمانالإبشكل مباشر  ن تمس  أن هذه العملية أن من شلأ ؛2معها

 مال الشركة رأسمفهوم تخفيض  -أ

مفهوم تخفيض رأسمال الشركة، عن طريق بيان تعريفه ف عند التوق   تقتضي الضرورة البحثية
 والتمع ن في شروطه. 

 تخفيض رأسمال الشركة تعريف -0

ف المشرع الجزائري على غرار باقي التشريعات المقارنة محل الدراسة عملية تخفيض عر  لم يُ 
على قرار من جمعيتها  ناءبعملية قانونية تقوم بها الشركة " :نهأفه الفقه عر   في حين ،المال رأس

، إما لجبر 4دة بموجب القانون حد  ت مُ في حالاسمي لعادية من أجل تنزيل رأسمالها الإالعامة غير ا
 الأقساطن دفع مالمساهمين  إعفاء إلىفتسعى  هامالها زائد عن حاجاترأسن اكأو  ،خسارة حل ت بها

وسيلة  الإجراءهذا  عتبرويُ  "،الخاصة أسهمهالشراء  أتلجأن  أو ،بها كتتبواإالتي  للأسهمية تبق  المُ 
مع شتراة المُ  الأسهم بإلغاءتلتزم الشركة  إذْ  ؛سبقاد مُ حد  المال المُ  رأسقيمة  إنقاصلتحقيق  ستثنائيةإ
 .5لتحقيق ذلك حتياطاتالإن من عي  رصيد مُ  ستخدامإ

                                                             
  .603ص ، مرجع سابق،يالمرزوقي البقم بنصالح بن زا_1
 .031، مرجع سابق، صي فوزي عطو _2
 .011، مرجع سابق، صنادية حميدة _3
حاث المجلة مجلة دراسات وأبالآليات القانونية لحماية الغير من قرار تخفيض رأس مال الشركة التجارية،  ،حنان موشارة_4

متوفر على الرابط: . 071، ص0108، سبتمبر 31، عجتماعيةنسانية والإالعربية في العلوم الإ
https://www.asjp.cerist.dz/en/article/59929  00:00على الساعة  11/13/0100طلاع بتاريخ: تم الإ. 

في منع وحظر شركة المساهمة الإكتتاب  أكما نص المشرع الجزائري على مبد .010، مرجع سابق، صنادية حميدة_5
من القانون  10فقرة  601سمها ولحسابها )المادة ف بإإما مباشرة أو بواسطة شخص آخر يتصر   و شرائهاأسهمها الخاصة أ

فلها أن  ،رة في بورصة القيم المنقولةق بإمكانية شراء الشركة لأسهمها المسع  الأول يتعل   :ستثنائينإوأورد عليه  ،التجاري(

https://www.asjp.cerist.dz/en/article/59929
https://www.asjp.cerist.dz/en/article/59929
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ركة بخسارة الش ةصابكإ 1، إما بهدف التطهير الماليمختلفة فهي التخفيض أما عن أسباب
ن تبلغ هذه الخسارة القيمة القانونية التي تفرض دعوة أدون -سبقا جسيمة لا يمكن تعويضها مُ 

تعادلة مع رقم غير مُ  أصولهاصبح فتُ  ،2 -سبقالمُ  هاحل  المساهمين للنظر في قرار  أوالشركة 
عن الدفع كالإفلاس  التامف يؤدي إلى التوق   3ب عليه خلل في الميزانيةالذي يترت   ، الأمرمالهارأس

عادلة مُ  أصولهاصبح تُ حتى  رأسمالهالتحسين  الشركة جاهدة فتسعى ،4أو التسوية القضائية
حتى لا  5-التخفيض الشكلي-مالها عند حد الخسارة رأسضرورة تثبيت ، مما يعني لخصومها

 .الفعلي رأسمالها عن سميالإ رأسمالهايختلف 

 coup ضربة المئلاف- مة لزيادتهقد  مال مُ ال رأسنه كثيرا ما يكون تخفيض أعلى 

d’accordéon-6   فقد  ،7ق هذه التقنية المالية على الشركات الموجودة في وضعية صعبةوتطب
 أموال إلىبحاجة  أنهامشروعها و  ستغلاللإالباقية بعد الخسارة لا تكفي  أموالهان ألشركة يتبي ن ل

لا حينها  ،املي  ن الخسارة سوف تبتلع الزيادة عَ لأ ؛دةالزيا مشروع على ن كتتبو المُ ل قب  جديدة ولن يُ 
                                                                                                                                                                                              

على شركة  ،أما الثاني من القانون التجاري(؛ 10فقرة  601دة إبطالها )الماتشتري أسهمها الخاصة في البورصة قصد 
مع مراعاة بال ها بغرض تنظيم سعرهاوراق المالية شرائة في التسعيرة الرسمية لبورصة الأسهمها مقبولالتي تكون أ المساهمة

مكرر فقرة  606) لخاصةبأسهمها ا للقيام بعمليات البورصة ،من قبل الجمعية العامة العاديةالممنوح لترخيص المسبق ا
 من القانون التجاري(. 13مكرر فقرة  606داخل أجل سنة واحدة )المادة  ،(10

 .060صمرجع سابق، ، 01ج ،عز الدين بنستي_1
من نظام  الرابعة والأربعون بعد المائةالمادة  يقابها ،من القانون التجاري الجزائري  01و 01 فقرة 01مكرر  606المادة _2

 ،من مجلة الشركات التونسية 318 الفصل ، يقابلهامن قانون الشركات الكويتي 078دة الما وكذا ،وديسعالشركات ال
 من قانون شركة المساهمة المغربي، مرجع سابق. 018والمادة  ،ردنيلأشركات اال من قانون  001المادة و 
 .001، مرجع سابق، صنادية حميدة_3

4_Tayeb Belloula, op. cit., p.69. 
ويتم  ،د كيفية تنفيذ هذه العمليةحد  فإن القرار الصادر عن الجمعية العامة غير العادية يُ  ؛عن كيفية التخفيضأما _5

أو بإنقاص عدد الأسهم  ،أو بشراء الشركة لأسهمها وإعدامها ،تخفيض رأس المال بتخفيض القيمة الإسمية للأسهم
 ،المساهمة المغربيشركة من قانون  001بين المساهمين. المادة  المساواة  أيجب مراعاة مبد ،الأصلية. وأيا كانت الطريقة

 فقرة ب بخصوص 001والمادة  ،ردني بخصوص المساهمة الخاصةمكرر ج من قانون الشركات الأ 80ة الماد قابلهاي
محمد  راجعالتشريع السعودي ، أما بشأن موقف من قانون الشركات الكويتي 061المادة وكذا  ،المساهمة العامة شركة

  .366مرجع سابق، ص ،حسن الجبر
6_Deep Gibirila, op.cit., n°158, p.91. 

 .060، مرجع سابق، ص01، جعز الدين بنستي_7
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كتتاب في ليبلغ مستوى الخسارة قصد تشجيعهم على الإ هامالرأستخفيض أمامها سوى خيار 
ضت لخسارة مال الشركة عشرين مليون دينار ثم تعر  رأسكان  إذامثال ذلك  ،1الجديدة الأسهم

ن جانب من خصوم أبمعنى  ،عشر مليون دينار موجوداتها لا تساوي إلا ستةعلى إثرها  أصبحت
 ،صقُ نَ  هامالرأسن أطالما  الأرباحن الشركة لا تستطيع توزيع أو  ،الأصولالميزانية يزيد على جانب 

ناسبا مع قيمة مُ  ليكون حدود ستة عشر مليون دينار  إلى رأسمالهاوما للشركة حينها سوى تخفيض 
مبالغ  أيإلا تخفيضا حسابيا لا يقترن برد  والتخفيض بسبب الخسارة ليس، 2هاموجودات

في جانب الخصوم طبقا للرقم الذي  رأس المالل في قيد عملية تتمث  موجب ب قويتحق   ،للمساهمين
 .3الأصليبدلا من رقمه  إليهض ف  خُ 

في ، "التخفيض عن طريق التسديد" سمىوليس شكلي يُ كما قد يكون سبب التخفيض حقيقي 
أو بسبب تطهير مالي يفرض نفسه  ،حتياجاتهاإكبر من أالشركة  ا رأسمالفيهكون الحالة التي ي

تجاوزات في تقدير قيمة الحصص العينية سواء عن حسن نية أو عندما يلاحظ المسيرون حدوث 
دة قلق تخفيفا من ح   ،اع الشركة لحالتها الحقيقيةتدليس، الأمر الذي يقتضي إرجأعمال اء جر  

بشأن تحفظ من ال 4لمؤسسات الماليةمنعا لو  ،داقية الشركة لدى الدائنينسترجاعا لمصوإ ،المساهمين
فلا مصلحة للشركة  ستثمارهإبحيث يبقى جزء منه بدون توظيف ولا يمكن  ؛مستقبلا التعامل معها

 إجراءوهو  ،أسهمهمقي قيمة باتعفيهم من الوفاء ب أوالمساهمين  إلى إعادتهر قر  تُ ف ،به حتفاظفي الإ
كان هذا الإجراء يُساعد ، وإن 5ستغلالهاإويحرمون من  أموالهمس عنهم تحب   حسن حتى لا

 حقهم في الأرباح والأصوات قائما لأنهم يضمنون جزء من قيمة أسهمهم مع بقاء ؛المساهمين أكثر
القيام بهذا  ع على الشركةمنيُ لهذا السبب  ائنين الذين يُضعف ضمانهم العام،لداعكس على 

 عمليةن أ هذا المنع ومرد  إلى أسهم، ستحقاق قابلة للتحويل إسندات  أصدرتقد  هاأنمادام  الإجراء
الذي يجعلهم  الأمر ،هامشروع في ستثمارعن مواصلة الإفهم معها عجز الشركة التخفيض قد يُ 

                                                             
الشركات التجارية )شركات المساهمة والتوصية بالأسهم والشركات ذات المسئولية المحدودة(، د ط، ، علي حسن يونس_1

 .667، ص0110د د ن، د ب ن، 
 .603، مرجع سابق، صصالح بن زايد المرزوقي البقميمعنى نظر في ال_أ2
 .301مرجع سابق، ص ، شركات الأموال،نادية فضيل_3
 .003_001ص  ، مرجع سابق، صهالطيب بلول_4
 .361مرجع سابق، ص ،محمد حسن الجبريضا أ .766، مرجع سابق، صعلي حسن يونس_5
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ؤثر على التي تتدهور قيمتها السوقية  إلىيؤدي مما  ،التي تعرضها الأسهمكتتاب في بون الإيتجن  
التي  للأسهمحيث سيحصلون تبعا لذلك على قيمة ضعيفة  ؛ختاروا التحويلإدات الذين حملة السن

ن جاذبية هذه السندات لأ ؛ر على سعر السند القابل للتحويل بشكل خاصكما يؤث   ،1كتتبوا بهاإ
 تجاهإيتبع سعر السند القابل للتحويل ل ،سهمالأ أسعارفي  رتفاعإحدوث  أملتكمن خصوصا في 

 الإجراءونظرا لخطورة ، 2ض له السهم في السوق خطر نفسه الذي يتعر  ال إلىض يتعر  ف ،سعر السهم
 . 3قرنه المشرع بجزاءأ

 صدرةتخفيض رأسمال الشركة المُ  شروط -2

تعاملون إلى تخفيض رأس المال يمكن أن ينظر الشركاء أو المساهمون أو حتى المُ 
جوء إلى التخفيض ينبغي عليهم سيرون الل  مُ ر القر  عندما يُ لذا  قلق؛ؤشر مُ جتماعي على أنه مُ الإ

يجب عليهم على رة في هذا الشأن من شروط شكلية وأخرى موضوعية؛ بحيث قر  مراعاة القواعد المُ 
شروع التخفيض إلى مندوب وتبليغ م ،اة بين المساهمينحترام مبدأ المساو وجه الخصوص تأمين إ

 .4ات القانونية وغيرهوكذا ضمان نشر القرار في نشرة الإعلان ،الحسابات

 الشروط الشكلية  1.2

                                                             
، مجلة العلوم الإجتماعيةر في السندات القابلة للتحويل إلى أسهم، ، الضمانات القانونية لحماية المستثمنادية هلالة_1
طلاع بتاريخ: تم الإ  https://www.asjp.cerist.dz/en/article/83838متوفر على الرابط:  .800، ص0101، 10، ع07جم

 .00:11على الساعة  01/10/0101
 .81ص ،0111وت أ إصدار، الصادر عن لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها منقولةلدليل القيم ا_2
و أدج رئيس شركة المساهمة  011.111لى إدج  01.111"يعاقب بغرامة من جاء فيها:  ،تجاري جزائري  806المادة _3

 مال الشركة:سأارتها الذين قاموا عمدا بتخفيض ر دإالقائمون ب
 ؛ة المساواة بين المساهمينن مراعادو  -

معية العامة نعقاد الجإ قل منيوما على الأ 16سابات قبل لى مندوبي الحإسمال الشركة أدون تبليغ مشروع تخفيض ر  -
 ؛المدعوة للبت في ذلك

 عن ذلك في جريدة مؤهلة فضلاو  ،علانات القانونيةس المال في النشرة الرسمية للإأن يقوموا بنشر قرار تخفيض ر أدون  -
 علانات القانونية".لقبول الإ

 .003، مرجع سابق، صالطيب بلولة_4

https://www.asjp.cerist.dz/en/article/83838
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ؤدي إلى ي سوف هلأن ؛1ن يصدر قرار التخفيض من الجمعية العامة غير العاديةأيجب 
ستثنائية بيد أن للجمعية الإ .الأساسي هاقانونالأمر الذي ينتج عنه تعديل  ،مال الشركةتغيير رأس

ة أو مجلس المديرين حسب الحالة ختصاص إلى مجلس الإدار الصلاحية التامة في تفويض هذا الإ
، بطبيعة الحال ابسب  مُ القرار على أن يكون ، 2قياسا على ذات الإجراء بالنسبة لزيادة رأس المال

مال لرأسد قيمة جديدة يحدت إلىؤدي التخفيض يُ ؛ لأن 3بالمساواة بين المساهمينيخل ن أدون 
ات القيام بذات الإجراء الضرورة تستدعي التأسيسي؛ لذافي العقد  بي نةغايرة لتلك المُ مُ الشركة 
يوم على  16قبل حسب التشريع الجزائري تخفيض المشروع بمندوب الحسابات ل فيتوص   ،الشكلية

م يُ  ،عملية التخفيض إتمامبعد و  .الجمعية العامة غير العادية نعقادإمن  الأقل محضر للنشر القد 
الإشارة إلى  ، وتجدر4ةالمناسب تالتعديلاالأساسي ب على أن يُتبع القانون  ،عمليةالحتى يعلم الغير ب

المال لا يؤدي نعدام تقرير محافظ الحسابات بشأن تخفيض رأس أن القضاء الفرنسي إعتبر أن إ
لأن التخفيض ذو طبيعة مادية ناتجة عن قرار داخلي من قبل المساهمين أو  إلى بطلان العملية؛

 .5الشركاء

 الشروط الموضوعية 2.2
 ،د قانوناحد  مال المُ ال لرأس الأدنىمال شركة المساهمة الحد رأسجاوز تخفيض يت لاأيجب 

تأو ب دخارللإالعلني تم الإكتتاب به باللجوء سواء  غلب أ  إجراء الإكتتاب المغلق، وقد نص 
                                                             

 قابلهاوي ،مغربيالمساهمة من قانون شركة ال 011يقابلها المادة  ،من القانون التجاري الجزائري  10فقرة  600 _المادة1
، مرجع 0180سنة ـل 61 مقانون رقلالتنفيذية للائحة من ال 016والمادة  ،ردنيالأشركات من قانون ال 006المادة كذلك 
 سابق.

 .060، مرجع سابق، صأمينة شنعة_2
من  001والمادة  ،من مجلة الشركات التونسية 316الفصل  يقابلها ،من القانون التجاري الجزائري  10فقرة  600المادة _3

جارية، مرجع سابق، ، الشركات التسميحة القيلوبينظر أوهو ذات موقف المشرع المصري ، مغربيالمساهمة قانون شركة ال
 .110ص

 القانون التجاري الجزائري، مرجع سابق.من  01فقرة  606نظر المادة أ_4
 .061، مرجع سابق، صأمينة شنعةراجع لتفاصيل أكثر _5

_« Mais le défaut de rapport n'est pas sanctionné par la nullité. Cela étant, il est vrai que dans certains cas, la 

réduction du capital social est purement matérielle, fruit de la décision collective des associés, comme simple 

conséquence pratique d'une autre décision ». Cass. com., 10 octobre. 2000, n° 98-10236, Bull. Joly soc. 2001, p. 
181, note Scholer ; CA. Paris, 21 mars 2000, Bull. Joly. soc. 2000, p. 960. 
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ده حد  يُ  كانالذي التشريع الجزائري بداية ب ،على قيمة رأسمال المساهمة في الحالتين التشريعات
الحد الأدنى هذا ل د  لكن عُ  ؛دج على الأقل 311 111 ـب 0166من قانون  611 لمادةل طبقا

في  مليون دينار، و 1دخارللإملايين دج على الأقل في حال اللجوء العلني  61عن  وأصبح لا يقل  
داخل وتغيير القيمة المالية  قتصاديالإولعل هذه الزيادة تستجيب للتغيير  غلق؛حالة الإكتتاب المُ 

مارس بعض الشركات التي تُ فقد بي ن مقداره فيما يخص   ،لتشريع المغربيابخصوص أما  .2السوق 
)عشرون ألف ى أنشطة خاصة كشركات القرض العقاري )مليون درهم( وشركات التعمير والسكن

رأسمال شركة المساهمة التي تدعو الجمهور  لا يقل  قانون الشركات الجديد أشترط إدرهم(، كما 
 ،3كإلى ذل همعن ثلاثمائة درهم إذا كانت لا تدعو  ولا يقل   ،م عن ثلاثة ملايين درهمالعا كتتابللإ

عن  للأسهم سميةالإالمال تخفيض القيمة  رأسب عن تخفيض ترت  يلا أكما نص صراحة على 
 . 4قانونا بي نالمُ  الأدنىالحد 

، حقيق غرضهاا لتأن يكون رأسمال شركة المساهمة كافي   5المشرع الكويتيستوجب إ ،بدوره
على  6المشرع السعوديكما نص . هافقا لنوع نشاطلائحة التنفيذية و  الأحال تحديد قيمته الدنيا إلى و 

كافيا  تأسيسهامال الشركة عند رأسن يكون أب ج  تو سوإ ،ضمن نظام الشركات له الحد الأدنى
، كذلك لى نظيرهع .ريال ألفخمسمائة  عن ن يقل  ألا يجوز  الأحوالوفي جميع ، لتحقيق غرضها

 ألف جنيهن خمسمائة ع الذي لا يقل   صدرالمال المُ لرأس  المشرع المصري على الحد الأدنىنص 
بالنسبة  ألفمائتين وخمسين ، و العام كتتابللإأسهمها المساهمة شركة التي تطرح في الحالة 

شترط إمن جانب آخر،  .7س بموجب الإكتتاب الفوري التي تتأس   لشركات المساهمة الخاصة
إذا  عن خمسين ألف دينار سمالإالحد الأدنى لرأسمال الشركة خفية  يقل  لا أ 8المشرع التونسي

بصريح  دأك  كما إذا كانت شركة مساهمة خاصة،  دينار فلاآخمسة كانت شركة مساهمة عامة، و 
                                                             

 .سابقانون التجاري الجزائري، مرجع من الق 01فقرة  611_المادة 1
 .076، شركات الأموال، مرجع سابق، ص_نادية فضيل2
 من قانون شركة المساهمة المغربي، مرجع سابق. 71_المادة 3
 نفسه.، مرجع مغربيالمساهمة من قانون شركة ال 001_المادة 4
 من قانون الشركات الكويتي، مرجع سابق. 016المادة _5
 الرابعة والخمسون من نظام الشركات السعودي، مرجع سابق. المادة_6
 ، مرجع سابق.0801سنة ـل 61 لقانون رقماللائحة التنفيذية لمن  71_المادة 7
 الشركات التونسية، مرجع سابق.   مجلة من  070 لفصل_ا8
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لمال ا رأسمن  قل  أما إلى  أو ،مال الشركة مستوى الصفرمن رأس طْ الحَ  بلغلا يَ أالعبارة على 
ن أ إلى ،مالها في نفس الوقترأسالترفيع من  أوإلا بشرط تغيير شكل الشركة  ؛القانوني الأدنى

رت الشركة تخفيض ، وفي حال قر  1القانوني الأدنىالمال  رأسالرفع من  أوساوية تيبلغ قيمة م
ا أن تقوم سمية، عليهدد من الأسهم أو تنزيل قيمتها الإرأسمالها بسبب الخسائر عن طريق إلغاء ع

وافقة هيئتهم ختاروا تحويلها إلى أسهم دون الحاجة إلى مُ بتخفيض حقوق حملة السندات الذين إ
 .2العامة

من قرار تخفيض  حملة السندات القابلة للتحويلالقانونية لحماية  الآليات -ب
 صدرةالمُ  مال الشركةرأس

دعت كلما تها حيا أثناء نالنقصا أوبالزيادة شركة المساهمة مال رأسل عد  ن يُ ألا مانع من 
ن تعتمد في ميزانيتها أ إلا الشركة ، وما علىوهاكتسبالغير التي إحقوق  ثرتتأولم هذا مصلحتها 

 رأسثبات  مبدأفي حين يقتضي  إليه التعديل، نتهىإرقم الذي العاتها و ومطب أوراقهاثبت في وتُ 
فلا  ،التعديل إليه نتهىإكما  أو لأصليافي عقدها بي ن مُ كما هو  برأسمالهان تحتفظ الشركة أالمال 
ا من المشرع إلى توفير أقصى حماية للغير، . وسعي  3منه على المساهمينجانب ع وز  ن تُ ألها  يجوز

ما لم يتم -العام  همضمانبا القرارات مساس   أكثرفقد أوجد مجموعة من الآليات الحمائية لهم ضد 
 ،قترن بخسارة، ونظرا لأهمية هذا الإجراءغير المُ عارضة قرار التخفيض مُ كحق  4-تبريره قانونا

راعاتها وإلا لقيت المعارضة رفض القضاء، ليسقط هذا ربطه المشرع بآجال قانونية من الواجب مُ 
 رت شروطها أيضا.الحق عنهم ويبقى لهم حق ممارسة دعوى عدم نفاذ التصرف متى توف  

 عارضة قرار التخفيضمُ   -1

                                                             
 .سابق الشركات التونسية، مرجعمجلة من  301الفصل _1
البحريني، مرجع شركات من قانون ال 063المادة  يقابلها ،جزائري ال تجاري ال من القانون  01فقرة  001مكرر  606المادة _2

 سابق.
 .766، مرجع سابق، صعلي حسن يونس_3
 مال الشركة في حالسأخفيض ر تى عتراض علنه لا يمكن للدائنين الإأالتونسية الشركات من مجلة  300كد الفصل أ_4

ذا كان إو أ ،نخفض نتيجة للخسائرإمالها الذي سأصول الشركة ور أادة التوازن بين إعكان الهدف الوحيد من التخفيض هو 
 .حتياطي قانونيإكوين تالهدف منه 
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على غرار القضاء  التشريعات المختلفةمنحت ، المُصدرة ةمال الشركبرأسمخافة العبث 
القاضي بتخفيض الشركة قرار  2عارضةحق مُ  ،لحملة سندات الاستحقاق القابلة للتحويل 1الفرنسي

 4الآخرينباقي دائني الشركة ل هم، كما يثبت هذا الحقمثلمُ عن طريق  3القضاء أمام هامالرأس
ن تكون ديونهم سابقة لتاريخ محضر مداولة الجمعية أشرط  ،سارةرة بخبر  لاسيما في الحالة غير المُ 

في التشريع الجزائري  دة ثلاثين يوممُ بالعامة غير العادية بمركز السجل التجاري 
رها المشرع دة التي قر  وهي ذات المُ  .بتداء من تاريخ الإيداعإحسب تُ  ،اتباع   6والفرنسي 5والمصري 

عارضة تتم أمام قاضي أن المُ ارة خلافا للمشرع الجزائري بصريح العبد الذي أك  ، 7المغربي
تكوين بعتراض أو يأمر بإرجاع الديون لأصحابها أو الإستعجالات الذي يقضي برفض الإ

حسب من عتراض التي تُ دة الإقد ضاعف مُ  8ضمانات كافية لحسابهم. وكان المشرع البحريني
ستين يوم من صبح لتُ  ،القانون السعودي شأن شأنه قرار التخفيض في الجريدة الرسميةتاريخ نشر 

 ي؛ع في المنطقة التي فيها مركز الشركة الرئيسوز  تاريخ نشر قرار التخفيض في صحيفة يومية تُ 
على الشركة حينها وجب  ،ستنداته في الميعاد المذكورالشركة مُ  إلىم حد الدائنين وقد  أ عترضإ  فإذا

 .9آجلا  كان  إذام له ضمانا كافيا للوفاء به قد  تُ أو  كان حالا   إذادينه  إليهن تؤدي أ

                                                             
1_Cour de cassation, Chambre commerciale, 10 juillet 2012, 11-22.898. Disponible en ligne sur le site : 

https://www.legifrance.gouv.fr/juri/id/JURITEXT000026182885?init=true&page=1&query=la+masse+des+obli

gataires&searchField=ALL&tab_selection=all consulté le : 11/06/2021. 

من القانون التجاري  603 المادةو  01فقرة  666في المادة  "معارضة"ستبدال مصطلح إفضل على المشرع من الأ_2
ات ءجراقانون الإ المدرجة ضمن ةحكام الغيابيحتى لا يكون هناك لبس مع دعوى المعارضة في الأ "تعرض"بمصطلح 
 .داريةالمدنية والإ

بي ن الجهة القضائية المختصة في الفصل في دعوى التعرض إذا كان عاب على المشرع الجزائري أنه لم يُ غير أن ما يُ _3
 عكس المشرع الأردني. ،ستعجالي أم القسم التجاري سم الإالق
 .116، صالشركات التجارية، مرجع سابق ،سميحة القيلوبي_4
 ، مرجع سابق.0018لسنة  061لائحة التنفيذية للقانون رقم لمن ا 003المادة _5

6 _Bernard Saintourens, op.cit., p.128. 
 من قانون شركة المساهمة المغربي، مرجع سابق. 000المادة _7
 من قانون الشركات البحريني، مرجع سابق. 036المادة _8
 د المائة من نظام الشركات السعودي، مرجع سابق.المادة الخامسة والأربعون بع_9

https://www.legifrance.gouv.fr/juri/id/JURITEXT000026182885?init=true&page=1&query=la+masse+des+obligataires&searchField=ALL&tab_selection=all
https://www.legifrance.gouv.fr/juri/id/JURITEXT000026182885?init=true&page=1&query=la+masse+des+obligataires&searchField=ALL&tab_selection=all
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عن القرار في الوسائل  الإعلان إلى اتنادإسض تكون بتاريخ الدين وليس فالعبرة في التعر   
ن الدائنين الذين كوْ في  الغاية صوتتلخ   ،1معارضتهمم بُ بمثابة دعوة للدائنين للتقد   لأنها ؛شهاريةالإ

 ،رون بصورة مباشرة من التخفيضسوف يتضر   هامالرأس ار تخفيضتعاملوا مع الشركة قبل شهر قر 
نة بي   ىقد تعاملوا مع الشركة وهم عل فإنهم ؛قرارهذا الحقوقهم بعد شهر  نشأتالدائنين الذين  أما

شهر بالطرق أنه أطالما  ،هان يعترضوا على قرار سابق على تعاملهم معأمرهم وليس لهم أمن 
  .2القانونية

فبالنسبة لشركة المساهمة الخاصة  ،اتءجراكثر تفصيلا للإت الأردني جاء أقانون الشركا
راقب الشركة الذي ينشر ل الدائن بمُ حيث يتوص   ؛تتم خلال مرحلتينفي قرارها جعل المعارضة 

ن قرار الهيئة يتضم   ،تتاليةقل ثلاث مرات مُ في صحيفة يومية واحدة على الأ تهاعلانا على نفقإ 
ا لدى مراقب خطي   عتراضالإويحق لكل من دائنيها  ،س المالأية بتخفيض ر العامة غير العاد

وللدائن حق الطعن في قرار  ،علانإ خر آحسابات خلال خمسة عشر يوما من تاريخ نشر ال
من تاريخ  خلال ثلاثين يوم عتراضهإ ن المراقب من تسوية ذا لم يتمك  إالتخفيض لدى المحكمة 

ما شركة أ .3رت المحكمة ذلكقر   إذاإلا  ؛جراءات التخفيضإعن وقف هذا الطلا يُ أعلى  ،تقديمه
الدائنين الواردة كل غ المراقب بل   بحيث يُ  ؛ات النشرءجراإجال و آ ختلاف فيتشهد إ المساهمة العامة

 ،كتتب بهالمُ  هاسمالأتخفيض ر القاضي بقرار هيئتها العامة بمة من الشركة قد  سمائهم في القائمة المُ أ
صحيفتين يوميتين محليتين بدل صحيفة واحدة كما كان عليه الوضع بالنسبة  يعار فشنشر الإويُ 

على تخفيض  خطي عتراضحق تقديم إ ولكل دائن  دائما، للمساهمة الخاصة على نفقة الشركة
 ؛خر مرةشعار لآدة لا تزيد على ثلاثين يوم من تاريخ نشر الإراقب خلال مُ لى المُ إسمال الشركة أر 
 نتهاءإليه خلال ثلاثين يوما من تاريخ مة إالمُقد   عتراضاتالإن المراقب من تسوية ذا لم يتمك  إف

خلال  عتراضاتهمإ ن ما ورد في أراجعة المحكمة بشصحابها مُ يحق لأ ،دة لتقديمهاحد  دة المُ المُ 
بعد  مةمُقد  دعوى  أي فضوتر  ،دة التي منحت للمراقب لتسويتهاالمُ  نتهاءإيوما من تاريخ  ثلاثين

                                                             
ولو أنه من الأفضل لو تم إدراج الإعلام الشخصي للدائنين عن  .من القانون التجاري الجزائري  01فقرة  603المادة _1

ا مأسوة ب ،حقوق الدائنين في التعرض ظحفطريق رسالة مضمونة الوصول على نفقة الشركة وعدم الإكتفاء بالنشر حتى تُ 
 المشرع الأردني.عمل به 

 .116، الشركات التجارية، مرجع سابق، صسميحة القيلوبي_2
 ، مرجع سابق.ردنيب من قانون الشركات الأ - أمكرر فقرة  80المادة _3
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درجة  يكتسيو  ن يصدر قرار المحكمةأ إلىالتخفيض  اتأثر موقف لإجراءلدعوى لو  ،1دةذه المُ ه
 .2ستعجاليةالإعتبر هذه الدعوى من الدعاوى كما تُ  ،القطعية

 ذينالدائنين ال يةأحق  على  دأك  حيث  الأحكام؛لم يتعارض مع باقي بدوره  3المشرع التونسي
ما لم يتم ضمان  ،عارضوهن يُ أالمال  رأس تخفيضقرار ل إشهار آخرديونهم قبل تاريخ  نشأت

ع بهذا الحق الدائنون الذين كانت ديونهم لا يتمت  على أ الإشهار،جلها زمن أديونهم التي لم يحل 
لقرار  إشهار آخرجل شهر من تاريخ أفي  عتراضالإمارس حق يُ و  ،مضمونة الخلاص بشكل كاف

فيذ قرار التخفيض في صحيفة ننشر محضر ت على أكدالمشرع المصري  ،بدوره التخفيض.
ويجوز للشركة  ،القانونية الآجالداخل عليه  عتراضبالإ ون يقوم الدائنل ،على نفقة الشركة ستثمارالإ

ويكون  ،في مواعيدها لأدائهازمة م لهم الضمانات اللا  قد  ن تُ أ أوعترضين حقوقهم للدائنين المُ  د  ن ترُ أ
القضاء للحكم بما يحفظ له  إلى حق اللجوء عليه الشركةعرضته ما  لم يقبل إذاعترض لدائن المُ ل

المال  لرأسال وجود تخفيض حنه في مؤكدا أ ،المشرع المغربي إليهذهب  الأمرذات  .4حقوقه
ما قبل  إلىمثل كتلة حاملي سندات القرض ولكل دائن يعود دينه لمُ  يحق   ،رن بخسارةتقير مُ غ

 ثلاثينن يعترض على التخفيض داخل أالعامة في كتابة الضبط مداولات الجمعية  إيداعتاريخ 
برفض  إماالذي يقضي  ستعجاليةالإرئيس المحكمة  أمامسريانها من التاريخ المذكور  يبدأ ،يوما
على  ،كافية عتبرتوإ عرضت الشركة ذلك  إذا تكوين ضمانات أوالديون  بإرجاع يأمر أوض التعر  

 ستعجالي؛الإض ولا قبل البت فيه من طرف القاضي جل التعر  أعمليات التخفيض خلال  تبدأ لاأ
تى حو أتى يتم تكوين ضمانات كافية حالتخفيض  اتإجراءفت ق  تو ض التعر   الأخيرقبل  فإذا

 .5تخفيضالباشرة عمليات مكن البدء في مُ ض يُ فض التعر  رُ  إذا ،وعلى نقيض ذلك .سترجع الديون تُ 
ات على ر أي إستثناءالذي رأى أن النص لم يُقر   ،قه المغربيوقد لقي هذا الحكم نقد من قبل الف

ما إذا كان رأس المال الذي تعاقدوا منح لهم بصرف النظر عيُ  إذْ  ل للدائنين؛ض المُخو  لتعر  حق ا
 أم جرت الزيادة فيه قبل هذا التاريخ. ،كما هو قبل التعديلباقٍ على أساسه 

                                                             
  .سابق ، مرجعردنيمن قانون الشركات الأ فقرة ب 006_المادة 1
 .، مرجع نفسهردنيقانون الشركات الأفقرة ج من  006_المادة 2
 ، مرجع سابق.التونسية الشركات من مجلة 300الفصل _3
 ، مرجع سابق.0018لسنة  061من اللائحة التنفيذية للقانون رقم  003-000 _المادتين4
  ، مرجع سابق.من قانون شركة المساهمة المغربي 000مادة _ال5
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تخاذ قرار كتلة حملة السندات معرفة تاريخ إ ثلم، إذا كان من السهل على مُ ناحية أخرى من 
في الأنظمة التي تأخذ -ختصة التخفيض وتاريخ إيداعه بكتابة ضبط المحكمة التجارية المُ 

لحقه في الإطلاع على الوثائق الموضوعة رهن إشارة المساهمين، نظرا  -زدواجية القضاء العاديبإ
باقي الدائنين العاديين وحتى الممتازين رة خلافا لقر  المُ م طلبه داخل المواعيد قد  مما يعني أنه سوف يُ 

لاعهم على السير اليومي للشركة المعنية، الل هم الذين قد يجهلون هذا القرار وتاريخ إيداعه لعدم إط  
عارضة ما تبي ن للقاضي الناظر في المُ كل  وعلى إثر ذلك،  .1إلا إذا وصل إلى علمهم بطريقة خاصة

أو أن الشركة قد عرضت على الدائنين إرجاع  ،ضين غير مبني على أسس متينةعتر أن مُلتمس المُ 
أما في الحالة  مثل الكتلة.؛ فإنه يقضي برفض طلب مُ مت ضمانات كافية في نظرهأو قد   ،ديونهم

وأن فعلا قرار  ،ض ووجاهتهالعكسية التي يتبي ن فيها للقاضي قوة الأسس التي يُبنى عليها التعر  
مه الشركة من ضمانات التي لن تجدي قد  أثير سلبي على مصالح الدائنين رغم ما تُ التخفيض له ت

رأس من  ستوفوهإالمساهمين على رد ما  إرغامهدف ب 2ضنفعا، هنا ما عليه سوى قبول طلب التعر  
رد  أو ،منها أعفواستحقة التي المُ  الأقساطعلى دفع جبرهم و أ ،الذي يزيد عن حاجة الشركةمال ال

نه لأ ؛به الشركة من خسارة أصيبتالتي قبضوها نتيجة التخفيض الذي جرى بسبب ما  حالأربا
. بالتالي، 3أصله إلىالمال  رأس ما يستلزم إعادة ،رئلتغطية الخسا الأرباححفظ تلك ن تُ أينبغي 

لتزام رة بخسارة إلى حين إبر  مُ الب على حكم القاضي وقف جميع عمليات التخفيض غير يترت  
ل فيها الشركة إلى حكمها، عليها العودة من كم المحكمة، وحتى في الحالة التي تمتث  الشركة بح

 .4د من واقعة الدفعجديد للمحكمة للبت في مدى كفاية الضمانات والتأك  

دعوى بمناسبة لة طرق الطعن في الحكم الصادر أمس إلىلم يشر القانون التجاري الجزائري 
ولا ، 5العكس أوثر موقف لقرار التخفيض أللطعن إذا كان د حد  كما لم يُ  ،تخفيضالعارضة قرار مُ 
عارضة مواصلة عملية جل المُ أ أثناءحتى قبل ذلك  أوالقضائية  اتالإجراءمكن خلال سير يُ 
تكوين الضمانات  أوتسديد الديون  أوعارضة القضاء برفض طلب المُ  تلم يب ما ،تخفيضال

                                                             
 .006، مرجع سابق، صعبد الله جدة_1
 .008، صنفسه، مرجع عبد الله جدة_2
 .310سابق، ص ، مرجعزي عطوي فو _3

4 _Noureddine Chadli, la garantie de la solvabilité des sociétés, Revue de la cours suprême, N°2, 2004,  p. 91. 

 . 071رجع سابق، صم ،حنان موشارة_5
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عملية الحين ف في توق  ت ،عارضةحالة قبول المُ  في أما .شركة المساهمةجانب المعروضة من 
ه عند قبول نتقد البعض هذا التوج  وإ ،1تكوين ضمانات كافية أوغاية سداد الديون  إلىالتخفيض 

ض نفسه ض والتعر  كيف يتم توقيف قرار التخفيض فورا بالمقابل جعل أجل التعر   إذْ  ض؛التعر  
عمل المشرع لفظ "فورا" وكأن اس أنه حينما يستعلى أس ،ات التخفيضموقف لأي إجراء من إجراء

ر . وكان المشرع الفرنسي قد قر  2ات التخفيض هذه سارية المفعول في حين أنها لم تبدأ بعدإجراء
أنه ليس  0177نون الشركات لسنة من قا 070ل للمادة عد  المُ  0180قتضى القانون الصادر في بمُ 
واقف، بخلاف الفقه الفرنسي ض أي أثر رفض التعر  ستئناف الأمر الصادر عن رئيس المحكمة بلإ

تستدعي ترتيب  هذا الموقف أن حماية مصالح الدائنين نقسم بهذا الشأن؛ حيث رأى معارضوالذي إ
 .3حفاظا على مصالح الطرفين ،ضستئناف الأمر الصادر برفض التعر  الأثر الواقف على إ

 رفع دعوى عدم نفاذ التصرف -2
على التشريعات  الكبيرة التي أوجدتها الأهميةذات  الآليات عارضة منعتبر حق المُ يُ 

نها أمن شو خذها الشركة قرارات التي تت  الحقوقهم ضد لللدائنين من حماية تمنحه لما  ،ختلافهاإ
قانونية  بآجالقترنة مُ نها ما تمت ملاحظته كوْ  نأغير ، ر لهمقر  من الضمان العام المُ التقليل 

 أوالقانوني  أجلهاداخل  تهامارسكعدم مُ  لآخر أولسبب  هاالدائنين تفويت فبإمكان ،شكلية اتإجراءو 
ما لأسباب أخرى عارضة رفض المحكمة قبول المُ  أوالدائنين  إلىعارضة بالمُ  الإشعارعدم وصول 

 إنما ؛لكن هذا لا يعني ضياع حقوقهم في مواجهة الشركةحقهم؛ ا في يجعل قرار التخفيض ساري  
دعوى عدم نفاذ  أودعوى البوليانية أيضا ال سمى أو ما تُ  رفع الدعوى البوليصية خيار أمامهميبقى 

قصد  ،ناسبة الحماية السابقة لحملة سندات الاستحقاق القابلة للتحويلبمُ  التصرف السابق ذكرها
 .4التخفيضفي حالة د يتجس  وهو ما  ،الطعن في تصرفات الشركة الضارة بحقوقهم

                                                             
 ، مرجع سابق.جزائري التجاري القانون من ال 31-01فقرة  603المادة _1
 .001سابق، صمرجع  ،عبد الله جدة_2
 .071، مرجع سابق، صحنان موشارة_3
 .31، مرجع سابق، صعبد الرزاق دربال راجع ،كثر حول الدعوى البوليصية_لتفاصيل أ4
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 ين من حملةئنن يكون حق الداأتستدعي التي  1شروط القانونيةال جميعستيفاء إ ففي حالة 
في  هعدم نفاذيستوجب  الشركة المدينةتصرف ضار من صدور في ظل  الأداءستحق مُ  اتالسند

كالمطالبة  محقوقهتصون الكفيلة التي  اتالإجراء واخذن يت  سوى أعلى الدائنين ما  ،واجهتهممُ 
 مدينه ستحقاقإجل أ إسقاطمن المحكمة  وان يطلبلهم أ ،شركةوإذا ثبت إفلاس ال ؛2مين خاصأبت

داخل الآجال  3تصرفات الشركة عن طريق الدعوى البوليصيةالطعن في من  وانحتى يتمك  
الدائن دة بثلاث سنوات من يوم علم حد  المُ دة خلال المُ  رفعيجب أن تُ  ،ة الدعوى لصحو  القانونية.

نها أنه من شألكنه يجهل  ؛يعلم الدائن بتصرفات المدينفقد  ،ف في حقهبسبب عدم نفاذ التصر  
ستحقاق القابلة للتحويل من حملة سندات الا ر له ولسائر الدائنينقر  من الضمان العام المُ نتقاص الإ

خمسة عشر  ضيْ ط الدعوى بمُ تسقُ  ،الأحوالوفي جميع  .تنطوي على غش كوْنها أو ،إلى أسهم
 .بسبب عدم نفاذه أوف بالتصر  يتم العلم لو لم حتى  ،التصرف إبراممن تاريخ سنة 

 المُصدرة مال الشركةرأس ستهلاكإ:  ثانيا
 إلى الأسهمن تعود أعلى  ،ة الشركةحيا أثناء سميةالإ تهقيم رد" :مالال رأسستهلاك إقصد بيُ 

 مع بقاء ،قيام الشركة أثناء أسهمسترد جميع ما دفعه من حتى يلمرة واحدة  أوالمساهم تدريجيا 
عملية  بالتالي، هو .4"حسب نظام الشركة إليهت د  التي رُ  الأسهمهذه  أرباحلجزء من  ستحقاقهإ

قتصادي، ويصدر ها الإواقععليها يفرضها  الأحياندم عليها الشركة التي في غالب قْ تُ  عتياديةإ غير 
ل فيها فض  تُ هناك حالات خذه الجمعية العامة غير العادية، و قتضى نظامي أو قرار تت  بناء على مُ 

ستهلك تُ مما كانت موجوداتها  إذالاسيما  ،تدريجيا هاحقوق مساهمي إرجاعشركة المساهمة 
 ستغلالبإالشركة كأن تقوم  ،صبح آيلة للفناء بمرور الوقتتُ ف ،دة من الزمنمُ مرور بعد  ستعمالبالإ

ن أمكنها تي يُ من الحكومة الممنوح  متيازإعلى  مارس نشاطها بناءكانت تُ  أو ،جمنم أومحجر 
خوفا من ف ،5متيازالإدة مُ  نتهاءإبمقابل ضئيل بعد  أوتستولي على موجودات الشركة بلا مقابل 

                                                             
 الجزائري، مرجع سابق. مدنيمن القانون ال 016لى إ 010راجع المواد من _1
 .نفسه ي الجزائري، مرجعمدنمن القانون ال 000_المادة 2
 .076رجع سابق، ص، محنان موشارة_3
 .  370، مرجع سابق، صالمرزوقي البقمي ابنصالح بن ز _4
 .630، مرجع سابق، صحسن يونس يعل_5
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، مادامت تقوم على حقوق مؤقتةلرأسمالها سبق المُ  الإرجاعالشركة  رتُقر   ،ضياع حقوق المساهمين
 .هلاك أسهمهاستر إقر  بمعنى يجب أن تمتلك الشركة الأسباب والدوافع الحقيقية حتى تُ 

لمساواة بين ا مبدأ أولهما ين؛يأساس عتبارينإ مالها رأس ستهلاكإراعي عند عليها أن تُ كما  
منصوص  ستهلاكالإمادام هذا المبدأ ق تحق  يالذين يحملون ذات الطائفة من الأسهم، و المساهمين 

، ة غير العاديةبقرار من الجمعية العام أو للشركة الأساسيفي القانون بند عليه سلفا بموجب 
مما يعني أنه  ،ستهلاكام الشركة الأساسي وإدراج شرط الإتعديل نظخاصة أنه لم يرد نص يحظر 

، 2التشريعات المختلفةت به ما جاءتأكيدا ل 1يمكن للهيئة العامة غير العادية إدراج هذا البند لاحقا
، في المقابل يمكن دة الشركةلغاية نهاية مُ  الأسهمرعة بين عن طريق القُ  ستهلاكالإيتم على أن 

داخل المدى  الأسهمنة من كل عي  سنويا في حدود نسبة مُ  الجزئي ستهلاكالإ إجراءر قر  أن تُ لشركة ل
، وإن كان المشرع الجزائري قد حظر الحالة الأولى بخلاف المشرع ده نظام الشركةحد  الزمني الذي يُ 

 .المصري 

ر لبالضمان العام  هاإخلالم هو عد أكثر يهمعتبار الثاني الذي الإ أما  أثناء هادائنيالمُقر 
 إنقاصامالها رأسبغرض تهريب جزء من  ستهلاكالإن تفتعل أفلا يمكن للشركة  ستهلاك،لإا

 ثراعي عدم حدو ن تُ أأيضا عليها و  ،مارستهم خيار التحويللضمان حملة السندات لاسيما قبل مُ 
ستهلكة من المُ  الأسهمن تدفع قيمة أعليها جب يكما  ؛3ستهلاكالإ أثناءمقداره في  نخفاضإأي 

، ضمان عام لهم كوْنه المال رأسبدل القابلة للتوزيع  الأرباحمن  أو ختياري الإ حتياطيالإ
لم  فإذاسمي ثابت؛ إنما يبقى رأسمالها الإ ؛صبح من غير رأسمالستهلاك لا يعني أن الشركة تُ فالإ

 شروطراعي حصل عكس ذلك ولم تُ  إذاو ستهلاك، لإاعملية  إجراءلا يمكنها  أي أرباحق حق  تُ 

                                                             
، 07، مج مجلة الرافدين للحقوق ، إستهلاك أسهم شركة المساهمة )دراسة مقارنة(، أيسر عصام داؤد-علاء سعيد قاسم_1
تم   https://alaw.mosuljournals.com/article_168454.html. متوفر على الرابط: 031_030، ص ص7309، 25ع

 .73:00على الساعة  32/39/7370الإطلاع بتاريخ: 
من  003المادة و  ،مغربيالمساهمة ال من قانون شركة 010المادة يقابلها  ،جزائري التجاري من القانون ال 611المادة _2

 ، مرجع سابق.0180لسنة  061اللائحة التنفيذية للقانون رقم من  006المادة و  ،كويتيقانون الشركات ال
 .، مرجع سابقجزائري التجاري من القانون ال 01فقرة  611_المادة 3

https://alaw.mosuljournals.com/article_168454.html
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العودة إلى عليهم هنا  ،هادائنيلقضاء حقوق  هاب عنه عدم كفاية موجوداتترت  و  ستهلاكالإ
 . 1الأرباحقيمتها من  رجاعستلإ أسهمهم ستهلكتإمن المساهمين م

يعني قطع  ن هذا لاأغير  ،لاعج  مُ  أسهمهمالمساهمين قيمة  سترجاعإيعني  ستهلاكالإن ولأ
بقي على ذات الحقوق التي كانت لهم تُ  3عتمت   أسهمتمنحهم بدلها  إنما ؛2لتهم بالشركة نهائياص  

نتج لهم التي كانت تُ  كوْن الأسهم، 4بطبيعة الحالالربح الأولي ما عدا الحق في داخل الشركة 
عكس حملة  أسهمهم قيمة ستردادإ ين يضمنون المساهمأن  ،. يُستنتج مما سبق5هاإطفاؤ  تم الأرباح

إلا  أسهمهمقيمة ب ستمرارالإمساهمين لا يمكنهم  إلى انقلبو وإوا خيار التحويل سالسندات الذين مار 
 أثناءراعيه الشركة المساواة بين المساهمين الذي تُ  لمبدأواضح  إخلالوهذا فيه  ،التصفيةبعد 

 أصحابقد يحصل عليه  مقاصة المخاطر بين ما أساسني على ن النظام قد بُ لأ ستهلاك؛الإ
عدم  عم نقضائهاإضون له عند وال حياة الشركة وما يتعر  زائدة ط   أرباحستهلك من التي لم تُ  الأسهم

في مركز ممتاز على حساب  الأولينيجعل مما  ،يةتبق  المُ  الأسهموجود ما يكفي لوفاء قيمة 
 .6الآخرين

 أرباح الشركة المُصدرة: تغيير طريقة توزيع ثالثا

ا مع الحرية التعاقدية تماشي   ،للشركاء الأرباحلة توزيع أفي تنظيم مس الأولويةالمشرع ترك 
، 7ربحالالشخصي على حق المساهم في تحصيل  عتبارالإ إدخالمن  ب عنهايترت  للمساهمين وما 

 ،الجماعية إرادتهمنظمها تُ  ،الشركاء تفاقبإتوزيع مرهونة التكون طريقة  الأحيانففي غالب 
                                                             

 .035، مرجع سابق، صأيسر عصام داؤد-علاء سعيد قاسمأيضا  .637، مرجع سابق، صعلي حسن يونس_1
  نهائيا.ففي الحالة الثانية تنقطع صلة حامل السند بالشركة  ،ستهلاك السندإستهلاك السهم و إالفرق بين  هذا هو_2
 ، مرجع سابق.0018لسنة  061اللائحة التنفيذية للقانون رقم من  006المادة _3

4_Maurice Cozian-Alain Viandier-Florence Deboissy, droit des sociétés, 21éme édition, LEXISNEXIS, Paris, 

2009, p.381. 

الأسهم التي تم  أسهم التمتع كالتالي: "أسهم التمتع هي جزائري من القانون التجاري ال 16مكرر  606المادة عر فت _5
ستهلاك ك المخصوم إما من الفوائد أو الإحتياطات. ويمثل هذا الإستهلامساهم عن طريق الإسمي إلى التعويض مبلغها الإ

 ا للمساهم عن حصته في تصفية الشركة في المستقبل".دفعا مسبق
 .636، مرجع سابق، صعلي حسن يونس_6
المساواة بين  أتفعيلا لمبدو مرة لحماية بعض المسائل آل بنصوص تدخ  بل  ؛طلاقهاإالمشرع لم يترك لهم الحرية على  لكن_7

 المساهمين.
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وتندرج في  ،1الأحوالحسب بها القائمون  أو الإدارةمجلس  أودها جمعيتهم العامة العادية حد  تُ و 
ع حسب ما وز  ن تُ أعلى  ،ن مقدار ما سوف يحصل عليه كل واحد منهمبي  شكل بنود تعاقدية تُ 

 الأرباحفقوا على تجزئة ن يت  أ إرادةفيمكنهم لما لهم من  الأساسي،نظامها و يقتضيه عقد الشركة 
الحق في الحصول على نسبة  يُعطى لأحدهمن أكما يمكن ، تهمانسبة مساهمبالنظر إلى نهم بي
كما يمكنهم  ،ما يتبقى منها قتسامإن يشترك مع بقية الشركاء في أعلى  الأرباحنة من عي  مُ 

 أسهمبما فيها  الأسهمع الباقي على كل وز  يُ قبل أن  الأفضلية لأسهم الأرباحجزء من  تخصيص
ر في تعذ  تتوزيع لا طريقة الن إف ؛منهم نصيب كل  بيان سكت عقد الشركة عن  إذا أما .2ةالأفضلي

وهو ما يُصطلح  ،المال رأسالقواعد العامة بحسب حصة كل منهم في  إعماليتم  إنما ؛هذه الحالة
 أمبدمع ا تماشي  ، 4الأمر قتضىإ إذاتساوي القيم  فتراضالقائم على إ 3"التوزيع النسبيعليه بـ "

 .5حسب الصنف الثابت لكل سهم الأرباح قتضاءإالمساواة بين المساهمين في 

ب على الجمعية العادية السنوية التوزيع وج  تالتي ي الأرباحلة تقدير أعلى مس تفاقالإبعد 
درج قد يُ و  ،يكون الدفع نقدا الأحيانغالب في و صرفها، بيان طريقة كذلك نه يتم إف ؛6قتضاهابمُ 

الحق في طلب الدفع  هالأعضائجمعية المساهمين إمكانية إعطاء مفاده  الأساسي شرط في القانون 
تسليم المساهمين الأرباح بواسطة دفع مكن ويُ  ،خصيصا لهذا الغرض إصدارهايتم  أسهمعن طريق 

فقوا على ن يت  أكما يمكن  ،7على ذلك الأساسينص القانون إذا  بضائع تصنعها الشركة مثلا
كما  .8الموجودة للأسهم سميةإ قيم إضافةعن طريق  ،طبس  مُ  كإجراءابل عيني بمق الأرباحتحصيل 

                                                             
 .، مرجع سابقمن قانون شركة المساهمة المغربي 330ادة يقابلها الم ،من القانون التجاري الجزائري  603_المادة 1

 ، مرجع سابق، صومبدأ الحرية التعاقدية في شركة المساهمة ساسية للمساهم، الحقوق الأسمية فاطمة الزهراء بن غالية_2
 .73_70ص 

من  0311 المادةو  ،بحرينيلامدني من القانون ال 173 المادةيقابلها  ،جزائري المدني من القانون ال 01فقرة  106_المادة 3
، مرجع مغربيالمدني من القانون ال 0133 المادةو  ،مصري المدني ال من القانون  601المادة و  ،تونسيالمدني القانون ال

 سابق.
 .سابق ، مرجعجزائري المدني ال من القانون  101_المادة 4
 ، مرجع سابق.جزائري التجاري من القانون ال 31مكرر  606_المادة 5
 .11، مرجع سابق، صاء بن ويرادسمأ_6
 .66، مرجع سابق، صمختار دحو_7
 ، مرجع سابق.جزائري التجاري من القانون ال 786_المادة 8
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خلال السنة  هنظام الشركة توزيع قسط منشترط إ إذاعن طريق حساب جاري  الأرباحل حص  قد تُ 
ن و المساهمليفادى  هالحساب بغرض التعجيل بصرف إتماما قبل قدم  عطى للمساهم مُ بحيث يُ  ؛المالية
غير  حتمالاتإتقوم على  لأنها ؛ن لهذه الطريقة مخاطرأغير  ،حتى نهاية العام نتظارالإمشقة 
 الأرباح عد  عندها تُ  ،نتعاشاإن كانت تشهد أد خسارة بعد تتكب  و فقد تسوء حالة الشركة  ،مؤكدة
م قد  تي سميةإ الأخيرةكانت  فإذا ؛دفع مباشرة للمساهمتُ  الأرباحن أوالجدير بالذكر ، 1عة صوريةالموز  

تاريخ  إثباتحتاجها كالطابع وختم تالتي  اتالإجراءن يتم صرفها حسب أعلى  ،لتحصيلها مباشرة
 .2السند نفسه أوبتقديم الكوبون  هايكفي صرف هالحامل الأسهم أما ،الصرف

المؤسسات تضع حيث ؛ ةهم  المُ  الإستراتيجيةمن القرارات المالية  الأرباحسياسة توزيع  عد  وتُ 
تدخل ضمن فهي ، 3للشركة القيمة السوقيةبينها وبين علاقة للنظرا توزيع الكيفية بالغا ل هتماماإ 

 إليهالا ينظرون فهم  الشأن، أصحابمن حملة السندات وغيرهم من المدخرين م العوامل التي تهُ 
نمط تستقر على ن أمكنها يُ  الأخيرةهذه  ،شركةأداء وسيلة لتقييم  إنما ؛عتبارها وسيلة دخل فقطإب
بدائل تستعملها على ر تتوف  مما يعني أنها  ،4من بين العديد من الطرق الممكنة قانوناللتوزيع ن عي  مُ 

ن أعيد تغييرها بعد لا تُ أتوزيع بشرط البعة في ت  ر الطريقة المُ غي  ن تُ أيمكنها كما  ،حسب ما يناسبها
قرار على  التأثير غييرالت نأن من شلأ ؛5إلى أسهمسندات الاستحقاق القابلة للتحويل  بإصدارتقوم 

الذين يحق لهم المطالبة بإبطال أي قرار توزيع مُخالف لما تم العمل به في النظام  المستثمرين

                                                             
 .سابق ، مرجعجزائري التجاري من القانون ال 01فقرة  603المادة _1
 .76مرجع سابق، ص ،سمية فاطمة الزهراء بن غالية_2
      .67، مرجع سابق، صمختار دحو_3
ع الأرباح ياسة توز يس ؛لمستقرة أو الثابتةع الأرباح اياسة نسبة توز يس ة:يع الأرباح إلى الأنواع الآتياسة توز ينقسم س_ت4

عات الأرباح يتوز ؛ دةيمنتظمة منخفضة ومتزاالرباح الأع ياسة توز يس؛ ع الأرباح المنتظمةياسة توز يس؛ ة أو الفائضةيالمتبق
العلاقة بين  ،مشكورجايد سعود  العامري . عادة شراء الأسهم؛ إ م الأسهمية أو تقسشتقاق الأسهم تجزئ؛ إفي صورة أسهم

نة من المصارف المسجلة بحث تطبيقي في عي  )سياسة توزيع الأرباح والقيمة السوقية للسهم وأثرها في تحديد قيمة الشركة 
متوفر على  .007_006_001 ص ، ص0108، 61ع ،مجلة مركز دراسات الكوفة(، في سوق العراق للأوراق المالية

 الساعة على 06/13/0100طلاع بتاريخ: تم الإ https://www.iasj.net/iasj/download/00fee4da5aca463fالرابط: 
00:66 . 

5_Cour de cassation, Chambre criminelle, 19 mars 2014, 12-87.416. Disponible en ligne sur le site : 

https://www.legifrance.gouv.fr/juri/id/JURITEXT000028757739?fonds=JUFI&fonds=JURI&isAdvancedResult

=&page=2&pageSize=10&query=les+obligation+convertible+en+action&searchField=ALL&searchProximity=
&searchType=ALL&tab_selection=all&typePagination=DEFAULT consulté le : 11/06/2021. 

https://www.iasj.net/iasj/download/00fee4da5aca463f
https://www.legifrance.gouv.fr/juri/id/JURITEXT000028757739?fonds=JUFI&fonds=JURI&isAdvancedResult=&page=2&pageSize=10&query=les+obligation+convertible+en+action&searchField=ALL&searchProximity=&searchType=ALL&tab_selection=all&typePagination=DEFAULT
https://www.legifrance.gouv.fr/juri/id/JURITEXT000028757739?fonds=JUFI&fonds=JURI&isAdvancedResult=&page=2&pageSize=10&query=les+obligation+convertible+en+action&searchField=ALL&searchProximity=&searchType=ALL&tab_selection=all&typePagination=DEFAULT
https://www.legifrance.gouv.fr/juri/id/JURITEXT000028757739?fonds=JUFI&fonds=JURI&isAdvancedResult=&page=2&pageSize=10&query=les+obligation+convertible+en+action&searchField=ALL&searchProximity=&searchType=ALL&tab_selection=all&typePagination=DEFAULT
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 إليهال حو  تتسالتي  الأسهموسعر  الأرباحطردية بين سياسة توزيع العلاقة زيادة على ال ،1والقانون 
 علن عنه في نظام الشركة وهو ما يشدمُ بنمط التوزيع الر يتأث   لحويلأن خيار الت ؛لاحقا السندات

أي  ،هاإنقضائما بعد  إلىبعة سوف يتم العمل بها ت  ن الطريقة المُ أخاصة  ،المستثمرين الجدد نتباهإ
 .2توزيع فائض التصفية أثناء

 ؛بخصوص حالات المنع السابق ذكرها التشريع نوع من الفراغمس تلى ما سبق، يُ تعقيبا عل
لم يشر المشرع الجزائري إلى ه، فلمنع بجزاء وهو ما لا وجود ليقتضي إرفاق الأن المنطق القانوني 

العمليات القانونية بالموازاة مع إصدار السندات بهذه القيام من صدرة جزاء مخالفة منع الشركة المُ 
ب عنها خالفتها يترت  مما يعني أن مُ  ،آمرةكانت  المانع القابلة للتحويل، ولو أن صياغة النص

خالفة بعض في حال مُ  ات جنائيةمشرع أخضع الأجهزة الإدارية لجزاءخصوصا أن ال، 3نالبطلا
 .4السابق ذكرها التصرفات الممنوعة

 

                                                             
ولم يتبنى المشرع الجزائري حكم صريح بخصوص  .0018لسنة  061 رقم لقانون لمن اللائحة التنفيذية  011_المادة 1

ستهلاك ت على إأو في حال أقدم ،رباح التي تبنتها سابقارت الشركة من سياسة توزيع الأر في حال ما غي  قر  الجزاء المُ 
ر لمخالفة قاعدة آ، فلا مناصة من تبني جزاء البالتاليصدارها السندات. أسهمها تزامنا مع إ  633مرة )المادة بطلان المُقر 
 ر".ستهلت بصيغة الأمر "يحظ(، لاسيما أن نص المادة إمن القانون التجاري 

 .11، مرجع سابق، صسماء بن ويرادأ_2
 من القانون التجاري الجزائري، مرجع سابق. 200المادة _3
 دج 733.333دج إلى  73.333رامة من ما يلي: "يعاقب بغ ،من القانون التجاري الجزائري  372جاء في نص المادة _4

 مال الشركة:تها الذين قاموا عمدا بتخفيض رأسرئيس شركة المساهمة أو القائمون بإدار 
 ؛دون مراعاة المساهمين -

معية العامة نعقاد الجيوما على الأقل من إ 15سابات قبل روع تخفيض رأسمال الشركة إلى مندوبي الحدون تبليغ مش -
 المدعوة للبت في ذلك؛

عن ذلك في جريدة مؤهلة  نات القانونية وفضلادون أن يقوموا بنشر قرار تخفيض رأس المال في النشرة الرسمية للإعالا -
الذي رأى أن النص جاء قاصرا على شركة  ،هذا الحكم من نقد الفقه الجزائري ت القانونية". ولم يسلم انعلالقبول الإ

رأس المال دون باقي العمليات  المساهمة ذات النمط التقليدي في التسيير فقط، كما أنها تخص فقط حالة تخفيض
ساهمين دون أي خرى المحضورة، زيادة على أن المشرع قد هدف من خلال هذا النص إلى حماية المساواة بين المالأ

 القابلة للتحويل". تمراعاة لحملة السندا

_ Mohamed Salah, op.cit., n°11-1, pp.118_001. 
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 الفرع الثاني

 القيام بها بشروط صدرةالمُ  للشركة ةالعمليات المسموح
ن تقوم بها الشركة أ الأمرستوي يمذكورة على سبيل الحصر لا عمليات هناك مجموعة 

قصد الحفاظ  ،نةعي  مُ  اتإجراء إتمامإلا بعد  ؛إلى أسهمالقابلة للتحويل  قالاستحقاسندات  صدرةمُ 
والتي راعتها السلطة  ،هذا النوع من السندات كما لو كانوا مساهمين حملةأي على حقوق دائنيها 

لمن  هاإصدار حتمل المُ  الأسهمفة بتنظيم عمليات البورصة ومراقبتها قصد الحفاظ على قيمة كل  المُ 
 .مستقبلا في التحويل يرغب

 نقدية جديدة أسهم إصدار: أولا
تزيد  جديدةتمويل وموارد  إلىدائما في حاجة  فإنها ؛نشاطهاتمارس مادامت شركة المساهمة 

 من بدائل ختيار ما يناسبهاوأعطاها الحرية في إطرق فرصد لها المشرع عدة  موجوداتها،من 
ن أر يغي ذات وظيفة طرح سندات الاستحقاق القابلة للتحويل، تؤدجديدة  أسهم كإصدارتمويلية 

سندات ومازالت لم هذا النوع من ال أصدرتن أكانت الشركة قد سبق لها  إذاهذه الحرية تضيق 
الجديد يكون مشروط لصالح حملة السندات  مما يعني أن الإصدار بعد، سوي وضعية حملتهاتُ 

سندات الاستحقاق القابلة  بإصدارريخ تصويت الجمعية العامة زمني منذ تاال همجالالسابقين، ويبدأ 
المال عن طريق الدعوة  رأسسهم زيادة أ إصداردامت هذه السندات موجودة فلا يتم وما ،للتحويل
قصد تمكينهم من  ،بهذه العمليةقيام البرغبة الشركة  السندات حملة إعلامإلا بعد  1دخارللإالعلنية 

 الإعلانينشر بالأولوية، و زمع طرحها المُ  الأسهمكتتاب في ن طريق الإممارسة خيار التحويل ع
 :التي أوردها القانون الجزائري التالية  ن البياناتويتضم   ،القانونية للإعلاناتفي النشرة الرسمية 

 ؛الأمرقتضى إن إرمزها، بتسمية الشركة متبوعة  -0

 ؛هاشكل -0

 ؛رأسمالهامبلغ  -3

                                                             
 ؟م لاأعلان ذا كان يستوجب ذات الإإ ؛س المال في هذه الحالةأسهم زيادة ر كتتاب المغلق لأيطرح تساؤل بخصوص الإ_1

 دخار لا غير.علان يتم في حالة الدعوة العلنية للإن الإأكيد أالتبالنص و  ديمكن التقي  ف ،ن ذلكالنص لم يبي   أن خاصة
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 ؛سجل التجاري في المركز الوطني لل لهارقم تسجي -1

وشروط  كتتابالإصاب حق ن   كتتاب؛الإسعر  ؛صدرةنوع السندات المُ  ؛طبيعة العملية -6
 .1مارستهمُ 

 لكنه أضاف عليها ما يلي: ؛ 2تُقابلها ذات البيانات التي أورها المشرع المغربي

 ختصر تسميتها؛وعة عند الإقتضاء بمُ تسمية الشركة متب -0

 ؛هاشكل -0

 بالسجل التجاري؛رها ورقم تقييدها عنوان مق -3

 مبلغ رأسمالها؛ -1

ونسبة حق الإكتتاب طبيعة العملية ونوع السندات التي سيتم إصدارها وثمن الإكتتاب  -6
 مارسته؛وشروط مُ 

 خذة من قبل الشركة؛ات المُت  لإجراءا -7

الذي لا يمكن أن  خيار الممنوح لحاملي سندات القرض،الأجل الذي يجوز خلاله ممارسة ال -6
 لان عن شهر قبل بدء العملية.أجل نشر الإع يقل  

من وكيفية تقريره الإكتتاب في أسهم زيادة رأس المال  أولوية ومثلما سبق الحديث عن حق
عليها إنما  ؛الجمعية العامة للمساهمين بهذا القرار لوحدها تستأثرلا  إلغاءهر ذا تقر  إنه إف عدمه؛

 ،3الإلغاءصادقة على قرار ويل قصد المُ السندات القابلة للتح لأصحابالمرور على الجمعية العامة 
الحق التفاضلي في  رلكن تقري ؛قرار نافذا تجاههماليكون حتى و مساس مباشر بحقوقهم من فيه لما 
الاستحقاق القابلة للتحويل  سنداتن حملة وْ كَ  ،كتتاب في هذه الحالة يشوبه شيء من الغموضالإ

ن يكون سوى بغرض أيغدوا  لا الإعلانف ،التحويلخذوا قرار ن يت  أ إلىليسوا بمساهمين  إلى أسهم
                                                             

  ، مرجع سابق.16/138 التنفيذي رقم المرسوممن  33المادة _1
بتطبيق القانون رقم يتعلق  ،ديسمبر( 21) 1431محرم  41الصادر في  2.12.421المرسوم رقم  المادة الخامسة من_2

 .061(، ص0101يناير  00) 0130صفر  16بتاريخ  ، الصادرة6817 ج ر ع، المتعلق بشركات المساهمة 14.25
 08/11/0100طلاع بتاريخ: تم الإ https://adala.justice.gov.ma/production/html/ar/159979.htmمتوفر على الرابط: 

 .03:16على الساعة 
، مرجع مغربيالمساهمة من قانون شركة ال 010المادة  يقابلها ،جزائري من القانون التجاري ال 003مكرر  606مادة _ال3

 سابق.

https://adala.justice.gov.ma/production/html/ar/159979.htm
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سندات الاستحقاق القابلة حملة المشرع فرد ن يُ أحول دون إلا ما المانع الذي يُ و ؛ 1بالعملية إعلامهم
 إذاهم إلا كتتاب؟ الل  حقهم التفاضلي في الإ إلىلعبارة اشير فيه بصريح نص خاص يُ ب للتحويل

 ،مارسة حقهم في التحويلقصد السماح لهم بمُ  ستثنائيةإزمنية فترات صدرة الشركة المُ دت لهم حد  
 ستهلوافة المساهم في هذه الحالة ويص اسبو تيكل ،دة سابقا بعيدةحد  كانت الفترات المُ  إذاخاصة 

 . 2بالأولويةالمطروحة  الأسهمكتتاب في الإ

بطلان  ن رأي مراقب الحسابات تحت طائلةولأن تقرير إصدار أسهم نقدية جديدة يتضم  
قتراح حذف حق الأفضلية في ن رأيه بشأن إالعملية، فقد بي ن المشرع المغربي محتواه الذي يتضم  

دار الإكتتاب والأسباب المذكورة في تقرير مجلس الإدارة الجماعية ورأيه بخصوص ثمن الإص
كان صحيح  عتمده مجلس الإدارة الجماعية إذاومبلغه أو فارق الثمن عند الإقتضاء والفارق الذي إ 

وصادق، بالإضافة إلى رأيه حول أثر الإصدار على وضعية المساهم المُشار إليها في تقرير 
 .3مجلس الإدارة أو مجلس الإدارة الجماعية

 مال ال والرباح وعلاوة الصدار في رأس حتياطاتالثانيا: إدماج 
هو من الناحية حتياطي، و الإ عتبر هذا التصرف شكلا من أشكال الرسملة التي تمس  يُ 

شكلا جديدا من أشكال تعديل  عد  أما من الناحية المالية يُ  المال، القانونية أحد أشكال زيادة رأس
قوة مركزها المالي مما يؤدي حتياطي كبير لدى الشركة دليل على وجود إ، و 4كتلة الأموال الذاتية

لشركة إلى تعزيز الضمان رتفاع أسعار أسهمها في البورصة، كما يؤدي دمجه في رأسمال اإلى إ
د جر  بمُ  لكن ؛ر لهم حتى قبل تحويلهقر  نه يدخل في الضمان المُ زيادة على كوْ ر لدائنيها أكثر، قر  المُ 

بر توزيع عتُ وإلا إ  ؛ه إلى رأس المال ينقلب إلى ضمان أكيد يمنع توزيعه على المساهمينضم  
 .5ب عنه البطلانلأرباح صورية يترت  

                                                             
 .سابق انون التجاري الجزائري، مرجعمن الق 008مكرر  606المادة _1
 .006ابق، صمرجع س ،-دراسة مقارنة-سندات الاستحقاق البسيطة وسندات الاستحقاق المركبة  ،نوال فنينخ_2
 ، مرجع سابق.0.11.180المرسوم رقم  المادة الرابعة من_3
 .011، مرجع سابق، ص01، جعز الدين بنستي_4
 .300_300موال، مرجع سابق، ص ص، شركات الأنادية فضيل_5
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سندات الاستحقاق القابلة  إصدارمع  الإصداروعلاوة  الأرباحو  ياطاتحتالإدمج  ىافنتيلا 
بع ن تت  أهذه السندات  شرعت في إصدارنه يستوجب على الشركة التي أغير  إلى أسهم،للتحويل 

ن أالقانون حماية لحقوق هؤلاء الحملة الذين من الضروري في فحوى المنصوص عليها  اتالإجراء
قبل القيام بهذه  مراعاته يهاوهو ما عل ،الشركة لتسديد ديونهم أموالمن نصيب ص لهم خص  يُ 

حملة سندات الاستحقاق لفائدة د جم  حساب مُ  إلى أموالها عن طريق تحويل جزء من ،العمليات
إما على العدد ذاته من الأسهم المجانية أو على ذات المبلغ أو ذات  ،تحويلالذين مارسوا خيار ال

 .1الإدماج أو التوزيع عملية إجراءساهمين عند كما لو كانوا م ،السندات

 الموجودة للأسهم سميةالإزيادة القيمة حتياطي في رأس المال عن طريق إما ويتم دمج الإ
بل  ؛دون أن تتقاضى الشركة هذه الزيادة من المساهمين ،بنسبة الزيادة الطارئة على رأس المال

عطاة رفع قيمة الأسهم المُ حينها تُ  ،يمتها الجديدةحتياطي وتؤثر على الأسهم بقتقوم بدفعها من الإ
كل أسهم في ش على المساهمين حتياطيمجاني للإالتوزيع الوإما ب ،2نتيجة التحويل بالنسبة ذاتها

عة وز  يجب عليها حفظ عدد كافي من السندات المُ  حينها أو سندات دين تملكها، 3سميةذات قيمة إ
  .4لحصول على حقوقهماالتحويل  ختارواإالسندات الذين  لسماح لحامليقصد ا ،بالطبيعة نفسها

 سندات جديدة إصدارثالثا: 
 آخر إصدار إعادةصدرة سندات الاستحقاق القابلة للتحويل مُ المساهمة رت شركة قر   إذا
تقوم بذات  فإنها كتتاب بالأسهم؛دات ذات قسيمات الإأو سن جديدةقابلة للتحويل  استحقاقلسندات 

حق ب قترن مُ  دخارللإعلني  إجراء يسبق أيالذي  الإعلانفي  أساسالة تمث  المُ  ،لشكليةا اتالإجراء
د شروطه عن طريق حد  تُ و  ،5للمساهمين الأصلص في خص  الذي يُ كتتاب في الإ الأفضلية

                                                             
-    سندات الاستحقاق البسيطة وسندات الاستحقاق المركبة   ، نوال فنينخ . أيضا031، مرجع سابق، صنادية هلالة_1

 .011مرجع سابق، ص، -دراسة مقارنة
 .61، صلشركة المغفلة سندات الدين وحصص التأسيس، مرجع سابق، الياس ناصيفإ_2

 .303مرجع سابق، صشركات الأموال، ، نادية فضيل_3
 .031، صسابق مرجع، نادية هلالة_4
، مرجع 16/138المرسوم التنفيذي رقم من  33وكذا المادة  ،من القانون التجاري الجزائري  000مكرر  606_المادة 5

 سابق.
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دائنيها من حملة السندات القابلة للتحويل الشركة إلى مخاطبة من خلاله تهدف كما  ،1التنظيم
صفة  كتسبواإ إذا بالأفضلية المُزمع إصدارهاالسندات في  كتتاببالإلسماح لهم قصد ا ،الحاليين

 . 2ن المساهمين القدامىأنهم شأش ،المساهمين

مما ينتج عنه زيادة  ،الشركة إصدارات دحملة سندات الاستحقاق القابلة للتحويل بتعد   دتعد  ي
الإصدار القديم  نداتر لحملة سقر  نقص الضمان العام المُ فرضية الأمر الذي يجعل  ،عدد دائنيها

ن أمما يعني  ،خاصة بتأميناتالجديد  الإصدار قترن إ إذاما يلاس ،مؤكديكن ن لم إرد او  أمر
زاحمة حملة مخافة مُ ما يتم مراعاته وهو  ،حصنيندد المُ ر للدائنين الجُ تتقر   ستيفاءالإفي  الأولوية
 صدرةتفادي هذا الإشكال، ينبغي على الشركة المُ . وقصد لهم ةر قر  في الحقوق المُ  الجُدد السندات

داخل  ةاللا حقدراسة وضعيتهم بهدف  للحملة الحاليين هوج  المُ  الواردة كالإعلانالشكليات  اةراعمُ 
 . تهاب في مصلحصُ تَ  عتباراتلإ ،الإصداراتالشركة التي تنوي تجديد 

لسندات التي قامت الشركة كتتاب في ان الإير حملة سندات الاستحقاق الحاليقر  أما إذا 
نه أ أم ،هذا بمثابة تجديد دين عد  وهل يُ  ؟السابقة داخل الشركة حقوقهمفما هو مصير  ،بطرحها
 ؟قرضبدل واحدة لذات المُ  فائدتينلزمة بدفع صبح الشركة مُ وهل تُ  الأول؟ إلىضاف يُ  آخرقرض 

تنهك الشركة نفسها وهي التي  لا حتىح و رج  المُ لكن  ؛التي تبقى بدون جواب الأسئلةوغيرها من 
 الإصدارف سريان فوائد توق   نع الإعلانن تنص في أمكنها يُ  ،التكاليف أكبر بأقلموارد تحتاج ل

دة القرض ها سارية لغاية نهاية مُ ئكتتاب في السندات الجديدة بدل بقامارسة الإالقديم من يوم مُ 
الذي  ستثماري الفكر الإطبعه يغلب عليه كتتب بن المُ لأ ؛ن ترفع من نسبتها شيئا ماأعلى  ،ككل

 مشروع قانونا. الأمر هذا يظل  و  المداخيل،كبر قدر ممكن من أعن ترجم في بحثه يُ 
 

                                                             
 .سابق ، مرجع16/138م التنفيذي رقم من المرسو  33_المادة 1
 .006مرجع سابق، ص، -دراسة مقارنة-سندات الاستحقاق البسيطة وسندات الاستحقاق المركبة ، نوال فنينخ_2
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 الثاني لفصلا

أسهم إلى ات الاستحقاق القابلة للتحويلدسن حملةالتنظيم الجماعي لهيئة   

 أهمضمن جماعة واحدة من  أسهم إلى القابلة للتحويل الاستحقاقعد تنظيم حملة سندات ي  
تقتضي  ،لأصحابهماثلة فرز بدوره حقوق وواجبات م  حدة القرض السندي الذي ي  و   مبدأفرزات م  

فالمصلحة  ستثناء،إالحملة دون كل نة من كو  ن حمايتها ضمن جماعة م  أبشالضرورة تداولهم 
 غير مدروس فتصر   لأيقصد التصدي الجماعي  ،تعتني بتنظيمهادة لهؤلاء جعلت القوانين وح  الم  

ضع حد عن طريق و  التي تسعى للحفاظ على حقوقهم القوانين صداقمي خالف و  من الشركةيصدر 
نوع من خلق بهدف  ،الناجمة عنها الأضرارر بطالبة بجالم   أو بواسطة إبطالها ،لمثل هذه القرارات

لاسيما أن  ،1قوي المدين الشركة العاف وبين ض  الدائنين القرضين بين الم   قتصاديالإتوازن ال
واجهة صدر نوع من التعسف في م  الرابطة المتينة التي تربط المساهمين بالشركة من شأنها أن ت  

ا لا يتم فردي   هذا التصدي لكن الدائنين حملة السندات، الأمر الذي يستدعي التصدي من جانبهم؛
وحدة مصالح حملة سندات الاستحقاق القابلة للتحويل كون  جماعة   بل ؛لوحدهامل ح أيمن 

أما إذا نظرنا إليهم منفردين نجدهم  ،وجدناهم قوة لها ثقل فلو نظرنا إليهم مجتمعين ،ضي ذلكتتق
بين تنظيمين واجهة م  شك ل ي  ما ، وهو 2يمثلون أجزاء تافهة من الديون لا وزن لها في عين الشركة

 أمامنكون ل ،مة لحقوق ومصالح المساهميننظ  م  أخرى مع هيئة  الدائنين هيئة، ختلفتينم   أو هيئتين
 .عائد مناسبأكبر ختلفة وهدفهم واحد هو تحقيق مصلحتهم م   ،دائنين وشركاء م تضادانتياران 

المالية التي  الأدواتهذا النوع من  ضمن دخارالإفي  ح حملة السنداتطمو عتبار أن بإ
من الزمن قد تطول في غالب الذي يمتد على فترة  الإصدارعقد محكوم بشركة المساهمة  تطرحها

                                                             
سندات القرض من صغار المدخرين ل حاملي نتقد هذه المعادلة البالية القديمة لتحو  إفقه المن هناك جانب نه أغير _1

ستثمار وغيرها من التأمين والإ كبار كالبنوك وشركاتدخرين لى مقرضين م  إ ،منعدمي الكفاءة يحضون بالرعاية والحماية
الوسيط في الشركات  ،شكري السباعي حمدأدة بالخبرة والكفاءة والتقنية العالية لدراسة سوق المال. زو  المؤسسات الم  

نهم ه للمستثمرين كو  ج  . وهو ذات الإنتقاد الذي و  624مرجع سابق، ص قتصادي،لتجارية والمجموعات ذات النفع الإا
تمثلين في م   ،يينتطيف جديد من المستثمرين المؤسسا لى ظهورإمما سارع  ،يفقهون قواعد المعرفة لا محدودي المعرفة

 ،ستثمار ما لديها من أموالإسهما مؤثرة في بعض الشركات بغرض ك أنة كشركات التأمين التي تسعى لتمل  عي  مؤسسات م  
 .22مرجع سابق، ص ،دحو مختارقلة خبرته. ص دوره ل  ر الفرد الذي تقل  دخ  على خلاف الم  

 .983، مرجع سابق، صمحمد صالح بك_2
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 ممارستهنتيجة م   ينمساهم إلى واا ما لم ينقلبع  و  بالشركة ط   ةعلى صل بقيهمي  الأمر الذي  الأحيان،
مما  ،الشركة اتجة عن تصرفاتن لأي أضرارضهم تعر   بذلك إمكانية ون حملتيف ،التحويلخيار 

لا يخلوا من  ا واحدا  طريق   جتازواإدات الاستحقاق القابلة للتحويل قد نس ةن حملأيمكن معه القول 
 .تهمجماعداخل  صائبةتخاذ قرارات طريق إعن  ،التصدي لهاتستدعي مخاطر التي لا

القانون من حيث  اريدهي ي  تالوفق الأشكال ن يتم أيجب  ،بشكل سليمهم تكتل  وحتى يكون 
من حيث النصاب  ، وكذاونظام خاص بها ختصاصهاإهيكلة هذا التجمع في جمعيتين لكل واحدة 

م في التشريع الجزائري نظ  ما هو م  وفق بحث فيه ي  سوف الأمر الذي ، وكيفية المداولة الأغلبيةو 
حملة السندات قد يتجاوز عدد كما لا يغفل أن  .(الأولالمبحث وباقي القوانين موضوع المقارنة )

عارضة تصرفات م   أو أيهر  لإبداءالمحكمة  أمامن يمتثل كل واحد أر تصو  لا ي  ف ،بكثير ةالمائ
السندات مالكي  جتماعفإ ،هو إلا جزء صغير من القرض الكلي السند الواحد مالأن  ه؛الشركة لوحد
التي التشريعات نتباه إ شد  وهو ما  ،صاغية آذان لأرائهمقل وتبقى يكون له ث  واحدة في جماعة 

مت كما نظ   ،الشركةضد قرارات للدفاع عن مصالحهم  أكثر أووكيل  إلىنقل هذه الصفة حاولت 
الذي يتقاضاه وغيرها من  والأجرله الممنوح  ختصاصالإ إلى بالإضافة ،تعيينه وعزلهكذلك مسألة 

ع فيها سيتم المسائل التي   (.المبحث الثاني)التوس 

الأولالمبحث   

إلى أسهمسندات الاستحقاق القابلة للتحويل حملة جماعة   

ذاته لون داخل جماعة تعتني بشؤونهم، الأمر مثلما هو الحال بالنسبة للمساهمين الذين يتكت  
د من ر من جانب حملة سندات الاستحقاق القابلة للتحويل الذين يسعون إلى تنظيم العدييتكر  

، م الفرصةهكلما سمحت لصدرة القرض السندي المساهمة م  شركة نشغالات المطروحة داخل الإ
ويتبادلون الآراء بشأنها لتحقيق مصلحتهم المشتركة عن طريق مناقشة المسائل التي تعرضها 

ناسب بشأنها في ظل ما تخاذ القرار الم  قصد إ ،هتمامهملكنها تلقى إ  ؛هم الشركة أو ت خفيها عنهمعلي
 قتصادية ومالية.إ ستجداتوم   ي حيط بالشركة من ظروف

قتصادية حدة إفجماعة حملة سندات الاستحقاق القابلة للتحويل كتنظيم قانوني داخل أهم و   
تها القوانين فارقات التي تبن  أمر ضروري جدا البحث فيه لمعرفة الم   ،تضم جانب م هم من الدائنين
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ستنتاج الكيفية التي تنظر بها التشريعات إلى الدائنين يها القانون التجاري الجزائري، وإالمقارنة بما ف
لة من م  تلة واحدة م  كك   قرضين يحتلون ذات الصفات والمصالح والمراكز القانونية، لي ثبت القول شك 

و ي نكر بخصوص أن القانون التجاري يميل إلى صف الدائن بدل المدين عكس الشرائع العامة، أ
ببيان رورا (، م  المطلب الأولق لنشأة الجماعة )قتضي بداية التطر  ز تمي  ودراسة هذا التنظيم الم  

 .(المطلب الثاني) الدراسةجتماعاتها في مختلف القوانين محل بموجبها إت نظم الكيفية التي 

الأولالمطلب   

إلى أسهم سندات الاستحقاق القابلة للتحويلحملة جماعة  نشأة  
لبحث عن نشأة هذا ل قاق القابلة للتحويل يقودإن الحديث عن جماعة حملة سندات الاستح

مارسة لتقصي الطريقة التي ظهر فيها إن كانت بمناسبة م   ،التنظيم بالعودة إلى أصله التاريخي
ن بها الكيفية التي تتكو   معرفةكذا (، و الفرع الأولغيرها من الأعمال الأخرى )أعمال تجارية أو 

ق إلى الأعضاء إلى ذلك، يجب التطر   ضافةعي ن. إى نصاب م  إما تلقائيا أم تحتاج إل الجماعة
لين لها إذا كانوا هم ذاتهم حملة سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم أم فقط ممن الم   شك 

أصحاب السندات نضمام إطريقة (. وكيفما كانت الفرع الثانيعي نة من السندات )سب م  ن   يبلغون 
ع نعقاد هذا التجم  لحقوق الخاصة التي تنشأ بمناسبة إفإنه يثبت لهم مجموعة من ا إلى الجماعة؛

 (.الفرع الثالث)

الأولالفرع   

أسهم إلى القابلة للتحويلر التاريخي لجماعة حملة سندات الاستحقاق التطو    
ن و ة في  نشأ 9641ففي سنة  ،تعود جذور هذا التنظيم القانوني مع ظهور شركة المساهمة ج 

 ولعل؛ 9911وظل هذا البنك يعمل حتى سنة  ،" casa di san giorgioبنك القديس جورج"
بعض ة قروضا بضمان و  ن  رية ج  و هجمفي القرن الثاني عشر عقدت  هنأ تأسيسهالسبب الرئيسي في 

دت كل ح  تو  9641في سنة ما أ ،ل مجموع الدائنينمث  هيئة ت   تأسيسذلك ضرورة  قتضىوإ الضرائب
هذه الجمهورية ضد جمهورية  ب  و  ص   قتضتهاإدينا واحدا بما فيها الديون التي  أصبحتالديون و 

حد أفي  جتماعالإالجمركية وحق  الإراداتدائنيها حق تحصيل  إلىة و  ن  ومنحت مدينة ج   ،ةي  ق  د  ن  الب  
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تهم على نقاب أطلقواو  ،تساويةم   مأقسا إلى موا ديونهموقس   إداريةالدائنون لجنة  سس  فأ ،قصور المدينة
()بنك القديس جورجتسمية هذه 

، الجمركية بالإراداتقابلة للتداول مضمونة  أجزاء إلى أتتجز   ،9641سنة  توحيد الديون وبعد . 1
دة بنك القديس جورج م   ستمروإ ،قرضين فقد ظلوا دائنينهذا البنك صفة هؤلاء الم   تأسيسير غ  ي  ولم 

 عسبب تجم  الواقع أن . و 2تجارية ةشركعن بعد ما يكون أسناد وكان الأ لأصحابنقابة كطويلة 
 .3أو نقابة هو فقدان جمهورية جنوة سلطاتها العامة عتبارهم مجموعةالدائنين وإ 

ففي  السندات، الكيممثل هذا التنظيم الجماعي ل بإيجادنيت التشريعات المختلفة ع   ،بعدها
 ستناداإتحقيق الربح  إلىسناد في صورة شركات مدنية لا تهدف جمعيات لمالكي الأ نشأتفرنسا 

ن مرسوم تشريعي تضم   إصدارتم  9121أكتوبر  24تاريخ وخلال  ،9149الية لسنة قانون الم إلى
م  كتلة  إنشاءتم كما  ،سنادالأ أصحابلحماية حقوق  م تفرقة نصوصا ، 4السندات يت بكتلة حملةس 

ر نفس الأمر  هذه أن  على الشركات التجاريةقانون  الذي نص  فينجليزي بالنسبة للتشريع الإتكر 
تتولى حماية إصدار، كما كل عن القرض  أسنادن من مالكي تتكو  تنشأ بحكم القانون و  جماعاتال

 .5تهازمة لصيانالتدابير اللا   تخاذوإ حقوقهم

ل مث  ت  ر عن قرض واحد عب  ن سندات الاستحقاق في جوهرها ت  أمن التشريعات المقارنة  اإدراك  و 
صت لها مواد قانونية فقد خص   ،سنادمجموع مالكي الأ الآخرل الطرف مث  وي   أطرافهحد أالشركة 

 .نشاطها مراحلمختلف تعتني بتنظيمها خلال 

 

 

 
                                                             

 .241، مرجع سابق، صيوسف محمد المصاروة_1
 .14، مرجع سابق، صالعبادي محمد طارق برهان_2
 .933، مرجع سابق، صمحمد صالح بك_3
 .241، مرجع سابق، صيوسف محمد المصاروة_4
 .241، صنفسه، مرجع المصاروة محمد يوسف _5
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 الفرع الثاني

 حملة سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم تكوين جماعة
ا بصورة كم  ن جماعة حملة سندات الاستحقاق كنقابة تدافع عن مصالح الحاملين ح  تتكو  

القيام  إلىعتبر من النظام العام دون الحاجة ت  لذا  ؛1الإلزامحتمية يفرضها القانون على وجه 
مالكي  لإرادةجماعة اللة تنظيم أولم تترك التشريعات القانونية مس لتشكيلها،خاصة  اتبإجراء

رك ت   إنما ؛لهاا ن  عي  م   شكلا   لا تشترط النصوص نأكما  ،صدرةالشركة الم   لإرادة ىحت أوالسندات 
ل بحيث  إطلاقه؛على  الأمر ات، كما تبقى قائمة مادام هناك كتتابالإعدد مهما بلغ تلقائيا تتشك 

ن أنه أفالتنظيم الجماعي من ش الأحوال،ه سليم في جميع وج  ت ذاوه، 2مصالح تقتضي الدفاع عنها
دة طيلة م   صدرةالشركة الم  ضد قرارات المشتركة  مصالحهمصون ييعتني بحقوق حملة السندات و 

 .القرض السندي
ج وتتحج  أ ،عدم تكوين الجماعة إصدارهان تشترط الشركة ضمن عقد أر و  فلا يتص ،وعليه
وغيرها  معنوية أشخاصا يكونوان أبين كتكتبطبيعة الم   أو ،مثلا غلقايكون م   كأنكتتاب بطبيعة الإ

ن يكون أيستوي  بل ؛كم القانون ح   أمامفتراضات تسقط فكل هذه الإ ؤسسة،من الأعذار غير الم  
كتتبون الم   كانسواء  امفتوح أوغلقا كتتاب م  ن يكون الإأ أيضامعنوية ويستوي  أشخاصاكتتبون الم  

بغض النظر عن  الإصداراتد د بتعد  ن الجماعة تتعد  كما أ الأجانب. أوليين حدخرين الممن الم  
كأن ينقسم القرض  ؛في هيئة واحدة تماثلةالم   جتماع ذوي الحقوق إما لم يتم النص على  ،3اقيمته

في المقابل يستفيد  ،من الفائدة م غايرةسب فيحوز بعض الحملة على ن   ين،زئج   إلىالسندي الواحد 
الإخلال بمبدأ دون  ،حينها ينظم ذات الحملة لذات الجماعة ،مختلفةمن بنود تسديد  الآخرالبعض 

نه ضابط موضوعي يحكم الأطراف داخله الجماعة الواحدةالمساواة داخل   .بطبيعة الحال، كو 
من واء هيئة واحدة غايرة تحت ل  م   إصداراتنضواء السندات من إل فض  بعض التشريعات ت  ف

ذات  إلىنضمامها جميعا إشرطا يقضي ب إصدارن كل تضم   إذا؛ ماثلةالسندات الم   أصحاب
                                                             

1_Georges Ripert-René Roblot, op.cit.,n° 1452, p.734. 
2_« La masse demeure constituée tant que les obligations n'ont pas été intégralement remboursées, seraient-elles 

venues à échéance. Elle ne doit pas être dissoute tant qu'il y a des intérêts communs à défendre (Cass. com. 7 

mars 1967, RTD com. 1967.803, obs. Houin ; CA Paris, 21 janv. 1937, Journ. soc. 1939.411 ; 24 déc. 1939, DH 

1939.120, Rev. sociétés 1949.394) ». Daniel OHL,op.cit., p.109.  
 .939، مرجع سابق، صمحمد صالح بك_3
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ما ي فيد هذا د ر  لم ي  ففي حال  الإصدار،ق بذات لو لم تتعل  و ماثلة متى كانت لهم حقوق م   ،هيئةال
د القرض و ستقل عن عقل عقد قرض م  مث  ي   إصداركل عقد أن  إلىحينها النظر يجب  ،المعنى
في كل  الثانيلما كان الطرف ، فانتقادهذا الطرح إ وقد لقي   باقي الإصدارات.لها التي تمث   الأخرى 

ن أستساغ نه من غير الم  إف ؛الخاص بذلك العقد الإصدارعقد هو مجموع مالكي السندات في 
سناد الأمالكو حيث يفقد  ؛مختلفةالقرض الفي عقود  جميع الأطرافواء هيئة واحدة ينطوي تحت ل  

حماية حقوق  إلىتخاذ قرار يهدف إلهم المشاركة في خو  المركز القانوني الذي ي   نعي  م   إصدارفي 
الواحد مع مالكي  الإصدارسناد في كما قد تتعارض مصالح مالكي الأ آخر، إصدارمالكي سندات 

 .1الإصدارينلا ل حقوقهم في ك  الثاني رغم تماث   الإصدارسندات 
قتراض الإ إلىالشركات  أفي الغالب تلجضعيف، فنه أإلا  ؛حتمال واردن كان مثل هذا الإإو 

 ت على ذلك صراحةولعل التشريعات التي نص  ؛ نزلاق في متاهات الديون الإلمرة واحدة خوفا من 
لت و حاو صدرة التي تقع على عاتق الشركة الم   السندات نعقاد جمعيات مالكيإنفقات راعت قد 

حملة  أحدصدرة حق م  السقط الشركة ن ت  ألا يجوز  ع،. ومهما تكن كيفية التجم  منها الإنقاص
شتراك من عدد السندات للإ أدنىتفرض عليه حد  أو ،الكتلةداخل عضوية ال من أكثر أوالسندات 

 .2ق بقانون الشركاتتتعل  آمرة  أحكامخالف ت   لأنها ؛مثل هذه الشروط باطلةف ،فيها
قصد رعاية المصالح  3ت مختلف التشريعات المقارنة على هذا التكوين التلقائينص  كما 
؛ الكتلة لا هي بشركةي ثار في هذا الشأن سؤال بشأن طبيعتها القانونية، فهذه و  ،حملةلالمشتركة ل

لا تملك ذمة مالية خاصة عتبار أنها ، على إ للشركة عتباريةالإ ةالشخصيع بمظاهر لا تتمت   لأنها
زيادة على  ،بشأن تأسيسها قرضينالم   إرادة ندثارلإلا هي بجمعية ، و تحقيق الربح إلىبها ولا تهدف 

 ؛صدرةالشركة الم   ضمن أجهزةولا هي  نضمام إليها،للإ قوةالقسرا بو عليهم جبرا أن القانون فرضها 
ع بالشخصية ومع ذلك تتمت   إلى أسهم،د التحويل الجماعي للسندات جر  قابلة للزوال بم   لأنها

                                                             
 .949مرجع سابق، ص، العبادي محمد طارق برهان_1
 الجزائري، مرجع سابق. تجاري من القانون ال 922_المادة 2
 ،المساهمة المغربيشركة قانون من  94فقرة  211المادة  يقابلها ،من القانون التجاري الجزائري  11مكرر  991المادة _3
من قانون  942والمادة  ،ردنيمن قانون الشركات الأ 924والمادة  ،من قانون شركات المساهمة المصري  14المادة و 

 ، مرجع سابق.9119لسنة  911للقانون رقم فيذية تنمن اللائحة  ال 992والمادة  ،الشركات البحريني
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من صحة القول القاضي الرغم  ىفعل ،2البعض من العجائب القانونية عتبرهإ ، الأمر الذي 1المعنوية
لا  انهأإلا  ؛تعارضة بين الدائنين والمساهميننه لا غنى عنها في خلق التوازن بين المصالح الم  أ

فليس للجماعة ذمة مالية ، قانونية للشركة التجارية حتى تكتسب الشخصية المعنويةالوام ق  الع بتتمت  
 ،سيرهاو  هاتنظيم الجمعيات العامة لحملة سنداتصدرة بتكاليف الشركة الم  ل زيادة على تكف   ،ستقلةم  

فهي تعيش في ظل نظام الحرية  ،مال أيدامت الكتلة لا تملك وما، 3هاتب وكيلر مر  كما تتدب  
؛ لذا 4ثقل الشركةحدة الدين الذي ي  و   أعضائها الذي أساسهرجم التضامن القائم بين تت   التي التعاقدية

بالشخصية المعنوية ي عتبر من المستجدات التي طرأت على  عتراف لهاأن الإالقول سوى  لا يسع
هذا النوع من الأوراق المالية؛ حيث كان القضاء المصري يعتبر في حكم سابق أن حامل السند 
م جرد دائن عادي والشركة ليست مسئولة قبل حملة السندات عن كيفية مسك دفاترها ولا عن كيفية 

ن يخلق تضارب أنه أمن شهذا التكييف الجديد و ، 5باتهاتوزيع فروق الصرف الم درجة في حسا
ة بحقوق مسائل الماس  الجمعيات المساهمين التي بدورها تعتني بجميع التكييف القانوني لبخصوص 

هو  أمفهل هذا سهو من المشرع الجزائري  ،ع بالشخصية المعنويةلا تتمت   أنهاغير  الأسهم،حملة 
ب ل ي  م    ر كافي.هذا الفرض الأخير فيه م بر   بزيادة؟حماية حقوق الدائنين صو 

نوع من التضارب ي ثير سندات الاستحقاق بالشخصية المعنوية  حملةلجماعة  عترافإن الإ
رهنا كتسابها إالتي جعلت  6العامة الأحكامالشخصية المعنوية في  كتسابلإالمفهوم العام بشأن 
يمنحه حرية التعاقد في صريح من المشرع  عترافبإولد فالشخص المعنوي ي   ،التشريعية للإرادة

نماذج  إلىالعام بالنسبة  عترافالإق ويتحق   ،خاصا أوقد يكون عاما  عترافوالإ، 7إطار القانون 

                                                             
، شركة المساهمة المغربي من قانون  211المادة قابلها ي ،جزائري المن القانون التجاري  94فقرة  11مكرر  991المادة _1

 .سابق مرجع
 .629قتصادي، مرجع سابق، صلتجارية والمجموعات ذات النفع الإ، الوسيط في الشركات اسباعيالحمد شكري أ_2
 من القانون التجاري الجزائري، مرجع سابق. 944مكرر  991المادة _3
ل في القانون التجاري، الشركات التجارية، مرجع سابق، صر.روبلو-ج.ريبير_4  .912، المطو 
 .923، مرجع سابق، صمحمد صالح بك_5
من القانون  19-14ادتين والم ،من القانون المدني البحريني 99قابلها المادة ي، جزائري المن القانون المدني  61ادة الم_6

 من القانون المدني الكويتي، مرجع سابق. 29لى إ 91والمواد من  ،ردنيالمدني الأ
7_ Dominique Lafleur, droit des sociétés (annales+ entrainement à l’épreuve 2010, DUNOD, Paris, 2009,  p.04. 
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 عترافالإ أما ،1ده المشرع على سبيل الحصروهو ما حد   الأموالو  الأشخاصنة من جماعات عي  م  
لكل جماعة من  عتباريةالإخاص بمنح الشخصية  إذنالمشرع من ن يصدر أيقتضي الخاص 

ن جماعة حملة سندات الاستحقاق إف ؛بناء عليه .هاعند تكوين الأموالمجموعة من  أو الأشخاص
العام  عترافللإالخاضعة  عتباريةالإليست ضمن تعداد الهيئات فهي  ،العام الإطارلا تقع ضمن 

يمنحها  أشخاصنة من مجموعة كو  خاص كهيئة م  ال الإطارلكن يستوي عليها  ؛بالشخصية المعنوية
ل في ظل تتشك  مع تركيبة الجماعة التي هذا التحليل لا يتعارض ف عتبارية،الإالقانون الشخصية 

تضطلع  يالت غايةوال ،همقرضنظرا لوحدة  واحدة جمعهم مصلحةت ،الأعضاءعدد كبير من 
الا إلا بموجب ن يكون فع  أيمكن  وهو ما لا ،طير قانوني كبيرأت إلىحمايتها بحاجة لالجماعة 

 أحد الأعضاءر ييبتغالهيئة  رتتأث  لا كما  ،صدرةمة للشركة الم  نظ  خاص في النصوص الم   عترافإ 
 .ختصاصهاإواصلة على م   أو إفلاسهحدهم أخروج  أو

هذه  هالذي تسري في ظل   مجالالهو عتراف لها بالشخصية المعنوية الإ هطرحين ما أغير 
تعارف عليها قانونا التي صدرة والم  رة للشركة الم  قر  هل هي ذات الشخصية القانونية الم   ،الشخصية

 الشأن؛قوله في هذا  مكنما ي   ؟ختلافإهناك مواطن  أم؟ 2بتاريخ تسجيلها في السجل التجاري  تبدأ
 ىالشخصية مستمرة إلوتبقى هذه التأسيسي دة في عقدها حد  دتها م  م   قتصاديإن الشركة كمشروع أ
نه بالنسبة للشخصية المعنوية لكتلة حملة سندات أغير  ،السابق ذكرها الأسبابد أحن تنقضي بأ

تحديد يجب  ؛ لذارتبطة بالقرض السندي وليس بغرض الشركةم  نجدها الاستحقاق القابلة للتحويل 
تقرير الشركة تاريخ  أو 3في السندات المعروضة على الجمهور كتتاباتالإ كتمالإتمام تاريخ 

الشخصية المعنوية  تبدأي إحدى هاتين الطريقتين تبن  جرد فبم  ، فيهاكتتب بعدد السندات الم   كتفاءالإ
لم يتم التحويل  ما الإصدار،د في عقد حد  دة القرض الم  م   نتهاءبإن تنتهي أعلى لكتلة الحملة 

نتيجة التحويل  الكتلة نقضاءبإالمعنوية  تهاعندها تنتهي شخصي ،إلى أسهمالجماعي للسندات 
 نضمامهمإصبحوا مساهمين ومن الطبيعي أن و فالدائن ،4ستمرارهالإما من داعي  لأنه ؛الجماعي

                                                             
 .سابقمن القانون المدني الجزائري، مرجع  61المادة _1
 .نفسهقانون المدني الجزائري، مرجع من ال 699المادة _2
 .629قتصادي، مرجع سابق، صالشركات والمجموعات ذات النفع الإ، الوسيط في سباعيالحمد شكري أ_3

4_Cour de cassation, Chambre commerciale, 10 décembre 2013, 12-24.198. Disponible en ligne sur le site : 

https://www.legifrance.gouv.fr/juri/id/JURITEXT000028329376?fonds=JUFI&fonds=JURI&isAdvancedResult

=&page=2&pageSize=10&query=les+obligation+convertible+en+action&searchField=ALL&searchProximity=
&searchType=ALL&tab_selection=all&typePagination=DEFAULTconsulté le : 11/06/2021. 

https://www.legifrance.gouv.fr/juri/id/JURITEXT000028329376?fonds=JUFI&fonds=JURI&isAdvancedResult=&page=2&pageSize=10&query=les+obligation+convertible+en+action&searchField=ALL&searchProximity=&searchType=ALL&tab_selection=all&typePagination=DEFAULT
https://www.legifrance.gouv.fr/juri/id/JURITEXT000028329376?fonds=JUFI&fonds=JURI&isAdvancedResult=&page=2&pageSize=10&query=les+obligation+convertible+en+action&searchField=ALL&searchProximity=&searchType=ALL&tab_selection=all&typePagination=DEFAULT
https://www.legifrance.gouv.fr/juri/id/JURITEXT000028329376?fonds=JUFI&fonds=JURI&isAdvancedResult=&page=2&pageSize=10&query=les+obligation+convertible+en+action&searchField=ALL&searchProximity=&searchType=ALL&tab_selection=all&typePagination=DEFAULT
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السندات  إصدارفي حالة  إليه الإشارةلكن كما سبق  ؛هو جمعيات المساهمينآخر ل تكت   إلى
 أوجماعاتها المحلية  أومضمونة من الدولة  تناك أو ،دةحد  فيها من قبل جهة ما م   كتتابللإ

حملة  نعدامإبسبب وذلك  ،القانون  بقوةن الجماعة المؤسسات العمومية هنا لا تتكو   إحدى
 .2من عدمه قرار تشكيل الجماعة تخاذإللشركة في  ختيارالإحرية بقى تو  ،1السندات

ر الشخصية التحليل الحقوقي الحديث الذي يقضي توف   إلى ستناداإ هذا ووجد الفقه تبريره
جماعية بواسطة المصالح التستهدف الدفاع عن  الأشخاصعند وجود مجموعة من  عتباريةالإ

ل على الذمة المالية عو   ن الفقه الحديث لم يعد ي  ألاسيما ، وفق نظام خاص إرادتهار عن تعب   أجهزة
القرض  إرجاعتبقى الكتلة قائمة طالما لم يقع ، ف3عنويةبالشخصية الم عترافللإمستقلة كفيصل ال

الكتلة طالما  إرجاعن محكمة النقض الفرنسية قضت بعدم جواز إبل  ؛الدائنين إلىالسندي كاملا 
تمنع تكوين حتى بشروط أو بأخرى  حتجاجالإولا يمكن للشركة  ،4وجدت مصالح يمكن الدفاع عنها

قد يتجاوز ف ،5املةكد سد  القروض لم ت  أن كما تستمر الكتلة طالما مثلما سبق الإشارة إليه، الجماعة 
 .6ر لوفاء القرض بكاملهقر  ذلك الموعد الم  

 

 

 

 
                                                             

1_Yves Guyon, op. cit., n° 762, p.765. 
 ، مرجع سابق.جزائري التجاري الانون من الق 941مكرر  991المادة _2
 .    912، مرجع سابق، صالدين وحصص التأسيسلشركة المغفلة سندات ا ،لياس ناصيفإ_3

يضا أ. 629مرجع سابق، ص قتصادي،الشركات والمجموعات ذات النفع الإ، الوسيط في سباعيالحمد شكري أ_4
 .912صل في القانون التجاري، الشركات التجارية، مرجع سابق، المطو   ،ج.روبلو-ر.ريبير

ب عنه تعويض مالي يتم بشكل شخصي ي ضرر لاحق يترت  لأسهم؛ فإن أ تختفي بم جرد تحويل السنداتبما أن الكتلة _5
 من المضرور.

_Cour de cassation, Chambre commerciale, 10 décembre 2013, 12-24.198, op, cit. 
 .   914سابق، ص، مرجع لشركة المغفلة سندات الدين وحصص التأسيسا، لياس ناصيفإ_6
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 الفرع الثالث

 العضوية داخل جماعة حملة سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم
باقي مثله مثل يات العامة المشاركة في الجمعقابل للتحويل  ستحقاقإسند مالك يحق لكل 

؛ لأنهم ركبوا 1شتركةالآخرين الذين ينتمون لذات الإصدار قصد الدفاع عن مصالحهم الم  الدائنين 
نه لحسن سير إف ؛الحضور لسبب ما مر عليهتعذ   إذاو ، 2سفينة واحدة وسيتعرضون لذات المخاطر

 يكون الوكيل ممنوع لاأعلى ، 3مختيارهإوكيل من قبل من  يةالجمع داخل متمثيله يصح   اتالإجراء
فق الأشكال و   6اكتابي   ثابتة 5وكالة خاصةويثبت هذا الحق بموجب  ،4شاركة في الجمعياتمن الم  

 .7القانونية المطلوبة

تمثيلهم  الوكلاء الممنوعون من المشاركة في الجمعيات ولا يصح  سؤال بخصوص طرح ي
القانون التجاري الجزائري في ذكر ت   إجابةلا  ؟إلى أسهملحملة سندات الاستحقاق القابلة للتحويل 

في التشريع الفرنسي ما هو عليه الأمر عكس ، 8أكثرتفاصيل  إعطاءبذكر المنع دون  كتفىإالذي 

                                                             
 ، مرجع سابق.الجزائري  القانون التجاري من  19مكرر  991_المادة 1
 .988، مرجع سابق، صمحمد صالح بك_2
، مما ودون بيان مدة الوكالة ع أطلق الحرية لحملة السندات في إختيار ممثليهم دون وضع قيود لذلكأن المشر _ما لوحظ، 3

لة نتهاء الوكاأكدت في فحواها على إن القانون المدني، التي م 114المادة نص العودة في هذه الحالة إلى  يعني إمكانية
 ن للوكالة.عي  نتهاء الأجل الم  بإتمام العمل الموكل فيه، أو بإ

 ، مرجع سابق.جزائري من القانون التجاري ال 14مكرر  991المادة _4
 .211، مرجع سابق، صعمار عمورة_5
فهل يعني  ،السهم الذي يحمله ظر عن نوعنيضا بغض الأن يكون وكيل المساهم مساهما أ ضرورة المشرع شترطإ_6
 نأذلك، ولو  نعميوجد ما يلا الحكم صراحة النصوص من بيان أمام فراغ  ؟امل السندحيل كعلى و  أذات المبد نطباقإ

 .   914، مرجع سابق، صلشركة المغفلة سندات الدين وحصص التأسيسا، لياس ناصيفإ .أسقط هذا الشرطبعض الفقه 

غيره، ولا البيانات التي ح هذه الأشكال القانونية سواء تمت الوكالة في شكل عادي أو رسمي أو _رغم أن المشرع لم يوض  7
دتها البيانات التي تتضمنها الوكالة في جمعيات المساهمين التي حد  ذات غير أن المنطق يقتضي قياسها على  تتضمنها؛

 من القانون التجاري الجزائري. 183المادة 
رة لحامل سند الاستحقاق؛الوك ن المشرع شكل_لم يبي  8 ن القانون م 24فقرة  419أنه يمكن تطبيق نص المادة  غير الة الم قر 

 وكذلك الأصوات التابعة لهذه الأسهم )السندات(. ،سم كل موكل ولقبه وموطنهالتجاري، على أن تتضم ن إ
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 ،م تحت سيطرة الشركة المصدرةه   كل من فيليختزلهم  ،عدادهم على سبيل الحصرالذي قام بت  
دراء العامون الم   ، أيضامجلس المراقبة أومجلس المديرين  أعضاءو  بالإدارةالقائمون  أي: الأعضاء

 أصولهموكذا  ،الشركة المدينة لتزاماتإالضامنة في  أومال الشركة المدينة الحسابات وع   ومندوبو
الذين يسقط حقهم  أوالممنوعين من مهنة المصرفي  الأشخاص إلى ، بالإضافة1أزواجهموفروعهم و 

. 3وكلاء في الجماعة ايكونو ن أالممنوعين من  الأشخاص إلى إضافة ،2إدارتهافي تسيير الشركة و 
على خطى المشرع من السير لا مانع  ،ل في القانون الجزائري سج  ثر الفراغ التشريعي الم  إوعلى 

جماعة حملة سندات الاستحقاق س ترأ  شملهم حالات التنافي في تليشمل المنع كل من  ،الفرنسي
، حملةهؤلاء المن لهم مصالح م تضادة ومصلحة كل إلى أسهم، بالإضافة إلى القابلة للتحويل 

 ،هم، ولو أن هذا الفراغ التشريعي من شأنه إلحاق الضرر بنتظار التعديل المناسبدائما في إ
 4لاسيما أن النصوص التشريعية خلت من وضع عدد الوكالات الممنوحة للوكيل، ليقترح الفقه

صدرة لعدم سها منع توكيل كل من لهم علاقة بأجهزة تسيير الشركة الم  أسا ،مجموعة من الحلول
، بالإضافة إلى ضرورة حصر الوكالة في جمعية عامة واحدة هاستقلال الكافي عنعهم بالإتمت  

قابلها وكالة واحدة، ليشمل البطلان كل وكالة دائمة أو كل جمعية ت  ف، 5للنصوص العامة إعمالا  

                                                             
1_Art. L.228-62 C.com.fr : « ne peuvent représenter les obligataires aux assemblées générales, les gérants, 

administrateurs, membres du directoire et du conseil de surveillance, directeurs généraux, commissaires aux 

comptes ou employés de la société débitrice ou des sociétés garantes de tout ou partie des engagements de ladite 

société, ainsi que leurs ascendants, descendants et conjoint ». et Art.309 loi  n°66-537  

2_Art.L.228-63 C.com.fr : « la représentation d’un obligataire ne peut être confiée aux personnes auxquelles 

l’exercice de la profession de banquier est interdit ou qui sont déchues du droit de diriger, d’administrer ou de 

gérer une société à un titre quelconque » . et Art.310 loi n°66-537 
3_Art.L.228-49C.com.fr :« ne peuvent être choisis  comme représentants de la masse :  

1- La société débitrice ;  

2- Les sociétés possédant au moins le dixième du capital de la société débitrice ou dont celle-ci possède au 

moins le dixième du capital ; 

3- Les sociétés garantes de tout ou partie des engagements de la société débitrice ; 

4- Les gérants , administrateurs, membres du directoire, du conseil de surveillance , directeurs généraux, 

commissaires aux comptes ou employés des sociétés visées aux 1 et 3, ainsi que leurs ascendants, 

descendants et conjoint ; 

5- Les personnes auxquelles l’exercice de la profession de banquier est interdit ou qui sont déchues du 

droit de diriger, administrer ou gérer une société à  un titre quelconque ». et Art.296 loi n°66-537  

4_Mohamed Salah, op.cit., n°42, p.91. 
عي ن نتهاء الأجل الم  القانون المدني الجزائري؛ فإنه: "تنتهي الوكالة بإتمام العمل الموكل فيه أو بإمن  681_حسب المادة 5

 للوكالة ..".
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إمكانية إلغاء الوكالة هذا في ظل وكذا كل وكالة عادية لإدارة أموال حامل السند،  ،مفتوحة
 .1اتالسند م لاك جانب ثل في أي وقت منمالممنوحة للم  

على عاتق الشركة  لتزامكإن كل من له علاقة بالشركة ومازال سنده قائما أ تقتضي القاعدة 
 ستهلكتهاإن سندات الاستحقاق التي ألكن ما هو الحال بش جتماعات؛أطوار الإ من حقه حضور

بتاريخ  الاستحقاقعلاقة حامل سند  نتهاءإفت عن سداد قيمتها؟ هل العبرة في الشركة وتخل  
على غرار  2المشرع الجزائري نجد  ستهلك؟بتاريخ الدفع الفعلي لقيمة السند الم   أمسنده  ستهلاكإ

ي الجمعيات العامة للجماعة  جتماعاتإحضور حق لسند لحامل اقد أجاز  3المشرع الفرنس
بل  ؛ن للحامل بهأف الشركة المدينة عن سداد قيمة السند المستهلك لا شفتخل   ،والتصويت عليها

حامل السند الدائن ل أن يتحم  ومن غير المقبول  ،عليها الأداءستحق م   لتزامإف عن تنفيذ نه تخل  إ
فقد إذا إلا  هذا حقه ولا يزول ،الجمعية شتراك داخلالإ من حق هفلا يمكن حرمان إهمالها،عات تب  

داخل ة ن له مصلحة جدي  لأ ؛الكلي ستهلاكهإبقبض ثمنه بعد  أوسواء بالتنازل عنه  ،سنده برضاه
 لاأعلى  ،بسبب شروط التسديد هاجديرة بالحماية حتى لو كان في حالة نزاع معصدرة الم  الشركة 

 بالتأكيدفهنا  ،منه إهمالا  م لقبض قيمة سنده التقد   نع السند حامل تخل ففير هذا تفسيرا عريضا فس  ي  
 خطئه مسؤوليةكامل ل يتحم   ؛ إنماالسندات لحملةة العامة يالجمعأشغال في  لإشراكهلا مجال 

 .4ستيفاء قيمة سندهته عن إوتعن  

 ؟في التحويلقاس ذات الحكم على حملة سندات الاستحقاق الذين مارسوا حقهم هل ي   ،لكن
خيار ممارسة الجمعيات بعد  أنشطةالمشاركة في  حق هل يثبت لحملة هذه السندات ،بمعنى

 إلىالتحويل ينقلب  خيار ل حامل سند الاستحقاقفع  ن ي  أد جر  بم   هنلأ ؛لا يمكن ذلكقطعا  التحويل؟
له ذات الصفة التي كان  تتثبفلا  ،نهائيا مساهم في الشركة وتنقطع صلته بجمعيات الدائنين

فما من  ،في هذا النوع من الجمعيات شتراكالإأي صفة الدائن التي كانت تمنحه حق يحوزها 
 في جمعيات المساهمين وليس الدائنين.؛ لكن مقابل ذات الحقله بالعطى ي  ن أعلى  ،داعي لذلك

                                                             
 .سابق مرجعمن القانون المدني الجزائري،  836_المادة 1
 من القانون التجاري الجزائري، مرجع سابق. 19مكرر  991المادة _2

3_Art.L.245-12/4 C.com.fr 

 .  919مرجع سابق، ص، لشركة المغفلة سندات الدين وحصص التأسيسا، لياس ناصيفإ_4
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ل جزء منها ير تحو وقر   ا من السنداتكبير  ايحوز عدد الدائنكان  إذاقائما  الإشكاليبقى  كما
فهو  ،ن تثبت له الصفتين في هذه الحالةأفالمنطق يقتضي  دين، لبقية كسنداتحتفظ باوإ أسهم إلى

بما  لأسهمجميع حقوق حملة سندات الاستحقاق القابلة للتحويل تمنحه دائن بمقدار سنداته التي 
نها ع صفة المساهم وما ينجر   كتسابهإ إلى بالإضافة ،في الجمعيات العامة للحملة شتراكالإفيها 

في الجمعيات  شتراكالإ رأسهاوعلى  ،التي يحوزها الأسهمثبت له بقدر ت   الأخرى من حقوق هي 
 العامة للمساهمين.

 المطلب الثاني

 إلى أسهمسندات الاستحقاق القابلة للتحويل  ةسير جماعة حمل
مالكي هذا النوع من م جماعة حملة سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم كل ض  ت

ي عديد المسائل المطروحة في تجمعات مختلفة للبحث ف همجتماعقصد إ ،ستثناءدون إالسندات 
ب تنظيم فإن الأمر يتطل   بشأنها. ونظرا لعددهم الكبير؛ ئمةالملاالتدابير والقرارات تخاذ أمامهم لإ

ق خاصة تتعل   تاإجراء ستيفائهاالتي يشترط القانون ضرورة إ ،جمعاتالتهذه نعقاد ز لإنجاح إمي  م  
دة في القانون أو مفتوحة، حد  جتماع إذا كانت م  عن طريق بيان أوقات الإ ،للإنعقاد بدعوتها

بة لصحة تطل  بالإضافة إلى تحديد الجهة المختصة بالإخطار ومعرفة أي موجبات إشهار أخرى م  
 (. الفرع الأولجتماع )الإ

دون سن سيرها وح  حملة السندات القابلة للتحويل نعقاد جمعية نجاح إلا يستوي الحديث عن 
ختلاف نوع تختلف بإوالتي التي تبحث فيها  ة سلفاعد  الم   اصاتها والمسائلختصق إلى إالتطر  

حملة السندات القابلة للتحويل تشهد حضور العشرات من . ولأنها (الفرع الثانينعقدة )الجمعية الم  
جلسات يتم فيه إثبات حضور خاص للمما يقتضي معه الأمر وضع نظام  ،إن لم نقل المئات

المفروضة اصة ، بالإضافة إلى ضبط حدود النصاب والأغلبية الخهاللمشاركة في فعالياتالمعنيين 
قتضي ات في حال مخالفتها، تبجزاءقترنة ات م  مما لا شك فيه أن هذه الإجراء(. و الفرع الثالث)

رصد رورا بم  ل مسؤولية سوء التنظيم، كذلك عن طريق بيان الجهة التي تتحم   اتوضيحهالضرورة 
 (.الفرع الرابعت بها التشريعات المقارنة )العقوبات المختلفة التي جاء
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الأولالفرع   

نعقادات الاستحقاق القابلة للتحويل لل حملة سند ةيجمع ستدعاءإ  
فإنه  عيات المساهمين في شركة المساهمة؛ستنادا إلى ما هو معمول به بخصوص جمإ

 سمى بالجمعيةت الإكتتاب تنعقد جمعية خاصة لأول وآخر مرة ت  اإجراء د الإنتهاء منجر  بم  
الشركة، وهو ذات في فلكه التأسيسية للبحث في الخطوط العريضة التي تحكم النظام الذي تسير 

ألا وهي كتلة حملة  ؛المفترض أن تشهده الكتلة الموازية للمساهمين داخل الشركةالأمر الذي من 
جمعية تأسيسية بدورها فترض أن تعقد التي من الم   ،سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم

كتتاب في السندات المطروحة؛ لكن هذا الإجراء الهام جدا يغيب تنظيمه عن فور الإنتهاء من الإ
التجاري الجزائري الذي تناسى مرة أخرى تنظيم تفاصيل هذا الشكل القانوني من الأوراق  التشريع

البحث عن حلول لذلك؛ لكن الحل الفع ال يأتي من السلطة التشريعية التي لا ورغم محاولة المالية، 
 ر لها في إغفال مثل هذه المسائل الهامة.بر  م  

شترط على الذي إ 1الإشكال عالجه التشريع البحرينيفي المقابل وعلى سبيل المقارنة، ذات 
أن تدعوا هيئة حاملي السندات  هاسنداتنتهاء الإكتتاب في دة شهر من إم  خلال  المساهمة شركة

شر ، وتتم الدعوة عن طريق النمثل لهاختيار م  كذا لإنتخاب أو إوافقة على النظام الخاص بها و للم  
لكل ذي مصلحة أن يطلب من يصوغ  ،دة السابقةخلال الم  ها دعوتوإذا لم يتم  في جريدة يومية؛

تجاوز خمسة عشر يوما من تاريخ تقديم تدة لا نعقاد خلال م  التجارة والصناعة دعوة الهيئة للإوزير 
ي س إدارة من مجلطلب ناء على لأول مرة بدعوتها د على أك  بدوره  2الطلب. المشرع الأردن

نتهاء من الإكتتاب في فور الإف، الهيئة عن مرة واحدة في السنةت جتماعالا تقل إالشركة، على أ
ام، بمعنى أنه من الإلز  على وجه الشركة إدارةنعقاد من مجلس عى أول جمعية للإستدت   ،السندات

طرح نعقاد قصد البحث في المسائل الأولية التي تحكم التنظيم؛ لكن الإشكال ي  للإالضروري دعوتها 
ن الفرضية فإن الحل يغيب في هذه  ؛بتوجيه الدعوةي لا ي بادر فيها مجلس الإدارة في الحالة الت كو 

من قبل كل من له مصلحة في دعوتها ، مما ي عطي إمكانية الفراغهذا عالج المشرع الأردني لم ي  

                                                             
 من قانون الشركات البحريني، مرجع سابق. 942المادة _1
 ردني، مرجع سابق.من قانون الشركات الأ 24فقرة  929المادة _2
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حملة السندات بناء على طلب أحد أعضائها قضائيا، وهو ومن بين من لهم مصلحة نجد  ،ذلك
 ما من مانع يحول دون تطبيق هذا الحكم . بالتالي،أيضا المشرع البحرينيالذي تبناه ذات الحل 

نظموا اللذين لم ي   ت باعا، التشريع الجزائري والمصري والمغربي والتونسي كل من بخصوص
اللذان ، كالسوري والكويتي مثلا الأخرى خلافا لبعض القوانين العربية  ،جتماع التأسيسي الأولالإ

 لموافقة على النظامقصد ا ،كتتابالإ ختتامإمن تاريخ  أسبوعينخلال الأول  جتماعالإقد وجبا عأ
 .1مثلينوتعيين الم   الأساسي

ختصاص الجمعية التأسيسية، نجدها غير واضحة المعالم في التشريعات محل بخصوص إ
الذي يتولى تمثيل  ،سمى أيضامثلما ي  دراستنا؛ لكنها لا تخرج عن تسمية الممثل أو أمين الإصدار 

لاحقا ن يقوم هو أعلى صدرة، الشركة الم  مع مختلفة لاسيما الجهات الالجماعة في علاقاتها مع 
وضع النظام العام للجماعة أيضا ب ةكما تختص الجمعية التأسيسي، 2نعقادلإلدعوة الجمعيات ب

، ر عليها ذلكإذا تعذ  تتولى هذا الأمر لجنة خاصة من حملة السندات  أو ت سمي ،صادقة عليهلم  وا
لا شريطة أ ،من بنود ون يشاء مابقوه وث  على أن ي   ،فالنظام لا غنى عنه في تنظيم سير هذا التجمع

كتغيير صدرة أو عقد إصدار السندات الشركة الم  تأسيس يخرجوا عن القواعد الآمرة التي تحكم عقد 
حتراما كذلك لمبدأ وإ ،حملة السنداتبدأ المساواة بين حتراما لمإ ،بنود الإصدارأو أكثر من  بند

 الفصل بين السلطات داخل الشركة.

، وتعقيبا على لكتلة حملة السندات القابلة للتحويل نتهاء من العمليات التأسيسيةفور الإ
سندات في التشريع هذه تستدعى الجمعية العامة لحملة صدرة، تصرفات وقرارات الشركة الم  

 ،3جمعيات المساهمين ستدعاءلإر بالنسبة قر  مثلما هو م   جتماعللإ ةوالتشريعات المقارن الجزائري 
أي لا تستدعي نفسها فلا تنعقد الجمعية تلقائيا ، قصد معالجة تداعيات تلك القرارات على حقوقهم

                                                             
 .   911مرجع سابق، ص، التأسيسلشركة المغفلة سندات الدين وحصص ا، لياس ناصيفإ_1

 .994، مرجع سابق، صالعبادي محمد طارق برهان_2
والمادة  ،فقرة ب من قانون الشركات الأردني 924قابلها المادة ي ،من القانون التجاري الجزائري  16مكرر  991المادة _3

س أمن لائحة سوق ر  16والمادة  ،لمصري من قانون الشركات ا 914والمادة  ،من قانون شركة المساهمة المغربي 249
 المال المصري، مرجع سابق.
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دعوة إلى كل اله بالتي تتوج  ، 1دة على سبيل الحصرحد  جهات م  من دعوتها بل يتم  ؛بنفسها
 ،ذات المراكز القانونية في ذات الجماعةعلى لأنهم يحوزون  ؛منهم فقطأعضائها وليس البعض 

أن دعوتها من أي  ،2تحت طائلة البطلان ،حدة القرض السندي والحقوق الناجمة عنهتطبيقا لمبدأ و  
ها ولا حيث لا صفة لب؛ 3أيضا دها القانون تكون باطلةجهات أجنبية أخرى غير تلك التي حد  

 أو الإدارةمجلس نجد: دها القانون التي حد  نعقاد. ومن بين الجهات ية للإمصلحة في دعوة الجمع
 6وكلاء الجماعة إلى بالإضافة ،5إدارتهامجلس المديرين على حسب نمط  أو 4المراقبة مجلس
هذه تكمن في أن فارقة ن الم  أير ، غ7كانت الشركة في طور التصفية إذان بالتصفية و والقائم

 9ر بالنسبة لجماعة المساهمينقر  عكس ما هو م  ، 8ريدهت   وقت أيفي  جتماعالإ بإمكانهاالجماعة 
فيما عدا  ،التي تسبق قفل التصفية أشهرفي السنة خلال ستة على الأقل التي تجتمع مرة واحدة 

 ،د فيها هذا الأجل بناء على طلب مجلس الإدارة أو مجلس المديرين حسب الحالةالحالة التي ي مد  
ةعي  ن ي  اذلفي المكان والزمان الختص بأمر من القضاء الم    توحسنا فعل ،10نهما نظام الشرك

تستعين بهيئاتها  الأخيرةفهذه  ،لشركةالداخلية ل تللسلطا ستدعاءالإصلاحية  تشريعات بإعطاءال
                                                             

 من القانون التجاري الجزائري، مرجع سابق. 39مكرر  336المادة _1
من ذات القانون، على  22فقرة  399من القانون التجاري تؤدي إلى تطبيق نص المادة  83مكرر  336مخالفة المادة _2

 .212، شركات الأموال، مرجع سابق، صنادية فضيلأساس أن كل مخالفة لنص ملزم يطالها البطلان. أنظر أيضا 
 رجع سابق.من القانون التجاري، م 22فقرة  399إلى نص المادة  إستنادا_3

لكن لربما  ختصاص؟هذا الإبأنه لا دخل لمجلس المراقبة في أعمال التسيير، فكيف له أن يقوم  ؛ما هو متعارف عليه_4
ي مشكل إسناد الإختصاص لهذه الجهة دون إثارة أستدعاء الجماعة تم ية إدار لإعتبارات أخرى كمخافة إهمال الهيئة الإ

 تنازع بينهما.
هة من مجلس الإ_تتم دعوة الجماعة للإنعقاد 5 ولا تكفي  ة،دارة أو مجلس المديرين أو مجلس المراقببناء على دعوة موج 

 عضاء المجالس السابقة.هة من أحد أ الدعوة الموج  
 مصلحة تقتضي ذلك.هناك ختصاص أصيل له كلما رأى أن ممثل للجماعة إستدعاء ال_يعتبر إ6
 ، مرجع سابق.من القانون التجاري الجزائري  12مكرر  991المادة _7
من قانون شركة المساهمة المغربي،  241قابلها المادة ي ،من القانون التجاري الجزائري  24فقرة  11مكرر  991المادة _8

 مرجع سابق.
همين عامة لإستدعاء المسا ةأن المشرع لم يضع قاعد ،سيما الإحالة بين النصوصما يلاحظ بخصوص هذا الشأن لا_9

من القانون  199حدد لإنعقاد الجمعية. المادة جزاء مخالفة إحاطة المساهمين بالتاريخ الم  بذكر كتفى إو  ،لحضور المداولات
 التجاري الجزائري، مرجع نفسه.

 .نفسه من القانون التجاري الجزائري، مرجع 494المادة _10
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الجمعية قصد عقد يحق لوكلاء الجماعة طلب بالمقابل،  .ضرورة في ذلك رأتالجمعية كلما لدعوة 
مثليهم من م  حقوق تداعياتها على مناقشة تخذتها الشركة و مشاريع القرارات التي إالتفاوض بشأن 

جماعة ل الجزائري  المشرعموجبه ب تركولعل هذا هو السبب الذي  ؛السندات القابلة للتحويل حملة
زمة منخذ ن تت  أالشركة  بإمكان لأنه ؛وقت أيفي نعقاد رية الإح   الحملة  أيفي الأولية قرارات ال ح 

على وجه السرعة المشاريع مناقشة هذه و  واكبةم  من  السندات مح لحملةيسسالأمر الذي  كان، وقت
عليها فرضتها  إذاقترحاتها لاسيما م   تنفيذحتى لا تتعرقل الشركة عن ، و لوقتلدون تضييع 

 .لتنفيذها هممن الضروري أخذ رأي وكان حةل  الضرورة الم  

المشرع  للإنعقاد في القانون الفرنسي، نجد جمعية المساهميندعوة  أحكامبالمقارنة مع 
ستحقاق قابل )حامل سند إ مساهملكل القاضي بمنح الحق  حكم هذا الأخير الجزائري قد خالف

قتصر ، وإ1ستعجاليإ بناء على أمر تهادعو بف كل  ن يطلب من القضاء تعيين وكيل ي  أفي  للتحويل(
، عن القيام بذلكالمصفي وتخل ف  2تصفيةالالشركة في مرحلة الإجراء في حال ما إذا كانت هذا 

إذا  السندات القابلة للتحويل حملةستدعاء جمعية الحكم على إذات يحول دون تطبيق  ما من مانعف
حملة حالات السابقة، يمكن دعوة جمعية الزيادة على  .بهذه المرحلة ر  صدرة تم  كانت الشركة الم  

 ،الشركة رمخالفات مالية تض   الإدارةتكب ر عندما ت الحسابات يطرف مندوب مننعقاد للإ الأسهم
، وهو نفس الحكم الذي 3ذلك ستعجاليةالإالضرورة  قتضتإ الأمر إذافيستدعونها للنظر والبث في 

 .4تبناه المشرع التونسي أيضا

وقت بناء  أيفي جتماع للإجماعة حملة السندات دعوة يجوز ، لتشريع المصري في ا أما
مصفي أو ممثل الجماعة  أو ،الأحوالن بحسب و الشركاء المدير  أوالشركة  إدارةعلى طلب مجلس 

 نلك ؛فلا فرق بين النص المصري والجزائري في هذه الحالة، الشركة خلال فترة التصفية كذلك
بكتاب مصحوب بعلم  ايطلبو ن أمن قيمة السندات   %41نه يحق لحملة أ أضافالنص المصري 

ن الطلب ن يتضم  أعلى  جتماع،الإعقد ضرورة الممثل القانوني للجماعة  أوالوصول من الشركة 

                                                             
 .291ص ، شركات الأموال، مرجع سابق،نادية فضيل_1

 .سابق من القانون التجاري الجزائري، مرجع 24-94فقرة  992المادة _2
 من القانون التجاري الجزائري، مرجع نفسه. 44فقرة  64مكرر  991المادة _3
 من مجلة الشركات التونسية، مرجع سابق. 299لمادة _ا4
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لحملة جاز  ،يوم ثلاثينخلال  جتماعالإلم يتم  فإذا ؛المطلوب عرضها على الجماعة اضيعالمو 
ن يطلبوا من القضاء تعيين ممثل مؤقت أ بعضهم مثلون النصاب القانوني أوالسندات الذين ي  

الجهات  إلىقراراته  إبلاغو  الأعمال ورئاسته وتحديد جدولجتماع الإيتولى الدعوة لعقد  ،للجماعة
الجمعية زيادة عن الهيئات السابق  ستدعاءإلطة المشرع الفرنسي س  منح من ناحية ثانية،  .1المعنية

م للشركة قد  عن طلب م  بناء  ،من سندات الجماعة 9/24 قلالألحامل السند المالك على  ،ذكرها
بناء على  ،ما دعت الضرورة ذلككل  في القانون البحريني الهيئة ذات تجتمع . و 2وممثل الجماعة

 . 3من قيمتها % 94عدد من حاملي السندات الذين يملكون  أوالشركة  أوطلب ممثلها 

الدعوة إلى عقد جمعية حاملي سندات القرض جعل 4بدوره، قانون شركة المساهمة المغربي
 ،مبادرة من ممثل أو ممثلي الكتلةوكذا ب ،جماعيةتتم من طرف مجلس الإدارة أو مجلس الإدارة ال

بعد   %94لونه من سندات عن مث  نسبة ما ي   لا تقل  شرط أ ،بالإضافة إلى حملة سندات القرض
صفين إذا كانت الشركة في طور طرف الم   مندعوتها ممثل أو ممثلي الكتلة، كما يمكن إخطار 

حملة سندات  يممثل أوبواسطة مديري الشركة  دعوتهايتم  ،التشريع الليبيالتصفية. وحسب 
ا من عشرين ءجز  ون مثلي   نطلب من حملة السندات الذيبو أ ،القرض عندما يرون ذلك ضروريا

 الإضافيةولعل فرض هذه الشروط ؛ 5ستهلك بعدت  لم و زالت قائمة السندات الصادرة التي لاجزء من 
الإجماع، وهو ما كان ر تطبيق قانون تعذ   إذاخاصة  ،ميزة للغالبية داخل الجماعة إعطاءنه أمن ش

                                                             
 .124، الشركات التجارية، مرجع سابق، صسميحة القيلوبي_1

2_Art.L.228-58 C.com.fr: « l’assemblée générale des obligataires est convoquée par le conseil d’administration, 

le directoire  ou le représentant légal de la société, par les représentants de la masse ou par les liquidateurs 

pendant la période de liquidation. Un ou plusieurs obligataires, réunissant au moins le trentième des titres d’une 

masse, peuvent adresser à la société et ou représentants de la masse une demande tendant à la convocation de 

l'assemblée ». 
 من قانون الشركات البحريني، مرجع سابق. 924لمادة _ا3
 قانون شركة المساهمة المغربي، مرجع سابق.من  244المادة _4
مجلة الجامعة ، حصص التأسيس والسندات التي تصدرها شركة المساهمة، هدية عبد الحفيظ مفتاح بن هنيدي_5

. متوفر على 142، ص14، السنة94، عالأسمرية
:الرابط

https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=http://dspace.asmarya.edu.ly/handle/123456789/286

-ll&ved=2ahUKEwiMh9r%3Fshow%3Dfu

3qbrAhWxC2MBHZ83DlwQFjACegQIAxAB&usg=AOvVaw3eio03tpPH3HqvfIowBRgK طلاع بتاريخ: تم الإ
 .99:91على الساعة  24/42/2424

https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=http://dspace.asmarya.edu.ly/handle/123456789/286%3Fshow%3Dfull&ved=2ahUKEwiMh9r-3qbrAhWxC2MBHZ83DlwQFjACegQIAxAB&usg=AOvVaw3eio03tpPH3HqvfIowBRgK
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=http://dspace.asmarya.edu.ly/handle/123456789/286%3Fshow%3Dfull&ved=2ahUKEwiMh9r-3qbrAhWxC2MBHZ83DlwQFjACegQIAxAB&usg=AOvVaw3eio03tpPH3HqvfIowBRgK
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=http://dspace.asmarya.edu.ly/handle/123456789/286%3Fshow%3Dfull&ved=2ahUKEwiMh9r-3qbrAhWxC2MBHZ83DlwQFjACegQIAxAB&usg=AOvVaw3eio03tpPH3HqvfIowBRgK
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=http://dspace.asmarya.edu.ly/handle/123456789/286%3Fshow%3Dfull&ved=2ahUKEwiMh9r-3qbrAhWxC2MBHZ83DlwQFjACegQIAxAB&usg=AOvVaw3eio03tpPH3HqvfIowBRgK
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 بموجبها مكنهمي  الكيفية التي ن بي  لم ي   لو ضم نه المشرع الجزائري بدوره، الذي ستحسنمن الم  
قبل سندات من الملة حجمعية التي ت ستدعى فيها  حالةالفي  نعقاد الجلسةعلى تفاصيل إ طلاعالإ

 أو الإدارةزم مجلس لي ،وقياسا على ما هو معمول به بالنسبة لجمعيات المساهمينالإدارة، مجلس 
قبل  همووضع تحت تصرف إلى أسهممجلس المديرين تبليغ حملة سندات الاستحقاق القابلة للتحويل 

فيما  رأيهم بإبداءالوثائق الضرورية التي تسمح لهم كل ، 1العامة تهمجمعي نعقادإثلاثين يوم من 
 .لعون عليهاعن طريق المعلومات التي يط   2الشركة وتسييرها بكل دراية وتمحيص بإدارةق يتعل  

قصد  أعمالجدول  تحضيربضرورة  نعقادللإالجمعية العامة بدعوة فة كل  كل جهة م  تلتزم 
البحث فيها يتم لمشاريع لوائح  إدراجطلب  ستحقاقإكما يحق لكل حامل سند  ،3بشأنهالتداول 

الذي يحوزه الحامل حتى  الأدنىن الحد بي  ن المشرع لم ي  أ إلى الإشارةمع  ،المنعقدةجمعية الداخل 
بغض  ستحقاقإيثبت لكل حامل سند الإدراج ن حق مما يعني أ إدراج مشروع اللائحة،ن من يتمك  

بي ن الأجل الذي يجب فيه على حامل السند تقديم كما لم ي   ،النظر عن عدد السندات التي يحوزها
ر بالنسبة قر  هو م   هذا الغموض بالإحالة إلى ماإزاحة تم لو مشروعه وت رك الأمر غامضا، وحتى 

فارغة المضمون؛ حيث أن ذات الإشكال يبقى مطروح في الجانب الإحالة للمساهمين، تبقى 
 .4الآخر

في خصوصا  ،مرة واحدةالمعنية الجمعية من ذات الهيئات  ستدعاءإتم  إذاما العمل  ،لكن
ن كان المنطق يقتضي إو  ذكر،لا جواب ي   ؟أخرى رة قانونا لجهة دون قر  م   ظل غياب أي أفضلية

بموجب بند  أوتشريعيا  الإشكالعالج ن ي  أستحسن نه من الم  أإلا  الهيئة؛مثل لم   الأفضلية إعطاء
                                                             

 .سابق من القانون التجاري الجزائري، مرجع 949المادة _1
 .نفسه ، مرجعجزائري التجاري من القانون ال 491_المادة 2
 .من القانون التجاري الجزائري، مرجع نفسه 11مكرر  199_المادة 3
الفقرة الثالثة من المادة في الجمعية العامة  أطوار مشاريع قرارات لمناقشتها ضمنعداد إ رع حق المساهم في المش قر  أ_4

الحق تفاديا  عمال هذاإ ن من سهم للتمك  دنى من الأأمتلاك حد إفلم يشترط  ،من القانون التجاري دون بيان التفاصيل 491
 كان موجود ذيالمر وهو الأ ،لتعسف المساهمين حتى تكون هذه الخطوة مدروسة بدقة ومنبعثة من مصلحة مشتركة بينهم

دراج مشاريع القرارات من إجواز بتقضي  461حيث كانت المادة ؛ 12/41 رقم قبل التعديل بموجب المرسوم التشريعي
سجيل المتعلقة بمشروع القرار في ن ترسل طلبات التأعلى  ،مال الشركةسأمن ر  % 41 كثر الحائزين علىأو أمساهم 

من  ةالعلفما ول. ستدعاء الأبناء على الإ ،نعقاد الجمعيةإقل من تاريخ وعشرين يوما على الأ ةعمال قبل خمسدول الأج
 .229ص ، مرجع سابق،هند قاسي عبد الله .! حكام تنظم ذات الحق؟أستبداله بإدم لغاء هذا النص وعإ
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ن يفصل في أمكن م   ستعجاليالإن كان القضاء إو ، لجهة ما الأفضليةر قر  ي  في نظام الهيئة صريح 
 .1وقع إذا الإشكالهذا 

 اوقت تراه مناسب أيفي  جتماعللإالحرية التامة لهذه الجمعية  أعطىالمشرع يصح القول أن 
الجماعة بحد أدنى من ؛ لكن عدم تقييد دورية جتماعاتبإولم يفرض عليها ضرورة القيام 

جماعة حملة سندات الاستحقاق لم تدعوا الضرورة  فإذا طرح تساؤل؛يقود لبدوره جتماعات الإ
إطلاقا لا تجتمع أمن الممكن  أنهامعناه فهل هذا  ،أو أكثر جتماعلعقد إالقابلة للتحويل إلى أسهم 

د حد  ن ي  أعلى المشرع الأجدر من كان يبقى هذا فرض صحيح، وإن ؟ للشركة الماليةخلال السنة 
حتى  -جتماع المساهمينقياسا بإ–في السنة  الأقللمرة واحدة على ولو  هاجتماعاتلإ الأدنىالحد 

عتباطية، إ خذون قرارات مما يجعلهم يت   الأعمالجداول عليهم لا تضيع حقوق الدائنين ولا تتراكم 
 جتماعالإنص عليه في الو  جماعة حملة سندات الاستحقاقأن يتم وضع نظام نه لا مانع من أ لوو 

أن بعض الفقه رأى رغم ، صادقة عليهلوضع هذا النظام ليتم الم   هاأعضائف لجنة من كل  ت   أو الأول
جتماعات جماعة حملة السندات أمر يجد تبريره في طبيعة هذا النوع من الجمعيات أن عدم تحديد إ

 .2جتماعات عادةل فيه الإالذي تق  

في جريدة نعقاد للإالدعوة  إشعارنشر ضرورة  اتالإجراءلصحة يشترط المشرع الفرنسي كان 
القانونية  الإعلاناتذلك في نشرة  إلى إضافةنشر وي   ،مركز الشركةداخل القانونية  الإعلانات

3B.A.L.Oهذا النشر بدعوة تتم على نفقة  ستبدالإيمكن  ،سميةإكانت جميع سندات الدين  فإذا ؛
جه الدعوة قابلة للقسمة فتو  البالنسبة للسندات غير أما  ،مضمون  أوالشركة بواسطة كتاب عادي 

 الأخيرةالنشرة  أوهلة المفروضة سواء بالنسبة للنشر ن الم  أكما  الأصلي للسند،المالك  إلى

                                                             
 .   919مرجع سابق، ص، لشركة المغفلة سندات الدين وحصص التأسيسا، لياس ناصيفإ_1

2_« La loi n’impose aucune périodicité pour leurs réunions, qui sont donc moins fréquentes que celles de 

l’assemblée des actionnaires ». Yves Guyon, op. cit., n° 763, p.765. Voir aussi Mohamed Salah, op.cit., n° 54, 

pp.66_67. « l’absence de détermination de la périodicité des réunions des assemblées d’obligataires s’explique 

parce que ces réunions sont certainement moins fréquentes que celles des assemblées d’actionnaires. En effet, les 

assemblées d’obligataires ne sont convoquées que pour la défense des intérets communs des obligataires, 
notamment l’exécution du contrat d’emprunt, ou lorsque la société débitrice prévoit de demanderaux obligataires 

lamodification de ce contrat ou de certains de ses éléments ». 
3_ Yves Guyon, op.cit., n°292, p.285. voir aussi Georges Ripert-René Roblot, op.cit.,n° 1460, p.737. 
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 ستةو  الأولىعن خمسة عشر يوما بالنسبة للدعوة  قل  تلا أيجب  الإرسالالدعوة و  إشعارمنة تض  الم  
 .1بالنسبة للدعوة الثانية أيام

 نتشارالإجريدتين يوميتين واسعتي في  جتماعللإالتشريع المصري حصر نشر الدعوة  أما
حملة السندات في عناوينهم الثابتة بسجلات الشركة  إلى ةهوج  م   ،باللغة العربية الأقلعلى  إحداهما

أن إلى شيرا م   ،أيضا 3المغربي ما نص عليه المشرعذات وهو تقريبا  ،2سجلةخطابات م  بواسطة 
ل لها نشر الإعلانات القانونية أو القيام ببعث رسائل نعقاد ت  دعوة الجمعية للإ نشر في صحيفة م خو 

المشرع الجزائري لا بالنسبة غابت عن  نعقادللإن الشكليات المطلوبة مضمونة الوصول. غير أ
 ؛ساهمين حتى بالنسبة لجمعية الملاو بما فيها القابلة للتحويل لجمعية حملة سندات الاستحقاق 

نشر في ي   إخطارعن طريق  الإعلانما يتم  غالبانه أعلى  ،لنظام الشركةبيانها ترك  حيث
طريق البريد العادي في عناوينهم الثابتة بسجلات عن حملة السندات  رسل إلىلي   ،الصحف

مع تحم ل  ،الجمعية بوقت كافي جتماعلإد حد  قبل الموعد الم   الإخطاريتم النشر و  كما ،الشركة
 .4الإخطارمصروفات النشر و كامل الشركة 

المعلومات  ،التشريعاتباقي قياسا لما هو معمول به في  نعقادللإوعادة ما تشمل الدعوة 
مالها رأسبيان  إلى بالإضافة ،وعنوانها ومقرها الرئيسيسمها إ :لاسيما ،صدرةالخاصة بالشركة الم  

نوعها الجمعية كبيان  نعقادبإقة تعل  المعلومات الم   إليهاضاف ي   ،ورقم قيدها في السجل التجاري 
ي ضاف  نعقاد،للإبرمج والنصاب المطلوب الم   الأعمالجدول  إلى بالإضافة ،نعقادهاإزمان ومكان و 

يستوجب بيان  ،ستدعاء بقرار قضائيوإذا تم الإ .5اإليها بيان الجهة التي قامت بالإخطار وصفته
ت به اللائحة التنفيذية لذي تولى الدعوة قياسا على ما جاءالممثل ان تعيين تضم  قرار المحكمة الم  

التشريع كل من نعقاد، فقد ربطه هم المعلومات. أما بخصوص مكان الإالمصرية التي شملت أ 
يكون يمكن أيضا أن و  ،دهحد  ت   آخرمكان  أي أوصدرة السندات بمقر الشركة م   1والمغربي 6الليبي

                                                             
ل في القانون التجاري، الشركات التجارية، مرجع سابق،روبلور. -ج.ريبير_1  .911ص ، المطو 
 المال المصري، مرجع سابق.من لائحة سوق رأس  24فقرة  91المادة _2
 من قانون شركة المساهمة المغربي، مرجع سابق. 922المادة _3
 .219، شركات الأموال، مرجع سابق، صنادية فضيلنظر في المعنى أ_4

5_Yves Guyon, op.cit., n°293,p.286. 

 .142، مرجع سابق، صهدية عبد الحفيظ مفتاح بن هنيدي_6
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أما المشرع  إليه،والدعوة  جتماعالإنفقات الأخيرة ل تتحم   على أن ،شركةبالمدينة التي بها مقر ال
ه وج  م   الإعلانهذا  عتباربإو  .نه عقد الشركةلما يتضم  نعقاد بيان تفاصيل الإحرية ترك  2التونسي

مة من قد  تظليل في المعلومات الم   أو ةبقطخرق للقواعد الم   أين إف السندات القابلة للتحويل؛ حملةل
؛ لذا تبقى السلطة التقديرية للقاضي في تكييف البيانات الجوهرية جتماعالإنه عرقلة حسن سير أش

إغفال تضمين البيانات الجوهرية من وتقدير مدى بطلان الدعوة بسبب  ،ضافيةمن البيانات الإ
 .اصحته

 الفرع الثاني

ختصاصات جمعية حملة سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهمإ  
سندات لحملة ن يكون في العديد من الم واطن على أنص القانون التجاري الجزائري 

ترجم ، وي  3للدفاع عن مصالحهم المشتركةتسعى جماعة بقوة القانون  الإصدارالاستحقاق من نفس 
مة نظ  نعقاد بالكيفيات الم  للإ حملة السندات القابلة للتحويل جمعيةستدعاء هذا المبدأ في الواقع بإ

في ي عد  هذه الكتلة  ختصاصها بالدرجة الأولى، ولا يخفى أن إحداثإف على تتوق  التي قانونا و 
الغايات التي بينهما وإنجاح  التوازن  فرضل ،ن واحدآفي  هاسنداتصالح شركة المساهمة وحملة 

الذي ينجم قرضين مع الم   نفراديالإب الشركة التعامل ل يجن  فهذا التكت  ، تحقيقهايستهدف المشرع 
القوة والمناعة للدفاع  أخرى من جهة  هميمنح كما ،هؤلاءآراء د د النزاعات والمشاكل بتعد  تعد  عنه 

كم ح  نظام م  ، في شعله ممثلو الكتلةيحمل م   ،الجماعية لا الفردية بصوت واحد همعن مصالح
ل إلى إقصد ا ،داخل الجمعيات العامةالبن اء قاش النيقوم على الحوار و  ،يديمقراطو   تخاذلتوص 

 .4دها القانون التي حد   الأغلبيةالنصاب و بذات  ،من طرفهاصحيحة قرارات 

ستقلا له بغض النظر عن مشاركته في فحضور حامل سند الاستحقاق للجمعية ي عد حقا م  
 ملةالتساؤل عن نطاق المصالح المشتركة لح إلىيقود وهو ما المناقشة أو التصويت من عدمه، 

                                                                                                                                                                                              
 المساهمة المغربي، مرجع سابق.من قانون شركة  924المادة _1
 من مجلة الشركات التونسية، مرجع سابق. 294المادة _2
 من القانون التجاري الجزائري، مرجع سابق. 11مكرر  991لمادة _ا3
 .621قتصادي، مرجع سابق، صذات النفع الإ، الوسيط في الشركات والمجموعات سباعيالشكري  حمدأ_4
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ق بالمصالح كل ما يتعل   إلىتتجاوزها  أم ،كانت تقتصر على المصالح المباشرة لهم إذاالسندات 
نتيجة  همعلى حقوق تأثيرها من نعينتج الشركة ونشاطها وما  إدارةكالرقابة على  ،غير المباشرة

من فالمالية؟  الأسواقالسندات في  أسعارعلى بدوره ر الذي يؤث   ،الماليومركزها  ئتمانهاإ إضعاف
قياسا ويظهر هذا  ،غير المباشرةكذا بين المصالح المباشرة و  ختصاصهاإتجمع في  أنهاالمؤكد 
 .المساهمين تالم عطاة لجمعيا ختصاصاتعلى الإ

 سندات الاستحقاق القابلة للتحويل لحملة اص الجمعية العامة العاديةختصإأولا: 
سندات الاستحقاق القابلة للتحويل في جميع  لأصحابتتداول الجمعية العامة العادية "

"ق بتنفيذ عقد القرضلاسيما ما يتعل   ،تهمبحمايصلة ت  الم  المسائل  المشرع  كتفىإهذا ما  ،1..
قرارات  تخاذإفي شكل التي دون شك أنها تكون  ،الحمايةهذه قوله دون بيان مدلول بالجزائري 

ففي هذه  ،ق بتعديل عقد القرضما لم تتعل   صدرةالم  على الشركة  تطرأبمناسبة جميع الحوادث التي 
 خذ قراراتالتي تت   ،الجمعية العامة غير العادية لحملة السندات إلى ختصاصالإالحالة يؤول 

 لأعضائها. بالرجوع إلى التشريعات المقارنة،الجماعية  الإرادةهي في الحقيقة تعبير عن  ستثنائيةإ
د القرض هي حماية حقوق أن مهمة هيئة مالكي أسناعلى كتفى بالتأكيد إقد  2المشرع الأردنينجد 

جعل الجمعية  كذلك، الذي 3تخاذ التدابير اللازمة لصيانتها، مثله مثل المشرع المغربيمالكيها وإ
وتنفيذ عقد  حقوق حملة السنداتات التي يكون الغرض منها ضمان حماية تتداول بشأن الإجراء

كتفيا إ 5والسعودي 4ات ذات الطابع التحفظي والإداري، أما المشرع التونسيوكل الإجراء ،الإقتراض
عامة دون بيان جتماع في جمعية مالكي صكوك الدين الإ ة مالكي الرقاع أوبالنص على أحقي  

 ختصاصاتها.إ

 ،هذه الجمعية في بحث الأمور الإدارية والتحفظية بوجه عام اتعداد نشاطيمكن ت   ،عموما
 تعيين ممثل ؛الإصدارعليه في عقد  تفاقالإلما تم  اتنفيذ عقد القرض بحسن نية وفق إلىالهادفة 

                                                             
 القانون التجاري الجزائري، مرجع سابق.من  11مكرر  991المادة _1
 من قانون الشركات الأردني، مرجع سابق. 929المادة _2
 من قانون شركة المساهمة المغربي، مرجع سابق. 241المادة _3
 من مجلة الشركات التجارية، مرجع سابق. 222الفصل _4
 جع سابق.من نظام الشركات السعودي، مر الخامسة والعشرون بعد المائة  لمادة_ا5
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وتقرير  أجورهمدة ولايتهم و تحديد م   ستبدالهم؛وإعزلهم  بيان كيفيةعن هذه الهيئة و  أو أكثر
وإقامة  القرضتعلقة بتنفيذ الهيئة تنفيذها كرفع الدعاوى الم   ممثلوالتحفظية التي يتولى  اتالإجراء

بيان  رة للحملة؛قر  ينقص من الضمانات الم  دعاوى البطلان على الشركة إذا صدر منها تصرف 
كما  .1تعلقة بإدارة الجمعيةوغيرها من المسائل الم  الصادرة في هذه الدعاوى  الأحكامتنفيذ كيفية 

والقرارات الصادرة عنها التي ل يسندات القابلة للتحو الصدرة م  الشركة  إدارةمراقبة تتولى الجمعية 
ستشارتها في المسائل إكذا ، و المساواة بينهم بمبدأ الإخلال أوأعضائها بحقوق  الإضرارنها أمن ش

ف على رت الشركة إصدارات جديدة تتوق  كتتاب في حال قر  تلفة كإلغاء الحق التفاضلي في الإالمخ
حماية لمالكي ما لها من سلطات تجعلها أساس تأمين أقصى ل  فهذه الهيئة  ،2صادقتهاضرورة م  
م جحفة في  من قراراتصدرة الم  العامة للمساهمين في الشركة الجمعية خذه تت   ضد ماالسندات 

 .3حقهم

التشريعات ن بعض إف ؛الشركة إدارةة الرقابة على سمار م  ل بالمرونة الكافيةع الهيئة تتمت   حتىو 
حضور قصد القرض  أسنادلمالكي  وةدعاله ن يوج  أ الإدارةمجلس سمح لكالتشريع العراقي مثلا ي

 ،4المساهمين إلىرسل رفقاتها التي ت  رسل لهم نفس الدعوة وم  ي  و  ،هيئات المساهمة العامة جتماعاتإ
ن  ،قترحاتوتقديم الم   الرأي إبداءمنحهم هذه السلطة لاسيما المشاركة في المناقشات و  ر  بر  وي   لهم كو 

خذها الهيئة العامة القرارات التي تت   يةنوعتمثلة في م   ،الشركة أعمال إنجاحمصلحة مادية في 
لا تجعل منهم و تعزيز ضمان دينهم دائرة تتعدى يجب أن لا  هذه مصلحتهمن أإلا  ؛للمساهمين

تلك داخل لهم التصويت  لا يحق  و دود ضمان القرض حهي محدودة بف ،في الشركة أعضاء
 .5جتماعاتالإ

                                                             
 .     249مرجع سابق، ص، لشركة المغفلة سندات الدين وحصص التأسيسا، لياس ناصيفإ_1

 من القانون التجاري الجزائري، مرجع سابق. 922مكرر  991_المادة 2
في الحسابات السنوية وقرار توزيع الأرباح بين المساهمين  تخذها الشركة المصدرة هو البتي تت  من أهم القرارات ال_3

فقرة  422دارة )المادة نها من تحديد أتعاب القائمين بالإع عمن القانون التجاري الجزائري( وما يتفر   49فقرة  922)المادة 
القانوني أو النظامي أو  سواء ياطيتحتطلبة أو ما يسمى بالإقتطاعات الم  جراء الإإمن القانون التجاري الجزائري( و  49
 من القانون التجاري الجزائري(. 922و 929ختياري )المادتين الإ

 . 291، مرجع سابق، صيوسف محمد المصاروة_4
 . 291، صنفسه، مرجع يوسف محمد المصاروة_5
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سندات الاستحقاق القابلة  حملةلجمعية العامة غير العادية لا ختصاصثانيا: إ
 إلى أسهم للتحويل

شير إليه ، هذا ما ي  خطورة الأكثرالمواضيع  بحث فيتفإنها  ؛بما أنها جمعية غير عادية
 حملةبشكل مباشر حقوق  ما يمس  خذها الشركة القرارات التي تت  بعض ففي  ،1مدلول تسميتها

 أو 2عدل الفائدةمتخفيض  وأ الإيفاءهل م   إعطاءلة أويدخل ضمنها مس ،السندات القابلة للتحويل
 أو ،جل الوفاءأتمديد  أو ،رةتغي  م   بأخرى فائدة ثابتة  ستبدالإضافة إلى طرح إمكانية إ ،مال الدينرأس

كما يدخل ضمنها تعديل  ،3همدينالضامنة للوفاء ب التأمينات إنقاص أو ،بسترم  الالوفاء  إجراء
مقضي فيها بحكم ال أوتنازع عليها صالحة حول الحقوق الم  الم  إقرار السندات و  ستهلاكإشروط 

صدرة ريد الشركة الم  الأخرى التي ت   4وغيرها من الحالات ،القرض طتعديل لشرو  أي أوقضائي 
 .5وافقة الجماعةإبرامها ويشترط عليها القانون ضرورة أخذ م  

بي نة كما يلزم؛ في القانون التجاري الجزائري لا نجدها م   ختصاصات هذه الجمعيةبخصوص إ
ح  ليتم  الإصدارن بنود بي  نه لم ي  أحتى  بشأنها،المشرع نوع القرارات التي تتداول حيث لم ي وض 

الجمعية العامة غير  لتختص بشأنها ،ن تقوم الشركة بتعديلهاأالقرارات التي من الممكن حصر 
ها يمس  بنود جوهريعتبارها بإ ،ةالعادي  إصدارنه لا يكاد يخلو عقد أإلا  العقد ككل؛ ة أي تعديل يمس 

 في الجزء الأول من البحثمعالجتها التي سبق  بياناتمن ذكر السندات الاستحقاق القابلة للتحويل 
الإشارة ك ،نها تعريفيةجددا كو  بأس من ذكرها م   فلا بمضمون عقد الإصدار،ا أساس  تعلقة والم  

رقم قيدها في  إلى بالإضافة ،وغرضها مالهارأسجتماعي و برمزها ومقرها الإ ةمتبوعالشركة لتسمية 
الأمر الذي يستدعي  ،، فالمساس بقالب الشركة من شأنه القضاء على حقوق هؤلاءالسجل التجاري 

هستثنائية نظرا راكزهم القانونية ضمن الجمعية الإدراسة تداعيات القرار على م  أما .6لخطورت
 ،بالإصدار التي تكون موضوع بحث في الجمعية غير العادية لحملة السنداتتعلقة البيانات الم  

                                                             
1_Yves Guyon, op.cit., n°294, p.286. 
2_Mohamed Salah, op.cit., n°43, p.58_59. 

 قانون الشركات البحريني، مرجع سابق. من 942المادة _3
 .249مرجع سابق، ص، لشركة المغفلة سندات الدين وحصص التأسيسا، لياس ناصيفإ_4

5_Georges Ripert-René Roblot, op.cit.,n° 1492, p.769. 

 ل إلى نظام آخر من الشركات. صدرة من شكلها القانوني لتتحو  ر فيها الشركة الم  غي  _كالحالة التي ت  6
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ن وجدت ونوعها إ التأميناتقيمة الفائدة و كذا و  ضالقر الكلي ومبلغ  الإصدارحجم كل من: تشمل 
 متيازاتإ أيو  أسهمإلى ومواعيد تحويل السندات  هوكيفيتستحقاق تاريخ الا ؛دتن تعد  إبالترتيب 

دة القرض تمديد م  المداولة حول ك ،تختص الجمعية غير العادية في مناقشة هذه البنود، لأخرى 
منه أو نتقاص سواء بالإرة قر  الم   عدل الفائدةتغيير م  وكذا  ،التحويل أسسو  طشرو أو تغيير  ،السندي

حتمال إن أ ، كمالوفاء قيمة السندات رةقر  للضمانات الم   إسقاط أو أي إنقاص وأ ،ه تماماإلغاء
ن أمثلما ينص عليه القانون بش السندات حملة أغلبيةر لهذه البيانات يستلزم موافقة بر  تعديل م   إجراء

ثر في مواجهة الحملة الذين أ أيلتعديل لج نتولا ي ،جمعيات المساهمينداخل قة طب  الم   الأغلبية
تقرير بالفسخ لعدم التنفيذ مع إما طالبة للم   ،بواسطة وكلائهم الدعاوى القضائيةرفع حق هم ليبقى 

 .2آمرة أحكامالفة خلم  التصرف  إبطالالمطالبة ب أو، 1مناسب تعويض

لجمعية منح ل حيث ؛التي تم ذكرهاتلك تقاربة مع قواعد م  بدوره  3المشرع الفرنسيتبنى 
 ،وتنفيذ عقد القرض همبالدفاع عن حقوققة تعل  كل المسائل الم   حق مناقشة العمومية لحملة السندات

 أو هادمجك شكلها أوبتعديل موضوع الشركة  ةقتعل  الم  كتلك  هتعديل إلىالرامية  قتراحاتالإوكل 
ها فيصدرت أو التي متنازع فيها الحقوق الن أالصلح بش أوالتحكيم  قتراح، إضافة إلى إهاتجزئت
دين حملة  إلىبالنسبة  الأفضليةع بحق سندات تتمت   بإصدارق تعل  م   أو أي غرض ،قضائية أحكام

أو القضاء  ،جزئي أوكلي  لهم إما إلغاءالضمانات الممنوحة  بإلغاءق تعل  م   قتراحإ، وكل السندات
 ة.ئداعدل الفم   أو ستهلاكالإتعديل شروط  أو ،موعد الوفاء بتأجيل

الشركة علاقة ق بمنها ما يتعل   :نوعين إلىالأمثلة يمكن تصنيف هذه ، وتعقيبا على ذلك
لها ي بيح التصرفات التي أثر معالجة قصد  هاقراراتفي بواسطتها لون الذين يتدخ  وحملة السندات 

ومشروعها يندرج ضمنها كل تعديل لموضوع الشركة و خاصة، وفق شروط  بها القيامالقانون 
 ،من جديد نفصال ي عيد هيكلتهاإ أو دماجنإ قتراحإ كل جدت لأجله، إضافة إلىقتصادي الذي و  الإ

مما  ،همبالنسبة لدين أفضليةن حقوق جديدة تتضم  ستحقاق إسندات  بإصدارق يتعل   قتراحإو كل أ
 د إصدارات الشركة وم ضاعفة عدد دائنيها.يؤدي إلى تعد  

                                                             
 من نظام الشركات السعودي، مرجع سابق.  926قابلها المادة ي ،من القانون المدني الجزائري  991المادة _1
 .سابقالجزائري، مرجع من القانون التجاري  922المادة _2

3_Art.L.228-65 C.com.fr 
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حاول تخفيض التي ت   من الشركة أكثرق بحملة السندات يتعل   ،قتراحاتالإالنوع الثاني من  أما
التي كانت السبب المباشر لإقدام تعديل بنود عقد القرض في شكل  حقوقهم بطرق غير مباشرة

ن الحقوق أالصلح بش أو التحكيمقترحات م   إلى البحث في بالإضافة هؤلاء على التعاقد معها،
على التي ت جبر فيها الشركة و  ،لصالح الدائنين قضائية أحكام بشأنها التي صدرت أو ،اهتنازع فيالم  

على التخلي  إلى جبر الحملةقترحات التي تهدف من خلالها الم   إلى أداء حقوقهم مباشرة، بالإضافة
ضمانات شخصية أو الديونهم، سواء كانت هذه  لأداءرة قر  الضمانات الم  عن جزئي ال أوي لكال

ر دون تبريم قيمة سنداته ستحقاقإتواريخ  إرغامهم على تأجيل أو ،عينية، سابقة أو لاحقة للإصدار
تعديل أي  وأ ،دون حدوث طارئ  دةحد  م  اللهم داخل المواعيد  رةقر  دفع الفوائد الم   تأجيل وأ ،قنعم  

ف ضمن دائرة إخلال صن  وهو ما ي   ،تهاالمساواة بين حمل مبدأدون مراعاة  السندات ستهلاكرق إلط  
وعليها  ،م قرضيهان تتجاهل حقوق ألها ففي هذه الحالة لا يمكن لتزاماتها التعاقدية، الشركة بأداء إ

لا يمكنهم طلقة، و بصفة م   ستثنائيةالإوافقة عليها ضمن جمعيتهم قترحات للم  ن تعرض عليهم م  أ
قيمة ب على الشركة تسديد يتوج   ،قترحاتتلك الم  رفضوا  ذاأما إ ؛1العدول عن قرارهم النهائي

ن تزيد في أالم نعقدة لا يمكن للجمعيات  ،ل  ك  وعلى  .2بالوفاء طلباتهملها  امو قد  ي  سنداتهم بعد أن 
تقديم موعد وفاء  أو ،فق عليهات  عن الم   إضافيةدفع مبالغ أن تجبرهم على ك ،السندات حملة أعباء

قبل عكس رغبتهم أو  لأسهمتحويل السندات عليهم فرض ت أو ،سنادمن قيمة الأية تبق  الم   الأقساط
في  الأسعار نخفاضإمع ذلك تزامن  إذاخاصة  ،الإصدارر في نشرة قر  الم   التحويلموعد حلول 
ناقشات ن تشمل م  أ ح  لا يص   هنأ الإشارةتجدر  .3لم يكن كأنهعتبر خالف ي  كل تصرف م  و  ،السوق 

دون لها مصلحة جماعية، ظمة نم حملة السندات كهيئة م  التي ته   الجمعية وقراراتها سوى المسائل
 ةفائدالدفع  حولالقائمة ة كالمنازع ،أكثر أوالفردية الخاصة بحامل  الأخرى المسائل ق إلى التطر  

المطالبة  مكنهي   نفردم  دائن كل حقوق خاصة بهذه ال عد  في هذه الحالة ت  ف ه،رد قيمة السند لحامل أو
 .4العمومية ةجمعينعقاد اللإبها بصورة شخصية دون الحاجة 

                                                             
1_Yves Guyon, op. cit., n° 746, p.764. 

2_Art.L.228-72 nv C.com.fr et Art.321 loi n°66-537 

 .294، مرجع سابق، صلشركة المغفلة سندات الدين وحصص التأسيسا، ناصيفلياس _إ3

 .مرجع نفسه ،لياس ناصيفإ_4
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في البحث  1التشريع المصري  بموجبالاستحقاق جمعية حملة سندات  ختصاصاتإد حد  تت
تقرير بالإضافة إلى  ،كتتابحملة وتنفيذ شروط الإلنه حماية المصالح المشتركة لأمن شعن كل ما 

ن من أتوصيات في ش أية وإبداء ،خذهاالتي تت   اتالإجراءمن  أيب على النفقات التي قد تترت  
ولا يجوز لجماعة حملة الإدارة، مجلس  أوض على الجمعية العامة للمساهمين عر  شؤون الشركة لت  

عدم المساواة في المعاملة  أو أعضائها أعباءب عليها زيادة رت  تي اتإجراء أيةخذ ن تت  أالسندات 
مذكرة المعلومات  أوكتتاب على بنود نشرة الإالضرورية لتعديلات ا ن تقريرأكما تجتمع بش ،بينهم

 ،مذكرةال أونشرة على هذه الالواردة  الإخلالحالة من حالات  أيحدوث أو  ،بالسنداتالخاصة 
موضوعات ، إضافة إلى أي دةحد  الم   ستحقاقهاإستحقات حملة السندات في تواريخ عدم سداد م   كذاو 

عن  بدورهالمشرع الليبي أفصح  .2أيضا ذكرة المعلوماتم   أوكتتاب منصوص عليها بنشرة الإ أخرى 
عام المثل م  التعيين وجعلها تنظر في  ،عيهادون التفرقة بين نو  حملة السندات ة يجمعصلاحيات 

قتراح الصلح الواقي مع إأو  ،شروط العقدلتعديلات إقالته، بالإضافة إلى تقرير أي للجماعة و 
المصاريف الضرورية لحماية مصالحهم المشتركة وطريقة  واجهةلم  تكوين رصيد مالي أو  ،الشركة

 .3تقديم الحساب عنه

 الفرع الثالث

الجمعيات العامة لحملة سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى  نظام جلسات
 أسهم

جعل من  4الأخرى ن المشرع الجزائري بخلاف بعض التشريعات إف إليه؛ الإشارةمثلما تم 
في كل  الأغلبيةختلفتين من حيث شروط النصاب و حملة السندات يجتمعون ضمن جمعيتين م  

 16 مكرر 991الجلسات لاسيما مع غموض صياغة المادة هذه بيان جوانب ق لدون التطر   ،واحدة
                                                             

 ، مرجع سابق.9911لسنة  911قانون رقم لمن اللائحة التنفيذية ل 916المادة _1
. متوفر 24، صالهيئة العامة للرقابة المالية المصرية الصادر عن دليل حماية المساهمين في الجمعيات العمومية_2

 .91:41 على الساعة 46/44/2429ع بتاريخ: طلاتم الإ www.fra.gov.eg على الرابط:

 .149، مرجع سابق، صهدية عبد الحفيظ مفتاح بن هنيدي_3
، السندات ا لإجتماعات حملةتبسيط جعلوها واحدةالجمعية و  افردو أوالتونسي الذين  لفرنسي والمغربيعلى خلاف المشرع ا_4

 جتماعات العادية والجلسات الخاصة. فلم يعد هناك أي تمييز بين الإ

http://www.fra.gov.eg/
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ستدعاء جمعية حملة سندات الاستحقاق إلى ما هو معمول به التي أحالت إ ،من القانون التجاري 
سندات  أصحابن جمعية أ تقتضي الصياغة الفرنسيةعلما أن بشأن جمعيات المساهمين، 

ن أمن بالرغم ، ف1في جمعيات المساهمين الأجلستدعى وتنعقد حسب شروط الشكل و الاستحقاق ت  
كونها  ،و ما ورد في الصياغة الفرنسيةن الصواب هأإلا  ؛الأصلبالعربية هي النص صياغة 

مادي من  أن يكون خطأإلا هذا لا يغدوا ستدعاء، فد الإجر  نعقاد وليس م  شملت الإستدعاء والإ
 الأحكامبالنصوص و  ستدلالالإسوى  الوسعليس في  ،هذه الإحالةثر إعلى . و 2المشرع الجزائري 

، غير أنه الجمعيات العامة للمساهمينق بتنظيم تعل  والواردة في الشق الم   الشأنق في هذا طب  التي ت  
في المقابل لم يتناول المشرع الطريقة التي يتم بها دعوة المساهمين لحضور الجمعيات العامة في 

تعلقة بها؛ لكنه نص عليها بطريقة غير مباشرة ضمن المواد المتعلقة بمخالفات الأحكام الم  
ت ستنتج أن إعلام حملة سنداي   ،ا على هذا الحكمقياس   .1993 لاسيما المادة ،جمعيات المساهمين

يكون  ،نعقاد الجمعية العامةبإ -الإحالة إلى إعلام المساهمين-سمية الإ الاستحقاق القابلة للتحويل
موصى عادية أو بموجب رسالة  ،نعقادد للإحد  التاريخ الم  قبل خمسة وثلاثين يوم على الأقل من 

 .أو بناء على طلب المعنيين بالأمر ،على نفقتهم إذا كان قد نص عليها القانون الأساسي عليها
، فما من مانع يحول دون تنظيم دعوتهمن المشرع كيفية بي  أما السندات القابلة للتحويل لحاملها لم ي  

على العموم، تقوم و . ؤدي إلى ضياع حقوقهما لجهلهم الذي ي  ، تفادي  الإصدارالمسألة ضمن عقد 
هة للبريد بموجب رسالة عادية أو برسالة موصى عليها أو حتى برسالة م  بدعوتهم الشركة  وج 

الإلكتروني الخاص بحامل السند أو في الحساب المملوك للشركة لذات الغرض؛ حيث تكون 
نعقاد الجمعية إب مما يسه ل عملية تبليغهم ،ه ويتهم معروفة وكذا مواطنهم أو عناوينهم الإلكترونية

هوية صاحبها، حينها يبقى له الحق في تلقي  ةالعامة، لاسيما إذا كانت السندات لحاملها مجهول
                                                             

1_« L'assemblée générale des obligataires réunit les obligataires d'une même masse en

 vue de délibérer sur toutes les mesures ayant pour objet d'assurer la

 défense des intérêts communs ainsi que sur toutes propositions tendant à

 le modifier. Le régime des assemblées d'obligataires, largement calqué sur

 celui des assemblées d'actionnaires, a été simplifié par une unification

 des règles de quorum et de majorité, quelle que soit la nature

 des décisions à prendre» . philippe merle-Anne Fauchon , op. cit.,n°2056,  p. 644. 
 .944صمرجع سابق، ، -دراسة مقارنة-سندات الاستحقاق البسيطة وسندات الاستحقاق المركبة ، نوال فنينخ_2
دج  2220222دج إلى  220222من القانون التجاري الجزائري ما يلي: "يعاقب بغرامة من  833جاء في نص المادة _3

نعقاد الجمعية قبل لة موصى عليها بالتاريخ الم حدد لإرئيس شركة المساهمة الذي لم يحط علما المساهمين بموجب رسا
 نعقاد".على الأقل من التاريخ الم حدد للإ خمسة وثلاثين يوما
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الدعوة عن طريق إعلان عام ينشر بموجب مختلف وسائل النشر، ويمكن للشركة التأكد من هويته 
سيط مؤهل قي د في حساب؛ حيث تكون السندات لحاملها ممسوكة من طرف و إذا كان السند م  

ه لهم  ،كالبنك  . 1جتماعرسائل شخصية لإعلامهم بمواعيد الإالذي يوج 

بي ن ا لم ي  فإن المشرع أيض ؛-شاععلى غرار السهم الم  -الم شاع أما بالنسبة لسند الاستحقاق 
إلا أن  ؛ستثناءجميعا دون إأن المنطق يقتضي أن يتم دعوتهم  ولو ستدعاء مالكيه،كيفية إ

الجمعية تتم من قبل واحد منهم أو ممثل عنهم، كما يستدعى مالك السند فعاليات المشاركة في 
ستدعى لحضور أطوار ي   ،نتفع من السندوبخصوص الم   بالرغم من أن سنده في يد الدائن. المرهون 

. ومهما تكن طريقة 2عاديةالغير عى مالك الرقبة إلى الجمعية في حين ي ستد ،الجمعية العادية فقط
ها وتاريخ دة الفاصلة بين إرسال الرسائل الموصى عليالم   فإن المشرع عزف عن تحديد الدعوة؛

ستدعاء الثاني في حال عدم ولا بالنسبة للإ ،ستدعاء الأوللا بالنسبة للإ ،د الجمعيات العامةنعقاإ
عشر  دها بخمسةالذي حد   3نعقاد المداولة، عكس التشريع الفرنسيتوف ر النصاب القانوني اللا زم لإ

ا تخل ف المشرع عن بيان ستدعاء الثاني، ومثلمدعاء الأول وستة أيام بالنسبة للإستيوم بالنسبة للإ
التي من المؤكد أنها و ستدعاء الإنها فإنه تخل ف عن ذكر البيانات التي يتضم   ؛ستدعاءكيفية الإ

راد وجدول الأعمال الم  جتماع إضافة إلى تحديد زمان ومكان الإ، قرضتشمل البيانات التعريفية للم  
قترن بهذا الإهمال؛ إلا ي جزاء صريح م  وجود لأحترم شكليات الدعوة، لا ناقشته. ففي حال لم ت  م  

قة بالبطلان، فزيادة على القاعدة العامة التي تقضي تعل  ما ورد بطريقة غير مباشرة في المسائل الم  
قة بدعوة حملة سندات تعل  القانونية الم  عتبار أن المواد على إ ، 4لزمببطلان أي مخالفة لنص م  

لزمة؛ فإنه يمكن ت في صياغة م  جاء -عوة المساهمينقياسا على د–الاستحقاق القابلة للتحويل 
ر من حملة السندات القابلة للتحويل شابه عيب من عيوب الرضا ومنعه من تضر  أيضا لكل م  

 ،رفع دعوى البطلانأن ية قواعد المداولات خالفالتعبير الصريح عن إرادته الحرة والكاملة نتيجة م  
 .5في حينهاح الأوضاع  صح  خاصة إذا لم ت  

                                                             
1_Yves Guyon, op.cit., n°292, p.285. 

 .941، مرجع سابق، صيت مولودآ فاتح_2
3_Art. 126 décret n°67-236 

 من القانون التجاري الجزائري، مرجع سابق. 22فقرة  399_المادة 4
 من القانون التجاري الجزائري، مرجع نفسه. 398_المادة 5
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مسك ورقة وجوب  دنتوق ف عن ،ر بالنسبة لجمعيات المساهمينقر  هو م  ما بالرجوع دائما إلى 
مجموعة من والتي تتضمن  ،نعقاد كل جمعية عامةبمناسبة إ la feuille de présence رحضو 

م مرة أخرى حت  مما ي  ، النصوص من ذكرها بمناسبة تنظيم هذا النوع من السندات أفرغت البيانات
. ستدلال بها وسد الفراغ الحاصلقصد الإ ،لى النصوص التنظيمية لجمعيات المساهمينإالرجوع 

 :1ن ورقة الحضور البيانات التاليةتتضم   ،قياسا عليهو 

ستحقاق قابل للتحويل حاضر ولقبه وموطنه وعدد السندات إحامل سند )مساهم( سم كل إ -
 ؛يملكهاالتي 

سم موكله إوكذلك  ،ولقبه وموطنه مثلم   ستحقاق قابل للتحويلإحامل سند )مساهم( سم كل إ -
 .يملكهاالتي )الأسهم( السندات القابلة للتحويل ولقبه وموطنه وعدد 

ةلحق مكتب ن ي  أعلى  وكل ولقبه وموطنه وكذلك كل م   سمإن الوكالة التي تتضم  ب 2الجمعي
وفي هذه الحالة لا يلزم مكتب الجمعية بتسجيل البيانات ، السندات)الأسهم( التابعة لهذه  الأصوات

مثلين في ورقة الم  حملة سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم  (لمساهمينـ )اقة بتعل  الم  
غ هذه بل  ن ت  أب جوي الأخيرة،لحقة بهذه الورقة ضمن هذه الم   تالوكالان عدد عي  ي   وإنما ؛الحضور

ق مكتب صد  ي  على أن ، قة بورقة الحضورتعل  فس الشروط الم  ب نسحفي نفس الوقت و الوكالات 
                                                             

 :نظرأما بالنسبة للتشريع الفرنسي أ .تجاري من القانون ال 419قياسا على المادة _1

_Art.L.228-60 C.com.fr 

نظم أحكامه لا من حيث تشكليته ولا وظيفته، غير أن قول المشرع إلا أنه لم ي   ؛_رغم أن المشرع نص على مكتب الجمعية2
ن على نعقاد الجلسة ولاحقة لها، ويتكو  أن له وظيفة تنظيمية سابقة على إ يلحق مكتب الجمعية بورقة الحضور دليل على

إلى الإجتماع بناء على طلب شخص  الأقل من رئيس وكاتب، وغالبا ما يرأس المكتب ممثل الكتلة؛ لكن إذا تمت الدعوة
لحقة بورقة الحضور، كما عين وعدد الوكالات الم  وق  فإنه هو من يترأس المكتب، ومن مهامه التأكد من صفة الم   ؛خرآ
مرجع سابق، شركات الأموال، ، نادية فضيلعة من حملة السندات الحاضرين ووكلائهم. وق  دق على صحة الورقة الم  اصي  

نضباط داخل الجلسة، ولا ينهي يستقبل الاسئلة ويحفظ النظام والإ. كما يترأس اللجنة وي دير المناقشات و 214_211ص ص
ولأن عدم  مكانه تعليق أطوار الجلسة أو رفعها نهائيا إذا سارت الأمور بشكل سيئ.المناقشات، كما بإة إلا بعد تمام الجلس

وجود نص صريح يؤكد على ضرورة تكوينه، يعني عدم تقرير البطلان في هذه الحالة؛ لأنه لا يوجد نص صريح تستلزم 
لتالي فأي ممارسات حالت دون السير الحسن لأطوار مخالفته البطلان رغم الأهمية البالغة له في ضبط سير الجمعية، با

الجمعية، يتوق ف تقرير بطلانها من عدمه على السلطة التقديرية للقاضي، ولو أنه على المشرع ضرورة التأكيد على تكوين 
 مكتب الجمعية وإلحاق أي مخالفة بجزاء.

_Mohamed Salah, op.cit., n°69-1, p.87. 
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سندات الاستحقاق القابلة حملة )الأسهم( عة قانونا من وق  حة ورقة الحضور الم  الجمعية على ص  
نه نص آمر، تحت طائللتحويل الحاضرين والوكلاء  1التونسي انالمشرع مابدوره .لة البطلان كو 

سم تشمل: الإك في كل جمعية، على أن تي ت مس  نا محتوى ورقة الحضور البي   ،ات باع   2والمغربي
الشخصي والعائلي وموطن )المساهمين( حملة سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم 

 لهم.تمنحها والأصوات التي  ،التي يملكونها)السندات( وعدد الأسهم  ،ووكلائهم إن وجدوا

بعد  ،جتماعشرعية الإقابة مدى ر ساعد على نها ت  كو  في  تكمن أهمية ورقة الحضوركما 
الذين  الأشخاصصفة من  أيضا التأك دو  ،حتهلصالمشروط النصاب القانوني  حترامإد من التأك  

؛ رفقةالم   وصحة الوكالات ،عضو في الجمعية وعدد الأصوات التي يملكها كل ،جتماعالإحضروا 
ويمكن  ،جتماع، وجب خصم تلك السندات التي يملكها أولائك الدائنون فإذا غادر حملة السندات الإ

ن حملة السندات من يتمك   ىن توضع في مركز الشركة حتأعلى  ،3غادرتهم بجميع الوسائلإثبات م  
 أنرأى بعض الفقه الجزائري  نأولو  ومن ثم التوقيع عليها، 4صفتهم إثباتطلاع عليها بعد الإ

لورقة الحضور أهمية  ، غير أن5جتماعالإب عنه بطلان رت  تعدم التوقيع على ورقة الحضور لا ي
قارنة بينها عن طريق إجراء م   ،نعقدة إذا ثار نزاعالنصاب في الجمعية الم  توف ر بالغة في إثبات 

من  يهاتة، فعدم التوقيع علصو  متنعة عن التصويت والم  ثبت للسندات الم  وبين محضر الجمعية الم  
متناع المادي عن خاصة أن المشرع إعتبر الإ ،جتماع في هذه الحالةشأنه أن يؤدي إلى بطلان الإ

 .6وأقرنها بجزاءمخالفة ها تقديم

                                                             
 الشركات التونسية، مرجع سابق.من مجلة  212المادة _1
 من قانون شركة المساهمة المغربي، مرجع سابق. 926_المادة 2
 .26، مرجع سابق، صديدن بوعزة_3

بداء ملاحضاته وعرض قرارات إالجمعية و  حضورسناد حق للممثل القانوني لجماعة حملة الأ نه يثبتأوالجدير بالذكر _4
 في المداولات.ن يكون له صوت أوتوصيات الجماعة دون 

 .24، مرجع سابق، صبوعزة ديدن_5
دارتها إن بو شركة المساهمة والقائمكل من  من القانون التجاري  94فقرة  124المادة _يعاقب المشرع الجزائري طبقا لنص 6

 دج. 14.444لى إدج  24.444تتراوح من بغرامة  ،متنعوا عن تقديم ورقة الحضورإالذين 
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 وال أطوارلذي يجب المحافظة عليه ط  وا زم للحضورالنصاب القانوني اللا   كتمالإ فورف
عد الم   الأعمالالجمعية في جدول  تتبل، 2تبدأ مرحلة المناقشة ،1فتتاحها لغاية نهايتهاالجلسة منذ إ

نعقاد دون تحضير جدول ، فلا يمكن توجيه الدعوة للإ3نعقادللإدعوتها رت سلفا من الجهة التي قر  
هت بالدعوة رى ليست هي ولا يمكن أيضا تحضير جدول الأعمال من جهة أخ ،الأعمال من توج 

غير أنه يمكن لأصحاب سندات الاستحقاق القابلة للتحويل أن ، 4نعقاد تحت طائلة البطلانللإ
ا لتصويت تخضع فور ليطلبوا بصفة فردية أو جماعية إدراج مشاريع لوائح في جدول الأعمال 

نعقاد السابق لإ موضوع الإعلامهذا الجدول ترجم وي  ، 5طائلة البطلان كذلك الجمعية العامة تحت
شفافية تسيير الجماعة، كما أنه ي فيد الحملة في بناء رأي م سبق حول مدى يعكس الجمعية العامة و 

ن مسائل غير أن تتداول بشأيمكن للجمعية العامة  لاو  ،6الحضور للتصويت أو العزوف عنه
خصوص طرح الجلسة ب أثناءلة السندات حمل مفاجآت أيوقوع لتفاديا ، 7الأعمالدرجة في جدول م  

الذي  الأمر ،بأحسن صورة بشأنهاناقشتها والتداول م   ةح لهم فرصاتت   لاف ،لهم بهادراية مسائل لا 
يمكن للجمعية المداولة  ،عما سبق ستثناءإلكن  ؛ن سير الجلسةسل حقهم في الرقابة على حعط  ي  

تطبيقا لنظرية  ،رمجت سابقاالجلسة حتى لو لم تكن قد ب   أثناءشف تن الوقائع الخطيرة التي تكأبش
من  أنهاإلا  ؛إليهاق ن المشرع لم يتطر  أوعلى الرغم من ،  incidents de séanceةالجلسحوادث 

 رغي  ت  أن لا يجوز للجمعية من جانب آخر،  .8حدث في واقع الشركةتالتطبيقية التي  الأعمالقبيل 

                                                             
1_Mohamed Salah, op.cit., n°94, p.11. 

م هذه المرحلة لا بخصوص جمعيات حملة السندات ولا حتى بخصوص جمعيات ن المشرع الجزائري لم ي نظ  رغم أ_2
 42فقرة  124عقوبة عدم إثبات ملخص المناقشات، ضمن نص المادة  ير مباشرة علىريقة غعدا النص بطما  ؛المساهمين

 من القانون التجاري.

المادة إحالة المادة الخامسة والعشرون بعد المائة إلى قابلها ي ،من القانون التجاري الجزائري  11مكرر  991المادة _3
فقرة ب إلى  924إحالة المادة و  ة،من مجلة الشركات التونسي 212والمادة  ،من نظام الشركات السعودي السادسة والتسعون 

 ردني، مرجع سابق.  من قانون الشركات الأ 41فقرة  999المادة 
 من القانون التجاري الجزائري، مرجع نفسه. 31مكرر  336المادة _4
 .نفسه من القانون التجاري الجزائري، مرجع 36مكرر  336المادة _5

 .914، مرجع سابق، صهند قاسي عبد الله_6
7_Art.307 loi n°66-537 

 .219، شركات الأموال، مرجع سابق، صنادية فضيل_8
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 كتمالإبسبب عدم  آخرموعد  إلى جتماعالإ تأجيلتم  إذا الأعمالدرجة في جدول المسائل الم   من
 . تأكيدا لمبدأ ثبات جدول الأعمال، 2لأنها ثابتة في محضر الجلسة ؛1النصاب

جدول  ضرورة إعدادنعقاد للإالجمعية  يستدعتلجهة التي ل أوكل ،كذلك التشريع المصري 
من  ايطلبو ن أللسندات  سميةالإمن القيمة   %14لحملة ما لا يقل عن  أيضاويجوز  الأعمال،

ها في نظرلل الأعمالنة في جدول عي  مسائل م   إدراجالدعوة في حق الالجهة التي لها  أوالشخص 
نص المشرع الفرنسي على كما  .4لم تدرج أعمالن أولا يمكن التداول بش، 3بشأنهاقرارات  إصدارو 

حملة  لأحدمكن كما ي   ،الجمعية نعقادلإ اتضعه الهيئة التي تدعو  الأعمالن جدول أ أكدو  ،ذلك
جل أمن  الأعمالمشاريع في جدول  إدراجن يطلبوا أمن سندات الكتلة  أكثر أوالسندات 

عرضها على التصويت في لسجل هذه المشاريع من قبل رئيس الجلسة ن ت  أعلى  ،5ناقشتهام  
ل القرارات في محضر سج  تو  ،جمعيات المساهمين إلىم لائحة الحضور بالرجوع وتنظ  ، 6الجمعية

 .7حفظ بالمركز الرئيسين على سجل خاص ي  دو  م  

ب على رئيس المكتب رفع الجلسة وتحرير بعد التمام من مناقشة جدول الأعمال، يتوج  
بداية بتحديد إطارها الزمني بي ن فيه جميع الوقائع التي تمت فيها الجلسة، ، ي  8محضر إلزامي لها

                                                             
مرجع سابق، ، الهيئة العامة للرقابة المالية المصرية الصادر عن حماية المساهمين في الجمعيات العموميةدليل _1

 .21ص
ت به التقديم المادي للورقة حسب ما جاءإلا أنه ضم ن عقوبة ضد عدم  ؛_رغم أن المشرع لم يعالج محضر الجمعية2

 القانون التجاري الجزائري.من  42فقرة  124وكذا المادة  ،46فقرة  191المادة 
 ، مرجع سابق.9911لسنة  911 رقم لقانون لمن اللائحة التنفيذية  94فقرة  919المادة _3
 .    نفسه، مرجع 9911لسنة  911 رقم لقانون لمن اللائحة التنفيذية  24فقرة  919 المادة_4

5_Art.305 loi n°66-537 
6_ Art.L.307-1 loi n°66-537 et Art.L.228-60 C.com.fr 
7_Art.L.245-13 C.com.fr 

مة لجمعيات حملة السندات بما فيها القابلة لمنظرغم أن المشرع الجزائري لم ينص على محضر الجلسة لا في الأحكام ا_8
لاسيما نه نص عليها بطريقة غير مباشرة من خلال الأحكام الجزائية بالنسبة لجمعيات المساهمين؛ إلا أولا حتى  ،للتحويل

دج رئيس شركة  620222دج إلى  220222التي عاقبت بغرامة من  ،من القانون التجاري  29فقرة  822المادة  ضمن
 ،طرف أعضاء المكتب ع منمعية المساهمين بمحضر يوق  رارات جثبات قلذين لم يقوموا بإالمساهمة أو القائمون بإدارتها ا

يفهم من هذا النص أن إغفال وضع المحضر أو  رة أعلاه.و كويحفظ بمركز الشركة في ملف خاص يثبت فيه البيانات المذ
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حالة إثبات وجود و  ،رتهوالمكاني، وكذا بيان الهيئة التي دعت إليها وجدول الأعمال الذي حض  
فمن الضروري  ،طوارئ إذا وقعت. ولأن إعداد جدول الأعمال يكون بغاية البحث فيه ومناقشته

بالإضافة  ،متنعةتة والم  صو  ت الم  لاسيما نتيجة التصويت وعدد الأصوا ،الإشارة إلى نتائج المناقشة
 صوتين بالوكالة.سواء للأعضاء الحاضرين أو الم   لى الأوراق البيضاء غير المحسوبةإ

الاستحقاق العامة العادية لحملة سندات  ةفي الجمعي الأغلبيةالنصاب و أولا: 
 القابلة للتحويل إلى أسهم

الجمعية ختصاص بإق ما يتعل  دة فيحد  م  الخذ الجمعية العامة العادية كل القرارات غير تت  
 ،1د قانوناحد  ر النصاب الم  عن طريق تداولها الذي لا يكون صحيحا إلا بتوف   ،العامة غير العادية

لا يكون صحيحا حتى لو  جتماعالإ؛ حيث أن وليس بعدد المالكين تداولةسندات الم  فالعبرة بعدد ال
سندات كنسبة من نصف ال أكثر يملكون كانوا لا  إذانصف الحضره مالكون يزيد عددهم عن 

ن إف ؛مختلفة سميةإالصادرة عن الشركة في قرض واحد لها قيم  سنداتكانت ال إذاو ، 2مئوية
 .3هلة فيمث  الم   للسندات سميةالإالقيمة  أساسعلى  ي حسب جتماعالإنصاب حضور 

 أوغ عدد الحملة الحاضرين و بل الأولى ةفي الدعو  انيشترط ،الجزائري و  4المغربي انالتشريع 
نه من مصلحة أذلك  أساسو  ،التي لها حق التصويت ربع السندات الأقلعلى ن القانونييممثليهم 

لم يكتمل هذا النصاب في  إذاو  هم،ممكن منعدد كبر أن تنعقد الجمعية من قبل أحملة السندات 
 ةنصاب قانوني في الدعو  أيلا يشترط أعلى  ،ثان   جتماعلإوجب توجيه الدعوة  الأول جتماعالإ

                                                                                                                                                                                              

إغفال التوقيع عليه من رئيس وأعضاء المكتب يترت ب عنه بطلان الجمعية؛ لأن النص له طابع جزائي وإلزامي، أما في 
الحالة التي يشمل فيها المحضر على بعض البيانات دون الأخرى، أو يشمل توقيع بعض الأعضاء فقط، هنا تبقى السلطة 

 ديرية للقضاء في تقرير البطلان من عدمه.التق
1_Le Quorumest la fraction du capital qui doit etre présente ou représentée pour que l’assemblée puisse délibérer 

valablement .Yves Guyon, op.cit., n°304, p.301. aussi  Le Quorum c’est nombre minimum de personnes 

physiques ou morales, présentes ou représentées, exigées pour qu’une assemblée puisse valablement délibérer et 

voter. Laure Siné, op.cit., p.155. 

دها حد  ن الشركة ي  و ل سنداتهم نسبة من ديتمث  على أن  ،الجمعيةأطوار حضور عدد من حملة السندات  ،يقصد بالنصاب_2
 .القانون 

 .221، مرجع سابق، صيوسف محمد المصاروة_3
 من قانون شركة المساهمة المغربي، مرجع سابق. 999لمادة _ا4
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؛ 2وهو نفس حكم المشرع السعودي .1لة فيهمث  كان عدد السندات الم   اأي  فتكون صحيحة  ،الثانية
دة ستوجب أن تكون الم  ا أنه إلا يزيد نصاب الحضور عن النصف، كمشترط ألكنه في المقابل إ

بحيث  ؛الذي خالف النصاب المذكور الأردنيعكس المشرع جتماعين ثلاثين يوم، الفاصلة بين الإ
من نصف عدد مالكي  أكثرهم نمن يمثلو  أون يبلغ عدد الحاضرين أ الأول جتماعالإفي  شترطإ

 جتماع،د للإحد  ضي ساعة من الموعد الم  بم   النصاب ر هذاتوف  يلم  إذاو  ،كتتب بهاالقرض الم   أسناد
نشر في عن طريق إعلان ي   ،جتماع الأولالإ خلال عشرة أيام من تاريخ ثان   جتماعإ إلىتم الدعوة ي

جتماع الثاني الإ عد  وي  جتماع بثلاثة أيام على الأقل، تين يوميتين محليتين قبل موعد الإصحيف
 .3فيه سناد الممثلةصحيحا مهما كان عدد الأ

حملة إلا إذا كان  ؛4لا تكون مداولات الجلسة العامة الأولى صحيحة في التشريع التونسي
ل التي تمنح لونهم يملكون ثلث عدد السندات على الأقمن يمث  السندات الحاضرون أصالة أو 

جتماع الأول تنعقد الجلسة الثانية خلال ر هذا النصاب في الإوإذا تعذ   لمالكيها حق التصويت؛
بخلاف التشريعات السابقة التي أحالت  خمسة عشر يوم على الأقل دون مراعاة أي نصاب آخر.

أورد نص ي فيد  5فإن المشرع البحريني ا هو وارد بشأن جمعيات المساهمين؛تنظيم المسألة إلى م
بلغ شترط أن ي، وإاجتماع جمعية حملة السندات دون بيان نوعها في المواد الخاصة بتنظيمهمسألة إ

 ن  جتماع ثادعيت الهيئة إلى إ ،فإن لم يكتمل هذا النصاب صدرة؛الحضور ثلثي السندات الم  
 شترط فيه حضور ثلث السندات. ي  

 جتماعالإن المدة التي ينعقد خلالها بي  المشرع الجزائري لم ي  فإن  تعقيبا على الأحكام السابقة؛
القانون  إلى الأمرولم يترك  ،ر العاديةيذلك بخصوص الجمعية العامة غ أوضحالثاني كما 

                                                             
 من القانون التجاري الجزائري، مرجع سابق.  491المادة _1
 من نظام الشركات السعودي، مرجع سابق. الثالثة والتسعون المادة _2
الأسناد  جتماع أن يكون مالكورط في نصاب الإتبعض التشريعات تش ردني. وهناكمن قانون الشركات الأ 994المادة _3

ن ينعقد به ثلث أكفي لصحته ي يثانعقد جتماع إصاب يتم ذا لم يكتمل هذا النإو  ؛الحاضرون يمثلون ثلثي الأسناد المصدرة
قانون  من 929 المادةو  ،السوري ون التجارة انقمن  996والمادة  ،نون التجارة اللبنانياقمن  912نظر المادة أسناد. قيمة الأ

 .221، مرجع سابق، صيوسف محمد المصاروةعن  .من قانون التجارة العماني 12والمادة  ،الشركات الكويتي
 من مجلة الشركات التونسية، مرجع سابق. 291_المادة 4
 من قانون الشركات البحريني، مرجع سابق. 942_المادة 5



اق القابلة الباب الثاني: الفصل الثاني   التنظيم الجماعي لهيئة مالكي سندات الاستحق
 للتحويل إلى أسهم
 

 
500 

 

بموجب المنصوص عليها  الآجالمراعاة نفس أمام أمرين: إما أن يتم  بالتالي نكون ل الأساسي،
 نعقادإالثاني وميعاد  جتماعللإالدعوة  إعلاندة بين لا تقل الم   أي ،نعقاد الجمعية غير العاديةإ

أو يترك الحرية  ،من القانون التجاري  496 المادة عملا بنصشهرين على الأكثر الجمعية عن 
 ،حرج  هو الم  تطبيق الحل الأول  الجمعية، وإن كاننعقاد لة السندات في تحديد موعد لاحق لإلحم

خاصة إذا كانت المسائل  ،دة عن شهرينوعدم زيادة الم   ا للأحكام في ظل الفراغ التشريعيتوحيد
دة أطول من جتماع لم  قرضين تأجيل الإالم راد مناقشتها ذات أهمية؛ بحيث ليس من مصلحة الم  

 .تلك التي أوجدها القانون 

ع بالشخصية المعنوية تمت  عتباري م  فإذا كان حامل السند شخص إ  التصويت؛بخصوص  أما
صدرة قد أما إذا كانت الشركة الم   ،1هر عن إرادتعب  يمارس حقه في التصويت بواسطة نائب ي  له أن 

 ،2منع إعادة تداولها أو التصويت بواسطتهافإنه ي   كتتاب؛من السندات التي طرحتها للإألغت جزء 
ن المشرع لا أمال الشركة المدينة رغم رأسمن  الأقلعلى   %94ى لالشركة الحائزة عن أغير 

ا تملكه مت فييتصو الجيز لها نه لا ي  أإلا  ؛السندات لأصحابيمنعها من حضور الجمعيات العامة 
 .4أيضا المشرع الفرنسي إليهما ذهب ذات وهو  ،3ستحقاقإمن سندات 

عدة أيضا هناك كون شخص طبيعي تسند الاستحقاق القابل للتحويل حامل أما إذا كان 
لة من أفي مس الرأي إبداءلحملة السندات بما فيها القابلة للتحويل حق  فرضيات، فقد منح القانون 

في إطار  ب مع قيمة مبلغ القرض الذي يملكهن يكون التصويت بالتناسأعلى  ،المسائل المطروحة
ومثلما يثبت لحملة سندات الاستحقاق  ،5الأقللكل سند صوت واحد على  المبدأ العام القاضي بأن

نه يثبت لهم إف ؛في جمعيات حملة السندات شتراكالإدة حق سد  القابلة للتحويل المستهلكة وغير الم  
                                                             

 الجزائري، مرجع سابق.من القانون المدني  14_المادة 1
 من القانون التجاري الجزائري، مرجع سابق. 942مكرر  991_المادة 2
 .نفسه من القانون التجاري الجزائري، مرجع 24فقرة  14مكرر  991المادة _3

537-61 al 3,4 nv C.com.fr et Art. 308 al 3,4 loin°66-Art. L. 228_4 
من  291قابلها المادة يو  ،بخصوص الأسهم 416ابلها المادة قي ،التجاري الجزائري من القانون  11مكرر  991لمادة _ا5

والمادة الثالثة عشر بعد  ،من قانون شركة المساهمة المغربي 42ة فقر  249المادة و ، 9144الشركات الفرنسي لسنة  قانون 
يفهم من هذه النصوص أن جماعة حملة السندات تقوم على أساس  المائة من نظام الشركات السعودي، مرجع سابق.

ه التناسبية بين عدد من خلال تفعيل حق التصويت الذي يشترط فيوذلك  ،عتبار الشخصيعطى المالي ولا عبرة فيها للإالم  
 ر عنها.عب  صوات الم  السندات والأ
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ل بعضها إلى أسهم  أيضا،حق التصويت فيها  أما إذا كان الدائن يملك عددا من السندات وحو 
وأبقى على الجزء الآخر؛ فإن المنطق يقتضي أن يفقد حق التصويت داخل جمعيات مالكي 

لةالسندات في حدود السندات الم   جمعيات المساهمين، أما السندات التي لينتقل هذا الحق إلى  ،حو 
ل بعد، تبقى تتمت    ؛جمعيات العاديةالالتصويت في  نتفع حقللم  يثبت كما  .ذه الميزةبهع لم ت حو 

مالك الرقبة يكون  أما ،نتفعختصة بالبحث في الشؤون المالية للحملة وهو ما يهم الم  م  هيئة  لأنها
نهاعالج المسائل التي تهم المالك ت   لأنها ؛جمعية العامة غير العاديةال إطارله ذلك في   أكثر كو 

فالتصويت في  ،تالجمعيا أنواعق بين فر  التشريعات التي لا ت   أما ،1بتعديل عقد القرضق تتعل  
 .2الحقيقيالمالك  إلىالحالتين يعود 

بل فإنه يتم من ق   ؛الجمعيات العامةداخل  للسند شاعةلملكية الم  لتمثيل المالكين في ابالنسبة 
حد المالكين أين وكيل من طرف القضاء بناء على طلب يعيتم ت ،تفاقإلم يحصل  إذاف ؛واحد منهم

يكون للمدين  تالتصوين حق إف ؛كان السند مرهونا إذاو  ،3ستعجالالإعلى وجه  الأمريهمه  الذي
فلا  ،أمام عدم معالجة الأمر تشريعياو  أما إذا كان مالك السند قاصرا .4رتهندون الدائن الم   الراهن

وصيه  و، فلوليه أ5فرده؛ لأنه ليس أهلا لمباشرة حقوقه بم  ينقل إرادتهمثل مانع من تمثيله بواسطة م  
والقاصر  تعبير عن الإرادة بواسطة التصويتق بالفالأمر هنا يتعل   ،أن ينوب عنه في التصويت

ت القاصر يكون تصويته باطلالعدم إ مما قد  ،كتمال إرادته غير قادر على ذلك، ففي حال صو 
 يؤدي إلى بطلان مداولات الجمعية العامة وما يصدر عنها من قرارات لتخل ف النصاب أو الأغلبية

 .6نعقادها وإصدارها للقراراتالمطلوبة لصحة إ

مكن للحارس القضائي أن وفي الحالة التي تكون السندات مشمولة بالحراسة القضائية، لا ي  
لسندات؛ لكن ضرورية لإتمام مهمته في المحافظة على ا باشر حق التصويت؛ لأنها ليست عمليةي  

                                                             
 .سابق مغربي، مرجعالمن قانون شركة المساهمة  24 فقرة 924قابلها المادة ي ،جزائري المن القانون التجاري  491 المادة_1

2_Art. 314 loi n° 66-537  
المغربي،  ة المساهمةمن قانون شرك 24فقرة  921قابلها المادة ي ،من القانون التجاري الجزائري  24فقرة  491المادة _3

 مرجع سابق.
 ،من قانون شركة المساهمة المغربي 24فقرة  921قابلها المادة ي ،من القانون التجاري الجزائري  24فقرة  491المادة _4
 من نظام الشركات السعودي، مرجع نفسه. 42الثانية عشر بعد المائة فقرة  المادةو 
 من القانون المدني الجزائري، مرجع سابق. 22_المادة 5

 .283، شركات الأموال، مرجع سابق، صنادية فضيل_6
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ع من مهامبر  ستثنائي ت  يجوز للقاضي كإجراء إ ص له مباشرة ويرخ   هره الظروف المستعجلة أن يوس 
حرم ي  وقياسا على حامل السهم الذي  .1صيق بهذه السندات في الجمعية العامةحق التصويت الل  

 ذات الحكميظهر أن  ،2هسهمتبقية من قيمة الم   الأقساطعن دفع  تخل فهمن التصويت بمناسبة 
صدرة في شترطت الشركة الم  إذا إ ؛تصويت حامل السند داخل الجمعية بخصوصقابل للتطبيق 

أو  ،باقي لاحقا ولم ي سوي وضعيته بعدعقد الإكتتاب تحرير جزء من قيمة السند على أن ي دفع ال
لد مصلحة خاصة تتعارض يكون الحامل حائز على عدد كبير من الأصوات ومن شأن ذلك أن ي   و 

 .مع مصلحة باقي الحملة الآخرين

ق فيما بينهم تتعل   تفاقياتإمالكي السندات  ةهيئ أعضاءن يعقد من أولا يوجد ما يمنع 
 غيره من المالكين إلىفي التصويت  حقهتخلي مالك السند عن  إماموضوعها يكون  ،بالتصويت

كونه  جائز تفاقياتالإوهذا النوع من  ،الصوت كما يشاء ستخدامإضه بموجب توكيل فو  في   الآخرين
 ستخدامإالتي تنص على عدم  اتيتفاقالإبعكس  ،د من حق التصويتسنن حرمان مالك اللا يتضم  

ن يتنازل عن حقه أنه لا يجوز لمالك السند أكما ، عد باطلةت  ف حقه في التصويت أصلاد سنمالك ال
حينها فتقتصر  ته،ن التصويت مرتبط بملكيلأ ؛بملكية السند حتفاظهإوحده مع لفي التصويت 

 .3بواسطة نائب عنه أوممارسة التصويت على مالك السند بنفسه 

 أغلبيةهي في جميع التشريعات محل دراستنا القرارات  تخاذلإشترطة الم   منه، فالأغلبية
دة حد  الم   الأغلبيةعلى  صراحةلم ينص ستثناء المشرع الأردني الذي بإ ،ر عنهاعب  الم   الأصوات

ن أالقرار  تخاذلإيكفي ، فالهيئة العامة العادية لحملة سندات الاستحقاق جتماعلإللتصويت بالنسبة 
لا أعلى ، 4نصوص القانون  فهم ضمنيا منهذا ما ي   ،جتماعالإلة في مث  طلقة الم  الم   الأكثرية رتتوف  

 الأكثريةسمى هذه وت   قتراع،الإالعملية عن طريق  أجريت إذا عتبارالإالبيضاء بعين  الأوراق أخذت  
جتماع لة في الإمث  عدد الأصوات الم  بمعنى نصف  ،ر عنهاعب  الم   الأصواتطلقة لعدد الم   بالأغلبية
 5الأغلبيةيت في حساب و متنعة عن التصالبيضاء الم   الأوراقبعد المشرع صراحة أوقد  د،زائد واح

                                                             
 .288، ص، مرجع سابقفضيلنادية نظر في المعنى أ_1
 .سابق، مرجع من القانون التجاري الجزائري  94فقرة  61مكرر  991المادة _2
 . 124، مرجع سابق، صعلي حسن يونس نظر في المعنى_أ3
 ردني، مرجع سابق.من قانون الشركات الأ 994المادة _4
 .سابق من القانون التجاري الجزائري، مرجع 24فقرة  491المادة _5
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ر عب  وت  ، حايدا مثل حامل السند الغائبفي الحقيقة موقفا م   عد  البيضاء ت   الأوراقن لأ ؛سنا فعلحو 
 الأغلبية،صوتين لحساب متنع ضمن الم  درج الم  ن ي  ألا يستحق فبشؤون الكتلة  هتمامالإعن رفضه 

كما أن  ،قترحةالقرارات الم   عن رض في الكثير من الحالاتتلا يعن كان الغائب في الحقيقة إو 
ر موقف الحامل بر  ماثل تلك التي ت  عن التصويت لا ت   متناعالإ إلىالحامل  دفعالتي ت الأسباب

 .1الغائب

 ،يالإجرائصاحبة للقرارات ذات الطابع التي يفرضها القانون عادة ما تكون م   الأغلبيةو 
 ،ستبدالهوإ أمين الإصدارتعيين شروط وكذلك  ،المالكين على النظام الخاص بها هيئة كموافقة

 القانون  لأحكامالمالية التي يحصل عليها من الشركة وفقا  المكافأةدة ولايته وتحديد مقدار وتحديد م  
 أمينبتكليف  قةتعل  الم  القرارات  لإصداروكذا بالنسبة  ،إذا قام بتسقيفها في حدود دنيا وقصوى 

حماية الضمان العام  إلىالتي تهدف  اتالإجراء أوالتدابير  تخاذإنة مثل عي  بمهام م   الإصدار
الشركة  أموالعلى  ةتحفظيالز و حجالتوقيع  أومباشرة الغير  وى ادعالبرفع  هكتكليف ،ر للدائنينقر  الم  
يجوز أنه  الشأن؛ما يلاحظ في هذا  .2التحفظية أوالوقائية  اتالإجراءغير ذلك من  أوصدرة الم  

 خذةالم ت  حتى تكون القرارات  موصوفة أغلبية أعلى أي أغلبيةللشركة  الأساسين القانون يتضم
 أغلبيةمن  أكثر إلىتحتاج التي و خطورة  الأكثرالمسائل لاسيما في  ،منتجة لآثارهاداخل الجمعية 

 .3قل منهاأ أغلبية إلىالمطلقة  بالأغلبيةلا يجوز النزول  بالمقابل ،النصف زائد واحد

سندات العامة غير العادية لحملة  ةفي الجمعي والأغلبيةالنصاب ثانيا: 
 الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم

السير غير العادي لنشاط تداعيات تعتني بالتداول في العامة غير العادية جمعية ال أنبما 
ن شروط النصاب إف ؛على دائنيها من حملة السندات القابلة للتحويل إلى أسهم صدرةالشركة الم  

تداولها في التشريع  فلا يصح   ،4مما هي عليه بالنسبة للجمعية العامة العادية أقوى تكون  الأغلبيةو 

                                                             

 1_أنظر في المعنى ديدن بوعزة، مرجع سابق، ص26.
 .224، مرجع سابق، صيوسف محمد المصاروة_2
 .26، مرجع سابق، صبوعزة ديدن_3

4_Yves Guyon, op.cit., n°311, p.312. 
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على  إلى أسهم للتحويلإلا بحضور نصف حملة سندات الاستحقاق القابلة  2ولا المغربي 1الجزائري 
العادية  الجمعيةن كانت إو  الأولى، ةلدعو بالنسبة لمن يمثلونهم  أوالتي لها حق التصويت،  الأقل

 يصح   لاف ،هنا مختلف الشأنن أإلا  ؛الثانية ةنصاب بالنسبة للدعو  أيلحملة السندات لا تشترط 
جاز  ،رقر  لم يكتمل النصاب الم   فإذا ؛التي لها حق التصويت الربعبلغ عدد السندات  إذاتداولها إلا 

مع بقاء ذات  ،جتماعللإدعوتها من يوم  الأكثرشهرين على  إلىالجمعية الثانية  نعقادإ تأجيل
الهيئة الذي يعقد  جتماعإلصحة  شترطإ الأردني،بالنسبة للتشريع  .أي الربع النصاب المطلوب

عن ثلثي  هفيلة مث  عدد السندات الم   لا تقل  أالقرض  أسناد إصدارخالف ي تصرف ي  أللنظر في 
نفس نصاب المشرع  شترطإ 4، أما المشرع السعودي3كتتب بهاوالم   صدرةالم  سناد مجموع قيمة الأ
تتم  ،النصاب المطلوب رلا يتجاوز الثلثين، أما إذا لم يتوف  اع الأول شرط أجتمالجزائري في الإ

النصاب  روإذا لم يتوف   لة فيه.مث  جتماع ثان  يصح بحضور ربع عدد السندات الم  الدعوة إلى إ
 الأوراق تأخذلا م عدد السندات الحاضرة، ودائما جتماع ثالث ولا يه  يتم الدعوة إلى إ ،اللا زم

من النظام النصاب أن هذا ا علم ،5قتراعالإالعملية عن طريق  أجريت إذاالبيضاء في الحسبان 
تخاذ القرارات إختتامها بإالجلسة لغاية أطوار يجب مراعاته طوال ف، 6باطلة العام ومن ثم مخالفته

في التشريع المطلوبة  ةالأغلبي بخصوص ات.حسن سير الإجراءبهدف  ،التي عقدت لأجلها
الممثلة  الأصوات أرباع ثلاثة بأكثريةن تصدر أيجب  ،صحيحةجتماعات الإحتى تكون الأردني 

ر عنها، وهي الأصوات الم عب  شترط أغلبية ثلثي الذي إ 8المشرع الجزائري عكس ، 7جتماعالإفي 
ي 9المشرع المغربي شترطهاذات الأغلبية التي إ وإن لم يفصح عن تسميتها التشريع  1والبحرين

 ختصاصها غير العادي. إلا أنه بي ن إ ؛الأخير صراحة

                                                             
 من القانون التجاري الجزائري، مرجع سابق. 496المادة _1
 سابق.من قانون شركة المساهمة المغربي، مرجع  994المادة _2
 من قانون الشركات الأردني، مرجع سابق. 924المادة _3
 المادة الرابعة والتسعون من نظام الشركات السعودي، مرجع سابق._4
 ، مرجع سابق.من القانون التجاري الجزائري  24فقرة  496المادة _5
 .211، شركات الأموال، مرجع سابق، صنادية فضيل_6
 ، مرجع سابق.ردنيشركات الأال من قانون  فقرة ج 924المادة _7
 من القانون التجاري الجزائري، مرجع سابق. 24فقرة  496_المادة 8
 من قانون شركة المساهمة المغربي، مرجع سابق. 64فقرة  994_المادة 9
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الجمعيات المقصود به  جتماعاتإحة التشريعات هذا النصاب لص   شتراطمن المؤكد أن إ
بسبب سداد قيمتها أطفأت السندات التي  أما ،قائمةسنداتهم السندات التي لا تزال  حضور مالكي

 شترطتهاإالتي  تكن الأغلبيةومهما  .2حسب لغايات هذا النصابفلا ت   ،أسهم إلىتحويلها بسبب  أو
 ،صدرة سندات الاستحقاق القابلة للتحويل ولجميع حملة السنداتلزمة للشركة م  م   فإنها ؛القوانين
عن التصويت  متنعواإمن  إلى بالإضافة ،عنه وابو من تغي  أالجمعيات  جتماعإا و من حضر سواء م

ها تالتي فرض الأشكالحسب ت قد تم   جتماعاتالإن أمادام  -صوتوا ضد القرارات- هخالفو  أو
 القوانين.

المساهمين قة بجمعيات تعل  النصوص الم   إلى أن الإحالةيتبي ن تعقيبا على الأحكام السابقة، 
بالنسبة لجمعيات حملة سندات الاستحقاق في عمومها والسندات القابلة  الإشكالنهاية  تليس

تلتين لا من حيث كيفية التكوين ولا جوهري بين الك   ختلافإن هناك ألاسيما  ،للتحويل بالخصوص
 أما ،شركاء في الشركة هم الأعضاء للمساهمينففي الجمعيات العامة  الأعضاء،من حيث صفة 

فيه  كتتبواإحملة سندات الاستحقاق القابلة للتحويل ما هم إلا دائنين بمبلغ القرض العام الذي 
ف ين التكيأكما  ،تفعيل خيار التحويلل ةاللا حق خلال المرحلةن يهمساصفة الم هميمنحوالذي 

ع القانون وتتمت  ل بقوة ندات تتشك  سفجماعة حملة ال ،غايرتلتين م  ه المشرع للك  القانوني الذي خص  
كافية  الأسبابهذه  ت عد  ف إليه، الإشارةخاص مثلما تم  إذنالمعنوية الكاملة بناء على  ةبالشخصي

. من جهة عفيها خصوصية التجم   ىراعل بنصوص قانونية خاصة ت  التكت   هذا النوع من لإفراد
تخاذ معظمها بإصل جتماعات جمعيات المساهمين تت  رة بخصوص إقر  فإن المواعيد الم   أخرى؛

القابلة  القرارات لمواصلة إدارة وتسيير الشركة التي ت لقي بظل ها على حقوق حملة سندات الاستحقاق
القرارات  جتماعات هؤلاء الحملة تكون في الغالب لمناقشة تداعيات هذهللتحويل إلى أسهم، أما إ

جتماع لإار في حال فشل مواعيد أقصرت لذا كان من الأفضل لو تقر   على مراكزهم القانونية؛
 جتماع الجمعية العادية للمساهمين.ق بإالأول في الجمعيتين بدل الإحالة الفارعة إلى ما هو م تعل  

 

                                                                                                                                                                                              
 من قانون الشركات البحريني، مرجع سابق. 942_المادة 1
 .221، مرجع سابق، صيوسف محمد المصاروة_2



اق القابلة الباب الثاني: الفصل الثاني   التنظيم الجماعي لهيئة مالكي سندات الاستحق
 للتحويل إلى أسهم
 

 
506 

 

 الفرع الرابع

جزاء الإخلال بحسن سير جمعية حملة سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى 
 أسهم

ت على أنه: "لا يحصل بطلان  ،من القانون التجاري في فقرتها الثانية  922 المادة نص 
لة لعقد عد  والم   ةمة )أي العقود التأسيسيتقد  ت عليها الفقرة الم  العقود أو المداولات غير التي نص  

الشركة( إلا من مخالفة نص م لزم من هذا القانون أو من القوانين التي تسري على العقود"، 
لج الجوانب الشكلية والموضوعية ي ت عاتجمع بين النصوص الت ،قة بسير الجماعةتعل  والنصوص الم  

نعقاد وسير المداولات، بالإضافة إلى النصاب والأغلبية المطلوبة حسب نوعية الجلسة لإستدعاء وإ
ن المشرع ، وجاءختصاص القانوني بطبيعة الحالبعد إحترام الإ ،دةالم نعق ت كلها بصيغة الإلزام كو 

لرئيس الجلسة مثلا خلافا لما  احرج  ا م  عطى صوت  الوضع أن ي  لم ي بح إمكانية م خالفتها، فلا يستوي 
د من أن لكل سند صوت واحد على الأقل في إطار التناسب ، كما يجب التأك  1نص عليه القانون 

لكل من له مصلحة لاسيما يثبت  نتيجة لهذا،. دسنالمثله بين حق التصويت وقيمة القرض الذي ي  
كوا ببطلان القرار الصادر عن الجمعية العامة العادية أو غير  حملة سندات الاستحقاق أن يتمس 

أو صدور قرار تعسفي من الأغلبية ، 2لتزاماتهمسواء من حيث موضوعه كالزيادة في إالعادية 
ما لم يسقط الحق بالتقادم،  ،تخاذ القرارأو في حال مخالفة قواعد إ ،3بحقوق الأقلية الأخرى  ضر  ي

ات الم شروطة قانونا مع عدم تصحيح للإجراءد إثبات خرق القرار جر  ر على القاضي بم  كما يتقر  
نعقاد ثيره على حملة السندات وعلى صحة إمع تقدير مدى تأ هأن يقضي ببطلان ،الوضع

 .  4رةقر  جتماعهم وحساب الأصوات والأغلبية الم  إ

                                                             
 من القانون التجاري الجزائري، مرجع سابق. 24فقرة  449والمادة  64فقرة  424_المادة 1
في إلتزامات حملة السندات؛ إلا أنه نص عليها في  عن هذه الحالة بخصوص الزيادة _رغم سكوت المشرع وعدم إفصاحه2

 أمر قابل للتطبيق عليهم. وهو(، من القانون التجاري  49فقرة  496حكام المتعلقة بالمساهمين )المادة الأ
يفيد بطلان أعمال جمعية حملة الأسهم بسبب التعسف في إستعمال الحق، غير أن هذه  _لا يوجد في القانون التجاري ما3

حملة هذا النوع من السندات، بالتالي تبقى  تي يحدث فيها تعدي على وحدة مصالحال النظرية قابلة للتطبيق في الحالة
 للمحكمة الناظرة في موضوع دعوى البطلان.السلطة التقديرية 

 من القانون التجاري الجزائري، مرجع سابق. 962إلى  922راجع قواعد البطلان المتضمنة في القسم الثالث من المواد _4
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تسببين فيه؛ المدنية للم  مسؤولية ال قيام ،طلان مداولات الجمعياتلة لب  حتمومن الآثار الم  
السهر على  إغفالمثل الجماعة الذي يترأس الجمعية العامة في حال ضد م حيث ترفع دعوى 

 :2في الحالات التالية ، لاسيما1لمطالبتهم بالتعويض الجلسة نعقادإحسن سير 

 ؛نةبي  القانونية الم   اتللإجراءالدعوات لحضور الجمعية وفقا  إرسالق من عدم التحق  " -

ع والموق  شتراطات القانونية لكافة الإ حضور الجمعية مستوف  من وجود دفتر  دالتأك  عدم  -
 ؛أمامهبالحضور 

حملة كشوفات حضور كستندات الخاصة راقبة عمل الجمعية والحصول على الم  م   إغفال -
مجلس  أعضاءنعقاد سواء ستدعت الجمعية للإإكشوفات حضور الجهة التي و  السندات

مراقبة تفويضات حضور هذه  إغفال إلى بالإضافة ،غيره أومندوب الحسابات  أو الإدارة
 ؛الجهات

شترط كذلك نعقاد الجمعية والم  إشترط قانونا لصحة ر النصاب القانوني الم  من توف   دالتأك  عدم  -
 ؛خذةت  قرارات الم  حة التصويت على اللص

ب تسجيل التصويت على قرارات الجمعية بدقة توج  يف ،من سلامة عملية التصويت التأكدعدم  -
في التصويت على كل  الأصواتحة بعض ن ص  أخلاف بش أيوفي حالة نشوب ، متناهية

 الإداريةلاحقا على الجهة يتم عرضها  ،العامة الجمعيةبعض القرارات المعروضة على  أو
 ؛الأحوالالجمعية في جميع  اتإجراءبحيث تستمر  ؛ختصةالقضائية الم   أو

 ؛التي يتم تناولها في الجمعية اضيعالمو بشأن  الرأي إبداءعدم  -

 ؛الحاضرين الأعضاءحامل السند مناقشة من  دالتأك  عدم  -

 تلتي تم  والقرارات ا الأحداثجميع المناقشات و  بإثباتالسر  أمينمن قيام  دالتأك   إغفال -
 ؛مناقشتها في محضر الجلسة

 أخرى  ملاحظات أية أونعقاد الجمعية إ أثناءسواء  تم  التي ت الملاحظاتتدوين كافة  إغفال -
قرارات  بكتابةكتفاء وعدم الإ الأعضاءالجوهرية التي قد يثيرها  الملاحظاتوكذلك  ،يرونها

 ؛الجمعية فقط

                                                             
 .296، مرجع سابق، صهند قاسي عبد الله_1
، مرجع سابق، للرقابة المالية المصريةدليل حماية المساهمين في الجمعيات العمومية الصادر عن الهيئة العامة _2
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كانت هناك مخالفات قانونية تخطر الشركة  إذاو  ،تقريره حسب النموذج الموضوع إعدادعدم  -
 ".هذه الملاحظات أسانيدبذلك و 

 ،رتبطة بالجمعياتبالتزامن مع الممارسات غير المرغوبة الم  كذلك  مسؤوليتهثار كما ت  
 :1لاسيما

المعنيين بالجمعية  الأعضاءجميع  إلىالدعوة  إرسالد من له حق دعوة الجمعية عدم تعم  " -
 ؛دة قانوناحد  الم   الآجالقبل 

 يعضان الحاضرين من فهم المو مك  عدم تضمين الدعوة للجمعيات كافة المستندات التي ت   -
 ؛التقارير السنوية لنشاطات الشركةخاصة  ،المعروضة على الجمعية

 ؛جتماعات الجمعيةإحضور ل من ليس له الصفةدعوة د تعم   -

تحديد  أود الجهة الداعية للجمعية تحديد موعد غير مناسب لحضور الجمعيات العامة تعم   -
كان النظام  إذاإلا  ؛المعنيين على عدم الحضور لإجبارنعقاد الجمعية في مكان بعيد إمكان 

 ؛يسمح بذلك الأساسي

 ؛ديةغير العا العامةختصاص الجمعية إتخاذ قرارات في الجمعية العامة العادية من صميم إ -

 ."مقبولة.. أعذاربررات و ستدعية بتفويضات للحضور دون وجود م  قيام الجهة الم   -

 المبحث الثاني

 أسهمإلى لتحويل لسندات الاستحقاق القابلة حملة وكيل جماعة 
ستحقاق فقت كل التشريعات على تنصيب وكيل على رأس هيئة جماعة حملة سندات الاإت  

ر معه ممارسة حقوقهم بشكل لأن العدد الكبير لمالكي السندات يتعذ  ، نظرا بما فيها القابلة للتحويل
مثل ي عب ر عن إرادتها جماعة بالشخصية المعنوية يقتضي وجود م  هذه العتراف لكما أن الإ ،فردي

سمياته، فهناك من التشريعات ختلفت م  وقد إ .تقاطعة معهاوينقلها إلى جهات أخرى لها مصالح م  
مثل الكتلة أمين الإصدار كالمشرع الأردني مثلا، أما المشرع المغربي سماه م  من أطلق عليه لفظ 

 سمياته؛ إلا أن الهدف من تنصيبهد م  . ورغم تعد  مثل الهيئةمثله مثل المشرع البحريني الذي سماه م  

                                                             
 .26ص ،، مرجع سابقدليل حماية المساهمين في الجمعيات العمومية الصادر الهيئة العامة للرقابة المالية المصرية_1
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 مإرادتهنقل يد أرائهم ومواقفهم و وحنشغالاتهم وتيل إوصوت بشؤون ممثليهعتناء هو الإ 1كهيئة تنفيذية
 .بينهم تفاديا لتضارب المواقفختزالا للوقت و ات وإتنظيما للإجراء ،صدرةالصريحة إلى الشركة الم  

دراسة النظام القانوني الذي يحكم جهاز وكيل جماعة حملة إلى نسعى من خلال هذا العنوان 
توكيله ب قانوناختصة طريق بيان الجهة الم   عن ،سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم

ختصاصات التي منحتها (، مرورا ببيان الإالمطلب الأولالتمع ن في شروط تعيينه )كذا و  ،وعزله
المطلب قاء عمله )رتب الذي يتقاضاه ل  والم   لطاته المختلفةف عند توضيح س  والتوق   ،القوانين له

 (.الثاني

 الأولالمطلب 

 حملة سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم وكيل جماعةتنظيم جهاز 
أحال المشرع  ،2مثل القانوني لجماعة حملة سندات الاستحقاق لضوابط خاصةيخضع الم  

مع ترك المجال  ،الجزائري أغلب أحكامها لتنظيم خاص زيادة على ما هو وارد في القانون التجاري 
تكون بتحديد بداية وال ،نظم نشاطهأخرى ت  ناسبهم من أحكام وضع ما ي  لكونين للكتلة للأشخاص الم  

ن مالكي السندات  ،دة تداعيات(؛ ولعل لهذه الحرية ع  الفرع الأول) وعزله تعيينهفة بكل  الم  الهيئة  كو 
في سبيل تحقيق و  أدرى بالشخص أو الأشخاص الذين سوف ي وك لون هم نقل إرادتهم إلى الشركة.

منع عليها التشريعية على حماية حملة السندات ووضعت لائحة لجهات ي  ذلك، حرصت الإرادة 
وهو ما يستوجب التوق ف عنده كشرط ضروري  ،جماعة نظرا لتقاطع المصالح بينهمالمباشرة تمثيل 

 (.الفرع الثانيحة التمثيل )حترامه لص  إيستلزم 

 

 

                                                             
1_  Le représentant de la masse est l’organe d’exécution des décisions de l’assemblée. Yves Guyon, op. cit., n° 

765, pp.767. voir aussi Arnaud Lecourt, op.cit., n°524. 

ثل كتلة أن القانون التجاري الجزائري والقوانين المنظمة خلت من تضمين مواد قانونية خاصة بمم ،ليه_ما تجدر الإشارة إ2
 الاستحقاق العادية.سندات حملة نما يسري عليه ما يسري على ممثل كتلة حملة السندات القابلة للتحويل؛ إ
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 الأولالفرع 

 وعزل وكيل جماعة حملة سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم تعيين
بداية، يقتضي هذا العنوان بيان مدلول كلمة وكيل الجماعة؛ حيث لم يرد تعريف خاص له 

 يمكنلذا  ؛الدراسةاصة بشركة المساهمة محل في القانون التجاري الجزائري ولا في القوانين الخلا 
ذلك الشخص أو الأشخاص سواء الطبيعيين أو المعنويين الذين كفل لهم القانون " تعريفه أنه:

السهر على حماية حقوق حملة سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم المادية والمعنوية، 
صدرة يحة أمام كل الجهات لاسيما أمام الشركة الم  ر نقل إرادتهم الحرة والصو ومنحهم صفة تمثيلهم 

 ".لمصالحهم المختلفةرعاية والقضاء، 

تعيين وكيل جماعة حملة سندات الاستحقاق القابلة أولا: الجهة المُكلفة ب
 للتحويل إلى أسهم

على أحقي ة  هاتأكيدب ،وكيل الجماعةتسمية الكيفيات التي يتم بموجبها  غلب التشريعاتبي نت أ 
 مصالح لتمثيلالهيئة  رأسعلى  أكثر أوواحد وكيل نتخاب أو إ نيهيئة مالكي السندات تعي

سواء مثل الم  تسمية الذي سيتم به  ختيار الأسلوبرية إح  ترك للهيئة ي   ،بالتالي ين.شتركالم   أعضائها
 أسماءم مجموعة يتقد طلب منهاي   ،فإذا لجأت الشركة إلى أسلوب التعيين نتخابه؛بتعيينه أو إ
تقوم  أو أمينهاليكون  مختيار واحد منهإالهيئة بلتقوم  ،ر فيها شروط التمثيل القانونيةم قترحة تتوف  

مادام  ،وكيلا عن أعضائهاليكون السندات  حدأ أجنبي أو مالكشخص  أي ختيارإنفسها بالهيئة 
 الإصدار. أمانة أعمالزاولة م  غير ممنوع من 

 الإصدار أمينن يكون أ 1الشركات البحريني لزم قانون لم ي   بالعودة إلى الأحكام التشريعية،
ال باب الإكتتاب، ، وربط تعيينه بأجل شهر واحد من تاريخ إقفسنادهيئة مالكي الأ أعضاءمن بين 

مثل، حينها يكون ختيار الم  صدرة لإدة دون دعوة من الشركة الم  نقضت هذه الم  إما أما في حال 
أقصاه جتماع خلال أجل التجارة والصناعة دعوة الهيئة للإلكل من له مصلحة أن يطلب من وزارة 

                                                             
 من قانون الشركات البحريني، مرجع سابق. 942المادة _1
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الذي أسند تعيينه إلى  1خمسة عشر يوم من تاريخ تقديم الطلب. على خلاف المشرع المغربي
ستهلاك إبتداء من إفتتاح الإكتتاب وقبل موعد الإ ،ل سنة واحدةالجمعية العادية للحملة خلال أج

المادة ضمن د الذي أك  المشرع الفرنسي ا عن الأول بثلاثين يوم، ويبدو أنه قد نقل النص حرفي  
مثلين في عقد تعيين الم   ى لم يجر  إذانه أالتي جاء في مفهومها  ،91/11عدلة بالقانون رقم الم   211

على  أو ،كتتابالإ فتتاحإمن  بتداءإهلة سنة مكن تعيينهم في م  ي   ،الجمهور إلىه وج  الم   الإصدار
الجمعية جانب وهذا التعيين يتم من  ،رتقبالم   الأول ستهلاكالإهلة شهر قبل بعد حد في م  أ

في القانون الفرنسي  شترطإكما ، 2على طلب صاحب المصلحة بناءالعمومية وإلا بقرار قضائي 
 إلى الأخيرةغ من قبل هذه تبل  أن مثلي الكتلة م   ستبدالإ أوقرارات الجمعية العامة الخاصة بتعيين 

 الإلزاميةالقانونية  الإعلاناتالقانونية وكذلك في نشرة  الإعلاناتدة يمتها في جر ر  نشر ب  ت  و  ،الشركة
B.A.L.O نه في حالات أ ، كما أكد3دخارللإ يةالدعوة العموم قد لجأت إلىكانت الشركة  إذا

مثل سواء كان الم   ،4مثلين من قبل القضاء بناء على طلب صاحب العلاقةيتم تعيين الم   ستعجالالإ
ن أكما يمكن  ،قيما في فرنساوم   الأوروبيةفي الجماعات  الأعضاءالدول  إحدىمواطن  أوفرنسي 

 . 5فرنساداخل شركة مركزها  أويكون جمعية 

الأعضاء أحد  حملة السندات مسألة تعييندوره للجلسة العامة لالمشرع التونسي أسند ب 
ة هيئة على أحقي   نص  الذي  ،أيضا 7الأردني المشرعشأنه شأن ، 6هالتمثيلها والدفاع عن مصالح

 مما يعني أنه ي بقي ،ولا أجلهالتعيين مالكي أسناد القرض تعيين وكيل عنها دون بيان كيفية 
 هو أوضحكان موقف المشرع المصري وقد  .الأساسي رية تقرير ذلك في نظامهاللجماعة ح  

مثل قانوني من بين م  بحملة السندات  تمثيل جماعةضرورة على  الأحكام في رأينا؛ بحيث أكد

                                                             
 من قانون شركة المساهمة المغربي، مرجع سابق. 244المادة _1

2_ Yves Guyon, op. cit., n° 765,  p. 767. 

236-décret n°67Art. 216 _3 
4_Art. 297 loi n°66-537   
5_ Art. L. 228-48 C.com.fr et Art. 295 loi n°66-537 

 من مجلة الشركات التونسية، مرجع سابق. 24فقرة  222المادة _6
 فقرة أ من قانون الشركات الأردني، مرجع سابق. 929المادة _7
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 ختيارإلم يتم  إذاو  ،1طلقة للحاضرينالم   الأغلبيةوافقة عد م  ب همجتماعإفي  ختيارهإيتم  ،أعضائها
حملة يبقى ل ختياره،لإ إليهعي د   جتماعإ أولمن  2أشهر ثلاثمثل القانوني للجماعة خلال الم  

على ، 3الطلب داعإيخلال شهر من يوم عنهم مثل الهيئة لطلب تعيين م   إلىاللجوء حق السندات 
شروط تعيينه  أحد فقدإذا  ؛الإصدارمن نصف قيمة  أكثرطلقة لحملة الم   الأغلبيةعزل بذات ن ي  أ

 من الهيئة أو الإصدارمن قيمة   %41بناء على طلب حملة إما  ،أخرى  موضوعية لأسباب أو
 .ذاتها

، 4لا يتجاوز عدد الوكلاء ثلاثةأعلى ختلفة الم   اتالتنظيم فقد أكدت ،كانت طريقة تعيينه اأي  
مكن أن يكون من الم الإصدارن وكيل ربما لكو   ،الإفراد شترطإالذي  5الأردنيعكس المشرع 

لعوا في مقر الشركة ن يط  أويحق لجميع المعنيين  ،6لاحقة فتفادى بذلك أي تعقيدات شخصا معنويا
ل النظام بتحديد يتكف   ،د الممثلون تعد   إذاأما  .7مثلي الجماعة وعناوينهمم   أسماءالمدينة على 

 حينها قطب  ت   ،ذلك النظامبي ن ي  لم  فإذا نفردين؛م   جتمعين أوم  الطريقة التي يتعاملون بها سواء 
 .8العامة الأحكامقة بالوكالة في تعل  القواعد الم  

                                                             
من  996المادة يقابلها ، 9112سنة لـ 11رقم المصري من اللائحة التنفيذية لقانون سوق رأس المال  94فقرة  99المادة _1

، الشركات التجارية، مرجع سميحة القيلوبيأنظر أيضا  ، مرجع سابق.9119لسنة  911لقانون رقم لاللائحة التنفيذية 
 .  122سابق، ص

دة ستة أشهر كانت تنص على م   9911لسنة  911لقانون رقم لاللائحة التنفيذية من  24فقرة  996في حين أن المادة _2
لكل ذي مصلحة أن يطلب من محكمة الأمور فيجوز حينها  ،ن من حملتهاتتاب في السندات التي تتكو  كمن تاريخ تمام الإ

 المستعجلة تعيين ممثل مؤقت للجماعة. 
مرجع سابق،  الشركات التجارية، ،سميحة القيلوبيمن قانون سوق المال المصري. أنظر أيضا  24فقرة  99المادة _3

جيز في هذه الحالة لكل ذي مصلحة ي 9119لسنة  911لقانون رقم لمن اللائحة التنفيذية  996كان حكم المادة . و 122ص
 الحق في طلب تعيين ممثل للجماعة من محكمة الأمور المستعجلة.

قابلها ي ،من قانون شركة المساهمة المصري  12المادة ، يقابلها 11/621 التنفيذي رقم مرسومالمن  94فقرة  21المادة _4
 راجع: الفرنسيبخصوص المشرع . من قانون شركة المساهمة المغربي 244المادة 

_Art.L 294-1 loi n° 66-537 
 فقرة أ من قانون الشركات الأردني، مرجع سابق. 924_المادة 5
 .221ص، مرجع سابق، يوسف محمد المصاروة_6
 ، مرجع سابق.11/621 التنفيذي رقم من المرسوم 24المادة _7
 من القانون المدني الجزائري، مرجع سابق. 191المادة _8
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سندات  أصحابل جماعة يمثتن أكما مفاده ن ح  تضم   ،القانون الجزائري بخصوص 
لحملة السندات  نون في الجمعية العامة غير العاديةعي  عدة وكلاء ي   أووكيل يتم من ستحقاق الا

ن تعيين الوكيل أعلى القول يتم الإستقرار فمن خلال هذا النص فقط دون إعطاء تفاصيل أكثر، 
شتراط ضرورة أن يكون دون إ- 1لجماعة حملة السندات من الجمعية العامة غير العاديةيتم بقرار 

لكن ما نلبث حتى نصطدم بنص  ؛2-المشرع الفرنسيشترطه ما إمن ضمن أعضائها على غرار 
ن أمن جديد ح صر  حيث عاد المشرع لي   ؛غاير تماما يجعلنا في متاهة بين النصوص القانونيةم   آخر

للجمعية العامة  الأول جتماعالإ أثناءيكون سندات الاستحقاق  أصحابمثلي جماعة مهام م  نتهاء إ
مع العلم ، 3أنفسهممثلين ن الم  عي  ن ت  أالتي يمكنها و سندات الاستحقاق  أصحابالعادية التي يعقدها 

جتماع قصد به في التشريعات المقارنة إي  سمى فيه وكيل الجماعة الذي ي   الأول جتماعالإن أ
، هذا الفراغوإنت قد مثلما سبق وقد خلت النصوص من تضمينها  ،الجمعية التأسيسية وليس العادية

ختصاص إنهاء مهامه للجمعية العادية في حين أن تعيينه يتم من الجمعية فما الغرض من منح إ
 .!؟غير العادية

 ،بين الجمعيتين ختصاصالإد تنازع ول  ن ي  أمن شأنه هذا التضارب في النصوص لا شك أن 
ح أ ،قارنة بين صلاحية كل منهماوعند الم   تختص بها الجمعية العامة  الإصدارناقشة بنود ن م  يتض 

العادية التي من  نشغالاتالإضمن تدخل التعيين والعزل ك يةائل الإجرائمسال أما ،غير العادية
قة بالوكلاء تعل  الم   ن المسائلأتتداول بش لأنها ؛بها الجمعية العامة العادية ن تختص  أالمفروض 

ق وتتعل   الإصدارتندرج تحت غطاء تنفيذ عقد  أنهابسبب  الإصدارالتي لم يتم تحديدها في عقد 
فهل  ستثنائية،الإالجمعية  ختصاصاتإالمشرع ضمن  أوردهبالسير العادي للجماعة وليس مثلما 

المتاهة بين لتفادي الأمر توضيح من الضروري  ،ن كان كذلكإمن المشرع؟ و  اهذا سهو  عد  ي  
ن إف ؛تمت الصياغة عن قصد إنماد سهو من المشرع جر  لم يكن م   إذاف؛ القانونيةالأحكام تناقضات 

الل هم إلا إذا كان قصد المشرع أنه في الحالة صياغته، ت عاد ن أالخاص يجب التنظيمي النص 
جتماع الأول للجمعية العامة فإن إنتهاء مهامه تكون في الإ ؛عي ن فيها الوكيل من القضاءالتي ي  

نين طبقا للفقرة السابقة" والفقرة السابقة هي المادة مادة أوردت عبارة "الم عي  العادية بما أن صياغة ال
                                                             

 من القانون التجاري الجزائري، مرجع سابق. 11مكرر  991المادة _1
2_Georges Ripert-René Roblot, op.cit., n° 1414, p.721. 

 ، مرجع سابق.11/621 التنفيذي رقم المرسوممن  24 فقرة 24المادة _3
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 12مكرر  991ت تطبيقا لنص المادة التي جاء، 11/621من المرسوم التنفيذي رقم  49فقرة  24
عي ن مكنها أن ت  والية "التي ي  قة بالتعيين القضائي؛ لكن إضافة العبارة الم  تعل  من القانون التجاري الم  

مثلين أنفسهم حسب عي ن الم  مثلين أنفسهم" أبقت على ذات الشكوك، فكيف للجمعية العادية أن ت  الم  
ختصاص إلى حيل الإت   11مكرر 991في حين أن المادة  ،المادة السابقة من ذات المرسوم

ختصاص إ مثل منعتبار أن تعيين الم  بإ ،من الفقه نتقادوهو ما لقي ذات الإ ،الجمعية غير العادية
تعيين لأنه قرار عادي يتم التصويت عليه بالأغلبية البسيطة على غرار  ؛الجمعية العامة العادية

ن أيتبي ن  ،في المقابل .1تم من الجمعية العامة العادية للمساهمينهيئات التسيير والرقابة التي ت
ة سواء من بين الجمعية العامجانب موقف المشرع الجزائري بخصوص تعيين وكيل الجماعة من 

 يفصحن لم حتى إ ،فقط أعضائها بين من ختيارهإمن تقييدها في  أفضل ،من الغير أو أعضائها
 .أيضا فيد إمكانية تسميته من الغيرمما ي   ،قي د التعيينلم ي   إلا أن النص ؛صراحة على ذلك

لاسيما القضاء  2ثابت بالنسبة للقضاء الأمرن إف بتعيينه؛بعيدا عن الهيئة الداخلية التي تقوم 
مثل الجماعة عن طريق في تعيين م   أحقي تهعلى  المختلفة النصوص أجمعتالذي  ،ستعجاليالإ

ما  ،نعقاد أول جمعيةمهامه تلقائيا مع إتنتهي ل ،3بالأمررئيس المحكمة بناء على طلب كل معني 
 ،وحسنا فعل المشرع هتمامبالإوهذا الحكم جدير ، 4عي نه بصفة رئيسيةوافق عليه الجمعية وت  لم ت  

 تعطيل أيلتحويل تسموا عن للمالكي سندات الاستحقاق القابلة  الجماعيالغاية في حفظ التنظيم ف
 .هتعيينعن الأصيلة تقاعست الهيئة  في حال

                                                             
1_ « .. la désignation des représentants de la masse revient à l’assemblée ordinaire des obligataires. Cette 

désignation est une décision ordinaire qui reléve de la compétence normale de l’assemblée ordinaire et qui, à ce 

titre, est votée à la majorité simple. C’est d’ailleurs la position constante du législateur en ce qui concerne la 

désignation des organes de gestion et de contrôle des sociétés commerciales : la compétence est attribuée à 

l’assemblée générale ordinaire des actionnaires ». Mohamed Salah, op.cit., n°80-1, p.100. 
2_Cour de Cassation, Chambre commerciale, du 2 juin 2004, 01-16.825. Disponible en ligne sur le site : 

https://www.legifrance.gouv.fr/juri/id/JURITEXT000007047849?init=true&page=1&query=la+masse+des+obli

gataires&searchField=ALL&tab_selection=all consulté le : 11/06/2021. 

، 11/621 التنفيذي رقم من المرسوم 94فقرة  24قابلها المادة ي ،من القانون التجاري الجزائري  12مكرر  991المادة _3
 996والمادة ، همة المغربيمن قانون شركة المسا 244والمادة ، 9144ي لسنة من قانون الشركات الفرنس 219وكذا المادة 

 ، مرجع سابق.9119لسنة  911للقانون رقم من اللائحة التنفيذية 
 (، مرجع سابق.9تحقاق في القانون التجاري الجزائري )، أحكام سندات الاسمفتاح بوجلال_4

https://www.legifrance.gouv.fr/juri/id/JURITEXT000007047849?init=true&page=1&query=la+masse+des+obligataires&searchField=ALL&tab_selection=all
https://www.legifrance.gouv.fr/juri/id/JURITEXT000007047849?init=true&page=1&query=la+masse+des+obligataires&searchField=ALL&tab_selection=all
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عزل وكيل جماعة حملة السندات القابلة للتحويل إلى ب الجهة المُكلفةثانيا: 
 أسهم

 11/621المشرع تنظيم أحكامه إلى المرسوم التنفيذي رقم بخصوص إنهاء مهامه، أحال 
ن الجمعية العامة أببيان  كتفىإبحيث  ؛بهمةم  بدل القانون التجاري الذي جاء بنص صياغته 

 ،دون تحديد نوع الجمعية 1همفائظالجماعة من و  مثليم  تتولى عزل  الاستحقاقسندات  لأصحاب
ن تعيين الوكلاء يتم من الجمعية العامة غير أح رع صر  ن المشأبما مما يستدعي ضرورة التأويل، ف

ن ذات الجمعية تتولى إف ؛le parallélisme des formesالأشكال توازي  لمبدأطبقا و  ،العادية
لأن  ؛من تطبيق قاعدة التحصيل القانوني د  ب  فلا ،الهدف هو التعيين بعد العزل ، أما إذا كانعزلهم

ن الممثل عي  مثل )أ( على أن ت  داخل نفس الجمعية التي تقوم بعزل الم  ترابطتان وتتمان المسألتان م  
بصريح بما أن المشرع قد أكد  ،دائما ختصاص للجمعية العامة غير العاديةيؤول الإ)ب(، هنا 

ات، دائما في ظل لية وربحا للوقت وإختزالا للإجراءتسهيلا للعم ،2تتولى التعيينهي من  هاأنالعبارة 
 . 3والأغلبية المطلوبة حترام النصابإ

ن أيمكن ف ،خدماته إنهاء أو الإصدارعزل وكيل  إلىالتي تؤدي  الأسبابد القانون حد  ولم ي  
محاباته ب العزل هو ، غير أنه غالبا ما يكون سبذلك إلىن الهيئة شروطا صريحة تؤدي ضم  ت  

المرسومة له من قبل جماعة ختصاصات لإل مخالفتهأو  ،4أو عجزه عن أداء مهامه ،لبعض الحملة
ب لهم أضرار سب  الأمر الذي ي   ،مما يعني أنه تجاوز حدود وكالته ،حملة السندات القابلة للتحويل

ر عزله كذلك إذا قامت في حقه تصو  تقتضي الضرورة تنحيته من أعلى هرم الجماعة، كما ي  
مارسته مهامه منه أخطاء أثناء م  صدر الحالة التي تكسواء المسؤولية المدنية  ،المسؤولية بصورتيها

أو أن تقوم في حقه المسؤولية الجزائية رغم فراغ النصوص  ،سواء بصورة عمدية أو غير عمدية
تقوم مسؤوليته الجزائية إذا بدر منه  ،إلا أنه تطبيقا للأحكام العامة ؛5التشريعية من بيان حالاتها

                                                             
 يقابله موقف المشرع الفرنسي: .، مرجع سابق11/621 التنفيذي رقم من المرسوم 21المادة _1

_Art. 299 loi n°66-537   
 _عملا بالنص القانوني الساري، في إنتظار التعديل المناسب بناء على النقد المُوجّه في الصفحة السابقة.2

 (، مرجع سابق.9، أحكام سندات الاستحقاق في القانون التجاري الجزائري )مفتاح بوجلال_3
 .932، مرجع سابق، صمحمد صالح بك_4

5_Arnaud Lecourt, op.cit., n°544. 
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، على أن تقوم مسؤوليته تجاه قانون نصوص الفي  اعاقب عليهم  فعل موصوف على أنه جريمة 
حملة سندات الاستحقاق أو  ،صدرة السنداتشركة المساهمة م  رة سواء تضر  مختلف الأطراف الم  

أمام  ما عليهم سوى إقامة دعواهمف ،نفردأمام كل حامل سند م  أو  ،ككتلة القابلة للتحويل إلى أسهم
ما إذا كان إلى جبر الضرر الناجم عنها، أافة بالإض ،القضاء لإبطال التصرفات التي صدرت منه

. 1رت شروطهاف  إذا تو  جميعا لية التضامنية في حقهمحينها تقوم المسؤو  ،مثل واحدهناك أكثر من م  
مالكي سواء هيئة  2التي عي نته ةهيئالن يقتصر على أن حق عزل الوكيل يجب أ فترضمن الم  و 

ل في التدخ   صلاحيةجهة خارجية  إعطاء إلىالقول بخلاف ذلك يؤدي  ذ  إ ؛القضاء أوالسندات 
صدرة حق منح الشركة الم   كحالة ،الذاتية هاقة بمصالحتعل  وحدها والم  الدائنين لجماعة  شؤون تخص  

، زمبالشكل اللا  يحول دون مراقبة تصرفات الشركة مما  ،جهة تتولى الرقابة عليهالمثل م  العزل 
نه  ،ب ضررا للحاملينسب  الأمر الذي ي   بين هيئة المالكين والجهة تصادم ل شك  ي  زيادة على كو 

دعوى قابلة مثل ورفعت الجهة الم  ت الهيئة ببقاء الم  تمسك   إذالاسيما  ،ريد العزلالتي ت   الخارجية
 اد المشرع مادة صريحة يمنح بموجهوحبذا لو يور   ح؟رج  ي   تجاهينالإ أيففي هذه الحالة لعزله، 

بناء على طلب  ،حق لذلك وجهأن  رأت إذا الإصدار أمينختصة صلاحية عزل للمحكمة الم  
تخاذ مع إ 3بطريقة موضوعية الأطرافرعاية لمختلف  ،أكثر أو سند حامل أوصدرة الشركة الم  

، ففي هذه الحالة يمكن للقضاء إرجاع الكفة للتوازن بدل 4كافة التدابير للمحافظة على حقوقهم
مؤكدا أنه  ،المشرع الأردني عملا بذات الحكم الذي تبناه ،صدرةالم  الشركة دور قرار تعسفي من ص

 إدراج إمكانيةترجم في وهو ما ي   ،الإصدارمارسة الرقابة على قرارات وكيل حملة السندات م  ل يحق
عارضين لتصرفاته نسبة الم  السندات حملة عدد إذا بلغ  هعزلإمكانية ن يتضم  في عقد توكيله بند 

بناء  ،هن يطلب من القضاء عزلأفي الحق لكل من له مصلحة هذا  لإعطاء ةبالإضاف ،معلومة
                                                             

الوكالة د الوكلاء كانوا مسؤولين بالتضامن متى كانت من القانون المدني الجزائري ما يلي: "إذا تعد   191_تقتضي المادة 1
غير قابلة للإنقسام أو كان الضرر الذي أصاب الموكل نتيجة خطأ مشترك. على أن الوكلاء ولو كانوا متضامنين لا 

يرخص في ن الوكلاء في عقد واحد دون أن ي  يسألون عما فعله أحدهم متجاوزا حدود الوكالة أو متعسفا في تنفيذها. وإذا ع  
العمل مما لا ينتج فيه إلى تبادل الرأي كبقض الدين أو  نإلا إذا كا ؛يعملوا مجتمعينهم أن نفرادهم في العمل كان عليإ

 وفائه".
 .269، مرجع سابق، صيوسف محمد المصاروة_2
 .942، مرجع سابق، صالعبادي محمد طارق برهان_3
 .216، مرجع سابق، صمحمد صالح بك_4
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 أقدم على إبرام أور في واجباته تجاههم قص   إذالاسيما  ،مشروعة لأسبابعلى تبرير كافي و 
 افي الرجوع عليهالدائنين هيئة سقوط حق قبل  وأصدرة دون علمهم مع الشركة الم   تفاقاتإ

 . 1وغيره لهاحم  تالتي ت بالأضرار

مثل مارس خلالها الم  عي نة ي  دة م  طرح تساؤل بخصوص إمكانية تحديد م  في ذات السياق، ي  
لا مانع يحول دون  ،؟ أمام خلو التشريع عن بيان ذلكنهايتها دجر  عتبر معزولا بم  لطاته على أن ي  س  

نتهاء د إمجر  وب   ،القانون الفرنسيهذه المسألة جائزة في تمثيله في عقد الإصدار فمؤقتة لدة تحديد م  
مثل أن يستقيل بمحض كما يمكن للم   ،2لاحقا مثل آخرعي ن م  على أن ي   دة ولايته تنتهي مهامهم  

المدينة عن طريق رسالة ستقالته إلى الشركة بل غ خبر إ، على أن ي  3رةبر  إرادته إذا وجدت أسباب م  
دة شهر من تاريخ تداول الجمعية في جريدة ليتم نشرها على حسابها خلال م   ،4ستلاممع وصل الإ

وفي النشرة الرسمية للإعلانات القانونية أيضا  ،الإعلانات القانونية بالولاية التي يوجد فيها مقرها
 .5دخارأت الشركة إلى الدعوة العلنية للإإذا لج

 الفرع الثاني
أسهم  وكيل جماعة حملة سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى شروط تعيين  

من  التشريع الجزائري مجموعة شروطعلى رأسها  ةدراسالقارنة محل نت التشريعات الم  تضم  
والتي  ،مثل عن جماعة حملة السندات القابلة للتحويلمن يرغب الترشح كم  رها في الضروري ت وف  

كان  إذاف ة؛معنويال أو ةطبيعيمن الأشخاص الن يكون كأ حول طبيعة المرشحأساسا تتمحور 

                                                             
، صادرة بالإستناد إلى المادتين 5002مها لسنة المالية وتنظيعتماد للخدمات والإ تعليمات الترخيصمن  14المادة _1
متوفر على الرابط: ، 5005( لسنة 47وراق المالية رقم )( من قانون الأ 74/ف( و)25)

--cse&cx=012684331380167808104:oe5oj-element-https://www.google.com/url?client=internal

ads/Files/635888951194875273.pdf&sa=U&ved=2ahUKEwjioqjrtZLvAhmd1a&q=https://www.jsc.gov.jo/Uplo

WHHxQKHRzlCEwQFjAAegQIARAB&usg=AOvVaw08821CmdwoDYuh0Q96UWYg طلاع بتاريخ: تم الإ
 .22:21على الساعة  92/92/2429

 (، مرجع سابق.9، أحكام سندات الاستحقاق في القانون التجاري الجزائري )مفتاح بوجلال_2
3_Arnaud Lecourt, op.cit., n°530. 

 ، مرجع سابق.11/621 التنفيذي رقم من المرسوم 21المادة _4
 ، مرجع نفسه.11/621من المرسوم التنفيذي رقم  29_المادة 5

https://www.google.com/url?client=internal-element-cse&cx=012684331380167808104:oe5oj--md1a&q=https://www.jsc.gov.jo/Uploads/Files/635888951194875273.pdf&sa=U&ved=2ahUKEwjioqjrtZLvAhWHHxQKHRzlCEwQFjAAegQIARAB&usg=AOvVaw08821CmdwoDYuh0Q96UWYg
https://www.google.com/url?client=internal-element-cse&cx=012684331380167808104:oe5oj--md1a&q=https://www.jsc.gov.jo/Uploads/Files/635888951194875273.pdf&sa=U&ved=2ahUKEwjioqjrtZLvAhWHHxQKHRzlCEwQFjAAegQIARAB&usg=AOvVaw08821CmdwoDYuh0Q96UWYg
https://www.google.com/url?client=internal-element-cse&cx=012684331380167808104:oe5oj--md1a&q=https://www.jsc.gov.jo/Uploads/Files/635888951194875273.pdf&sa=U&ved=2ahUKEwjioqjrtZLvAhWHHxQKHRzlCEwQFjAAegQIARAB&usg=AOvVaw08821CmdwoDYuh0Q96UWYg
https://www.google.com/url?client=internal-element-cse&cx=012684331380167808104:oe5oj--md1a&q=https://www.jsc.gov.jo/Uploads/Files/635888951194875273.pdf&sa=U&ved=2ahUKEwjioqjrtZLvAhWHHxQKHRzlCEwQFjAAegQIARAB&usg=AOvVaw08821CmdwoDYuh0Q96UWYg
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كان  إذا أما ،صدرة نشاطهاالتي تمارس فيها الشركة الم  بجنسية الدولة عه ي شترط تمت   شخصا طبيعيا
لا يكون له أ شتراطإ إلى بالإضافة ،الدولةداخل ذات الرئيسي  إدارتهن يكون مركز أمعنويا يجب 

تعارضة مع مصلحة م  أية خلوه من و  لسندات،ا أصدرتغير مباشرة بالشركة التي  أوعلاقة مباشرة 
 فيها الإداريينمن  أوداخلها من كبار المساهمين  أون يكون من مؤسسي الشركة أحملة السندات ك

ب  وغيره،  إعلام نتخابهإن يتولى قبل أالقرض  أسنادح لتمثيل مالكي على الشخص المرش  فيتوج 
سب ح أقاربهمن  أي أو ت التنافي المنصوص عليها قانوناعن خلوه من حالاالعامة  تهمجمعي

 أوأبرمت  أهميةصفقة ذات  لأيم وصفا قد  ن ي  أ يهك علكذلقانون، الدرجة القرابة التي ينص عليها 
 لأيمؤسسة يكون فيها  أي أوبين الشركة  أو ،أقاربهمن  أي أو هابينأو  ،الشركة معإبرامها ينوي 

 الإطار دائما،في هذا  .1أهميةغير مباشرة مصلحة ذات  أوبطريقة مباشرة  الأشخاصؤلاء همن 
ن تنقطع أمنصب وكلاء الجماعة بعد ل الممنوعين من تمثيل التكت  ن يشغل هؤلاء أهل يمكن 

 .لى ذلك صراحةإالنصوص  شرصلتهم مع الشركة نهائيا؟ لم ت  

تمتعا ن يكون م  أ شترطوإ ،للجماعة مثل القانونيعلى شروط تعيين الم   2المشرع المصري د أك  
ن يكون أكشركة مثلا وجب  امعنوي امثل شخصن كان الم  إف ؛قيما في مصربالجنسية المصرية وم  

و غير مباشرة بالشركة ألا تكون له علاقة مباشرة أجب أو كما  ،الرئيسي في مصر إدارتهامركز 
 لا يستوجب أنكما  ،مع مصلحة حملة السندات ةتعارضم  ن له مصلحة و تك لاو  ،صدرة السنداتم  

 :الآتيين ينتمي إلى الأشخاص

مجلس المراقبة المديرون العامون لدى  أعضاء أو ،المديرون  الشركة أو إدارةمجلس  أعضاء -
 أو أصولمن  أي أو ،مراقبي حساباتها أو ،والثاني الأولنة بالبند بي  من الشركات الم   أي

 ؛نين في هذه الفقرةبي  الم   الأشخاص أزواجفروع و 
و تمتلك أصدرة السندات مال الشركة م  رأسمن   %94عن  تمتلك ما لا يقل   أخرى شركة  أية -

 ؛مالهارأسمن   %94 الأخيرةالشركة 

 .صدرة السنداتبعض ديون الشركة م   أوفرد تكون ضامنة لكل  أوشركة  أية -

                                                             
 .221، مرجع سابق، صيوسف محمد المصاروة_1
 ، مرجع سابق.9911لسنة  911قانون رقم لمن اللائحة التنفيذية ل 991المادة _2
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با لتنازع تجن   ،شروط تعيين وكيل الجماعةا يعتني بعام  ا نص   1كما وضع التنظيم الجزائري 
لتقرير الشركة  أوالسندات حملة رك الحرية لجمعية تولم ي، 2مثلينستقلالية الم  المصالح وضمانا لإ

الذين لهم  للأشخاصسندات الاستحقاق إلا  أصحابمثل جماعة ند وكالة م  لا تسبحيث  لك؛ذ
ن يقع أيجب ف ،جمعية أوكان شخص معنوي كشركة  إذا أما .ن بالجزائرو قيمجنسية جزائرية وم  

سندات  أصحابمثل جماعة م   ختيارإبأي حال من الأحوال لا يمكن و ، مقرها داخل التراب الوطني
 :3الجهات التالية الاستحقاق من

 ؛الشركة المدينة -

تملك هذه الشركة  أو ،الشركة المدينة رأسمال 9/94عشر  الأقلالشركات التي تملك على  -
 ؛رأسمالها 9/94عشر  الأقلالمدينة نفسها على 

 ؛بعضها أولتزامات الشركة المدينة إن كل الشركات التي تتضم   -

الذين سقط حقهم في تسيير الشركة  أو ،الممنوعين من ممارسة مهنة المصرفي الأشخاص -
 ؛صفة كانت بأيةفي قيادتها  أو إدارتهافي  أو

مجلس المديرين ومجلس الرقابة والمديرين العامين  أعضاءتصرفين و والم  القائمين بالتسيير  -
 أصولهمو  42و 49 المقطعينستخدمي الشركات المذكورة في م   أوومندوبي الحسابات 

 .أزواجهمفروعهم و و 

ن يذكر أيجب  ،شركة أوالجمعية  إلىالسندات  أصحابمثل جماعة وعندما تستند وكالة م  
سم الجمعية إف بومواطنهم للتصر   أسمائهمالمؤهلين و  الأشخاص ألقابونشرة التعيين  الإشعارفي 

 .4الشركة أو

 ،الجماعة بتمثيل الترخيصرشح تللم  حتى يمنح جملة من الشروط 1الأردنيالمشرع كما وضع 
 كما يلي:

                                                             
 ، مرجع سابق.11/621التنفيذي رقم  مرسومال من 26المادة _1

2_Mohamed Salah, op.cit., n°79, p.98. 
 .سابق ، مرجع11/621التنفيذي رقم  مرسومالمن  24فقرة  21لمادة _ا3
 .نفسه ، مرجع11/621 التنفيذي رقم المرسوممن  24فقرة  29المادة _4
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ذات مسؤولية  أومساهمة خاصة  أوشركة مساهمة عامة  أون يكون طالب الترخيص بنكا أ -
 ؛الأمينالخدمات المالية والحفظ  أعمالتنحصر غاياتها الرئيسية في  ،محدودة

حليفة  أوالوساطة من خلال شركة تابعة  أعمالفيتم ممارسة  ،كان طالب الترخيص بنكا إذا -
 ؛مملوكة بالكامل أو

 ؛دينار 14.444 عن الإصدار أمانةالمال المدفوع لطالب الترخيص  رأس لا يقل  أ -

د و عن مجموع الحد ،أكثر أومال طالب الترخيص لممارسة عملين لرأس الأدنىالحد  لا يقل  أ -
 ؛التي يطلب ممارستها الأعمالالمال المطلوب لكل عمل من  لرأسالدنيا 

 ؛المعمول بها للأنظمةن يتم تسديد رسوم الترخيص ورسوم تجديد الترخيص السنوية وفقا أ -

زمة لممارسة طالب الترخيص الخبرة والكفاءة والمعرفة اللا   إدارةر في القائمين عن ف  ن يتو أ -
 ؛كلثبت ذا ي  موعليهم تقديم  ،ن يكونوا من ذوي السيرة الحسنةأو  الإصدار، أمانة أعمال

ره المجلس، على قر  الهيئة وفقا لما ي   لأمرم طالب الترخيص كفالة بنكية غير مشروطة ن يقد  أ -
 دينار. 91.444لا تزيد قيمة الكفالة عن أ

المالية قراره بمنح  الأوراقيصدر مجلس هيئة بعد تقديم الطلب المستوفي للشروط السابقة، 
الشروط على أن يستكمل  ،للهيئة الطلب من تاريخ تقديم خلال ستين يوممن عدمه ترخيص ال

ستكمال تزويد الهيئة إم الطلب بقد  لم يقم م   إذاطلب الترخيص لاغيا  عد  وي   ،الناقصة تطلباتوالم  
 .2من تاريخ تقديم الطلب أشهر ستةبالبيانات المطلوبة خلال 

 إلغاءالمالية  الأوراقن لمجلس هيئة إف ؛شرط من الشروط السابقة أيوفي حالة فقدان  
قدم د بناء على طلب خطي ي  حد  وت   ،من كل سنة 29/92في  الممنوحةوتنتهي الرخصة ، 3الترخيص

                                                                                                                                                                                              
مادتين لى ال، صادرة بالإستناد إ2441عتماد للخدمات المالية وتنظيمها لسنة ن تعليمات الترخيص والإم 64المادة _1
 ، مرجع سابق.2442( لسنة 94وراق المالية رقم )( من قانون الأ69/ف( و)92)
لى إستناد صادرة بالإ، 2441ية وتنظيمها لسنة عتماد للخدمات المالد من تعليمات الترخيص والإ-فقرة ج 14المادة _2

 .نفسه ، مرجع2442( لسنة 94وراق المالية رقم )( من قانون الأ69/ف( و )92ادتين )الم
لى المادتين إستناد بالإصادرة ، 2441دمات المالية وتنظيمها لسنة عتماد للخمن تعليمات الترخيص والإ 44المادة _3
 ، مرجع نفسه.2442( لسنة 94وراق المالية رقم )( من قانون الأ69/ف( و )92)
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 أمين أعماللها بممارسة  صرخ  الم  حينها يجوز للشركة  ،1رةقر  الرسوم الم   دفعلهذه الغاية بعد 
 الهيئةمن خلال فروع داخل المملكة بعد الحصول على موافقة  الأعمالن تمارس هذه أ الإصدار

مارس هذه ن ت  أ الإصدار أمين أعمالصة لمزاولة رخ  الم   الأردنيةكما يجوز للشركات ، 2ودفع الرسوم
، 3شركات تابعة لها بعد الحصول على موافقة الهيئة أوخارج المملكة من خلال فروع  الأعمال

 المالية بالأوراقتعاملين بة على الشركة لعملائها الم  ترت  الم   لتزاماتللإتكون الكفالات ضمانا و 
والتعليمات والقرارات الصادرة بمقتضاه، ويجوز للمجلس تسييل  الأنظمةالقوانين و  بأحكامدها قي  وت  

 ما يراه مناسبا. ف بها حسبالكفالات والتصر  

ا ا واضح  نص   9144ن قانون الشركات الصادر سنة ضم   4المشرع الفرنسي أيضا، بدوره
 : الآتيةمثل من الهيئات ختار الم  لا ي  شترط أوإ ،شروط تسميتهل

 ؛صدرةالشركة الم   -

 ؛صدرةالشركة الضامنة للشركة الم   -

على  الأخيرةتملك هذه  أو ،صدرةمال الشركة الم  رأسشر ع   الأقلالشركة التي تملك على  -
 الأولى؛مال الشركة رأسشر ع   الأقل

المراقبة  مفوضواوالمديرون العامون و  ،في مجلس الرقابة الأعضاء الإداريون المديرون و  -
 ؛أزواجهموفروعهم و  أصولهمكذا و  ،الشركات موظفواو 

 الشركات. إدارةهن المصرفية ومن الممنوعون من ممارسة الم   الأشخاص -

 كالتالي: ،مثل الجماعةم  بة في تطل  ن قانون التجارة الشروط الم  ضم   ،بدوره 5يالليبالمشرع 

                                                             
ستناد إلى المادتين ، صادرة بالإ2441عتماد للخدمات المالية وتنظيمها لسنة تعليمات الترخيص والإمن  94_المادة 1
 .سابق، مرجع 2442( لسنة 94( من قانون الأوراق المالية رقم )69/ف( و )92)
ستناد إلى بالإ ، صادرة2441عتماد للخدمات المالية وتنظيمها لسنة من تعليمات الترخيص والإ أالفقرة  99المادة _2

 ، مرجع نفسه.2442( لسنة 94( من قانون الأوراق المالية رقم )69/ف( و )92المادتين )
ستناد إلى ، صادرة بالإ2441عتماد للخدمات المالية وتنظيمها لسنة من تعليمات الترخيص والإ 99لمادة الفقرة ب من ا_3

 ، مرجع نفسه. 2442( لسنة 94( من قانون الأوراق المالية رقم )69/ف( و )92المادتين )
4_Art. 296 loi n° 66-537 

 .224، مرجع سابق، صلشركة المغفلة سندات الدين وحصص التأسيسا، لياس ناصيفإ_5
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الحرمان ولو  يستوجبمحكوما عليه بحكم  أو الأهليةعديم  أولا يكون محجورا عليه أيشترط  -
 ؛الرئيسية الإدارية الوظائف أوة يمؤقتا من الحقوق المدن

ن يكون أك ،تابعا للشركة أولجنة المراقبة  أو الإدارةلا يكون عضوا في مجلس أيجب  -
 ؛ستخدما فيهام  

باطلا كل  عد  وي  ، قابلة للتجديد أنهاسنوات إلا  ثلاثمثل عن دة تعيين الم  ن تزيد م  ألا يجوز  -
 مثل يتم خلافا للشروط المذكورة.تعيين للم  

 

 نة في التشريع الجزائري دو  لاحظ إنطباق البيانات الم  تعليقا على النصوص السابقة، ي
حالة نقص  أما التشريع الليبي أضاف، إضافة ةن أيدو  مع ما ورد في التشريع الفرنسيوالمصري 

المشرع الأردني في وقت أن الأهلية ضمن الموانع التي تحول دون توليه منصب وكيل الجماعة، 
من عدمه  الضمانات الكافية، كما أخضع قبول تسميتهح لهذا المنصب شر تم الم  قد  إشترط أن ي  

 لمجلس هيئة الأوراق المالية.

 المطلب الثاني

سهمأ إلى الاستحقاق القابلة للتحويلسندات حملة وكيل جماعة  اتختصاصإ  

أمر  إلى أسهمدخرين في سندات الاستحقاق القابلة للتحويل مجموع الم   إرادةن التعبير عن إ
وتمثيلها في شخص واحد حتى الآراء  تلك يستوجب توحيدمما  ،ددهم الكبيرعنظرا ل يصعب تحقيقه

لجماعة حملة السندات في  نينكو  الم  الأعضاء ت ختزل إرادة ؛ حيث لا تتعارض فيما بينها لاحقا
يؤديها ختصاصات والمهام المختلفة التي الذي أسندت له جملة من الإ ،مثل الجماعةشخص م  

نعقاد جمعيات حملة السابقة واللا حقة لإ 1التنظيمية والإدارية اتبالإجراءبحسن نية، بداية قيامه 
ات، ي ضاف لها قيامه بمهمة تمثيل الجماعة أمام وسهره على تتب ع حسن سير الإجراء السندات

نشغالات الكتلة والدفاع عن حقوقها، قصد طرح إ ،صدرةأمام الشركة الم  خصوصا الجهات المختلفة 
ع في المسلك الصحيح عن طريق سعيه لتسيير الجماعة بأحسن كما يسعى إلى وضع التجم  

 ،ضمانات وحقوق دائنيهامن ل أو ت ضعف ل  ت ققد في ظل رقابته على تصرفات الشركة التي  ،صورة
 (، ومما لا شك فيه أن وكيلالفرع الأولبرمه من تصرفات )خذه من قرارات وما ت  ما تت  بواسطة 

                                                             
1_Jan De Spiegeleer-Wim Schoutens, op.cit., p.42. 
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ع لأداء هذه د م تطو  جر  ون م  قاء عمولة، فهو لا يغدو أن يكل  الجماعة يتولى القيام بهذه الأعمال 
الفرع دته مختلف التشريعات وبي نت الجهة الم كل فة بصرفه )عمله حد  قابل أجر م  إنما يتلقى  المهام؛
 (.الثاني

الأولالفرع   

إلى أسهم القابلة للتحويل قالاستحقاسلطات وكيل جماعة حملة سندات   
الذي  يالتنفيذ هاجهاز بمثابة  ووه ،عن الكتلة يلوك جماعة حملة السندات لمثم  عتبر ي  

 تهمخذها جمعيتنفيذ القرارات التي تت   ولىيتف ،1أعضائها لتزاماتحقوق وإالإشراف على يحتكر 
بذل عناية ب في تنفيذ مهامهيلتزم كما  ،2خاطبين بهاإرادتهم إلى الم  التعبير عن إيصال العامة وكذا 

النصوص  أحكامخالف  إذاو ، 3العقدية ةمسؤوليفي حقه الر في ذلك تقوم ن قص  إف ؛عتادالرجل الم  
وقد ذهب البعض  ،يةالجزائمسؤولية الصدرة تقوم في حقه الم   ةالشركلقواعد سير نظمة القانونية الم  

 أو النظاممثلين لا بالزيادة ولا النقصان سواء بنص في لطات الم  نه لا يجوز تعديل س  أالقول  إلى
لهم الم عطى  ختصاصالإمثلين تفويض م  مكن للكما لا ي   ،يصدر عن الجمعية العمومية بقرار

مثلين القيام م  مكن لللا ي   الأحوال،وفي جميع  .؛ لأن شخصيتهم محل إعتبارآخرين لأشخاص
أن تعيين أكثر خصوصا ، 4خذه الهيئةالتي تتعدى الصلاحيات الممنوحة لهم إلا بقرار تت   بالأعمال

 حملةبل جماعة لطاتهم من ق  وفي حال تم تقليص س   ثير مسألة الصلاحية،مثل واحد سوف ي  من م  
 .5ذلكراعاة م  عليهم  السندات

                                                             
1_Philippe merle-Anne Fauchon, op.cit., p.649. 

 .992مرجع سابق، ص، -دراسة مقارنة-سندات الاستحقاق البسيطة وسندات الاستحقاق المركبة ، نوال فنينخ_2

( من 69)/ف( و 92لى المادتين )، صادرة بالإستناد إ2441لسنة عتماد من تعليمات الترخيص والإ 11المادة  حسب_3
ار مع هيئة مالكي صدمانة الإأعمال أتقوم بنظم علاقة الشركة التي نه ت  إف؛ 2442( لسنة 94وراق المالية رقم )قانون الأ

 اء الهيئة هي علاقة عقدية.ضعأ صدار مع مين الإبالتالي العلاقة التي تربط الأ ،تفاقيات مكتوبةإالسندات بموجب 
 . 291، مرجع سابق، صلشركة المغفلة سندات الدين وحصص التأسيسا، لياس ناصيف_إ4

5_Art.L.228-53 C.com.fr 
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في  1الأردنيالمشرع  هافحصر  ،مثل الجماعةت التشريعات المقارنة على صلاحيات م  لقد نص  
 النقط التالية:

 أيو  لأسناداصدرة م  مراقب الشركات والشركات  إلىالقرض  أسنادتبليغ قرارات هيئة مالكي  -
 ؛درجة فيهسناد م  كون الأتسوق 

حملة الوتزويد  ملاحظاته إبداءو  ،لأسناداصدرة م  جتماعات الهيئة العامة للشركة إحضور  -
 ؛اعات في الحالات التي تستدعي ذلكجتمبتقارير عن تلك الإ

دة بنشرة حد  بالتواريخ الم   الأسناد إطفاءبتوزيع الفوائد و  لأسناداصدرة م  تابعة قيام الشركة م   -
 ؛2الإصدار

بذلك التصرف  نمالكيالهيئة  إبلاغو  ،القرض أسناد إصدارخالف شروط راقبة كل تصرف ي  م   -
 ؛خالف للقانون الم  

 ى ذلك ضروريا.أما ر جتماع كل  سناد للإدعوة هيئة مالكي الأ -

كون لي الم بي ن أدناه، ضمن اللائحة التنفيذية للقانون  ختصاصهبي ن إ ،بدوره 3المشرع المصري 
 :كالتالي

 ؛مام القضاءأو أو الغير أواجهة الشركة تمثيل الجماعة في م   -

 ؛بي نة لهالم   لجماعة في الحدودلزمة اللا   الإدارة بأعمالالقيام  -

                                                             
لى المادتين ، صادرة بالإستناد إ2441دمات المالية وتنظيمها لسنة عتماد للخصدار والإمات الإتعلي من 64المادة _1
ردني، مرجع ن الشركات الأمن قانو  921والمادة  ،2442( لسنة 94( من قانون الأوراق المالية رقم )69/ف( و )92)

 سابق.
ستحقاق ل الجماعة في التصويت على تمديد أجل إممثكما أكدت محكمة النقض الفرنسية في هذا الشأن على صلاحية _2

 ما لم يتعارض هذا التمديد مع المصلحة الجماعية للدائنين. ،السندات

14.331. Disponible en ligne sur le -14.028 15-Chambre commerciale, 31 janvier 2018, 15 Cour de cassation, _

:  site

https://www.legifrance.gouv.fr/juri/id/JURITEXT000036584753?fonds=JUFI&fonds=JURI&isAdvancedResult

=&page=2&pageSize=10&query=les+obligation+convertible+en+action&searchField=ALL&searchProximity=

: 11/06/2021. consulté leULT&searchType=ALL&tab_selection=all&typePagination=DEFA 

 ، مرجع سابق.9911لسنة  911 رقم لقانون لاللائحة التنفيذية من  999المادة _3

https://www.legifrance.gouv.fr/juri/id/JURITEXT000036584753?fonds=JUFI&fonds=JURI&isAdvancedResult=&page=2&pageSize=10&query=les+obligation+convertible+en+action&searchField=ALL&searchProximity=&searchType=ALL&tab_selection=all&typePagination=DEFAULT
https://www.legifrance.gouv.fr/juri/id/JURITEXT000036584753?fonds=JUFI&fonds=JURI&isAdvancedResult=&page=2&pageSize=10&query=les+obligation+convertible+en+action&searchField=ALL&searchProximity=&searchType=ALL&tab_selection=all&typePagination=DEFAULT
https://www.legifrance.gouv.fr/juri/id/JURITEXT000036584753?fonds=JUFI&fonds=JURI&isAdvancedResult=&page=2&pageSize=10&query=les+obligation+convertible+en+action&searchField=ALL&searchProximity=&searchType=ALL&tab_selection=all&typePagination=DEFAULT
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عنه تنتخب الجماعة  بمن ينو و جتماعات جماعة حملة السندات، وفي حالة غيابه إ رئاسة -
 ؛محله من يحل  

رض المحافظة على المصالح غسمها بإب إقامتهاوافق الجماعة على رفع الدعاوى التي ت   -
الضارة  الأعمالالقرارات و  بإبطالقة تعل  وبصفة خاصة الدعاوى الم   ،لأعضائهاالمشتركة 

 .ن كان لذلك وجهإبالجماعة والصادرة من الشركة 

 :لتكون كالتالي ،على صلاحياته1الليبيالمشرع  دأك  كما 

لأعضائها جتماع وتنفيذ قراراتها وحماية المصالح المشتركة دعوة جمعية حملة السندات للإ -
 ؛في علاقتهم مع الشركة

قتراع لرد قيمة عمليات الإ ى تجر  حيث ؛ستهلاكهاإراد حضور عمليات سحب السندات الم   -
 ؛السندات بحضوره

طلاع على حق الإوكذا ، ن يكون له صوت فيهاأحضور الجمعية العمومية للمساهمين دون  -
 ؛لع عليها المساهمون ذاتها التي يط   المستندات

 يواقالحماية لمصالحهم حتى في حالة عقد الصلح  ،ملة السنداتححق التقاضي نيابة عن  -
 .إفلاسهاشهر  أومع الشركة 

كل فمنحه  ،مثلالم  لطات من خلالها س  ن بي   ،قةتفر  جاء بنصوص م  كذلك التشريع الفرنسي 
ر الجمعية العمومية قر  ما لم ت  ، 2العامة لحملة السندات المصالحللدفاع عن  الإداريةالصلاحيات 

جمعيات المساهمين في المقابل له حق حضور لكن  ؛للشركة الإداريةتدخل في الشؤون منعه من ال
الدعاوى  إقامةحق بالإضافة ل، 3الشركة طلاع على وثائقلإاكما يثبت له حق  ،دون حق التصويت

 تأسيسهاالجارية قبل  بالأعمالق ببطلان الشركة و تعل  هو م  حملة السندات في كل ما جميع سم إب

                                                             
 .229، مرجع سابق، صلشركة المغفلة سندات الدين وحصص التأسيسا، لياس ناصيفإ_1

2_Art.300 loi n°66-537 
3_Art.302  loi n°66-537 
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هة جميع الدعاوى فإن  ؛بالمقابل .1عضاء الجماعةوالدفاع عن المصالح المشتركة لأ ضد الموج 
 .2تحت طائلة عدم القبولمثل الم  ضد  سوى السندات لا يمكن رفعها كتلة حملة 

فيعهد  أيضا،قة فر  تنصوص م   ضمن ختصاصهإالتشريع التجاري السوري على  كما نص  
وكذا الدفاع عن  ،د في الجمعية العامةحد  في إطار ما هو م   جميع التدابير التحفظية تخاذإمثل م  لل

 ،عن طريق حضور الهيئات العامة للمساهمين همحقوق شتركة لحملة السندات وصيانةالمصالح الم  
على  ،باحثات دون تصويتفي الم   شتراكالإكما يحق له  الأشكال،هة له بذات وج  م   ةبناء على دعو 

 الأكثريةخذ إلا بناء على ت  لا ت   الإصدارلة لعقد عد  ة بحقوق حملة السندات والم  الماس   الأعمالن أ
 .3المنصوص عليها في ذات القانون 

مثل الجماعة لا تخرج عن الأعمال سندة إلى م  ستنتج أن المهام الم  م، ي  من خلال ما تقد   
 التالية:

تنظيمال أعمال: أولا  
تداعيات تبحث من خلالها  ،جتماعاتوإالقرض دورات  أسنادعادة ما تعقد هيئة مالكي 

سواء بطريقة مباشرة أو  نها المساس بحقوقهمأمن شو تخاذها إالشركة  تنوي القرارات التي مشاريع 
في م لتت   ةتنظيمي أمورترتيبات و  إلىالتي تحتاج  الأخرى  التشاورية جتماعاتالإوغيرها من  ،العكس
ل الم  مثل الجماعة سن سيرها م  التي يسهر على ح  و صورة  أحسن عقد  إلىبدعوة حملة السندات تكف 

كما يتولى وضع  قبل مباشرة المداولة،صفاتهم  ثبوت من ديتأك   بعد أن، 5سهاأوتر  4جتماعاتالإ
ويختمها بالقيام  ،الجمعية نعقادإ إلى دعىكان هو الذي  إذالاسيما  الذي سيناقش الأعمالجدول 

                                                             
1 _Cour de cassation, Chambre commerciale, 7 avril 2010, 09-11.196. Disponible en ligne sur le site : 

https://www.legifrance.gouv.fr/juri/id/JURITEXT000022086493?fonds=JUFI&fonds=JURI&page=1&pageSize

=10&query=les+obligation+convertible+en+action&searchField=ALL&searchType=ALL&tab_selection=all&t

ypePagination=DEFAULT consulté le : 11/06/2021. 
2_Art.301 loi n°66-537 

 .221، مرجع سابق، صلشركة المغفلة سندات الدين وحصص التأسيسا، لياس ناصيفإ_3

4_Yves Guyon, op. cit., n° 766, p.767. 
5_Art.311 loi n°66-537 et Art.L.228-64 C.com.fr 

https://www.legifrance.gouv.fr/juri/id/JURITEXT000022086493?fonds=JUFI&fonds=JURI&page=1&pageSize=10&query=les+obligation+convertible+en+action&searchField=ALL&searchType=ALL&tab_selection=all&typePagination=DEFAULT
https://www.legifrance.gouv.fr/juri/id/JURITEXT000022086493?fonds=JUFI&fonds=JURI&page=1&pageSize=10&query=les+obligation+convertible+en+action&searchField=ALL&searchType=ALL&tab_selection=all&typePagination=DEFAULT
https://www.legifrance.gouv.fr/juri/id/JURITEXT000022086493?fonds=JUFI&fonds=JURI&page=1&pageSize=10&query=les+obligation+convertible+en+action&searchField=ALL&searchType=ALL&tab_selection=all&typePagination=DEFAULT
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ل الشركة نفقات تحم  على أن ت ،خاطبين بهاعلم الم   إلىالدعوة لتصل  1الشهر القانونية اتبإجراء
 .2هاإفلاس إلى ؤديين أ نهأليس من شل الشركة لهذه النفقات ولو أن تحم  ستدعاء، الإ

 صلاحيةعلى  نص  قد  3المصري التشريع  عند العودة إلى أحكام التشريعات المقارنة، نجد
تشكيل ب للإدارةنتدب العضو الم   أو رتهاداإورئيس مجلس الشركة  إدارةكل من  إخطار مثل فيالم  

كما  .عة منهوق  بصورة م   صدرها الجماعةالقرارات التي ت  لون بكما يتوص   ،جماعة حملة السندات
خذه الجمعية العامة قرار تت   بأيالشركة المدينة ضرورة تبليغ  4الجزائري المشرع  أوجب عليه

من بطلب نشر القرار على أن ي   ستبدالهم،إ أوتعيينهم بخصوص سندات الاستحقاق  لأصحاب
وفي النشرة الرسمية  ،القانونية بالولاية التي يوجد فيها مقرها الإعلاناتجريدة في الشركة 

 هجل شهر بدايتأخلال  ،دخارللإ ةالدعوة العلني إلى لجأتكانت قد  إذا أيضاالقانونية  للإعلانات
 .تهامداولة جمعيتاريخ 

أكثر عن المشاركة في  أوب حامل سند ن يتغي  أفمن الممكن  ،عند هذا الحد الأمرف ولا يتوق  
يقوم ثم مثل الجماعة من صحة الوكالة الخاصة م   يتأك دحينها  ه،ينوب عنه وكيلل أطوار الجمعية

الجمعية  نعقادلإ دالم حد   من بلوغ النصاب القانوني يتأكدكما ، لذلكص خص  الم  سجل البتثبيتها في 
يقوم بحساب عدد كما  ،نعقدةنوع الجمعية الم   إلىالقرارات بالنظر  تخاذبإسمح تالتي  الأغلبيةو 

دة سو  كما يتولى كتابة م  ، -البيضاء الأوراق- لغاةالم   الأصواتر عنها وعدد عب  الم   الأصوات
من  نتهاءالإوبعد . 5صوتينالم   الأعضاءوالتوقيع عليها من  أعدادهاتابعة وم   خذةت  الم  القرارات 

وكل  ،جتمعةالهيئة الم   أعضاء إلى تخاذهاإالقرارات التي تم  إبلاغ الإصدار أمينيتولى  جتماع،الإ
 كفلائها. أوصدرة الشركة الم  ك 6نه القانون عي  من ي  

تمثيلال أعمالثانيا:   

                                                             
 مرجع سابق.ردني، من قانون الشركات الأ 994المادة _1
 .42، مرجع سابق، صبوعزة ديدن_2
 ، مرجع سابق.      9911لسنة  911 رقم لقانون لمن اللائحة التنفيذية  994المادة _3
 ، مرجع سابق.11/621 التنفيذي رقم المرسوم من 29المادة _4
 .264، مرجع سابق، صيوسف محمد المصاروة_5
 الأردني، مرجع سابق.من قانون الشركات فقرة د  924المادة _6
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ع بالشخصية تتمت  القابلة للتحويل إلى أسهم ن هيئة مالكي سندات الاستحقاق أالتأكيد سبق 
من قبل نائب ينقل  1رةإرادتها الح  تعبير عن الالحق في نجد هذه الشخصية  آثارومن  ،المعنوية

مرفق  أمامصدرة و علاقاتها داخل وخارج الشركة الم  إطار في  ،أهليتهاحدود ضمن  هذه الإرادة
مثل م  بواسطة  المعنويةالشخصية  لفتمثي ،لوحدها باشرتهالجماعة م  وهو ما لا تستطيع  ،القضاء

 لا غنى عنه. أمرالجماعة 

الجمعية  جتماعاتإلأطوار  الدائنين جماعةيثبت حضور كتلة  مثلا، القانون المصري في 
صوت معدود  ن يكون لهأدون  دي ملاحظاتهمثلها دائما، الذي ي بعن طريق م  للمساهمين العامة 

و الجمعية أ الإدارةعرض قرارات وتوصيات الجماعة على مجلس حق كما له  ،2في المداولات
 أعضاءعلى قد أوجب القانون نجد  لذلك ؛3ثبت محتواها في محضر الجلسةن ي  بعد أالعامة للشركة 

 يرسلوان أجمعية المساهمين عقد  إلىالهيئات التي تتولى الدعوة  أو الأشخاص أو الإدارةمجلس 
مثلين في الجمعية ن حضور الم  أغير  ،المساهمين إلىرسل مثلين البلاغات ذاتها التي ت  لى الم  إ

ل قد يتدخ  كما  ،4جرى فيهاالمناقشات التي ت   إلى ستماعوالإ أعمالهايقتصر على مراقبة سير 
طرح التي ت   الأسئلةيجيبون هم بدورهم على  أو أسئلةويطرحون  مثلون في هذه المناقشاتالم  

 . 5على المناقشات التصويتحق ي فيد فيما معناه أن لهم لا هذا لكن  ؛عليهم

 الغير أوفي مواجهة الشركة  يقتصر حملة السندات لا جماعةتمثيل أن  إلى تجدر الإشارة
 7القضاءو  6دائرة مراقبة الشركات أمامالمالية والسوق المالي و  الأوراقهيئات  أمامحتى إنما  فقط؛

                                                             
 ردني، مرجع سابق.من القانون المدني الأ 19المادة  قابلهاي ،من القانون المدني الجزائري  14ة فقر  14المادة _1
إمكانية تمثيل شركة الأذهان يتبادر إلى  ،ع حملة السنداتع حملة الأسهم وكذا تجم  على سبيل المقارنة بين تجم  _2

ت على غرار ما جتماعات كتلة حملة السندات دون الحق في التصويبممثل أو أكثر يحضرون إة السندات المساهمة مصدر 
جتماع جمعيات المساهمين، تبقى هذه الفرضية دون جواب لعدم وجود ما يفيد ذلك ضمن القانون هو حاصل بالنسبة لإ

 .الجزائري 

 ، مرجع سابق.9911لسنة  911رقم من اللائحة التنفيذية للقانون  24-94فقرة  991المادة _3
4_Philippe Merle-Anne Fauchon,op. cit., n°2048, p.400. 

 .  299مرجع سابق، ص، لشركة المغفلة سندات الدين وحصص التأسيسا، لياس  ناصيفإ_5

 .261، مرجع سابق، صيوسف محمد المصاروة_6
7 _Arnoud Lecourt, défaut d’ajustement d’obligations convertibles en actions : maintien du monopole du 

représentant  de la masse pour agrir en réparation, Revue des sociétés, Dalloz, 2014, p.503. 
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 كلطة التحر  س  فقط  هممثليم  فل ،م جميع الحملةته  دامت المسائل المطروحة مابطبيعة الحال، ف
رها تكون الشركةكما  .بشأنها تحركين حاملو السندات الم   اي مارسهالتي  الدعاوى محمية من  بدو 

 السنداتإذا كان حملة ، أما 1ولا ت قبل هذه الدعاوى د ر  لت   ،جدي ة دوافعوجود  نعزل دون بشكل م  
 .2مثلهم القانوني كذلكالدعاوى ضد م  حينها ، ت رفع مالمدعى عليهفي مقام  ككتلة واحدة

ضرورية للمحافظة على حقوق  اتإجراءممثلين القيام بكل ما يلزم من لن على ايتعي  
ضمن المحاكمة وتقديم اللوائح الجوابية أطوار تابعة الجلسات وم   حضور نميأتعن طريق  ،وكلائهم

بما ف .4عن وحدة المصالح بينهم رعب  ئنين وت  داكل الحقوق التي يملكها الممارسة و  ،3هل القانونيةالم  
تفاديا لكثرة المصاريف  اهم،فمن الضروري توحيد دعو  واحدةومصلحتهم واحد  الإصدار عقدن أ

لمرفق  الإرهاقنوع من  شك لمما ي   عددهم الهائل إلىبالنظر  اتالإجراءعرقلة وتجنبا ل، 5عليهم
 ،العامة الأحكامفق رة لوكلائهم بصفتهم دائنين و  قر  رفع جميع الدعاوى الم  مثليهم لم  يثبت ، للقضاءا

حملة رغم تنفيذ  لتزاماتهالإعدم وفاء الشركة لمطالبة بفسخ العقد نتيجة ادعوى موضوع ال كانسواء 
تعويض نتيجة ما قامت به الشركة من  وى رفع دع أو، 6السندات ما عليهم من واجبات تجاهها

 .7هم فرصة كسبيتت علوفو   أضرارلهم بت تصرفات سب  

الحاجة  دون الكتلة سم إوى باالدعرفع ممثلو حملة السندات من  نمك  تي ستعجال،الإوفي حالة 
لمحافظة تهدف ل حتياطيةإ رد تدابيجر  م  خاصة إذا كان موضوعها  ،تهم العامةقرار من جمعي إلى

من شأنه أن ما وهو  ،الكثير من الوقت تأخذالتي القضائية  اتجراءلإلختصارا وإ ،همحقوقعلى 
م التقد  حق مثل الجماعة لم  م، يثبت . زيادة على ما تقد  8حملة السندات على المحكيجعل حقوق 

                                                             
 .969صمرجع سابق، ل في القانون التجاري، الشركات التجارية، ، المطو  ر.روبلو-ج.ريبير_1
 ، مرجع سابق.مغربيمن قانون شركة المساهمة ال 24فقرة  242_المادة 2
 .     291، مرجع سابق، صلشركة المغفلة سندات الدين وحصص التأسيسا ،لياس ناصيفإ_3

ل في القانون التجاري، الشركات التجارية، مرجع سابق، صر.روبلو-ج.ريبير_4  .   969، المطو 
 .   914، مرجع نفسه، صر.روبلو -ج.ريبير_5
 من القانون المدني الجزائري، مرجع سابق. 991المادة _6
 من القانون المدني الجزائري، مرجع نفسه. 994المادة _7
 . 296، مرجع سابق، صلشركة المغفلة سندات الدين وحصص التأسيسا، لياس ناصيفإ_8
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توقيع حجز  ة القرض السندي أوقيمالضامنة لوفاء الشركة  أولسندات اصدرة تفليسة الشركة م  ل
رفع الدعاوى حينها لا ت   ،دعيةم  ال هيهذه الشركات فإذا كانت  أيضا؛، والعكس أموالهاتحفظي على 

قيم ت  ن أر تصو  لا ي  ف ،حتى تكون مقبولة اتحديد القانوني هممثلم  ضد ؛ إنما مباشرة الدائنينضد 
ولم ت خالف  ،واحدلوحده رغم أن موضوع الدعوى ضد كل مالك سند عشرات الدعاوى الشركة 

حق الجماعة في  المشرع الجزائري صراحةهذه الأحكام؛ بحيث أقر   الدراسةالتشريعات محل 
لكتلة الشخصية المعنوية بحكم خاص مثلما سبق ا كتسابلإالناجمة  الآثارمن لأنه  ؛التقاضي

الدعاوى التي كل رفع الدائنين و سم إوكيل الجماعة في التقاضي ب ختصاصإعلى د كما أك  ، 1بيانه
لاسيما  لأعضائها،المحافظة على المصالح المشتركة قصد سمها إب إقامتهاوافق الجماعة على ت  

 .2حق لذلك وجهمادام من الشركة الصادرة الضارة  الأعمالالقرارات و  بإبطالقة تعل  الم  تلك 

تتراوح درجة خطورتها على حقوق دائنيها من حملة السندات صدرة الم  ولأن تصرفات الشركة 
تخاذ أي قبل إبخصوص الوقائع الخطيرة القابلة للتحويل، الأمر الذي يستوجب ضرورة تداولهم 

القانون التجاري التي أشار إليها كتلك من تصرفات الشركة المدينة  باشرهما سوف ت  بشأن قرار 
 ستحقاقإسندات  إصدار أو ،بمقابل نقدي كتتابهاإواجب  أسهم إصدارعلى غرار  ،دها بشروطقي  و 

 دعوى رفع بإمكان الجماعة كما  ،كتتابالحق التفضيلي في الإ إلغاءحالة  أو ،جديدة قابلة للتحويل
توزيع طريقة وكذا تغيير  ،تخفيضه عن طريق التسديد وأالمال  رأس ستهلاكإبطلان عملية 

المباشرة في الحد منها قضائيا مثلين لطات الم  س   تهذه الحالاتتجاوز ، ل3على المساهمين الأرباح
داخل هذه السندات حملة ل أصيل ختصاصإبشأنها التداول المشرع  فجعل ،نظرا لخطورتها

عقد نالتي ت جتماعاتالإحتى ، 4آنفان عي  النصاب القانوني الم  نعقدة بموجب الم  جمعيتهم غير العادية 
موافقة بعد أخذ ال ممثليهم الجماعةأمناء ل مث  ي   حتياطيا،إلحا ص   هامنحبغرض المدينة  مع الشركة

 .5كذلك تهمجمعيمن  قترحات الصلحم  على 

                                                             
 الجزائري، مرجع سابق. من القانون المدني 44فقرة  14المادة _1
 . ، مرجع سابق9911لسنة  911لقانون رقم لفقرة د من اللائحة التنفيذية  999لمادة _ا2
 .994مرجع سابق، ص، -دراسة مقارنة-سندات الاستحقاق البسيطة وسندات الاستحقاق المركبة ، نوال فنينخ_3
 .    294مرجع سابق، ص، لشركة المغفلة سندات الدين وحصص التأسيسا، لياس ناصيفإ_4

 .    299، مرجع نفسه، صلياس ناصيفإ_5
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السندات القابلة حملة كل لطة تمثيل للوكلاء س   أعطىن القانون أ إليه، الإشارةما تجدر 
 أو سند كانت هناك مصالح فردية لحامل إذا أما ،حدهمأ ستثناءبإهم كل   أووليس بعضهم للتحويل 

 أو 1المتأخرةفائدة مقدار القبض  أو هبتسديد قيمة سند تهكمطالب السنداتحملة باقي  لا تمس  و  أكثر
لوحده لكل حامل يحق ففي هذه الحالة ، 2وغيره كتتاب الحاصل بسبب غشالإ إبطالدعوى رفع 
 .من الوكيلتمثيله  إلىدون الحاجة  ،3الشركةلدفاع عن مصالحه في مواجهة م أمام القضاء لالتقد  

مرحلة لتشمل  ،حملة السنداتحقوق  ية لوكيل الجماعة دفاعا عنتمثيلتمتد المهام الكما 
يتولى التصريح  إفلاس الشركة المدينةر حكم شهر و د صدجر  بم  ف ،5المصفي أمام 4تصفية الشركة

 ،هاحويلبت أصحابهايقم لسندات الاستحقاق التي لم  الأصليفي خصوم التسوية القضائية بالمبلغ 
 تنداتسمالوكيل التفليسة لم سل  كما ي   ،دةسد  ستحقة وغير م  فوائد م  ر لها من ما يتقر   زيادة على

 إقرارهع على الجدول مع يوق  ثم  ،مة والمبالغ المطالب بهاقد  الم   لأوراقا فيه ي بي نمع جدول  الثبوتية
واصلة تمثيل عجز الوكيل عن م  فإذا  ؛6للحقيقة طابقتهاوم  بصحتها  أنفسهمالسندات حملة إقرار  أو

 .7قرار قضائيبموجب وكيل آخر  نيعييتم تلأسباب مختلفة، الحملة 

تسيير ال أعمالثالثا:   
قصد الحفاظ  ،الجماعة سمبإنقطعة النظير للتصرف سلطة وكلاء جماعة حملة السندات م  

ها كلما قيد  ن ت  أيمكن للجمعية العامة لكن  ؛8الواحد على المصالح المشتركة لحاملي سندات القرض

                                                             
 .994مرجع سابق، ص، -دراسة مقارنة-سندات الاستحقاق البسيطة وسندات الاستحقاق المركبة ، نوال فنينخ_1
 .    294، مرجع سابق، صلشركة المغفلة سندات الدين وحصص التأسيسا، لياس ناصيفإ_2

3_ Yves Guyon, op.cit., n° 766, p.767. 

 من القانون التجاري الجزائري، مرجع سابق. 944مكرر  991المادة _4
5_Cour de Cassation, Chambre commerciale, du 15 juin 1999, 96-20.843. Disponible en ligne sur le site : 

https://www.legifrance.gouv.fr/juri/id/JURITEXT000007042641?init=true&page=1&query=la+masse+des+obli

gataires&searchField=ALL&tab_selection=all consulté le : 11/06/2021. 

 .سابقمن القانون التجاري الجزائري، مرجع  214المادة _6
 من القانون التجاري الجزائري، مرجع نفسه. 949مكرر  991المادة _7

8 _Yves Guyon, op. cit., n° 766, p.767. voir aussi Georges Ripert-René Roblot, op.cit., n° 1457, p.736. 

https://www.legifrance.gouv.fr/juri/id/JURITEXT000007042641?init=true&page=1&query=la+masse+des+obligataires&searchField=ALL&tab_selection=all
https://www.legifrance.gouv.fr/juri/id/JURITEXT000007042641?init=true&page=1&query=la+masse+des+obligataires&searchField=ALL&tab_selection=all
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فلا يجوز لهم  ،ممثليهمعمل ل السندات حملةفي رقابة  أساسهويجد هذا التقييد  ،1ضرورة لذلك رأت
خوفا من عدم مراعاة توضع القيود لذا  ؛حقوق الوكلاء ةممارس سندة إليهم إلىالم  لطات الس  تجاوز 

 .2الآخرينعلى  أكثر أوتفضيل حامل ك ،الإصدارذات المساواة بين حملة 

 تأميناتصدرة من ره الشركة الم  قر  مثل الجماعة ما ت  قبول م   ،لعل من قبيل عمليات التسيير
ضمانات جديدة خاصة  يلأ هدوقي  ، 4سقط لحقوق موكليهالم   قطع التقادميه نحو ع  س  و ، 3لقرضها

 ،5قتضاءالإبعضها عند  أوو شطب هذه القيود كلها أ ،حيازي ال وأالتأميني بالسندات كالرهن 
سندات في مواعيد الخاصة للوفاء بقيمة الضمانات ستيفاء الومراقبة حلول آجال إتنظيم المحاسبة و 
وغيرها  ،دخريننفوس الم   ىإل طمئنانوالإ الأمانبث  إلىمن خلالها الشركة تسعى التي ستحقاقها إ

 .من أعمال التسيير الأخرى 

رقابةال أعمالرابعا:   
جمعيات المساهمين بصفة  جتماعاتإحضور  إمكانيةالقانون لوكلاء الجماعة  ي عطي

 ،الرقابة مفعول لأعمالكون يوحتى ، 6خذهات  ن حق التصويت على القرارات التي تو فقط د ستشاريةإ
 7رة للمساهمينقر  طلاع على وثائق ومستندات الشركة بذات الكيفية الم  الإحق مثل للم  القانون منح 

ل كثيرا في كيفية الإطلاعلم ي   9وإن كان المشرع التونسي، 8هال في تسيير دون التدخ   عكس  ،فص 

                                                             
 ،ة المساهمة المغربيمن قانون شرك 242، يقابلها المادة من القانون التجاري الجزائري  14مكرر  991المادة _1

 : وبخصوص المشرع الفرنسي راجع
_Art.L.228-53 C.com.fr 

 .949مرجع سابق، ص، -دراسة مقارنة-سندات الاستحقاق البسيطة وسندات الاستحقاق المركبة ، نوال فنينخ _2
 من القانون التجاري الجزائري، مرجع سابق. 941مكرر  991المادة _3
 من القانون المدني الجزائري، مرجع سابق. 291- 291- 299نظر المواد أ_4
 .216، مرجع سابق، صمحمد صالح بك. أيضا 269، مرجع سابق، صيوسف محمد المصاروة_5
 من القانون التجاري الجزائري، مرجع سابق. 24فقرة  19مكرر  991المادة _6
 .نفسه انون التجاري الجزائري، مرجعمن الق 24فقرة  19مكرر  991المادة _7
 من القانون التجاري الجزائري، مرجع نفسه. 94فقرة  19مكرر  991المادة _8
 مجلة الشركات التونسية، مرجع سابق.من  214المادة _9
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 ،نعقاد الجمعية العامة للمساهميندة خمسة عشر يوم السابقة لإالذي ربطه بم   1المشرع الجزائري 
جرد جدول حسابات النتائج والوثائق التلخيصية والحصيلة وقائمة القائمين طلاع كل من ليشمل الإ

إلى تقارير مندوبي الحسابات المرفوعة إلى  ةبالإدارة ومجلس المديرين أو مجلس المراقبة، بالإضاف
صادق على صحته من مندوبي الحسابات والأجور المدفوعة الجمعية والمبلغ الإجمالي الم  

 لين على أعلى أجر.حصالم   للأشخاص

ص المشرع المغربيخلال نفس الم   مثل الكتلة حق الإطلاع على جدول أعمال لم   2دة، رخ 
ة أو مجلس مها مجلس الإدار الجمعية، بالإضافة إلى نص وبيان أسباب مشاريع التوصيات التي ي قد  

أعطاه حق النظر إلى قائمة مة من المساهمين، كما قد  قتضى الحال تلك الم  الإدارة الجماعية وإن إ
قتضى الحال وإن إ الإدارة الجماعية ومجلس الرقابة؛ تصرفين في مجلس الإدارة وأعضاء مجلسالم  

المعلومات التي تخص المرشحين للعضوية في هذه المجالس، بالإضافة إلى إطلاعه على الجرد 
ارة المعروض على أنظار تقرير تسيير مجلس الإدوكذا نصرمة، والقوائم التركيبية للسنة الم  

وإن اقتضى الحال م لاحظات مجلس الرقابة، ي ضاف لها تقرير مراقب الحسابات  ؛الجمعية
المعروض على الجمعية التي ينوي حضورها، كما له أن يطلب الإطلاع على مشروع تخصيص 

 النتائج.

المساهمين، غير أن م إطلاع نظ  كتفت بالإحالة إلى النص الذي ي  وإن كانت القوانين السابقة إ
ت بلغ  تعلق بجمعيات المساهمين على الجهات التي د صراحة في الجزء الم  أك   3المشرع المصري 

ومن ضمنها الممثل القانوني لجماعة حملة السندات وحسنا فعل،  ،جتماعبدعوة الجمعية العامة للإ
رة من الميزانية وحساب صو رسل له شأنه شأن كل الأجهزة السابقة أن ي  كما عاد وأكد على ضرورة 

خطار بدعوة الجمعية العامة بالإضافة إلى صورة من الإ ،الإدارةالأرباح والخسائر وتقرير مجلس 
 العادية. 

ه إلى دائما في إطار ممارسة الرقابة على أكمل وجه، منح القانون لم   مثل الكتلة حق التوج 
دام لم يسمح ما ،نعقادالعامة للمساهمين للإعوة الجمعية ف بدكل  القضاء قصد تعيين وكيل قضائي ي  

                                                             
 من القانون التجاري الجزائري، مرجع سابق.  414المادة _1
 من قانون شركة المساهمة المغربي، مرجع سابق. 969المادة _2
 ، مرجع سابق.9911لسنة  911 رقم قانون لمن اللائحة التنفيذية ل 246المادة _3
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أن الأجهزة جهات م عي نة على سبيل الحصر. فالأصل يخص له القانون بهذا الحق مباشرة؛ لأنه 
، غير أنه 2ومجلس المراقبة 1على غرار مجلس الإدارةدعوتها تتولى من  الداخلية في الشركة هي

شغور منصب القائم دعوتها بسبب مجلس الإدارة  ر فيها علىدة كالحالة التي يتعذ  تعد  لأسباب م  
الحد  عنفيها عدد القائمين بالإدارة  أو الحالة التي يقل   ،ستقالةبسبب الوفاة أو الإسواء بالإدارة 

بالإضافة  ،3عن الحد الأدنى القانوني أن يقل   دون  الأدنى المنصوص عليه في القانون الأساسي
أو التصفية فة بإقفال كل  ن الجمعية الم  تتمك  إلى الحالة التي تكون فيها الشركة في مرحلة تصفية ولم 

 .4رفضت التصديق على حسابات المصفي

 الفرع الثاني

يل جماعة حملة سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهموكأجر   
أنهم يقومون  على رفس  لكن هذا لا ي   الوكلاء؛ أتعابم عدل د القانون التجاري الجزائري حد  لم ي  

ل تتكف  خدماتهم قاء ل  عمولة  يستحقون هم ف ،5التجارية الأعمالجانية في ملا فجر أبعملهم دون 
أن  العمومية لجمعيةل يجوزكما  ،6ها لهمسندات الاستحقاق القابلة للتحويل بدفعصدرة الشركة م  

بند في  طريق عن أو عام جتماعإ خلال بعد التشاور عليها نظير مجهوداتهم مكافآتلهم  صخص  ت  
بيان الكيفية ل بتتكف  السندات لحملة لجمعية العامة العادية ا، فالمنطق يقتضي أن 7الإصدار عقد

 ؛8سير تنفيذ القرضحسن إطار لة تدخل ضمن أمس لأنها ؛رتبهمساسها يتم تحديد م  أالتي على 
الجمعية العامة غير القاضي بأن  الوارد في القانون التجاري حتى هذا الفرض يصطدم بالنص لكن 

                                                             
 .الجزائري، مرجع سابقمن القانون التجاري  22فقرة  138المادة _1

 من القانون التجاري الجزائري، مرجع نفسه. 26فقرة  116المادة _2

 من القانون التجاري الجزائري، مرجع نفسه. 133المادة _3
 من القانون التجاري الجزائري، مرجع نفسه. 332_المادة 4
 .291ص، مرجع سابق، لشركة المغفلة سندات الدين وحصص التأسيسا، ناصيف لياسإ_5

 بخصوص المشرع الفرنسي:  يقابلها .من القانون التجاري الجزائري  944مكرر  991المادة _6
303  loi n°66-537 .Art_ 

7_Philippe Merle-Anne Fauchon, op. cit., n°2044, p.211. 
 .361ص، -دراسة مقارنة-سندات الاستحقاق البسيطة وسندات الاستحقاق المركبة ، نوال فنينخ_8
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تم  إذاأما  .شؤونهتدبير تعتني ب ذاتها من هيأنها فترض في   هتعيينمسألة العادية هي التي تتولى 
بناء على  ،رتبهيتولى القاضي بيان م  هنا  ،الحالات التي سبق بيانهاضمن من القضاء  هتعيين

مثل في نفس الم   ستمرإ إذاالسندات؛ ف ةحملل الأولىالجمعية  نعقادإلحين  مثلطلب الشركة أو الم  
الشركة تتولى ها نيح آخرمثل تم تعيين م   إذا أما ،ره له القاضيذات الراتب الذي قد  يبقى  ،عمله

ض البدل خف  ن ي  أالمستعجلة  الأموركما يمكن لرئيس المحكمة الناظر في  راتبه.تحديد صدرة الم  
حملة سندات  هيئةن ألاسيما  ،1من قبل الجمعية العامة بناء على طلب الشركةله ص خص  الم  

كما  ،أتعابهنها المغالاة في تقدير أفمن ش ،ليس لها ذمة مالية مستقلة الاستحقاق القابلة للتحويل
دة من قبل الجمعية حد  من القيمة الم   أعلى مثلين بدلا  للم   ايدفعو ن أالشركة  وليمسئيحظر على 

 .2غرامةالمثلين قبول ذلك تحت طائلة على الم  أيضا ر ظيحو  ،قضائي بقرار أوالعامة 

                                                             
1_Mohamed Salah, op.cit., n°80-3, pp.102_103. 
2_Georges Ripert-René Roblot, op.cit., n° 1456, p.736. 
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ق في الباب الثاني لاسيما في الفصل الأول منه إلى المركز القانوني لحامل سند تم التطر  
من خلال الحقوق التي يحوزها والواجبات  بوضوح تجلىذي ال ،الاستحقاق القابل للتحويل إلى سهم

ة ملزمة بالحفاظ على فالشرك، أو حمائيةمالية والواجبات هذه الحقوق كانت سواء  ،التي يؤديها
الحل؛ ؛ نفصالالإندماج أو الإكستجدات في ظل ما يطرأ عليها من م  حتى  هاسندحقوق حامل 

الكفيلة الآليات القانونية إيجاد  المشرعحاول وقد  والتصفية. الإفلاسل؛ التسوية القضائية؛ التحو  
 ،نظمها القانون المدنيالتي ي  خاصة والعامة على غرار الضمانات ال ،سنداتاللحماية مركز حملة 

تقبل و  بينهما الدعاوى التي تؤدي وظيفة وسطى كذاو تنفيذية الو  تحفظيةالوسائل الوالمتمثلة في 
ه الم   خلو من النقدالمسألة لا تعلى سند الاستحقاق القابل للتحويل؛ لكن في عمومها التطبيق  وج 

عملية بالنظر لخصوصية حول نجاعة هذه الوسائل الكلاسيكية في حماية مركز حامل السند 
أساسها تقييد حرية  ،أدى إلى تضمين القانون التجاري بآليات خاصةالأمر الذي  ،تمويل المساهمة

ي منعها سواء تمث ل هذا التقييد ف ،في إبرام بعض التصرفات في ظل سريان القرض السنديالشركة 
 شتراط عليها شروط خاصة.أو إ ،بعض التعاقداتمن  مطلقامنعا 

ه بقرضها السندي إلى عموم الج مهور في غالب الأحيان؛ فإن ونظرا لأن الشركة تتوج 
وحدة القرض ووحدة موجبات نفردين سوف يؤدي إلى إنهاكها ولا يتماشى مع معهم م  تعاملها 

دع يعتني بشؤونهم وي  تكتلهم داخل تجم  حتمية المركز القانوني للدائنين، الأمر الذي يستوجب   وح 
عن  ،شركة تسعى للتقليل من حقوقهممن المقترحات  لخروج بقرارات تتصدى لأيآرائهم قصد ا

 ،وأخرى موضوعيةضبطها المشرع بشروط شكلية  ،جتماعات عادية وأخرى غير عاديةإعقد طريق 
ما لاسيما في ،جتماعات حملة الأسهمر بخصوص إقر  وأحال تنظيم أغلب أحكامها إلى ما هو م  

 .ستدعاء وشروط النصاب والأغلبيةق بكيفية الإيتعل  

دات الاستحقاق القابلة للتحويل، جماعة حملة سن وحتى يكون هناك تنسيق بين أعضاء
 ،من بين الأشخاص الذين يمكنهم أن يحوزوا هذه الصفة مثل عنهمستلزم المشرع ضرورة تعيين م  إ

في إطار  ،كجهاز تنفيذي يسعى للدفاع عن حقوقهم الجماعية المشتركة أمام مختلف الهيئات
ستقالته أو عزله د مسبقا، على أن تنتهي مهامه بإحد  الممنوحة له مقابل تقاضيه أجر م  الصلاحيات 

 ي ن بها.وفق ذات الأشكال التي ع  
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لغت الخاتمة الرسالة، تكون قد ب  عنوان أثارها بعد الإحاطة بمختلف الجوانب القانونية التي 
موضوع سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم من أهم المواضيع  نكد من خلالها أالتي يتأ

أسوة بغيره  ،ق بشركة المساهمةتعل  في الشق الم   ضمن القانون التجاري  التي تبناها المشرع الجزائري 
 سجلة التي أثارتها فرضية البحث بشدة،بغرض سد النقائص الم  بها تم الإستدلال من القوانين التي 

وهو  ،المالية في جوانب عديدة وأغفل تنظيم جوانب أخرى  ةورقفقد نظم المشرع الجزائري هذه ال
اية منذ بد لت مستإهذه النقائص  ذات ما ينطبق قوله على باقي التشريعات محل المقارنة؛ حيث أن

أسهم لاسيما ندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى مختلفة لسلت برصد تعريفات ه  ست  الدراسة التي إ
، ليتم خلت من وضع تعريف شامل لهافي المقابل  ،عت في تسميتهاتنو  التعريفات التشريعية التي 

ع تم هذه الخصائص  زة لها،مي  الم   على تعريف خاص يجمع مختلف الخصائصالإستقرار  التوس 
إلى ما تشترك فيه مع باقي القيم المنقولة التي تصدرها شركة  ستناداإفيها في المرحلة الموالية 

 .أن المشرع الجزائري قد أدرجها تحت ذات العنوانخاصة  ،المساهمة

 ،دخارإأداة عتبارها بإأسهم إلى القابلة للتحويل  الاستحقاقسندات  تقييم تم من جانب آخر،
قتصادي يعكسه الموضوع؛ لأن جانب إ لت مسإتقييمها عند و  ،طبيعتها القانونيةكما تم تحديد 

قتصاديين ة على الباحثين الإالسندات والأوراق المالية عامة كالأسهم مثلا من المواضيع المطروح
فبالنسبة للشركة  .كلا طرفيها علىتعود التي جملة من المزايا ستخلص من هذا التقييم ي  لكذلك، 

ل عد  م  من  كل نظرا لأنقتصاد في نفقاتها الإ هذه السندات منلن عن طريق طرحها تتمك   ،صدرةالم  
، مقارنة بأوراق مالية أخرى كالأسهم مثلا ةمنخفضتكون  التي تلتزم بأدائها الفوائدنسبة و  الضرائب

دون  ،مع المحافظة على ذات التركيبة الداخلية لهاالذي تحتاجه ل بمقدار الدين تتوص  أنها كما 
السندات الحاجة إلى إحداث تغيير على أجهزتها ودون الزيادة في عدد المساهمين مادام حملة 

د تحويل السندات جر  بم  تحقيق الزيادة في رأسمالها كما تتمكن من  ،ينيحافظون على وصفهم كدائن
حيث تتعاقد ق عملية الزيادة هذه وهي في موضع قوة؛ حق  بل وإنها ت   ؛بالقدر الذي ترغب فيهلأسهم 
في إطار القانون  قرضين بعد أن ت ضم ن نشرة الإصدار ما تشاء من بنود تخدم مصالحهامع الم  

ق بدوره مجموعة حق  ؛ فإنه ي  في السند القابل للتحويل كتتبأما من جانب الدائن الم   .دون إجحاف
له بالعائد الم ت فق عليه في المواعيد  ،متيازاتمن الإ بوضوح في نشرة  بي نةالم  تظهر من خلال توص 

 حينها يسترد قيمةجله، بحلول أ ما لم ينقضي القرضدون أن يتأثر بوضعية الشركة،  الإصدار
إمكانية تحويل السند إلى سهم، حينها تبقى له السلطة  كتتابالإن عقد أما إذا تضم   .كاملاسنده 

بها الشركة لاسيما الظروف  التقديرية في تفعيل خيار التحويل من عدمه حسب الظروف التي تمر  
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المصدرة  أكثر أمان في علاقته مع الشركةالاستحقاق القابل للتحويل سند فحامل  ؛ لذاالمالية
 .المساهمب مقارنة

مة إلى قسمين: مخاطر قس  م   هذه الورقة المالية، ظهرت تمس  عند البحث في المخاطر التي 
كتغي ر سعر الفائدة  ،م فيهاولا يمكنها التحك  أساسا بعوامل خارجة عن إرادة الشركة رتبطة نتظمة م  م  

كذا ئتمانية للشركة و بالقدرة الإ ةقتعل  ئتمان الم  مخاطر الإ، بالإضافة إلى صعودا وهبوطا في السوق 
ر حامل السند درة السيولة في حال ما قر  ون  للسندات ية ؤثر في القدرة الشرائالتي تطر التضخم اخم

ق مخاطر غير منتظمة تتعل  ضاف إلى ما سبق، ي   .بذات السعر الأولي لها ورقته الماليةتسويق 
لتزاماتها ف عن سداد إل من حدوثها، كخطر التوق  قل  أن تتجنبها أو ت   التي يمكنصدرة الم  بالشركة 

فت عن دة أو توق  حد  الم  في مواجهة دائنيها، لاسيما إذا أمسكت عن رد قيمة السندات في تواريخها 
إذا كانت مدة خصوصا  صرف الفوائد الدورية لهم، إضافة إلى خطر تغيير مواعيد التسديد أيضا

خطر  سبق ا، ي ضاف لمالتأكد بشأن مستقبل الورقة الماليةيحول دون مما  ،القرض طويلة نسبيا
ل حجب ي  أيضا نخفاض حاد في أسعار الفائدة، السند في تواريخ تتصادف مع حالة إستدعاء إ شك 

س في هذا المجال، تمر  خصوصا إذا كان غير م   ،عليه االمعلومات الهامة عن حامل السند خطر 
سمية من شأنه أن في ظل التدهور الشديد لقيمتها الإسنويا سنداتها سعي الشركة لإطفاء كما أن 

 .كبيرة ي كب د حامل السند خسارة

 ين السندات القابلة للتحويل وباقيتمييز بالإلى  أيضاالدراسة في معرض  رق كما تم التط
؛ ستثمار؛ شهادات الحق في التصويتعلى غرار الأسهم؛ شهادات الإ لها شابهةالنظم الأخرى الم  

تأسيس؛ سندات المساهمة العادية، كتتاب بالأسهم؛ حصص السندات الاستحقاق ذات قسيمات الإ
ندات في ظل باقي ختلاف كثيرة أدت إلى توضيح مكانة هذه السإلى نقط تشابه وإ لم التوص  تو 

كذلك بينها وبين الأوراق النقدية والسندات  جرى التمييز، و الصادرة عن ذات الشركة الأوراق الأخرى 
 بس يستدعي التوضيح أكثر.ل  فيه من لوحظ التجارية لما 

بإسهاب إلى مختلف العمليات القانونية ض التعر  م تف الدراسة عند هذا الحد؛ إنما لم تتوق  
ا مرور  ،عملية الإصدارببداية  ،د على سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم بالتسلسلالتي تر  

  كتتاب ثم التحويل.بالتوظيف فالإ
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 التالية: النتائجل إلى تم التوص   ،ستفيضةوبعد دراسة م  

إصدار القيم المنقولة ما عدا الأسهم، قبل أن يعدل عن من كان المشرع الجزائري يمنع الشركات  _
ولم يتركه على على غرار باقي التشريعات محل الدراسة الذي أقرنه بجملة من الشروط  موقفه

لإصدار هي ضرورة حصول الشركة )دون الهيئات أهم الشروط السابقة على عملية ا إطلاقه؛ ولعل
من لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها، بغرض فرض رقابة ( على ترخيص صدرةالم   عامةال

 .نظرا لأهميتها البالغة ،عمليةهذه السابقة على 

ختصاص الإصدار إلى جهة أخرى، في حين أنه المشرع الجزائري إمكانية تفويض إ لم يعالج _
 دة.حد  إمكانية تفويض تنفيذ الإصدار وفق شروط م   أقر  

ها سنتين قبل الإصدار، صدرة قد مر  على إنشاءالمشرع الجزائري أن تكون الشركة الم   شترطإ _
 صادق عليهما.خلالها ميزانيتين م   تأعد  

على الشركة الراغبة في شأنه شأن سائر التشريعات محل المقارنة المشرع الجزائري  ستوجبإ _
أسقط ، في حين مالهامثلة لرأست كل قيم الأسهم الم  إصدار السندات القابلة للتحويل أن تكون قد تلق  

  .عموميةمضمونة من جهات  الشركةهذا الشرط إذا كانت 

البيانات حتوى عقد الإصدار عن طريق تحديد بي نت التشريعات المختلفة دون المشرع الجزائري م _
 .كتتبللم  ب في خانة الإعلام السابق والتي تص   ،عقدالن منها الرئيسية التي يتكو  

للجمعية العامة غير العادية تقديره حرية ا تارك   ،د المشرع الحد الأقصى لحجم الإصدارحد  لم ي   _
صدار الذي منقولة حجم الإ اقيم إصدارهان تتعدى عند أ اتمنع الشرك ، في حينصدرةللشركة الم  

 .البورصة عمليات دته لجنة مراقبةحد  

عن قيمة  قل  لا يشرط أ ،صدرالسند الم   يد قيمةصدرة في تحدترك المشرع الحرية للشركة الم   _
 .تبادل السندات بالأسهم لعمليةتسهيلا مستقبلا، ا تم تفعيل خيار التحويل السهم في حال م

دة داخل م   تمسواء  ،السندات لأسهمتحويل صدرة في بيان كيفية للشركة الم   المشرع الحرية منح _
 .آخر دة أو في أي وقتحد  م  
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سندات الاستحقاق القابلة في لاسيما عموما كتتاب في الأوراق المالية عر ف المشرع الإلم ي   _
العلني من خلال القانون التجاري وكذا المرسوم التشريعي رقم  كتتابالإللتحويل؛ إنما قام بتنظيم 

 .10/10ل بالنظام رقم المعد   39/10وكذا النظام رقم ، 19/10ل بالقانون رقم المعد   39/01

في الشركات دخار في التشريع الجزائري على غرار التشريع الفرنسي نتج الطابع العلني للإي _
القيم بحجم يتعدى هذه إذا تم نشر  ؛التسعيرة الرسمية لبورصة القيم المنقولةضمن سجلة سنداتها الم  

و أو المؤسسات المالية أالبنوك ب هاتوظيفستعانة عند الإمع  ،دائرة محدودة من الأشخاص
التي يتم اللجوء فيها إلى بعض المهنيين أو المؤسسين أو المستثمرين أو  الحالاتعكس ، الوسطاء

د جر  م  حينها يعتبر  ،علاقة شخصية أو عائليةبصدر القيم والمستثمر م  يرتبط فيها  حالة التيال
 توظيف خاص.

ن تعريف دخار بضرورة نشر إعلان يتضم  لإلعلانية الشركات التي تلجأ ألزم المشرع الجزائري  _
بموجب نص يقبل  39/094صدرة، أحال تنظيمه إلى المرسوم التنفيذي رقم شامل للشركة الم  

 .التطبيق على كافة أنوع السندات

نسخة من على غرار  ،رفقاتبتحضير مجموعة م   صدرةم  الشركة الزم تلزيادة على الإعلان، ت _
 ،لشركةالقانوني لمثل م  ال عليها صادقو عليها الجمعية العامة للمساهمين وافقت الأخيرة  تهاحصيل
 الجارية والسابقة لها. منذ بداية السنة المالية هاتعلقة بسير أعمالالمعلومات الم  وكل 

 وجماعاتها المحلية عدا الدولة ما)كل شركة  تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهالجنة ألزمت  _

 ،صدرة للقيم المنقولة عن طريق اللجوء العلني للجمهورم   (بالنسبة للبيان الإعلاميعكس الأمر 
لحصول على ب غية اوكذا البيان الإعلامي ومرفقاتها علامية الإمذكرة الإيداع مشروع بضرورة 

ين تف الإعلام عند هاوق  ت، ولا يبمشتملاتها نظمتهاأقوانين البورصة ومختلف عتنت إ و ، التأشيرة
أكثر يتم نشر كل من النشرات والمناشير والإعلانات المدخر بل في سبيل تنوير  ؛الوثيقتين

 والبلاغات التي لها ذات الوظيفة السابقة.

دامى المساهمين عن حق الأولوية كتتاب المدخرين في السندات الم صدرة على تنازل ق  يتوقف إ _
ر لهم؛ لأنه يضمن بقائهم داخل الشركة.  الم قر 

، وقد تبنى المشرع ما يسمى بـ "التوظيف"في إطار  هاسنداتحتاج الشركة إلى التسويق لت _
 .قة غير مباشرةيالجزائري هذه المرحلة وقام بتعريفها بطر 



 خاتمة

 

 
544 

 

د _  .كتتبينللم  الممنوح  كتتابالإعقد نها البيانات التي يتضم  المشرع  عد 

بطاقة عن طريق قابلة للتحويل إلى أسهم كتتاب في سندات الاستحقاق الالإإثبات قي د المشرع  _
 . 59/834المرسوم التنفيذي رقم المشار إليها في  تحتوي مجموعة من البياناتالتي  ،كتتابالإ

دون أي ضغط من الشركة،  لى سهم على الرغبة الصريحة لحاملهف عملية تحويل السند إتتوق   _
م فيه وهذا القرار غالبا ما   في السوق.منحى نشاط الشركة يتحك 

 .بسيط ستحقاقإلى سند إركب م  ستحقاق نزل السند من سند إتفويت التحويل أو عدم تفعيله ي   _

ل من  بقدر نقضاء حجم مديونيتهاإ ،الم صدرةعلى الشركة  التحويل عملية من تبعات _ ما ح و 
 قلب من دائنين ،حامل السندبالنسبة لأما  أسمالها.ر ماثلة في م  زيادة قابله ي   ،إلى أسهم سندات
 يحوز حق البقاء مادامت الشركة قائمة. و  ،وض فوائدأرباح ع  ، يتقاضى فيها إلى مساهم للشركة

 ةحال ففي ،تم بها التحويليالتي  حسب الكيفيةتختلف ب الشركة مالأسزاد بها ر الطريقة التي ي   _
أما في  ،نها الشركةبي  بالكيفية التي ت   سهم الجديدةفي الأكتتاب يتم الإ ،نةعي  دة م  م  الم قي د بالتحويل 

لاسيما إذا تقاربت  ،ات الشكليةعمد المشرع إلى تبسيط الإجراءفي أي وقت، المفتوح ل حالة التحوي
 نهاية السنة المالية.ل حتى لتتأج   ،دد التحويلم  

 مال شركة المساهمة إلا بعد مرور خمس سنوات منزيادة رأسعدم جواز القاعدة التي تقضي  _
 .لا تسري على حالة إصدار السندات القابلة للتحويل ،تأسيسها

 هاعقدعلى ات الشكلية بالإجراءضرورة القيام المصدرة جر اء التحويل مال الشركة رأسزيادة تبع ي _
 .التجاري  هاسجلعلى وكذا التأسيسي 

في  الاستحقاقصحاب سندات مة لأسل  سهم الم  ة الأحقي  أالقانون التجاري الجزائري على د أك   _
 .لب فيها التحويلنوان السنة المالية التي ط  رباح المدفوعة بع  الأ

 .الدورية ف سريان الفوائديتوق   السندات إلى أسهم تحويلد جر  بم   _

وصف حامل سند  إلى أسهم، يجمع الحامل بين وصفين:إذا تم تحويل جزء فقط من السندات  _
 .مالية يتقاضى الحقوق الخاصة بكل ورقة، على أن ووصف حامل سهم شريك دائن

 ، في حين أنه تصدى لأحكامه.في الأسهم كتتابأولوية الإف المشرع حق عر  لم ي   _
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على  للأرباحتوزيع  أيستحقة له بتمامها قبل مقدار الفائدة الم   ستيفاءإحامل السند له الحق في  _
 .عدل فائدة قرضها ودوريتهوتحديد م   ختيارإنشأة الحرية التامة في للم  ، و الشركاء

داخل أسواق منظمة تسمى إما ويتم التداول  ،ف طريقة تداول سند الاستحقاق على شكلهتتوق   _
 سع رة.داخل أسواق موازية إذا كانت غير م   وأ ،سع رةإذا كانت الشركة م   البورصات

 .القيملتقدير وتوصية من شركة إدارة بورصة خالفة شروط قبول التداول يخضع م   _

 مختلف لكن من باب التوفيق بين ؛ا في إدارة الشركةفعلي   شتراكالإلا يحق لأصحاب السندات  _
 .هممثلعن طريق م   لمساهمينا اتالمصالح لهم أن يحضروا جلسات جمعي

طلاع حق الإ مثلهمعن طريق م  لحملة السندات يثبت  ،تجسيدا لصورة الإعلام غير المباشر _
 .نة للمساهمينبي  بذات الكيفية الم  على أهم وثائق الشركة الدائم 

برمها الشركة ومن التصرفات التي ت  عارضة م  منح المشرع لحملة السندات القابلة للتحويل حق  _
 .تخفيض رأس المالإلى  ةبالإضاف ،نفصالالإ أو ندماجالإ شأنها التقليل من حقوقهم كحالتي  

ما لم يتفق الشركاء على  المصفي في تعيين الأمرل كل من يهمه تدخ   أجازبما أن المشرع قد  _
 .همممثلعن طريق دائما  ،جماعة حملة السنداتجانب من  تهتسميمن فلا مانع  ،تعيينه

مجموعة من الواجبات المالية والمعنوية الاستحقاق القابلة للتحويل سندات يقع على حملة  _
 القرض. دةم   طيلة بأدائهايلتزمون 

مال الشركة ل في رأستمث  اية ضمانهم العام الم  حمالاستحقاق القابلة للتحويل سندات يمكن لحملة  _
السندي  هاقرض، كما يمكن للشركة ضمان ها القانون المدنيعن طريق ممارسة الدعاوى التي نظم

 .بة قانونا حتى تكون سارية المفعولتطل  شهرها بالكيفيات الم  ت   أن ، علىبتأمينات خاصة

صدرة من القيام ببعض الم  ، منع المشرع الشركة حملة السندات القابلة للتحويلحماية قصد  _
 .ستهلاك رأسمالها أو تخفيضه أو تغيير طريقة توزيع الأرباحإعلى غرار  ،الم ضر ة بهم التصرفات

 حتياطاتالإإدماج  أو جديدةأو سندات نقدية  أسهم كإصدار ،دها في تصرفات أخرى قي   في حين
  .مالال والأرباح وعلاوة الإصدار في رأس
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ل داخل جماعة بقوة القانون، كما منح ألزم المشرع حملة السندات القابلة للتحويل بضرورة التكت   _
 .نعقاد في كل وقترية الإوأعطاها ح   لها الشخصية المعنوية

إلى جمعيات نعقاد جمعيات حملة السندات القابلة للتحويل أحال المشرع تنظيم أحكام إ _
 المساهمين.

تنازع ا لتجنب   ،شروط تعيين وكيل الجماعةا يعتني بعام  ا تنظيمي  ا الجزائري نص  المشرع وضع  _
 .ستقلالية نشاطها لإوضمان   ،المصالح

ضمن  إلى أسهم القابلة للتحويل قالاستحقالطات وكيل جماعة حملة سندات س  لالمشرع  تطر ق  _
 رقابة.التسيير؛ مهام ال؛ مهام التمثيل؛ مهام التنظيممهام  :ل فيتتمث  على أن قة، تفر  نصوص م  

جمعية العامة العادية لل تقديره، وترك الوكيل م عدل أتعابد القانون التجاري الجزائري حد  لم ي  _ 
 السندات.لحملة 

 :والتوصيات النقائص

التي بناء  مجلس المديرينو أو مجلس المراقبة أدارة مجلس الإ محتوى تقاريرالمشرع بي ن لم ي   _
  .، الأمر الذي يقتضي البحث فيه عاجلاالسندات القابلة للتحويلإصدار قرار ي تخذ  عليها

حتساب السنتين السابقتين على إصدار السندات دة التي يبدأ فيها إبي ن الم  على المشرع أن ي   _
 القابلة للتحويل.

على ذمة  ق بالسندات المرهونةتعل  والم   الشركة مالاء الوارد على الدفع الكامل لرأسستثنإن الإ _
لا يتماشى مع المنع الحاصل بشأن زيادة رأس المال عن طريق إصدار من شأنه أ ،جهات خارجية

ل بها حملة السندات إذا فع   ، مما يستدعي لوا خيار التحويل لاحقاأسهم جديدة التي سوف يتوص 
 .إعادة تصويب هذا الحكم

ح على المشرع أن  _ أم يكفي قبل الإصدار الشركة مال ستلزم الوفاء الكلي لرأسإذا كان ييوض 
 د الإخطار.جر  م  
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قة تفر  بدل جعلها م   في نص واحد على المشرع أن يجمع البيانات التي تحتويها نشرة الإصدار _
ب التي تص  خانة الحماية السابقة على التعاقد  صوص المختلفة، خصوصا أنها تدخل ضمنبين الن

 حامل السند.في مصلحة 

في حال مخالفة النص الآمر القاضي بعدم جواز الم قرر الجزاء نتظر من المشرع أن يوضح ي   _
 ل إليها لاحقا.سمية للأسهم التي سوف تتحو  القيمة الإسمية للسندات عن القيمة الإإنقاص 

 للتحويل.سمية للسندات القابلة الإن كيفية دفع القيمة بي  ي  على المشرع أن  _

 ،خالفة شروط الإصدار رغم أهمية هذه المرحلةرصدة في حال م  ح المشرع بالعقوبات الم  صر  لم ي   _
  نظمة لها كانت آمرة.القانونية الم  خصوصا أن النصوص 

كتتاب إذا كان نه الإعلان السابق على الإالذي تضم  س المال أمقدار ر بي ن المشرع المقصود بلم ي   _
الذي تتواجد عليه س المال أمثل لقيمة ر المبلغ الم   مأساسي درج في عقد الشركة الأالمبلغ الم  هو 

 .البيانفي تاريخ إصدار الشركة 

كتتاب بالأسهم بدل السندات، ق بالإتعل  كتتاب في الشق الم  المشرع على شروط صحة الإ نص   _
ع ، كتتاب في كل الأوراق الماليةالشروط تسري على الإ حين أن هذه في بالتالي يجب تغيير موض 

 .النص

الأجل  كل السندات المطروحة قبل نفاذفي تم إذا عالج المشرع إمكانية غلق باب الإكتتاب لم ي   _
الشركة كتتابات على عدد السندات المطروحة؛ لأنه لم يلزم عالج إمكانية زيادة الإ، كما لم ي  المفتوح

كامل السندات المعروضة في  كتتابالإعدم بي ن حكم ، كما لم ي  النهائية كتتبينيداع قائمة الم  إب
  .، وهو ما يقتضي البحث فيه عاجلادةحد  دة الم  خلال الم  

لذا عليه  ؛كتتاب، غير أنه حصره في مرحلة تأسيس شركة المساهمةنص المشرع على إعلان الإ_ 
في الم درجة بيانات المتعلقة بال 834-59 رقم المرسوم التنفيذيمن  20إعادة صياغة نص المادة 

التي جاء فيها: "تسمية الشركة التي تؤسس متبوعة برمزها..."، في  كتتاب،الإنشرة الإعلان عن 
كتتاب في الإ عتبار أنعلى إ طبق على التأسيس وكذلك على زيادة رأسمال، حين أن المادة ت  

الأوراق المالية لا يرتبط فقط بمرحلة تأسيسها؛ إنما يرافقها كذلك أثناء مرحلة الزيادة في رأسمالها، 
 متبوعة برمزها....". مالهاشركة التي تؤسس أو التي ي زاد رأسكالتالي: "تسمية الالصياغة لتصبح 
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كتتاب في السندات القابلة الإشروط صحة ق على مخالفة طب  ي   اصريح   انص  المشرع لم يضع  _
وإحالة الأحكام  ،للتحويل؛ حيث خاطب من خلال النصوص الجزائية المساهمين وليس الدائنين

تعلقة بالتعديلات التي خالفات الم  إلى الم   قة بتأسيس شركة المساهمةتعل  خالفات الم  على الم   السارية
 أمر غير كافي. يبقى  هاتطرأ على زيادة رأسمال

ق تعل  والنص الم   ،دة الزمنية التي يتم خلالها ممارسة التحويل في أي وقتد المشرع الم  حد  لم ي   _
؛ لذا يجب الإحالة صراحة ليس نهاية الإشكال سهمالأب كتتابالإذات قسيمات  الاستحقاقسندات ب

 إليه أو إدراجه ضمن الأحكام المشتركة السارية على سندات الاستحقاق ككل.

لة إلى أسهم، كما لم ي   بي ن المشرعلم ي   _ ل إليها مصير السندات الم حو  بي ن نوعية الأسهم الم توص 
 بعد التحويل إن كانت أسهم عادية أم ممتازة. 

ضمن  التحويلممارسة عملية ثناء أوجود جزء من القيمة المنقولة حالة لالمشرع ق يتطر  لم  _
ذات قسيمات  الاستحقاقالقابلة للتحويل بخلاف سندات  الاستحقاقسندات نظمة لالم  حكام الأ
 .عموما في الأحكام السارية على السندات، الأمر الذي يستوجب تضمينه صراحة كتتابالإ

ل لم   _ اردة راقبة صحة المعلومات الو لطة م  حافظ الحسابات كجهاز داخلي س  رغم أن المشرع خو 
عن طريق الشركة  مالسأزيادة ر بخصوص بدوره صر ح ، غير أنه لم ي  ستندات الشركة ووثائقهافي م  

على ضرورة بصريح العبارة د فيها ك  أسهم جديدة التي أ إصداربعكس  ،الاستحقاقصدار سندات إ
 تحوزها.  خاصة متيازاتإي أو  هاخصومو الشركة صول أمن ده تأك  

قة تعل  الم  الوثائق الإعلامية حملة السندات من في حال عدم تمكين صريح جزاء لا نجد  _
  .الأساسية هابياناتتقارير التسيير أو بي ن المشرع مضمون م ي  ل كما بجمعيات المساهمين،

على حلولها محل  نفصالوالإ دماجنالإالشكل القانوني للشركة الناتجة عن  تأثيربي ن المشرع لم ي   _
 .قابلة للتحويلالستحقاق الادائنيها من حملة سندات  لتزاماتإتسوية في نقضية الشركة الم  

الشركة  وحل تحويل السندات القابلة للتحويل في حالتي   تجاهل المشرع تنظيم وضعية حملة _
 صدرة.الم  

 ؛في حال إفلاس الشركة وتسويتها القضائيةأحكام خاصة لحملة السندات ص المشرع ص  لم ي خ _
 .ات نيابة عنهمالإجراءمثلهم باشر م  ي  أن ، على إنما يسري عليهم ما يسري على سائر الدائنين
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 .أم لا وقف سريان الفوائد إلىؤدي ت تكان إذا الإفلاس آثاربي ن المشرع لم ي   _

قة بتكوين تعل  الم  و  ،من القانون التجاري  109 مكرر 519نص المادة على المشرع إعادة صياغة  _
 .السابقة على الإصدار الضمانات

 كيفية إشهار الضمانات العينية.حول توضيح أكثر إعطاء على المشرع  _

دعوى بمناسبة لة طرق الطعن في الحكم الصادر أمس إلىشر القانون التجاري الجزائري لم ي   _
دعوى بخصوص للطعن في الحكم الصادر إذا كان د حد  كما لم ي   ،تخفيضالمعارضة قرار 

 .العكس أوثر موقف لقرار التخفيض أالمعارضة 

الجزائري منع الشركة من القيام ببعض التصرفات بالموازاة مع إصدارها السندات  رغم أن المشرع _
؛ إلا أنه لم ستهلاك رأسمالها أو تخفيضه أو تغيير طريقة توزيع الأرباحإعلى غرار  القابلة للتحويل

 ةإعاد ضرورةيستلزم ، مما ر في حالة التخفيضقر  عدا الجزاء الم   ما لمنعلخالفتها شر إلى جزاء م  ي  
 .425تصويب نص المادة 

حملة سندات الاستحقاق القابلة للتحويل  تمثيلمن ن المشرع أسباب منع وكيل الجماعة بي  لم ي   _
 .بخلاف المشرع الفرنسي إلى أسهم

 تأسيسية لحملة السندات القابلة للتحويل.ق المشرع إلى إمكانية تنظيم جمعية لم يتطر   _

نعقاد على تفاصيل إ طلاعالإمن  لحملة السندات بموجبها يمكنالكيفية التي ن المشرع بي  لم ي   _
 .الإدارةمن مجلس دعوتها  في حالة الجلسة

السندات القابلة للتحويل إلى  حملةجمعية  ستدعاءإتم  إذا لأي جهة أي أفضليةر المشرع قر  لم ي   _
 نعقاد دفعة واحدة.الإ

 .أصحاب سندات الاستحقاق القابلة للتحويل اتختصاص جمعيإ المشرع نبي  لم ي   _

صبح كالتالي: ، لت  من القانون التجاري  58 مكرر 519المادة نص صياغة على المشرع إعادة  _
 الأجلشروط الشكل و نفس حسب الجمعيات العامة لأصحاب سندات الاستحقاق وتنعقد  ىستدعت"

 ".في جمعيات المساهمين

 .جزاء مخالفتهكذا و  ستدعاءالإنها البيانات التي يتضم  ذكر المشرع عن  تخل ف _
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 ته ولا وظيفته.يلنظم المشرع أحكام مكتب الجمعية لا من حيث تشكلم ي   _

 جزاء عدم التوقيع على ورقة الحضور.بي ن المشرع لم ي   _

 نظم المشرع مرحلة مناقشة جدول الأعمال.لم ي   _

 . رغم أنه ألحقه بنص جزائي د المشرع محتوى محضر الجمعيةحد  لم ي   _

لم يكتمل  إذاللجمعية العامة العادية  الثاني جتماعالإدة التي ينعقد خلالها المشرع الم  بي ن لم ي   _
 .الأول جتماعالإالنصاب في 

من  02 فقرة 22إلى المادة  من القانون التجاري الجزائري  02فقرة  45مكرر  519المادة إحالة  _
، من يشوبها نوع من الغموضمثل الجماعة بخصوص تعيين م   59/834 التنفيذي رقم المرسوم

 .الأفضل إعادة صياغة النصين

بي ن ، كما لم ي  خدماته إنهاء أوالجماعة عزل وكيل  إلىالتي تؤدي  الأسبابد القانون حد  لم ي   _
 .حالات قيام المسؤولية في حقه

تكن بالموضوع من أغلب جوانبه إن لم تم الإحاطة قد يتبي ن أنه ، سبق قولهمن خلال ما 
ب على المشرع الإسراع في معالجتها وجلة التي يستسج  على النقائص الم  الضوء تم تسليط و  ،كل ها

بالأسهم ق إلى ما يتعل  الفارغة بدل الإحالة  ،التشريعات المقارنة أسوة بما أوجدتهلها وإيجاد الحلول 
نها نظرا ل ،ستحقاق العاديةلاسندات اأو  ، هذه الحلول ذات خصوصية طاغية هجينة سنداتكو 

هيكل بطريقة م   ستقل عن القانون التجاري،شركات م   ها قانون وام  ق ،بمعالجة شاملةستهل ينبغي أن ت  
 خالي من العيوب الشكلية والموضوعية. و  نظمةم  
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INFORMATIONS 

À L’ÉGARD DES TITULAIRES D’OBLIGATIONS 

Assemblées générales des Obligataires 

Extrait du prospectus du 8 décembre 2009 (pages 67 et suivantes) 

Les Obligataires seront représentés par l’assemblée générale des Obligataires. 

L’assemblée générale des Obligataires a les pouvoirs de consentir à toute modification aux termes et 
conditions des Obligations, de décider des actes conservatoires à faire dans l’intérêt commun et de 

désigner, le cas échéant, un ou plusieurs mandataires chargé(s) d’exécuter les décisions prises par 

l’assemblée et de représenter la masse des Obligataires dans le cadre de l’émission. Ses décisions sont 

obligatoires pour tous les Obligataires, même pour les absents, incapables ou dissidents. 

L’assemblée peut être convoquée par le conseil d’administration de l’Émetteur ou les Commissaires aux 
Comptes. Ceux-ci doivent la convoquer sur la demande d’Obligataires représentant au moins un 

cinquième des Obligations existantes. 

Les convocations pour toute assemblée générale contiennent l’ordre du jour avec l’indication des sujets 

à traiter ainsi que les propositions de décision. Elles sont faites par annonce insérée dans au moins un 

journal à large diffusion en Belgique, conformément à la Section 20.13 ci-dessus, au moins quinze jours 

avant l’assemblée. 

Le droit de participer à l’assemblée générale est subordonné au dépôt d’une attestation de l’Agent 

Payeur Principal, via l’établissement financier auprès duquel les Obligations sont détenues en compte-
titres, au lieu indiqué par l’avis de convocation trois Jours Ouvrables au moins avant la date de la 

réunion. 

Il est tenu à chaque assemblée une liste des présences. 

L’assemblée générale des Obligataires est présidée par le président du conseil d’administration de 
l’Émetteur et en cas d’empêchement par un autre administrateur. Le président désigne un secrétaire qui 

peut ne pas être Obligataire et choisit deux scrutateurs parmi les Obligataires présents. 

Tout Obligataire peut se faire représenter à l’assemblée générale par un mandataire, Obligataire ou non. 
Le conseil d’administration de l’Émetteur peut déterminer la forme des procurations. Celles-ci doivent 

être déposées au siège social de l’Émetteur trois Jours Ouvrables au moins avant la date de réunion. 

Chaque Obligation donne droit à une voix. 

L’assemblée ne peut valablement délibérer et statuer que si ceux qui y assistent représentent la moitié au 

moins du montant des Obligations existantes. Si cette condition n’est pas remplie, une nouvelle 

convocation est nécessaire et la deuxième assemblée peut délibérer quel que soit le nombre 

d’Obligations présentes ou représentées. 

Les décisions sont prises à la majorité des trois quarts au moins des Obligations pour lesquelles il est 
pris part au vote. Toutefois, les décisions portant sur la prolongation de la durée du remboursement, la 

suspension de celui-ci ou les modifications aux conditions dans lesquelles il doit avoir lieu sont 

valablement adoptées quel que soit le nombre d’Obligations présentes ou représentées et à la majorité 

simple des voix. Les procès-verbaux des assemblées générales sont signés par les membres du bureau et 

par les Obligataires qui le demandent. Les copies ou extraits de ces procès-verbaux sont signés par un 

administrateur de l’Émetteur. 

 Dans cette Section, « Jour Ouvrable » signifie tout jour durant lequel les banques sont ouvertes en 
Belgique et en France. 

 

 
 

Disponible en ligne sur le site : http://www.financiereagache-finance.com/fr/pdf/Prospectus.pdf consulté le : 

22/01/2021. 

http://www.financiereagache-finance.com/fr/pdf/Prospectus.pdf
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، رسالة -دراسة مقارنة- تصدرها الشركة المساهمة العامة ، الأوراق المالية التيالشوبكي حاتم خليل سلمانعن: 
متوفر على الرابط:  .0112ماجستير، جامعة آل بيت، كلية الدراسات الفقهية والقانونية، الأردن، 

http://search.mandumah.com/Record/818481  :00:11على الساعة  01/10/0102تم الاطلاع بتاريخ. 

http://search.mandumah.com/Record/818481
http://search.mandumah.com/Record/818481
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 ، مرجع سابق.بني مصطفى أكرم مصلح عبد الكريمعن: 
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، مرجع سابقالعبادي محمد طارق برهانعن:   
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، مرجع سابق.برهان طارق  محمد العباديعن:   
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 قائمة المصادر والمراجع باللغة العربية

 قائمة المصادر

تاريخ صدورها()التسلسل الزمني حسب  الجزائريةالنصوص القانونية  أولا:  

القوانين -1  

ق بالنقد تعل  الم  ، 1009أفريل  11الموافق لـ  1119رمضان  10المؤرخ في ، 09/19_القانون رقم 
)ش.إ.ر.م.م( و)ص.م.ت(، ج ر  1009أفريل  11صادرة في ال، 11، ج ر ع الملغى والقرض

 .1001جانفي  11صادرة بتاريخ ال، 93ع

ق يتعل   ،1009غشت سنة  11لـ الموافق  1111محرم عام  22مؤرخ في ، ال09/22_القانون رقم 
 .، معدل ومتمم1111الصادرة أول صفر عام  ،31بالسجل التجاري، ج ر ع 

أول ديسمبر لسنة لـ الموافق  1111جمادى الأولى عام  11، المؤرخ في 09/39القانون رقم _
 12، المؤرخ في 91/11عد ل بالقانون رقم ، م  22ن قانون الأملاك الوطنية، ج ر ع ، يتضم  1009

 .11، ج ر ع 2991يوليو سنة  29لـ ، الموافق 1120رجب عام 

، 2993فبراير سنة  12لـالموافق  1123ذي الحجة عام  11مؤرخ في ال، 93/91_القانون رقم 
 23لـ الموافق  1113ذي الحجة عام  92المؤرخ في ، 03/19م المرسوم التشريعي رقم تم  ل وي  عد  ي  

   م.تم  ل والم  عد  ق ببورصة القيم المنقولة، الم  تعل  الم  ، 1003مايو سنة 

 ،22/21م الأمر رقم تم  ل وي  عد  ، ي  31، ج ر ع 2992مايو  13المؤرخ في ، 92/92القانون رقم _
 ن القانون المدني.تضم  ، الم  1022سبتمبر سنة  21الموافق لـ  1302رمضان عام  29المؤرخ في 

، 2992نوفمبر سنة  22 لـ الموافق 1121ذي القعدة عام  12مؤرخ في ، ال92/11رقم _القانون 
 . 21ن النظام المحاسبي المالي، ج ر ع يتضم  

ن ، يتضم  2991فبراير سنة  22 لـ الموافق 1120صفر عام  11مؤرخ في ، ال91/90قانون رقم ال_
 .23/91/2991في الصادرة  ،21ات المدنية والإدارية الجزائري، ج ر ع ءقانون الإجرا

ق بمهن ، يتعل  2919يونيو  20الموافق لـ 1131رجب  11المؤرخ في ، 19/91 رقم قانون ال_
جويلية  11في الصادرة  ،12عتمد، ج ر ع الخبير المحاسب ومحافظ الحسابات والمحاسب الم  

2919. 
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 الأوامر -2

ن قانون تضم  الم  ، 1011يونيو  1الموافق لـ  1311صفر  11مؤرخ في ال، 11/121رقم الأمر _
 . متم  ل وم  عد  ، م  1011جوان  11في صادرة ال، 11، ج ر ع العقوبات الجزائري 

، 1022تمبر سنة بس 21لـ الموافق  1302رمضان عام  29 مؤرخ فيال، 22/20_الأمر رقم 
 10لـ الموافق  1302ذو الحجة عام  11في  ةصادر ال ،191ن القانون التجاري، ج ر ع يتضم  

 م. تم  ل وم  عد  ، م  1022ديسمبر سنة 
ن قانون الضرائب المباشرة والرسوم تضم  ، الم  1967ديسمبر  09المؤرخ في ، 67/101رقم _الأمر 

 .1967ديسمبر الصادرة في ، 22ماثلة، ج ر ع الم  

ق ، يتعل  1001ة نيناير س 19 لـ الموافق 1111بان عام شع 10مؤرخ في ، ال01/91_الأمر رقم 
)ش.إ.ر.م.م( و)ص.م.ت(، ج ر ع وت.ج.ق.م(  .بهيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة )هـ

 .1001جانفي  11صادرة بتاريخ ال، 93

ل عد  ، ي  1001يناير سنة  19 لـ الموافق 1111شعبان عام  10، المؤرخ في 01/19 رقم مرالأ_
ق ببورصة القيم تعل  والم   1003مايو سنة  23، المؤرخ في 03/19م المرسوم التشريعي رقم تم  وي  

 المنقولة.
ق يتعل  ، 2993غشت  21الموافق لـ  1121جمادى الثانية  22المؤرخ في ، 93/11 رقم _الأمر

 .22/91/2993في ، الصادرة 22ع م، ج ر تم  ل والم  عد  بالنقد والقرض الم  

ل عد  ، ي  2919غشت سنة  21 لـ الموافق 1131رمضان عام  11مؤرخ في ال، 19/91الأمر رقم _
غشت سنة  21الموافق لـ  1121جمادى الثانية عام  22 في مؤرخ، ال93/11م الأمر رقم تم  وي  

 ق بالنقد والقرض.تعل  ، الم  2993

 المراسيم الرئاسية -3

تعديل الدستور  ق بنشر نصتعل  الم  ، 8898فبراير  89المؤرخ في ، 98/89المرسوم الرئاسي رقم _
 .8898مارس  98، الصادرة بتاريخ 98، ج ر ع 8898فبراير  82 ستفتاءإالموافق عليه في 

 المراسيم التشريعية -4
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 ،22/20م للأمر رقم تم  ل والم  عد  الم   ،1003بريل أ 22مؤرخ في ال، 03/91_المرسوم التشريعي رقم 
بريل أ 22الصادرة في  ،22ن القانون التجاري، ج ر ع تضم  الم  ، 1022سبتمبر  21المؤرخ في 

1003. 

ق ببورصة القيم المنقولة، ج تعل  الم  ، 1003ماي  23المؤرخ في ، 03/19_المرسوم التشريعي رقم 
 .1003ماي  23، الصادرة بتاريخ 31ع  ر
 المراسيم التنفيذية -5
فبراير سنة  11 لـ الموافق 1112شعبان عام  11مؤرخ في ال، 02/29نفيذي رقم التمرسوم ال_

 ق بالنشرة الرسمية للإعلانات القانونية. يتعل   ،1002
يونيو سنة  13 لـ الموافق 1112محرم عام  93مؤرخ في ال، 01/121 رقم _المرسوم التنفيذي

مايو سنة  23المؤرخ في ، 03/19من المرسوم التشريعي رقم  11ن تطبيق المادة ، يتضم  1001
 ق ببورصة القيم المنقولة. تعل  الم  ، 1003

ديسمبر سنة  23الموافق لـ  1111مؤرخ في أول شعبان عام ال، 02/131التنفيذي رقم _المرسوم 
قة بشركات المساهمة والتجمعات، ج ر ع ل  تعن تطبيق أحكام القانون التجاري الم  ، يتضم  1002

 .1111شعبان  92صادرة في ال، 19

مايو  21 لـ الموافق 1120جمادى الأولى عام  29مؤرخ في ، ال91/121_المرسوم التنفيذي رقم 
 1121ذي القعدة عام  12المؤرخ في ، 92/11ن تطبيق أحكام القانون رقم ، يتضم  2991سنة 

 .22ن النظام المحاسبي المالي، ج ر ع تضم  الم  ، 2992نوفمبر سنة  22الموافق 
بريل سنة أ 22 لـ الموافق 1132رجب عام  12في  مؤرخال، 11/131تنفيذي رقم المرسوم ال_

علانات القانونية في النشرة الرسمية للإ شهاراتدراج الإإد كيفيات ومصاريف حد  ي   ،2911
  .2911مايو  91الصادرة بتاريخ  ،22القانونية، ج ر ع 

 القرارات -6
ن تأطير سوق قيم الخزينة في الحساب الجاري تضم  الم  ، 1001جانفي  21_القرار المؤرخ في 

القرار المؤرخ في م بموجب تم  ل والم  عد  الم   ،1001مارس  11، الصادرة في 12وسيرها، ج ر ع 
 .2991أوت  12، الصادرة في 12ج ر ع ، 2991جويلية  22
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ن التصديق ، يتضم  2993سبتمبر سنة  12 لـ الموافق 1121رجب عام  11_القرار المؤرخ في 
 1121محرم عام  12المؤرخ في  ،93/91يات البورصة ومراقبتها رقم على نظام لجنة تنظيم عمل

 ؤتمن المركزي على السندات.ق بالنظام العام للم  تعل  الم  ، 2993مارس سنة  11 لـ الموافق
ن التصديق ، يتضم  2993سبتمبر سنة  12 الموافق لـ 1121رجب عام  11_القرار المؤرخ في 

 1121محرم عام  12المؤرخ في  ،93/93لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها رقم على نظام 
ق بالتصريح بتجاوز حدود المساهمة في رأسمال الشركات ، الم تعل  2993مارس سنة  11الموافق لـ 

 الم تداولة أسهمها في البورصة.
ن الموافقة ، يتضم  2992يناير سنة  23 لـ الموافق 1122ذي الحجة عام  13القرار المؤرخ في _

 1122رجب عام  21المؤرخ في  ،91/93على نظام لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها رقم 
 ق بصندوق الضمان.تعل  والم   ،2991سبتمبر سنة  90 لـ الموافق

د قواعد التقييم د  ح، ي  2991يوليو سنة  21 لـ الموافق 1120رجب عام  23قرار المؤرخ في ال_
 ،10، ج ر ع دونة الحسابات وقواعد سيرهاومحتوى الكشوفات المالية وعرضها وكذا م  والمحاسبة 

  .2990مارس سنة  22الموافق لـ  1139ربيع الأول عام  21بتاريخ  الصادرة
د محتوى معايير ي حد  ، 2913يونيو سنة  21 لـ الموافق 1131شعبان عام  12مؤرخ في القرار ال_

 .2911بريل أ 39الصادرة في  ،21ع  تقارير محافظ الحسابات، ج ر
ن الموافقة على ، يتضم  2912يونيو سنة  92 لـ الموافق 1131شعبان عام  11مؤرخ في القرار ال_

، 2912بريل سنة أ 12المؤرخ في  ،1291نظام لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها رقم 
 وواجباتهم ومراقبتهم.عتماد الوسطاء في عمليات البورصة إ ق بشروط تعل  الم  
 نظمة لجنة البورصةأ -7

ق ، يتعل  1001جوان  22مؤرخ في ال ،01/92 _نظام لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها رقم
دخار عند إصدارها الهيئات التي تلجأ علانية إلى الإبالإعلام الواجب نشره من طرف الشركات و 

 .1001جوان  22في  ةصادر ال، 31ا منقولة، ج ر ع قيم  

 1111رجب عام  12مؤرخ في ال، 02/93_نظام لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها رقم 
 20في  ةصادر ال، 12ق ببورصة القيم المنقولة، ج ر ع تعل  ، الم  1002نوفمبر سنة  11الموافق لـ
 م.تم  ل وم  عد  ، م  1002ديسمبر 
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 1129شوال عام  11مؤرخ في ال، 2999/92_نظام لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها رقم 
ق بالمعلومات الواجب نشرها من طرف المؤسسات التي ، يتعل  2999يناير سنة  29 لـ الموافق

 .2999أوت  11في  ةصادر ال، 29سع رة في البورصة، ج ر ع تكون قيمها م  

 1121محرم عام  12المؤرخ في ، 93/91ورصة ومراقبتها رقم يات الب_نظام لجنة تنظيم عمل
 .ق بالنظام العام للمؤتمن المركزي على السندات، يتعل  2993مارس سنة  11 لـ الموافق

 1121محرم عام  12المؤرخ في ، 93/92يات البورصة ومراقبتها رقم _نظام لجنة تنظيم عمل
 الحسابات وحفظ السندات.ق بمسك تعل  الم  ، 2993مارس سنة  11 لـ الموافق

ذو القعدة  12المؤرخ في ، 92/11 رقم جديد الصادر بموجب القانون _النظام المالي المحاسبي ال
 .21، ج ر ع 2992نوفمبر  22الموافق لـ  1121عام 

جمادى الثانية عام  22المؤرخ في ، 12/91يات البورصة ومراقبتها رقم _نظام لجنة تنظيم عمل
عتماد الوسطاء في عمليات البورصة إ ق بشروط تعل  ، الم  2912أفريل  12 لـ الموافق 1131

 .2912كتوبر أ 21صادرة بتاريخ ال، 22وواجباتهم ومراقبتهم، ج ر ع 
 التعليمات -8

برمة تفاقية فتح حساب الم  نة نموذج لإتضم  الم  ، 21/12/2993الصادرة في ، 93/93 رقم _التعليمة
 . الزبون ما بين فاتح الحساب الحافظ 

 تاريخ صدورها()التسلسل الزمني حسب  المقارنة ثانيا: النصوص القانونية
 النصوص القانونية الأردنية-1

ر على الرابط: توف  . م  1011لسنة  12_قانون  الشركات  الأردني رقم 
http://maqam.najah.edu/legislation/17/  11:19على الساعة  21/91/2929طلاع بتاريخ: تم الإ. 

https://www.iclc-ر على الرابط: توف  . م  1011لسنة  12_القانون التجاري الأردني رقم 

-84%D9%85%D9%86%D8%B4%D9%88%D8%B1%D8%A7%D8%AA/117law.com/ar/%D8%A7%D9%

-%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86

-%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%AC%D8%A7%D8%B1%D8%A9

%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B1%D8%AF%D9%86%D9%8A 91/92/2921طلاع بتاريخ: تم الإ 
 . 11:11على الساعة 

ر على الرابط: توف  . م  1021لسنة  القانون المدني الأردني_
rl=https://www.maher.sandroses.com/m81.htm&ved=2https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&u

http://maqam.najah.edu/legislation/17/
http://maqam.najah.edu/legislation/17/
https://www.iclc-law.com/ar/%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%86%D8%B4%D9%88%D8%B1%D8%A7%D8%AA/117-%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86-%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%AC%D8%A7%D8%B1%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B1%D8%AF%D9%86%D9%8A
https://www.iclc-law.com/ar/%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%86%D8%B4%D9%88%D8%B1%D8%A7%D8%AA/117-%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86-%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%AC%D8%A7%D8%B1%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B1%D8%AF%D9%86%D9%8A
https://www.iclc-law.com/ar/%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%86%D8%B4%D9%88%D8%B1%D8%A7%D8%AA/117-%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86-%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%AC%D8%A7%D8%B1%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B1%D8%AF%D9%86%D9%8A
https://www.iclc-law.com/ar/%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%86%D8%B4%D9%88%D8%B1%D8%A7%D8%AA/117-%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86-%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%AC%D8%A7%D8%B1%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B1%D8%AF%D9%86%D9%8A
https://www.iclc-law.com/ar/%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%86%D8%B4%D9%88%D8%B1%D8%A7%D8%AA/117-%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86-%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%AC%D8%A7%D8%B1%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B1%D8%AF%D9%86%D9%8A
https://www.iclc-law.com/ar/%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%86%D8%B4%D9%88%D8%B1%D8%A7%D8%AA/117-%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86-%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%AC%D8%A7%D8%B1%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B1%D8%AF%D9%86%D9%8A
https://www.iclc-law.com/ar/%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%86%D8%B4%D9%88%D8%B1%D8%A7%D8%AA/117-%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86-%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%AC%D8%A7%D8%B1%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B1%D8%AF%D9%86%D9%8A
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=https://www.maher.sandroses.com/m81.htm&ved=2ahUKEwjvu4Lh8rjrAhUJ8BoKHUHyBVUQFjAGegQIBRAB&usg=AOvVaw2BCo2wgzuqa95bnwp2E3mb
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ahUKEwjvu4Lh8rjrAhUJ8BoKHUHyBVUQFjAGegQIBRAB&usg=AOvVaw2BCo2wgzuqa95bnwp2E3mb  تم
 .13:10على الساعة  21/91/2929طلاع بتاريخ: الإ

ر على توف  . م  1012لسنة  32_قانون تمل ك الحكومة الأردنية للأموال التي يلحقها التقادم رقم 
الرابط:  

https://www.sdc.com.jo/arabic/index.php?option=com_content&task=view&id=920#:~:text=%D9%8A%D8%B
%D9%82%D8%A7%D9%86%3%D9%85%D9%89%20%D9%87%D8%B0%D8%A7%20%D8%A7%D9%84

D9%88%D9%86%20(%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86%20%D8%AA%D9%85%D9%84%D9

%83,%D8%AA%D8%A7%D8%B1%D9%8A%D8%AE%20%D9%86%D8%B4%D8%B1%D9%87%20%D9%

81%D9%8A%20%D8%A7%D9%84%D8%AC%D على الساعة  93/90/2929: طلاع بتاريختم الإ
12:93 . 

https://jordan-ر على الرابط: توف  م   .حنق  حدث وم  م   1011_أصول المحاكمات المدنية الأردني لسنة 

1988-of-law-jordan-procedures-law-lawyer.com/2016/12/22/civil/ 91/92/2929يخ: طلاع بتار تم الإ 
 10:33على الساعة 

 https://www.iclc-:ر على الرابطتوف  . م  2992لسنة  31_قانون التنفيذ المؤقت رقم 

-law.com/ar/%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%86%D8%B4%D9%88%D8%B1%D8%A7%D8%AA/119

-%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86

-%D8%A7%D9%84%D8%AA%D9%86%D9%81%D9%8A%D8%B0

%D9%86%D9%8A%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B1%D8%AF 29/92/2921طلاع بتاريخ: تم الإ 
 .23:10على الساعة 

ر على الرابط: توف  . م  2992_قانون الأوراق المالية الأردني المؤقت لسنة 
topic-https://alexalaw.ahlamontada.com/t9154 على الساعة  21/12/2929طلاع بتاريخ: تم الإ

90:22. 
( 0/ب/3/أ( والمادة )3لأحكام المادة ) ستنادبالإكتتاب الصادر تعليمات التعامل بحقوق الإ_

ر على الرابط:    توف  . م  2992لسنة  21/ف( من قانون الأوراق المالية رقم 12والمادة )
https://www.sdc.com.jo/arabic/index.php?option=com_content&task=view&id=1084&Itemid=63  طلاع تم الإ

 .99:99على الساعة  12/91/2921بتاريخ: 
لى إستناد صادرة بالإال، 2992عتماد للخدمات المالية وتنظيمها لسنة لإ_تعليمات الترخيص وا

ر على الرابط: توف  م   .2992( لسنة 21وراق المالية رقم )نون الأ( من قا12)/ف( و12المادتين )
--cse&cx=012684331380167808104:oe5oj-element-https://www.google.com/url?client=internal

md1a&q=https://www.jsc.gov.jo/Uploads/Files/635888951194875273.pdf&sa=U&ved=2ahUKEwjioqjrtZLvAh

https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=https://www.maher.sandroses.com/m81.htm&ved=2ahUKEwjvu4Lh8rjrAhUJ8BoKHUHyBVUQFjAGegQIBRAB&usg=AOvVaw2BCo2wgzuqa95bnwp2E3mb
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=https://www.maher.sandroses.com/m81.htm&ved=2ahUKEwjvu4Lh8rjrAhUJ8BoKHUHyBVUQFjAGegQIBRAB&usg=AOvVaw2BCo2wgzuqa95bnwp2E3mb
https://www.sdc.com.jo/arabic/index.php?option=com_content&task=view&id=920#:~:text=%D9%8A%D8%B3%D9%85%D9%89%20%D9%87%D8%B0%D8%A7%20%D8%A7%D9%84%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86%20(%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86%20%D8%AA%D9%85%D9%84%D9%83,%D8%AA%D8%A7%D8%B1%D9%8A%D8%AE%20%D9%86%D8%B4%D8%B1%D9%87%20%D9%81%D9%8A%20%D8%A7%D9%84%D8%AC%D
https://www.sdc.com.jo/arabic/index.php?option=com_content&task=view&id=920#:~:text=%D9%8A%D8%B3%D9%85%D9%89%20%D9%87%D8%B0%D8%A7%20%D8%A7%D9%84%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86%20(%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86%20%D8%AA%D9%85%D9%84%D9%83,%D8%AA%D8%A7%D8%B1%D9%8A%D8%AE%20%D9%86%D8%B4%D8%B1%D9%87%20%D9%81%D9%8A%20%D8%A7%D9%84%D8%AC%D
https://www.sdc.com.jo/arabic/index.php?option=com_content&task=view&id=920#:~:text=%D9%8A%D8%B3%D9%85%D9%89%20%D9%87%D8%B0%D8%A7%20%D8%A7%D9%84%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86%20(%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86%20%D8%AA%D9%85%D9%84%D9%83,%D8%AA%D8%A7%D8%B1%D9%8A%D8%AE%20%D9%86%D8%B4%D8%B1%D9%87%20%D9%81%D9%8A%20%D8%A7%D9%84%D8%AC%D
https://www.sdc.com.jo/arabic/index.php?option=com_content&task=view&id=920#:~:text=%D9%8A%D8%B3%D9%85%D9%89%20%D9%87%D8%B0%D8%A7%20%D8%A7%D9%84%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86%20(%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86%20%D8%AA%D9%85%D9%84%D9%83,%D8%AA%D8%A7%D8%B1%D9%8A%D8%AE%20%D9%86%D8%B4%D8%B1%D9%87%20%D9%81%D9%8A%20%D8%A7%D9%84%D8%AC%D
https://www.sdc.com.jo/arabic/index.php?option=com_content&task=view&id=920#:~:text=%D9%8A%D8%B3%D9%85%D9%89%20%D9%87%D8%B0%D8%A7%20%D8%A7%D9%84%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86%20(%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86%20%D8%AA%D9%85%D9%84%D9%83,%D8%AA%D8%A7%D8%B1%D9%8A%D8%AE%20%D9%86%D8%B4%D8%B1%D9%87%20%D9%81%D9%8A%20%D8%A7%D9%84%D8%AC%D
https://www.sdc.com.jo/arabic/index.php?option=com_content&task=view&id=920#:~:text=%D9%8A%D8%B3%D9%85%D9%89%20%D9%87%D8%B0%D8%A7%20%D8%A7%D9%84%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86%20(%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86%20%D8%AA%D9%85%D9%84%D9%83,%D8%AA%D8%A7%D8%B1%D9%8A%D8%AE%20%D9%86%D8%B4%D8%B1%D9%87%20%D9%81%D9%8A%20%D8%A7%D9%84%D8%AC%D
https://jordan-lawyer.com/2016/12/22/civil-law-procedures-jordan-law-of-1988/
https://jordan-lawyer.com/2016/12/22/civil-law-procedures-jordan-law-of-1988/
https://jordan-lawyer.com/2016/12/22/civil-law-procedures-jordan-law-of-1988/
https://www.iclc-law.com/ar/%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%86%D8%B4%D9%88%D8%B1%D8%A7%D8%AA/119-%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86-%D8%A7%D9%84%D8%AA%D9%86%D9%81%D9%8A%D8%B0-%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B1%D8%AF%D9%86%D9%8A
https://www.iclc-law.com/ar/%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%86%D8%B4%D9%88%D8%B1%D8%A7%D8%AA/119-%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86-%D8%A7%D9%84%D8%AA%D9%86%D9%81%D9%8A%D8%B0-%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B1%D8%AF%D9%86%D9%8A
https://www.iclc-law.com/ar/%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%86%D8%B4%D9%88%D8%B1%D8%A7%D8%AA/119-%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86-%D8%A7%D9%84%D8%AA%D9%86%D9%81%D9%8A%D8%B0-%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B1%D8%AF%D9%86%D9%8A
https://www.iclc-law.com/ar/%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%86%D8%B4%D9%88%D8%B1%D8%A7%D8%AA/119-%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86-%D8%A7%D9%84%D8%AA%D9%86%D9%81%D9%8A%D8%B0-%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B1%D8%AF%D9%86%D9%8A
https://www.iclc-law.com/ar/%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%86%D8%B4%D9%88%D8%B1%D8%A7%D8%AA/119-%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86-%D8%A7%D9%84%D8%AA%D9%86%D9%81%D9%8A%D8%B0-%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B1%D8%AF%D9%86%D9%8A
https://alexalaw.ahlamontada.com/t9154-topic
https://alexalaw.ahlamontada.com/t9154-topic
https://www.sdc.com.jo/arabic/index.php?option=com_content&task=view&id=1084&Itemid=63
https://www.sdc.com.jo/arabic/index.php?option=com_content&task=view&id=1084&Itemid=63
https://www.google.com/url?client=internal-element-cse&cx=012684331380167808104:oe5oj--md1a&q=https://www.jsc.gov.jo/Uploads/Files/635888951194875273.pdf&sa=U&ved=2ahUKEwjioqjrtZLvAhWHHxQKHRzlCEwQFjAAegQIARAB&usg=AOvVaw08821CmdwoDYuh0Q96UWYg
https://www.google.com/url?client=internal-element-cse&cx=012684331380167808104:oe5oj--md1a&q=https://www.jsc.gov.jo/Uploads/Files/635888951194875273.pdf&sa=U&ved=2ahUKEwjioqjrtZLvAhWHHxQKHRzlCEwQFjAAegQIARAB&usg=AOvVaw08821CmdwoDYuh0Q96UWYg
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WHHxQKHRzlCEwQFjAAegQIARAB&usg=AOvVaw08821CmdwoDYuh0Q96UWYg ريخ: طلاع بتاتم الإ
 .22:21على الساعة  12/12/2921

، الصادر بتاريخ 2991لسنة  22قانون رقم ال( وتعديلاته لغاية 22_قانون الشركات الأردني رقم )
ر على الرابط: توف  . م  19/11/2991

ce=web&rct=j&url=https://www.sdc.com.jo/arabic/images/stories/pdf/cohttps://www.google.com/url?sa=t&sour

-mpanies_jordan.pdf&ved=2ahUKEwiJ7OOTkbnrAhUlxIUKHW8PCdgQFjAEegQIAxAB&usg=AOvVaw21N

RtaU-zXkIG62bjPoPC 11:92على الساعة  21/91/2929طلاع بتاريخ: تم الإ. 
الصادر  ،ديل بعض أحكام قانون الضريبة على الدخلق بتعتعل  الم   2911لسنة  23قرار رقم ال_

، ج ر 1019لسنة  111وقانون ضريبة الدمغة الصادر بالقانون رقم  2992لسنة  01بالقانون رقم 
يونيو  39هـ الموافق لـ 1132رمضان  92الصادرة في  ،)أ( السنة السابعة والخمسون  ركر  م   21ع 

 91/90/2929: بتاريخ طلاعالإتم  https://manshurat.org/node/63715 ر على الرابط:توف  . م  2911
 .12:12على الساعة 

ر على توف  . م  2912_أسس تقديم المعلومات الفورية للتداول إلى أعضاء بورصة عمان لسنة 
 الرابط:

-ww.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=https://www.ase.com.jo/ar/Legislation/Bases/asshttps://w

-bwrst-ada-aly-lltdawl-alfwryt-almlwmat-tqdym
man&ved=2ahUKEwilgtjG0aXrAhUIdxoKHWGVAEQQFjAAegQIARAC&usg=AOvVaw1rUNBVqcnTNT1D

7qqXdab4 11:32ى الساعة عل 19/91/2929طلاع بتاريخ: تم الإ. 
ر على الرابط:   توف  ن الأوراق المالية. م  تضم  الم   2912لسنة  11قانون رقم ال_

https://www.ammanchamber.org.jo/Uplaoded/PRNews/3018(1).pdf 92/93/2921طلاع بتاريخ: تم الإ. 

 ر على الرابط: توف  . م   2912_تعليمات حوكمة الشركات المساهمة الم درجة لسنة 
2017-Isnt-almdrjt-almsahmt-alshrkat-hwKmt-www.ase.com.jo/ar/tlyma  ريخ: طلاع بتاتم الإ
 .11:11على الساعة  12/91/2929

 ر على الرابط:توف  م  . 2911_تعليمات تداول الأوراق المالية لبورصة عمان لسنة 
2018-lsnt-man-bwrst-shrkt-fy-almalyt-alawraq-tdawl-https://www.ase.com.jo/ar/Legislation/Directives/tlymat  تم

 .12:91على الساعة  92/91/2929طلاع بتاريخ: الإ
ر على الرابط: توف  م   .2911_تعليمات إدراج الأوراق المالية في شركة بورصة عمان لسنة 

2018-lsnt-almalyt-alawraq-adraj-https://www.ase.com.jo/ar/Legislation/Directives/tlymat طلاع بتاريخ: تم الإ
 .10:10على الساعة  91/92/2921

https://www.google.com/url?client=internal-element-cse&cx=012684331380167808104:oe5oj--md1a&q=https://www.jsc.gov.jo/Uploads/Files/635888951194875273.pdf&sa=U&ved=2ahUKEwjioqjrtZLvAhWHHxQKHRzlCEwQFjAAegQIARAB&usg=AOvVaw08821CmdwoDYuh0Q96UWYg
https://www.google.com/url?client=internal-element-cse&cx=012684331380167808104:oe5oj--md1a&q=https://www.jsc.gov.jo/Uploads/Files/635888951194875273.pdf&sa=U&ved=2ahUKEwjioqjrtZLvAhWHHxQKHRzlCEwQFjAAegQIARAB&usg=AOvVaw08821CmdwoDYuh0Q96UWYg
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=https://www.sdc.com.jo/arabic/images/stories/pdf/companies_jordan.pdf&ved=2ahUKEwiJ7OOTkbnrAhUlxIUKHW8PCdgQFjAEegQIAxAB&usg=AOvVaw21N-zXkIG62bjPoPC-RtaU
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=https://www.sdc.com.jo/arabic/images/stories/pdf/companies_jordan.pdf&ved=2ahUKEwiJ7OOTkbnrAhUlxIUKHW8PCdgQFjAEegQIAxAB&usg=AOvVaw21N-zXkIG62bjPoPC-RtaU
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=https://www.sdc.com.jo/arabic/images/stories/pdf/companies_jordan.pdf&ved=2ahUKEwiJ7OOTkbnrAhUlxIUKHW8PCdgQFjAEegQIAxAB&usg=AOvVaw21N-zXkIG62bjPoPC-RtaU
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=https://www.sdc.com.jo/arabic/images/stories/pdf/companies_jordan.pdf&ved=2ahUKEwiJ7OOTkbnrAhUlxIUKHW8PCdgQFjAEegQIAxAB&usg=AOvVaw21N-zXkIG62bjPoPC-RtaU
https://manshurat.org/node/63715
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=https://www.ase.com.jo/ar/Legislation/Bases/ass-tqdym-almlwmat-alfwryt-lltdawl-aly-ada-bwrst-man&ved=2ahUKEwilgtjG0aXrAhUIdxoKHWGVAEQQFjAAegQIARAC&usg=AOvVaw1rUNBVqcnTNT1D7qqXdab4
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=https://www.ase.com.jo/ar/Legislation/Bases/ass-tqdym-almlwmat-alfwryt-lltdawl-aly-ada-bwrst-man&ved=2ahUKEwilgtjG0aXrAhUIdxoKHWGVAEQQFjAAegQIARAC&usg=AOvVaw1rUNBVqcnTNT1D7qqXdab4
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=https://www.ase.com.jo/ar/Legislation/Bases/ass-tqdym-almlwmat-alfwryt-lltdawl-aly-ada-bwrst-man&ved=2ahUKEwilgtjG0aXrAhUIdxoKHWGVAEQQFjAAegQIARAC&usg=AOvVaw1rUNBVqcnTNT1D7qqXdab4
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=https://www.ase.com.jo/ar/Legislation/Bases/ass-tqdym-almlwmat-alfwryt-lltdawl-aly-ada-bwrst-man&ved=2ahUKEwilgtjG0aXrAhUIdxoKHWGVAEQQFjAAegQIARAC&usg=AOvVaw1rUNBVqcnTNT1D7qqXdab4
https://www.ammanchamber.org.jo/Uplaoded/PRNews/3018(1).pdf
https://www.ammanchamber.org.jo/Uplaoded/PRNews/3018(1).pdf
http://www.ase.com.jo/ar/tlyma-hwKmt-alshrkat-almsahmt-almdrjt-Isnt-2017
http://www.ase.com.jo/ar/tlyma-hwKmt-alshrkat-almsahmt-almdrjt-Isnt-2017
https://www.ase.com.jo/ar/Legislation/Directives/tlymat-tdawl-alawraq-almalyt-fy-shrkt-bwrst-man-lsnt-2018
https://www.ase.com.jo/ar/Legislation/Directives/tlymat-tdawl-alawraq-almalyt-fy-shrkt-bwrst-man-lsnt-2018
https://www.ase.com.jo/ar/Legislation/Directives/tlymat-adraj-alawraq-almalyt-lsnt-2018
https://www.ase.com.jo/ar/Legislation/Directives/tlymat-adraj-alawraq-almalyt-lsnt-2018
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ر على الرابط:  توف  م   .2911وراق المالية في بورصة عمان لسنة _تعليمات تداول الأ
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=https://www.ase.com.jo/ar/Legislation/Directives/tly

-2018&ved=2ahUKEwj3-lsnt-man-bwrst-shrkt-fy-almalyt-alawraq-tdawl-mat

zoQFjAAegQIDBAC&usg=AOvVaw1mtW7k7CIPQEez___D5RF0vmdk83rAhWIx4UKHbJUD   تم الإطلاع
 .92:92على الساعة  12/91/2929بتاريخ: 

من تعليمات تداول  11صادر بالإستناد لأحكام المادة ال_دليل إستخدام نظام تداول الأوراق المالية 
   http://ase.com.jo/ar/Legislation/Guides/dlyl-ر على الرابط: توف  الأوراق المالية في البورصة. م  

  almalyt-alawraq-tdawl-nzam-astkhdam 10:12على الساعة  19/91/2929يخ: طلاع بتار تم الإ. 

 ر على الرابط:توف  المالية وتسويتها الأردني. م  _تعليمات تسجيل وإيداع الأوراق 

https://www.sdc.com.jo/arabic/index.php?option=com_content&task=view&id=1720&Itemid=152 طلاع تم الإ
 . 11:31 على الساعة 91/92/2921 ريخ:بتا

 النصوص القانونية المصرية -2
 ر على الرابط:توف  ن المدني المصري. م  ق بإصدار القانو تعل  الم   131قانون رقم _ال

www.mohamah.net/law  29:21على الساعة  21/91/2929طلاع بتاريخ: تم الإ. 
ر على الرابط:  توف  صدار قانون شركات المساهمة. م  إق بتعل  الم   1011لسنة  120قانون رقم ال_
-https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=http://mohamedbamby.blogspot.com/2012/03/159

1981.html%3Fm%3D1&ved=2ahUKEwix4_WS97jrAhVSBGMBHZopCjMQFjAAegQIARAB&usg=AOvVaw

dNpDxi0bp3du0-2ffDzXvk  21:21على الساعة  39/93/2910اريخ: طلاع بتتم الإ. 
ر على الرابط: توف  . م  1011لسنة  120اللائحة التنفيذية لقانون الشركات رقم _
-https://lawyeregypt.net/%d8%a7%d9%84%d9%85%d9%83%d8%aa%d8%a8%d8%a9

%d8%a7%d9%84%d9%82%d8%a7%d9%86%d9%88%d9%86%d9%8a%d8%a9/%d8%a7%d9%84%d9%84%d

-8%a7%d8%a6%d8%ad%d8%a9

-%84%d8%aa%d9%86%d9%81%d9%8a%d8%b0%d9%8a%d8%a9%d8%a7%d9

-%d9%84%d9%82%d8%a7%d9%86%d9%88%d9%86

159-%d8%b1%d9%82%d9%85-%d8%a7%d9%84%d8%b4%d8%b1%d9%83%d8%a7%d8%aa/  طلاع تم الإ
 .12:12على الساعة  21/12/2929بتاريخ: 

ر على توف  مجال تلقي الأموال. م  ق بالشركات العاملة في تعل  الم   1011لسنة  111قانون رقم ال_
طلاع تم الإ http://sub.eastlaws.com/GeneralSearch/Home/ArticlesTDetails?MasterID=4741&relatedالرابط: 
 .  92:11اعة على الس 21/12/2929بتاريخ: 

ر على الرابط: توف  م   .1002 سنةلـ 02اللائحة التنفيذية لقانون سوق رأس المال رقم _
https://www.fra.gov.eg/content/efsa_ar/laws_cma/exclaw%2095.htm 11/91/2921 :طلاع بتاريختم الإ 

 .12:12على الساعة 

https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=https://www.ase.com.jo/ar/Legislation/Directives/tlymat-tdawl-alawraq-almalyt-fy-shrkt-bwrst-man-lsnt-2018&ved=2ahUKEwj3-vmdk83rAhWIx4UKHbJUDzoQFjAAegQIDBAC&usg=AOvVaw1mtW7k7CIPQEez___D5RF0
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=https://www.ase.com.jo/ar/Legislation/Directives/tlymat-tdawl-alawraq-almalyt-fy-shrkt-bwrst-man-lsnt-2018&ved=2ahUKEwj3-vmdk83rAhWIx4UKHbJUDzoQFjAAegQIDBAC&usg=AOvVaw1mtW7k7CIPQEez___D5RF0
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=https://www.ase.com.jo/ar/Legislation/Directives/tlymat-tdawl-alawraq-almalyt-fy-shrkt-bwrst-man-lsnt-2018&ved=2ahUKEwj3-vmdk83rAhWIx4UKHbJUDzoQFjAAegQIDBAC&usg=AOvVaw1mtW7k7CIPQEez___D5RF0
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=https://www.ase.com.jo/ar/Legislation/Directives/tlymat-tdawl-alawraq-almalyt-fy-shrkt-bwrst-man-lsnt-2018&ved=2ahUKEwj3-vmdk83rAhWIx4UKHbJUDzoQFjAAegQIDBAC&usg=AOvVaw1mtW7k7CIPQEez___D5RF0
http://ase.com.jo/ar/Legislation/Guides/dlyl-astkhdam-nzam-tdawl-alawraq-almalyt
http://ase.com.jo/ar/Legislation/Guides/dlyl-astkhdam-nzam-tdawl-alawraq-almalyt
https://www.sdc.com.jo/arabic/index.php?option=com_content&task=view&id=1720&Itemid=152
http://www.mohamah.net/law
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=http://mohamedbamby.blogspot.com/2012/03/159-1981.html%3Fm%3D1&ved=2ahUKEwix4_WS97jrAhVSBGMBHZopCjMQFjAAegQIARAB&usg=AOvVaw2ffDzXvk-dNpDxi0bp3du0
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=http://mohamedbamby.blogspot.com/2012/03/159-1981.html%3Fm%3D1&ved=2ahUKEwix4_WS97jrAhVSBGMBHZopCjMQFjAAegQIARAB&usg=AOvVaw2ffDzXvk-dNpDxi0bp3du0
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=http://mohamedbamby.blogspot.com/2012/03/159-1981.html%3Fm%3D1&ved=2ahUKEwix4_WS97jrAhVSBGMBHZopCjMQFjAAegQIARAB&usg=AOvVaw2ffDzXvk-dNpDxi0bp3du0
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=http://mohamedbamby.blogspot.com/2012/03/159-1981.html%3Fm%3D1&ved=2ahUKEwix4_WS97jrAhVSBGMBHZopCjMQFjAAegQIARAB&usg=AOvVaw2ffDzXvk-dNpDxi0bp3du0
https://lawyeregypt.net/%d8%a7%d9%84%d9%85%d9%83%d8%aa%d8%a8%d8%a9-%d8%a7%d9%84%d9%82%d8%a7%d9%86%d9%88%d9%86%d9%8a%d8%a9/%d8%a7%d9%84%d9%84%d8%a7%d8%a6%d8%ad%d8%a9-%d8%a7%d9%84%d8%aa%d9%86%d9%81%d9%8a%d8%b0%d9%8a%d8%a9-%d9%84%d9%82%d8%a7%d9%86%d9%88%d9%86-%d8%a7%d9%84%d8%b4%d8%b1%d9%83%d8%a7%d8%aa-%d8%b1%d9%82%d9%85-159/
https://lawyeregypt.net/%d8%a7%d9%84%d9%85%d9%83%d8%aa%d8%a8%d8%a9-%d8%a7%d9%84%d9%82%d8%a7%d9%86%d9%88%d9%86%d9%8a%d8%a9/%d8%a7%d9%84%d9%84%d8%a7%d8%a6%d8%ad%d8%a9-%d8%a7%d9%84%d8%aa%d9%86%d9%81%d9%8a%d8%b0%d9%8a%d8%a9-%d9%84%d9%82%d8%a7%d9%86%d9%88%d9%86-%d8%a7%d9%84%d8%b4%d8%b1%d9%83%d8%a7%d8%aa-%d8%b1%d9%82%d9%85-159/
https://lawyeregypt.net/%d8%a7%d9%84%d9%85%d9%83%d8%aa%d8%a8%d8%a9-%d8%a7%d9%84%d9%82%d8%a7%d9%86%d9%88%d9%86%d9%8a%d8%a9/%d8%a7%d9%84%d9%84%d8%a7%d8%a6%d8%ad%d8%a9-%d8%a7%d9%84%d8%aa%d9%86%d9%81%d9%8a%d8%b0%d9%8a%d8%a9-%d9%84%d9%82%d8%a7%d9%86%d9%88%d9%86-%d8%a7%d9%84%d8%b4%d8%b1%d9%83%d8%a7%d8%aa-%d8%b1%d9%82%d9%85-159/
https://lawyeregypt.net/%d8%a7%d9%84%d9%85%d9%83%d8%aa%d8%a8%d8%a9-%d8%a7%d9%84%d9%82%d8%a7%d9%86%d9%88%d9%86%d9%8a%d8%a9/%d8%a7%d9%84%d9%84%d8%a7%d8%a6%d8%ad%d8%a9-%d8%a7%d9%84%d8%aa%d9%86%d9%81%d9%8a%d8%b0%d9%8a%d8%a9-%d9%84%d9%82%d8%a7%d9%86%d9%88%d9%86-%d8%a7%d9%84%d8%b4%d8%b1%d9%83%d8%a7%d8%aa-%d8%b1%d9%82%d9%85-159/
https://lawyeregypt.net/%d8%a7%d9%84%d9%85%d9%83%d8%aa%d8%a8%d8%a9-%d8%a7%d9%84%d9%82%d8%a7%d9%86%d9%88%d9%86%d9%8a%d8%a9/%d8%a7%d9%84%d9%84%d8%a7%d8%a6%d8%ad%d8%a9-%d8%a7%d9%84%d8%aa%d9%86%d9%81%d9%8a%d8%b0%d9%8a%d8%a9-%d9%84%d9%82%d8%a7%d9%86%d9%88%d9%86-%d8%a7%d9%84%d8%b4%d8%b1%d9%83%d8%a7%d8%aa-%d8%b1%d9%82%d9%85-159/
https://lawyeregypt.net/%d8%a7%d9%84%d9%85%d9%83%d8%aa%d8%a8%d8%a9-%d8%a7%d9%84%d9%82%d8%a7%d9%86%d9%88%d9%86%d9%8a%d8%a9/%d8%a7%d9%84%d9%84%d8%a7%d8%a6%d8%ad%d8%a9-%d8%a7%d9%84%d8%aa%d9%86%d9%81%d9%8a%d8%b0%d9%8a%d8%a9-%d9%84%d9%82%d8%a7%d9%86%d9%88%d9%86-%d8%a7%d9%84%d8%b4%d8%b1%d9%83%d8%a7%d8%aa-%d8%b1%d9%82%d9%85-159/
http://sub.eastlaws.com/GeneralSearch/Home/ArticlesTDetails?MasterID=4741&related
https://www.fra.gov.eg/content/efsa_ar/laws_cma/exclaw%2095.htm
https://www.fra.gov.eg/content/efsa_ar/laws_cma/exclaw%2095.htm
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ر على الرابط:  توف  . م  1001ولائحته التنفيذية لسنة  02قانون سوق رأس المال رقم _
-=web&rct=j&url=https://www.sigmahttps://www.google.com/url?sa=t&source

cap.com/sigma/law%252095%2520of%252092%2520ar.pdf&ved=2ahUKEwj7tdz2_bjrAhW5DWMBHXVfAT

MR18w8KUn1FUSzeRjkSr-cQFjAAegQIARAB&usg=AOvVaw0 21/91/2929طلاع بتاريخ: تم الإ 
 .90:13على الساعة 

والقيد المركزي للأوراق المالية  الإيداعقانون  ق بإصدارتعل  الم   2999لسنة  03قانون رقم ال_
تم   http://www.mcsd.com.eg/mcdr/arabic/Showpage.aspx?pageid=104#3 ر على الرابط:توف  المصري. م  

 .11:12الساعة على  91/92/2921طلاع بتاريخ: الإ

ر على الرابط:  توف  . م  يداع والقيد المركزي للأوراق الماليةق بالإتعل  الم   2999سنة ل 03قانون رقم ال_
&rct=j&url=http://www.mcsd.com.eg/mcdr/arabic/Showpage.asphttps://www.google.com/url?sa=t&source=web

-x%3Fpageid%3D114&ved=2ahUKEwjhx

rV0qXrAhUG4BoKHdZbBZUQFjACegQIARAC&usg=AOvVaw3TcVhkgXq6j9xUqD6TOlnP  طلاع تم الإ
 .23:23على الساعة  91/92/2921بتاريخ: 

ر على الرابط: توف  . م  2999لسنة  03 رقم اللائحة التنفيذية لقانون الإيداع المركزي _
http://www.mcsd.com.eg/mcdr/arabic/Showpage.aspx?pageid=119 91/92/2921طلاع بتاريخ: تم الإ 

 .10:12على الساعة 

ر على الرابط: توف  . م  21/09/2999صادر بتاريخ ال، 2999لسنة  211القرار الوزاري رقم _
http://site.eastlaws.com/GeneralSearch/Home/articlesT/3216  على  21/12/2929طلاع بتاريخ: تم الإ

 .99:90الساعة 
 بشأن تعديل بعض أحكام اللائحة، 2919لسنة  11ستثمار رقم صادر عن وزير الإالقرار ال_

ر على الرابط: توف  . م  1002لسنة  02الصادر بالقانون رقم ، التنفيذية لقانون سوق رأس المال
http://www.fra.gov.eg/jtags/efsa_ar/ministry_decisions_cma.jsp?start=21&size=20&Year طلاع بتاريخ: تم الإ

 .91:11على الساعة  21/12/2929

القاضي بتعديل بعض أحكام ، 2014لسنة  54قتصاد والتجارة الخارجية رقم قرار وزير الإ_
ر على الرابط:  توف  . م  1993لسنة  134اللائحة التنفيذية لقانون سوق رأس المال رقم 

http://laweg.net/Default.aspx?action=ViewActivePages&Type=6&ItemID=95753 طلاع بتاريخ: تم الإ
 .14:41على الساعة  11/06/2021

https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=https://www.sigma-cap.com/sigma/law%252095%2520of%252092%2520ar.pdf&ved=2ahUKEwj7tdz2_bjrAhW5DWMBHXVfATcQFjAAegQIARAB&usg=AOvVaw0-MR18w8KUn1FUSzeRjkSr
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=https://www.sigma-cap.com/sigma/law%252095%2520of%252092%2520ar.pdf&ved=2ahUKEwj7tdz2_bjrAhW5DWMBHXVfATcQFjAAegQIARAB&usg=AOvVaw0-MR18w8KUn1FUSzeRjkSr
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=https://www.sigma-cap.com/sigma/law%252095%2520of%252092%2520ar.pdf&ved=2ahUKEwj7tdz2_bjrAhW5DWMBHXVfATcQFjAAegQIARAB&usg=AOvVaw0-MR18w8KUn1FUSzeRjkSr
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=https://www.sigma-cap.com/sigma/law%252095%2520of%252092%2520ar.pdf&ved=2ahUKEwj7tdz2_bjrAhW5DWMBHXVfATcQFjAAegQIARAB&usg=AOvVaw0-MR18w8KUn1FUSzeRjkSr
http://www.mcsd.com.eg/mcdr/arabic/Showpage.aspx?pageid=104#3
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=http://www.mcsd.com.eg/mcdr/arabic/Showpage.aspx%3Fpageid%3D114&ved=2ahUKEwjhx-rV0qXrAhUG4BoKHdZbBZUQFjACegQIARAC&usg=AOvVaw3TcVhkgXq6j9xUqD6TOlnP
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=http://www.mcsd.com.eg/mcdr/arabic/Showpage.aspx%3Fpageid%3D114&ved=2ahUKEwjhx-rV0qXrAhUG4BoKHdZbBZUQFjACegQIARAC&usg=AOvVaw3TcVhkgXq6j9xUqD6TOlnP
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=http://www.mcsd.com.eg/mcdr/arabic/Showpage.aspx%3Fpageid%3D114&ved=2ahUKEwjhx-rV0qXrAhUG4BoKHdZbBZUQFjACegQIARAC&usg=AOvVaw3TcVhkgXq6j9xUqD6TOlnP
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=http://www.mcsd.com.eg/mcdr/arabic/Showpage.aspx%3Fpageid%3D114&ved=2ahUKEwjhx-rV0qXrAhUG4BoKHdZbBZUQFjACegQIARAC&usg=AOvVaw3TcVhkgXq6j9xUqD6TOlnP
http://www.mcsd.com.eg/mcdr/arabic/Showpage.aspx?pageid=119
http://www.mcsd.com.eg/mcdr/arabic/Showpage.aspx?pageid=119
http://site.eastlaws.com/GeneralSearch/Home/articlesT/3216
http://site.eastlaws.com/GeneralSearch/Home/articlesT/3216
http://www.fra.gov.eg/jtags/efsa_ar/ministry_decisions_cma.jsp?start=21&size=20&Year
http://www.fra.gov.eg/jtags/efsa_ar/ministry_decisions_cma.jsp?start=21&size=20&Year
http://laweg.net/Default.aspx?action=ViewActivePages&Type=6&ItemID=95753
http://laweg.net/Default.aspx?action=ViewActivePages&Type=6&ItemID=95753
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لسنة  131الصادر بإضافتها القرار رقم  ،قواعد قيد وشطب الأوراق المالية في البورصة المصرية_
ر على الرابط:    توف  م   الهيئة العامة للرقابة المالية. الصادر من مجلس إدارة، 2911

https://www.fra.gov.eg/content/efsa_ar/decisions/UG30742UG30743.pdf طلاع بتاريخ: تم الإ
 .   11:99على الساعة  10/91/2921

بعض أحكام اللائحة التنفيذية تعديل القاضي ب، 2120/2911قرار رئيس مجلس الوزراء رقم _
ر على الرابط: توف  . م  22/11/1291صادرة في ال ،12، ج ر ع لقانون سوق رأس المال

https://www.fra.gov.eg/content/efsa_ar/laws_cma/exclaw%2095.htm 11/91/2921 :طلاع بتاريختم الإ 
 .12:12على الساعة 

ر على الرابط: توف  _قرار رئيس مجلس الإدارة الهيئة العامة لسوق المال المصري. م  
Procedures.aspx-2333c63545ad/Trading-af87-441f-021a-917a51c2https://www.egx.com.eg/getdoc/  تم

 .92:12على الساعة  12/91/2929طلاع بتاريخ: الإ

 النصوص القانونية المغربية -3
حي نة ، صيغة م  1013 أغسطس 12الموافق  1331رمضان  90لتزامات والعقود )ظهير قانون الإ_

ر على الرابط: توف  (. م  2921يناير  11بتاريخ 
tice.gov.ma/production/legislation/ar/Nouveautes/%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%https://adala.jus

86%20%D8%A7%D9%84%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%B2%D8%A7%D9%85%D8%A7%D8%AA%2

0%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%B9%D9%82%D9%88%D8%AF.pdf طلاع بتاريختم الإ: 
  .29:12على الساعة  91/92/2921

 1111ربيع الآخر  91الصادر  في ، 1-03-212عتبر بمثابة قانون رقم م  الظهير الشريف _
ق بمجلس القيم المنقولة وبالمعلومات المطلوبة إلى الأشخاص يتعل  ، 1003سبتمبر  21الموافق لـ 

الصادرة في  ،1223المعنوية التي تدعو الجمهور إلى الإكتتاب في أسهمها أو سنداتها، ج ر ع 
على الرابط:   رتوف  . م  91/19/1003

ource=web&rct=j&url=http://adala.justice.gov.ma/production/html/Ar/5579https://www.google.com/url?sa=t&s

8.htm&ved=2ahUKEwis2MjGrsvrAhUB8BoKHRRPAhQQFjADegQIChAC&usg=AOvVaw3sCBsJhysNMnT

CAEdXg1LH 10:10على الساعة  92/90/2929طلاع بتاريخ: تم الإ . 
 1111جمادى الأولى  13الصادر في ، 2219.02لإستثمارات الخارجية رقم قرار وزير المالية وا_

م بالقرارات رقم تم  غي ر والم  القابلة للتداول )الم   ق ببعض سندات الديون يتعل  ، (1002أكتوبر  90)
99-102 ،91-1311 ،92-2232.) 

https://www.fra.gov.eg/content/efsa_ar/decisions/UG30742UG30743.pdf
https://www.fra.gov.eg/content/efsa_ar/decisions/UG30742UG30743.pdf
https://www.fra.gov.eg/content/efsa_ar/laws_cma/exclaw%2095.htm
https://www.fra.gov.eg/content/efsa_ar/laws_cma/exclaw%2095.htm
https://www.egx.com.eg/getdoc/917a51c2-021a-441f-af87-2333c63545ad/Trading-Procedures.aspx
https://www.egx.com.eg/getdoc/917a51c2-021a-441f-af87-2333c63545ad/Trading-Procedures.aspx
https://adala.justice.gov.ma/production/legislation/ar/Nouveautes/%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86%20%D8%A7%D9%84%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%B2%D8%A7%D9%85%D8%A7%D8%AA%20%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%B9%D9%82%D9%88%D8%AF.pdf
https://adala.justice.gov.ma/production/legislation/ar/Nouveautes/%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86%20%D8%A7%D9%84%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%B2%D8%A7%D9%85%D8%A7%D8%AA%20%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%B9%D9%82%D9%88%D8%AF.pdf
https://adala.justice.gov.ma/production/legislation/ar/Nouveautes/%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86%20%D8%A7%D9%84%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%B2%D8%A7%D9%85%D8%A7%D8%AA%20%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%B9%D9%82%D9%88%D8%AF.pdf
https://adala.justice.gov.ma/production/legislation/ar/Nouveautes/%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86%20%D8%A7%D9%84%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%B2%D8%A7%D9%85%D8%A7%D8%AA%20%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%B9%D9%82%D9%88%D8%AF.pdf
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=http://adala.justice.gov.ma/production/html/Ar/55798.htm&ved=2ahUKEwis2MjGrsvrAhUB8BoKHRRPAhQQFjADegQIChAC&usg=AOvVaw3sCBsJhysNMnTCAEdXg1LH
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=http://adala.justice.gov.ma/production/html/Ar/55798.htm&ved=2ahUKEwis2MjGrsvrAhUB8BoKHRRPAhQQFjADegQIChAC&usg=AOvVaw3sCBsJhysNMnTCAEdXg1LH
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=http://adala.justice.gov.ma/production/html/Ar/55798.htm&ved=2ahUKEwis2MjGrsvrAhUB8BoKHRRPAhQQFjADegQIChAC&usg=AOvVaw3sCBsJhysNMnTCAEdXg1LH
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=http://adala.justice.gov.ma/production/html/Ar/55798.htm&ved=2ahUKEwis2MjGrsvrAhUB8BoKHRRPAhQQFjADegQIChAC&usg=AOvVaw3sCBsJhysNMnTCAEdXg1LH
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فيذه الظهير الشريف رقم الصادر بتن ق بشركات المساهمةتعل  الم  ، 02.12قانون رقم ال_
، 1122ج ر ع  ،(1001غسطس أ  39) 1121ربيع الآخر من  11صادر في ل، ا1.01.121

 ،29.92ل بالقانون رقم عد  الم   ،(1001أكتوبر  12) 1112جمادى الآخرة  91بتاريخ  الصادرة
 1120من جمادى الأولى  12بتاريخ الصادر ، 1.91.11نفيذه الظهير الشريف رقم الصادر بت

 11)الموافق لـ  1120جمادى الآخرة  12بتاريخ  ، الصادرة2130ع  (، ج ر2991 ماي 23)
 21/91/9292 :طلاع بتاريختم الإ http://adala.justice.gov.maر على الرابط: توف  (. م  2991يونيو 

 .12:93على الساعة 
 (1001 أكتوبر 93) 1112من ربيع الأول  12صادر في ال، 1-01-13ظهير الشريف رقم ال_

 1112جمادى الأولى  10صادرة بتاريخ الر  ج ،دونة التجارةق بم  تعل  الم   02/12بتنفيذ القانون رقم 
ر على الرابط:  توف  . م  1001أكتوبر  39الموافق لـ 

https://adala.justice.gov.ma/production/legislation/ar/affaire/codecommerce2008.htm طلاع بتاريخ:تم الإ 
 .  12:22على الساعة  90/91/2921

، (1002يناير  90) 1112من شعبان  20صادر في ال، 1-01-211الظهير الشريف رقم _
ق بإحداث وديع مركزي وتأسيس نظام عام لقيد بعض القيم في تعل  الم  ، 32.01بتنفيذ القانون رقم 

ر على الرابط:   توف  م   .11/91/1002 بتاريخ ، الصادرة1111الحساب، ج ر ع 
http://adala.justice.gov.ma/production/html/Ar/61244.htm على  21/91/2929طلاع بتاريخ: تم الإ

 .13:22الساعة 
الصادر  ،ق بشركات المساهمةتعل  الم  ، 12.02القاضي بتغيير القانون رقم ، 11.00_القانون رقم 

 1129رمضان  21الصادرة بتاريخ ، 1221، ج ر ع 1.00.322بتنفيذه الظهير الشريف رقم 
ر على الرابط: توف  . م  1000 ديسمبر 39الموافق لـ 

=t&source=web&rct=j&url=https://sites.google.com/site/juristemateste/encycloi/https://www.google.com/url?sa

-shrkat-qanwn

-almsahmte&ved=2ahUKEwiQg5Oc1drtAhXN8qQKHeeICKEQFjAFegQIDBAB&usg=AOvVaw3eCZPZW

oh2ERAnO7kwVil  13:12على الساعة  10/12/2929 :طلاع بتاريخالإتم. 

ق يتعل  ( 2991أبريل  21) 1122الصادر في فاتح ربيع الأول ، 1-91-21_الظهير الشريف رقم 
ن ر بالقانو غي  م وم  تم  ق بالعروض العمومية في سوق البورصة )م  تعل  الم  ، 21-93بتنفيذ القانون رقم 

 91/90/2929طلاع بتاريخ: تم الإ bourse.com-www.casablanca ر على الرابط:توف  (. م  11-91رقم 
 .23:92على الساعة 

http://adala.justice.gov.ma/production/html/Ar/56673.htm#:~:text=%D9%8A%D9%86%D9%81%D8%B0%20%D9%88%D9%8A%D9%86%D8%B4%D8%B1%20%D8%A8%D8%A7%D9%84%D8%AC%D8%B1%D9%8A%D8%AF%D8%A9%20%D8%A7%D9%84%D8%B1%D8%B3%D9%85%D9%8A%D8%A9%20%D8%B9%D9%82%D8%A8,1417%20(2%20%D9%8A%D9%88%D9%84%D9%8A%D9%88%201996).&text=%D8%B4%D8%B1%D9
https://adala.justice.gov.ma/production/legislation/ar/affaire/codecommerce2008.htm
https://adala.justice.gov.ma/production/legislation/ar/affaire/codecommerce2008.htm
http://adala.justice.gov.ma/production/html/Ar/61244.htm
http://adala.justice.gov.ma/production/html/Ar/61244.htm
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=https://sites.google.com/site/juristemateste/encycloi/qanwn-shrkat-almsahmte&ved=2ahUKEwiQg5Oc1drtAhXN8qQKHeeICKEQFjAFegQIDBAB&usg=AOvVaw3eCZPZW-oh2ERAnO7kwVil
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=https://sites.google.com/site/juristemateste/encycloi/qanwn-shrkat-almsahmte&ved=2ahUKEwiQg5Oc1drtAhXN8qQKHeeICKEQFjAFegQIDBAB&usg=AOvVaw3eCZPZW-oh2ERAnO7kwVil
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=https://sites.google.com/site/juristemateste/encycloi/qanwn-shrkat-almsahmte&ved=2ahUKEwiQg5Oc1drtAhXN8qQKHeeICKEQFjAFegQIDBAB&usg=AOvVaw3eCZPZW-oh2ERAnO7kwVil
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=https://sites.google.com/site/juristemateste/encycloi/qanwn-shrkat-almsahmte&ved=2ahUKEwiQg5Oc1drtAhXN8qQKHeeICKEQFjAFegQIDBAB&usg=AOvVaw3eCZPZW-oh2ERAnO7kwVil
http://www.casablanca-bourse.com/
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 ،(2991ماي  23) 1120من جمادى الأولى  12صادر في ال، 11.91.1شريف رقم الظهير ال_
ق بشركات تعل  الم  ، 12.02القاضي بتغيير وتتميم القانون رقم ، 29.92بتنفيذ القانون رقم 

ر توف  (. م  2991يونيو  11) 1120خرة جمادى الآ 12الصادرة بتاريخ  ،2130، ج ر ع المساهمة
طلاع تم الإ  almsahmte-shrkat-https://sites.google.com/site/juristemateste/encycloi/qanwn :على الرابط

 .11:10على الساعة  91/90/2929 :تاريخب
ق بتطبيق القانون رقم ديسمبر( يتعل   21) 1131محرم  91الصادر في ، 2.90.111_المرسوم رقم 

يناير  21) 1131صفر  92صادرة بتاريخ ال، 2191ق بشركات المساهمة، ج ر ع تعل  الم  ، 12.02
طلاع تم الإ https://adala.justice.gov.ma/production/html/ar/159979.htmر على الرابط: توف  . م  (2919

 .23:12على الساعة  11/91/2921بتاريخ: 
بتنفيذ  الصادر ،كتتاب في أسهمها وسنداتهاق بدعوة الجمهور إلى الإالم تعل   11.12القانون رقم _

ر توف  (. م  2912ديسمبر  21) 1131من صفر   11الصادر في  1.12.22الظهير الشريف رقم 
طلاع بتاريخ: تم الإ http://adala.justice.gov.ma/production/html/Ar/181266.htmعلى الرابط: 

 .12:10على الساعة  91/90/2929
متدة ما بين ل في الفترة الم  سج  صدرين: الوضع القائم الم  مارسات التواصل المالي بالنسبة للم  م  _

ر على الرابط: توف  . م  2912الصادر عن مجلس القيم المنقولة المغربي، نسخة ، 2919-2911
http://www.ammc.ma/sites/default/files/Pratiques_communication_financi%C3%A8re_%C3%A9metteurs_2012

_AR_0.pdf 19:19على الساعة  22/91/9212طلاع بتاريخ: تم الإ. 

 النصوص القانونية التونسية -4

منشور بالرائد  ،1091ديسمبر  12 المؤرخ في بموجب الأمر ةالصادر  ،لتزامات والعقودمجلة الإ_
 https://wrcati.cawtar.org/preview.php?type=law&ID=268  ر على الرابط: توف  . م  199لحق ع الرسمي م  

 .12:22على الساعة  12/92/2921طلاع بتاريخ: تم الإ

، 1020كتوبر أ 92الموافق لـ  1320ربيع الثاني  92المؤرخ في ، 1020لسنة  120القانون ع _
 91و 93في  الصادر، 21، الرائد الرسمي للجمهورية التونسية ع دراج القانون التجاري إق بيتعل  

 2911أفريل  20المؤرخ في ، 2911لسنة  31ل بالقانون ع عد  ، م  1020نوفمبر  13و 19و
ر على الرابط: توف  . م  2911سبتمبر  39، المؤرخ في 2911لسنة  21والقانون ع 

https://sites.google.com/site/juristemateste/encycloi/qanwn-shrkat-almsahmte
https://adala.justice.gov.ma/production/html/ar/159979.htm
http://adala.justice.gov.ma/production/html/Ar/181266.htm
http://www.ammc.ma/sites/default/files/Pratiques_communication_financi%C3%A8re_%C3%A9metteurs_2012_AR_0.pdf
http://www.ammc.ma/sites/default/files/Pratiques_communication_financi%C3%A8re_%C3%A9metteurs_2012_AR_0.pdf
https://wrcati.cawtar.org/preview.php?type=law&ID=268
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vigueur-en-.tn/recherche/codeshttp://www.legislation على الساعة  11/92/2921طلاع بتاريخ: تم الإ
21:99. 

، 1020كتوبر أ 92الموافق لـ 1320ربيع الثاني  92مؤرخ في ال، 1020لسنة  139_قانون ع 
-91-93بتاريخ ، الصادر 21التجارية، الرائد الرسمي ع و  دراج مجلة المرافعات المدنيةإق بيتعل  
 https://wrcati.cawtar.org/assets/documents/pdf/CodePCC.pdfر على الرابط: توف  م   .1020نوفمبر  19-13

 .11:91على الساعة  12/91/2921طلاع بتاريخ: تم الإ
ق بإعادة تنظيم السوق المالية، يتعل  ، 1001نوفمبر  11ؤرخ في الم  ، 1001لسنة  112قانون ع ال_

حكام يرمي إلى دفع ق بأيتعل  ، 1000وت أ 12مؤرخ في ، 1000لسنة  02ح بالقانون ع الم نق  
ر على الرابط:      توف  م   .السوق المالية

fault/files/pdfs/reglementhttps://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=https://www.cmf.tn/sites/de

-reference/loi_94117_141194_ar.pdf&ved=2ahUKEwij5vzn-ation/textes

LwqLc5KMIZ-cjrAhUMhRoKHb4aAlQQFjACegQIARAB&usg=AOvVaw1OsLeE6wfYF طلاع تم الإ
 .  92:92على الساعة  22/91/2929بتاريخ: 

صدار مجلة الشركات إق بيتعل  ، 2999نوفمبر  93مؤرخ في ، ال2999لسنة  03قانون ع ال_
  ر على الرابط:توف  (. م  2999نوفمبر  92المؤرخ في ، 10 )الرائد الرسمي ع التجارية

e=web&rct=j&url=http://legistunisie.weebly.com/uploads/9/5/0/9/9509https://www.google.com/url?sa=t&sourc

-893/societear.pdf&ved=2ahUKEwjA

sm27MfrAhW3UBUIHQbbCMgQFjACegQIARAB&usg=AOvVaw3RBWgTs9AaTZFG5MhzsuZx  تم
           .90:90على الساعة  21/90/2910 طلاع بتاريخ:الإ

ر على الرابط:    توف  ق بإرساء السندات غير المادية. م  يتعل  ، 2999لسنة  32_القانون ع 
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=https://www.cmf.tn/sites/default/files/pdfs/reglement

-reference/loi_2000-ation/textes

usg=AOvVaw3YYa35_210300_ar.pdf&ved=2ahUKEwj105iV0qXrAhUPyIUKHUm2BZsQFjACegQIARAB&

v7Mnu8-ZcN9T_lfnHq  22:91على الساعة:  91/92/2921طلاع بتاريخ: تم الإ. 

ق بالتأشير على ترتيب هيئة السوق المالية يتعل  ، 2999نوفمبر  12المؤرخ في ، ليةاقرار وزير الم_
ر توف  . م  2999نوفمبر  21 لـ 02ق بالمساهمة العامة، الرائد الرسمي للجمهورية التونسية، ع تعل  الم  

 reference/reg_CMF_APE_ar.pdf-https://www.cmf.tn/sites/default/files/pdfs/reglementation/textesعلى الرابط: 
 .11:92على الساعة  92/92/2921تم الإطلاع بتاريخ: 

ق بتدعيم سلامة العلاقات تعل  الم   ،2992أكتوبر  11المؤرخ في ، 2992لسنة  01_القانون ع 
ق بإصدار مجلة إسداء تعل  الم  ، 2990أوت  12المؤرخ في  ،2990لسنة  11المالية، والقانون ع 

http://www.legislation.tn/recherche/codes-en-vigueur
http://www.legislation.tn/recherche/codes-en-vigueur
https://wrcati.cawtar.org/assets/documents/pdf/CodePCC.pdf
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=https://www.cmf.tn/sites/default/files/pdfs/reglementation/textes-reference/loi_94117_141194_ar.pdf&ved=2ahUKEwij5vzn-cjrAhUMhRoKHb4aAlQQFjACegQIARAB&usg=AOvVaw1OsLeE6wfYF-LwqLc5KMIZ
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=https://www.cmf.tn/sites/default/files/pdfs/reglementation/textes-reference/loi_94117_141194_ar.pdf&ved=2ahUKEwij5vzn-cjrAhUMhRoKHb4aAlQQFjACegQIARAB&usg=AOvVaw1OsLeE6wfYF-LwqLc5KMIZ
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=https://www.cmf.tn/sites/default/files/pdfs/reglementation/textes-reference/loi_94117_141194_ar.pdf&ved=2ahUKEwij5vzn-cjrAhUMhRoKHb4aAlQQFjACegQIARAB&usg=AOvVaw1OsLeE6wfYF-LwqLc5KMIZ
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=https://www.cmf.tn/sites/default/files/pdfs/reglementation/textes-reference/loi_94117_141194_ar.pdf&ved=2ahUKEwij5vzn-cjrAhUMhRoKHb4aAlQQFjACegQIARAB&usg=AOvVaw1OsLeE6wfYF-LwqLc5KMIZ
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=http://legistunisie.weebly.com/uploads/9/5/0/9/9509893/societear.pdf&ved=2ahUKEwjA-sm27MfrAhW3UBUIHQbbCMgQFjACegQIARAB&usg=AOvVaw3RBWgTs9AaTZFG5MhzsuZx
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=http://legistunisie.weebly.com/uploads/9/5/0/9/9509893/societear.pdf&ved=2ahUKEwjA-sm27MfrAhW3UBUIHQbbCMgQFjACegQIARAB&usg=AOvVaw3RBWgTs9AaTZFG5MhzsuZx
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=http://legistunisie.weebly.com/uploads/9/5/0/9/9509893/societear.pdf&ved=2ahUKEwjA-sm27MfrAhW3UBUIHQbbCMgQFjACegQIARAB&usg=AOvVaw3RBWgTs9AaTZFG5MhzsuZx
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=http://legistunisie.weebly.com/uploads/9/5/0/9/9509893/societear.pdf&ved=2ahUKEwjA-sm27MfrAhW3UBUIHQbbCMgQFjACegQIARAB&usg=AOvVaw3RBWgTs9AaTZFG5MhzsuZx
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=https://www.cmf.tn/sites/default/files/pdfs/reglementation/textes-reference/loi_2000-35_210300_ar.pdf&ved=2ahUKEwj105iV0qXrAhUPyIUKHUm2BZsQFjACegQIARAB&usg=AOvVaw3YYaZcN9T_lfnHq-v7Mnu8
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=https://www.cmf.tn/sites/default/files/pdfs/reglementation/textes-reference/loi_2000-35_210300_ar.pdf&ved=2ahUKEwj105iV0qXrAhUPyIUKHUm2BZsQFjACegQIARAB&usg=AOvVaw3YYaZcN9T_lfnHq-v7Mnu8
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=https://www.cmf.tn/sites/default/files/pdfs/reglementation/textes-reference/loi_2000-35_210300_ar.pdf&ved=2ahUKEwj105iV0qXrAhUPyIUKHUm2BZsQFjACegQIARAB&usg=AOvVaw3YYaZcN9T_lfnHq-v7Mnu8
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=https://www.cmf.tn/sites/default/files/pdfs/reglementation/textes-reference/loi_2000-35_210300_ar.pdf&ved=2ahUKEwj105iV0qXrAhUPyIUKHUm2BZsQFjACegQIARAB&usg=AOvVaw3YYaZcN9T_lfnHq-v7Mnu8
https://www.cmf.tn/sites/default/files/pdfs/reglementation/textes-reference/reg_CMF_APE_ar.pdf
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ق يتعل  ، 2910ماي  20في مؤرخ ال ،2910لسنة  12قيمين، والقانون ع الخدمات المالية لغير الم  
طلاع تم الإ  topic-https://lejuriste.ahlamontada.com/t491ر على الرابط: توف  بتحسين م ناخ الإستثمار. م  

 .12:12على الساعة  39/12/2929بتاريخ: 
 320ل ق بتطبيق أحكام الفصيتعل  ، 2992نوفمبر  21 مؤرخ فيال، 2992لسنة  3911_الأمر ع 

rethttp://www.legislation.tn/detailtexte/D%C3%A9c-ر على الرابط:   توف  . م  ةمجلة الشركات التجاري من

094__2005094030183-2005-jort----du-3018-2005-num  على الساعة  93/91/2929طلاع بتاريخ: تم الإ
12:11. 

 الإماراتيةالنصوص القانونية  -5

في شأن هيئة وسوق الإمارات للأوراق المالية والسلع  2999لسنة  91تحادي رقم _القانون الإ
https://elaws.moj.gov.ae/UAE-ر على الرابط: توف  . م  2991لسنة  22تحادي رقم ل بالقانون الإعد  الم  

-MOJ_LC
Ar/00_%D9%87%D9%8A%D8%A6%D8%A9%20%D9%88%D8%B3%D9%88%D9%82%20%D8%A7%D9

84%D9%84%D8%A7%D9%88%%84%D8%A7%D9%85%D8%A7%D8%B1%D8%A7%D8%AA%20%D9%

D8%B1%D8%A7%D9%82%20%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9%20%D9

29_00004_Kait.html?val=AL1-01-Ar_2000-LC-%88%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%84%D8%B9/UAE  تم
 .   13:11على الساعة  12/91/2929 :الإطلاع بتاريخ

النصوص القانونية البحرينية -6  

، الصادر 2991لسنة  21الصادر بالمرسوم بقانون رقم ، الشركات التجارية البحرينيقانون _
ر على الرابط: توف  م   .2991يونيو  29الموافق لـ  1122ربيع الأول  21بتاريخ 

s.gov.bh/LegislationSearchDetails.aspx?id=1195https://www.legalaffair طلاع بتاريخ: تم الإ
 .11:19على الساعة  21/91/2929

ر على الرابط:  توف  ق بالقانون المدني البحريني. م  تعل  الم  ، 2991لسنة  10المرسوم بقانون رقم _
-9a47-4033-d621-https://www.bahrain.bh/wps/wcm/connect/ac0588de

28b4f74b043e/civilLawAR.pdf?MOD=AJPERES ساعة على ال 12/92/2921طلاع بتاريخ: تم الإ
11:11. 

النصوص القانونية السعودية -7  

https://lejuriste.ahlamontada.com/t491-topic
http://www.legislation.tn/detailtexte/D%C3%A9cret-num-2005-3018-du----jort-2005-094__2005094030183
http://www.legislation.tn/detailtexte/D%C3%A9cret-num-2005-3018-du----jort-2005-094__2005094030183
http://www.legislation.tn/detailtexte/D%C3%A9cret-num-2005-3018-du----jort-2005-094__2005094030183
https://elaws.moj.gov.ae/UAE-MOJ_LC-Ar/00_%D9%87%D9%8A%D8%A6%D8%A9%20%D9%88%D8%B3%D9%88%D9%82%20%D8%A7%D9%84%D8%A7%D9%85%D8%A7%D8%B1%D8%A7%D8%AA%20%D9%84%D9%84%D8%A7%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82%20%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9%20%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%84%D8%B9/UAE-LC-Ar_2000-01-29_00004_Kait.html?val=AL1
https://elaws.moj.gov.ae/UAE-MOJ_LC-Ar/00_%D9%87%D9%8A%D8%A6%D8%A9%20%D9%88%D8%B3%D9%88%D9%82%20%D8%A7%D9%84%D8%A7%D9%85%D8%A7%D8%B1%D8%A7%D8%AA%20%D9%84%D9%84%D8%A7%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82%20%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9%20%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%84%D8%B9/UAE-LC-Ar_2000-01-29_00004_Kait.html?val=AL1
https://elaws.moj.gov.ae/UAE-MOJ_LC-Ar/00_%D9%87%D9%8A%D8%A6%D8%A9%20%D9%88%D8%B3%D9%88%D9%82%20%D8%A7%D9%84%D8%A7%D9%85%D8%A7%D8%B1%D8%A7%D8%AA%20%D9%84%D9%84%D8%A7%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82%20%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9%20%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%84%D8%B9/UAE-LC-Ar_2000-01-29_00004_Kait.html?val=AL1
https://elaws.moj.gov.ae/UAE-MOJ_LC-Ar/00_%D9%87%D9%8A%D8%A6%D8%A9%20%D9%88%D8%B3%D9%88%D9%82%20%D8%A7%D9%84%D8%A7%D9%85%D8%A7%D8%B1%D8%A7%D8%AA%20%D9%84%D9%84%D8%A7%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82%20%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9%20%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%84%D8%B9/UAE-LC-Ar_2000-01-29_00004_Kait.html?val=AL1
https://elaws.moj.gov.ae/UAE-MOJ_LC-Ar/00_%D9%87%D9%8A%D8%A6%D8%A9%20%D9%88%D8%B3%D9%88%D9%82%20%D8%A7%D9%84%D8%A7%D9%85%D8%A7%D8%B1%D8%A7%D8%AA%20%D9%84%D9%84%D8%A7%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82%20%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9%20%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%84%D8%B9/UAE-LC-Ar_2000-01-29_00004_Kait.html?val=AL1
https://elaws.moj.gov.ae/UAE-MOJ_LC-Ar/00_%D9%87%D9%8A%D8%A6%D8%A9%20%D9%88%D8%B3%D9%88%D9%82%20%D8%A7%D9%84%D8%A7%D9%85%D8%A7%D8%B1%D8%A7%D8%AA%20%D9%84%D9%84%D8%A7%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82%20%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9%20%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%84%D8%B9/UAE-LC-Ar_2000-01-29_00004_Kait.html?val=AL1
https://elaws.moj.gov.ae/UAE-MOJ_LC-Ar/00_%D9%87%D9%8A%D8%A6%D8%A9%20%D9%88%D8%B3%D9%88%D9%82%20%D8%A7%D9%84%D8%A7%D9%85%D8%A7%D8%B1%D8%A7%D8%AA%20%D9%84%D9%84%D8%A7%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82%20%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9%20%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%84%D8%B9/UAE-LC-Ar_2000-01-29_00004_Kait.html?val=AL1
https://www.legalaffairs.gov.bh/LegislationSearchDetails.aspx?id=1195
https://www.legalaffairs.gov.bh/LegislationSearchDetails.aspx?id=1195
https://www.bahrain.bh/wps/wcm/connect/ac0588de-d621-4033-9a47-28b4f74b043e/civilLawAR.pdf?MOD=AJPERES
https://www.bahrain.bh/wps/wcm/connect/ac0588de-d621-4033-9a47-28b4f74b043e/civilLawAR.pdf?MOD=AJPERES
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_نظام الشركات السعودي لسنة 2912. م  توف  ر على الرابط: 
http://mc.gov.sa/ar/Regulations/Pages/Details.aspx?lawid=07140004-6a05-48e3-bb04-a8250094bb85 تم 

.11:21على الساعة  21/19/2929طلاع بتاريخ الإ  

السوريةالنصوص القانونية  -8  

ر على توف  ق بالشركات والتعليمات التنفيذية. م  الم تعل  ، 2911لسنة  20مرسوم التشريعي رقم ال_
طلاع بتاريخ: تم الإ http://parliament.gov.sy/arabic/index.php?node=5579&cat=4471الرابط: 

 .11:11على الساعة  21/12/2929
 النصوص القانونية القطرية -9

ق بإصدار نظام بيع تعل  الم  ، 2911( لسنة 93للأسواق المالية رقم )_قرار مجلس إدارة هيئة قطر 
ر على الرابط: توف  . م  92، ج ر ع 90/93/2911كتتاب، الصادر بتاريخ حقوق الإ

wID=6213&language=arhttps://www.almeezan.qa/LawView.aspx?opt&La طلاع بتاريختم الإ: 
 .11:11على الساعة  11/91/2921

بشأن تعديل بعض أحكام القرار رقم ، 91/2911_قرار مجلس إدارة هيئة قطر للأسواق المالية رقم 
الرابط: على ر توف  م  . كتتاببإصدار نظام بيع حقوق الإق تعل  الم  ، 2911( لسنة 39)

https://www.almeezan.qa/LawPage.aspx?id=7038&language=ar على  22/92/2921طلاع بتاريخ: تم الإ
 .23:91الساعة 

النصوص القانونية الكويتية -11  

في  الصادر، 1223ع  الشركات، الملحقصدار قانون إق بتعل  الم  ، 2911لسنة  91قانون رقم ال_
على الرابط:  رتوف  . م  10/02/2911الموافق لـ  1132ربيع آخر  22

https://moci.gov.kw/DynamicPage.aspx?id=145  على الساعة  11/92/2929طلاع بتاريخ: الإتم
21:90. 

ر على توف  م   .ق باصدار القانون المدني الكويتيتعل  الم  ، 1019لسنة  12_المرسوم بالقانون رقم 
طلاع بتاريخ: م الإت content/uploads/Kuwait_KuwaitCivilCode1980.pdf-https://www.icnl.org/wp :الرابط

 .90:22على الساعة  29/92/2929

النصوص القانونية العراقية  -11    

http://mc.gov.sa/ar/Regulations/Pages/Details.aspx?lawid=07140004-6a05-48e3-bb04-a8250094bb85
http://mc.gov.sa/ar/Regulations/Pages/Details.aspx?lawid=07140004-6a05-48e3-bb04-a8250094bb85
http://parliament.gov.sy/arabic/index.php?node=5579&cat=4471
https://www.almeezan.qa/LawView.aspx?opt&LawID=6213&language=ar
https://www.almeezan.qa/LawView.aspx?opt&LawID=6213&language=ar
https://www.almeezan.qa/LawPage.aspx?id=7038&language=ar
https://www.almeezan.qa/LawPage.aspx?id=7038&language=ar
https://moci.gov.kw/DynamicPage.aspx?id=145
https://moci.gov.kw/DynamicPage.aspx?id=145
https://www.icnl.org/wp-content/uploads/Kuwait_KuwaitCivilCode1980.pdf
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          http://wiki.dorar- ر على الرابط:توف  . م  1002لسنة  21_قانون الشركات رقم 

aliraq.net/iraqilaws/law/16685.html   23:13على الساعة  21/12/2929طلاع بتاريخ: الإتم. 
النصوص القانونية اللبنانية -11  

، 91/91/2910الصادرة بتاريخ ، 11، ج ر ع 20/93/2910الصادر بتاريخ ، 121_القانون رقم 
الصادر ، 391شتراعي رقم ، الصادر بالمرسوم الإ32ا المادة ل لقانون التجارة البرية لاسيمعد  الم  

ر على الرابط: توف  عليه. م   وتعديلاته وإضافة أحكام جديدة 21/29/1012بتاريخ 
-126-%D8%B1%D9%82%D9%85-https://www.lacpa.org.lb/ar/%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86

-%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86-%D8%AA%D8%B9%D8%AF%D9%8A%D9%84

-%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%AC%D8%A7%D8%B1%D8%A9

%D8%A7%D9%84%D8%A8%D8%B1%D9%8A%D8%A9 على  20/12/2929طلاع بتاريخ: تم الإ
 .11:11الساعة 
تاريخ صدورها()التسلسل الزمني حسب  جتهادات القضائيةثالثا: الإ  

 جتهادات القضائية الصادرة عن المحاكم الجزائرية الإ -1

، 91/92/2992الصادر بتاريخ: ، 221913)الجزائر(، الغرفة المدنية، ملف ع المحكمة العليا _
https://drive.google.com/file/d/11jf-ر على الرابط: توف  م  . 113، ص2993، 91ع، القضائيةمجلة ال

A__WymyF_y8evtyi4xs3u27sQAkl/view  10:20على الساعة  92/91/2921طلاع بتاريخ: تم الإ. 
، 23/92/2993الصادر بتاريخ: ، 212120 الغرفة العقارية، ملف ع)الجزائر(، المحكمة العليا _
ر على الرابط: توف  م   .213ص ،2993 ،92، عالقضائية مجلةال

mCrJ382O/viewbosR-N9-https://drive.google.com/file/d/1AVcwAtf4L5pGlaP2 طلاع بتاريخ: تم الإ
 .10:11على الساعة  92/92/2921

، 29/91/2992الصادر بتاريخ: ، 321392ع ملف المحكمة العليا )الجزائر(، الغرفة المدنية، _
ر على الرابط: توف  م   .12ص، 2991، 19، عمجلة المحكمة العليا

viDYaX/view-https://drive.google.com/file/d/1YTkQ9lfHNGq0JqYwbUM2g_0LB طلاع بتاريخ: تم الإ
 .21:21على الساعة  12/91/2921

الصادر بتاريخ:  ،121310ع ملف  ،الغرفة التجارية والبحريةالمحكمة العليا )الجزائر(، _
 ر على الرابط:توف  م   .113ص، 2990، 19ع ،مجلة المحكمة العليا ،90/92/2991

Q35CJQuiRrMhfI9m0I5W/view-vXz-https://drive.google.com/file/d/1I8DDJ40 طلاع بتاريخ: تم الإ
 .21:11على الساعة  12/91/2921

https://www.lacpa.org.lb/ar/%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86-%D8%B1%D9%82%D9%85-126-%D8%AA%D8%B9%D8%AF%D9%8A%D9%84-%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86-%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%AC%D8%A7%D8%B1%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%A8%D8%B1%D9%8A%D8%A9
https://www.lacpa.org.lb/ar/%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86-%D8%B1%D9%82%D9%85-126-%D8%AA%D8%B9%D8%AF%D9%8A%D9%84-%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86-%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%AC%D8%A7%D8%B1%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%A8%D8%B1%D9%8A%D8%A9
https://www.lacpa.org.lb/ar/%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86-%D8%B1%D9%82%D9%85-126-%D8%AA%D8%B9%D8%AF%D9%8A%D9%84-%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86-%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%AC%D8%A7%D8%B1%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%A8%D8%B1%D9%8A%D8%A9
https://www.lacpa.org.lb/ar/%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86-%D8%B1%D9%82%D9%85-126-%D8%AA%D8%B9%D8%AF%D9%8A%D9%84-%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86-%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%AC%D8%A7%D8%B1%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%A8%D8%B1%D9%8A%D8%A9
https://drive.google.com/file/d/11jf-A__WymyF_y8evtyi4xs3u27sQAkl/view
https://drive.google.com/file/d/11jf-A__WymyF_y8evtyi4xs3u27sQAkl/view
https://drive.google.com/file/d/11jf-A__WymyF_y8evtyi4xs3u27sQAkl/view
https://drive.google.com/file/d/1AVcwAtf4L5pGlaP2-N9-bosRmCrJ382O/view
https://drive.google.com/file/d/1AVcwAtf4L5pGlaP2-N9-bosRmCrJ382O/view
https://drive.google.com/file/d/1YTkQ9lfHNGq0JqYwbUM2g_0LB-viDYaX/view
https://drive.google.com/file/d/1YTkQ9lfHNGq0JqYwbUM2g_0LB-viDYaX/view
https://drive.google.com/file/d/1I8DDJ40-vXz-Q35CJQuiRrMhfI9m0I5W/view
https://drive.google.com/file/d/1I8DDJ40-vXz-Q35CJQuiRrMhfI9m0I5W/view
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، 22/11/2990الصادر بتاريخ:  ،120912ع ملف المحكمة العليا )الجزائر(، الغرفة المدنية، _
ر على الرابط: توف  م   .112، ص2990، 29، عالمحكمة العليامجلة 

https://drive.google.com/file/d/1krREfBXzNDbs4Py6DgO0JsvKX6JF3v4K/view طلاع بتاريخ: تم الإ
 .11:11على الساعة  92/91/2921

 ،12/91/2990 :بتاريخصادر ، ال111221 عملف ، المدنيةالمحكمة العليا )الجزائر(، الغرفة _
 :ر على الرابطتوف  م   .122ص ،2919 ،19ع ،مجلة المحكمة العليا

https://drive.google.com/file/d/1gdqxaWX52k2Cc8bLC6iMdGXIGkDJzJvg/view  بتاريخ: طلاع تم الإ
 .29:29على الساعة  10/91/2929

الصادر بتاريخ:  ،219201ع ملف ، الغرفة التجارية والبحرية_المحكمة العليا )الجزائر(، 
ر على الرابط: توف  م   .299ص، 2990، 92، عمجلة المحكمة العليا ،91/19/2990

https://drive.google.com/file/d/1krREfBXzNDbs4Py6DgO0JsvKX6JF3v4K/view طلاع بتاريخ:تم الإ 
 .21:19على الساعة  12/91/2921

 ،22/19/2990الصادر بتاريخ:  ،299211ع ملف المحكمة العليا )الجزائر(، الغرفة المدنية، _
 ر على الرابط:توف  م   .121ص، 2990، 29ع ،مجلة المحكمة العليا

https://drive.google.com/file/d/1krREfBXzNDbs4Py6DgO0JsvKX6JF3v4K/view طلاع بتاريخ: تم الإ
 .11:19على الساعة  11/91/2921

 جتهادات القضائية الصادرة عن المحاكم المغربيةالإ -1

ر على توف  . م  90/90/2991 :، الصادر بتاريخ2992/0المحكمة التجارية )مكناس(، ملف ع _
طلاع بتاريخ: تم الإ http://adala.justice.gov.ma/FR/Legislation/TextesJuridiques.aspx الرابط:

 .23:91على الساعة  10/91/2921

ر على ف  تو م   .19/91/2991 :صادر بتاريخال ،1/99/119ملف ع ، )فاس(المحكمة التجارية _
طلاع بتاريخ: تم الإ http://adala.justice.gov.ma/FR/Legislation/TextesJuridiques.aspx رابط:ال

 .13:99على الساعة  10/91/2921

ر على ف  تو . م  20/92/2992 :صادر بتاريخال، 93/10/11المحكمة التجارية )طنجة(، ملف ع _
الإطلاع بتاريخ:  تم http://adala.justice.gov.ma/FR/Legislation/TextesJuridiques.aspxالرابط: 

 .11:93على الساعة  91/91/2929

https://drive.google.com/file/d/1krREfBXzNDbs4Py6DgO0JsvKX6JF3v4K/view
https://drive.google.com/file/d/1krREfBXzNDbs4Py6DgO0JsvKX6JF3v4K/view
https://drive.google.com/file/d/1gdqxaWX52k2Cc8bLC6iMdGXIGkDJzJvg/view
https://drive.google.com/file/d/1gdqxaWX52k2Cc8bLC6iMdGXIGkDJzJvg/view
https://drive.google.com/file/d/1krREfBXzNDbs4Py6DgO0JsvKX6JF3v4K/view
https://drive.google.com/file/d/1krREfBXzNDbs4Py6DgO0JsvKX6JF3v4K/view
https://drive.google.com/file/d/1krREfBXzNDbs4Py6DgO0JsvKX6JF3v4K/view
http://adala.justice.gov.ma/FR/Legislation/TextesJuridiques.aspx
http://adala.justice.gov.ma/FR/Legislation/TextesJuridiques.aspx
http://adala.justice.gov.ma/FR/Legislation/TextesJuridiques.aspx
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ر على توف  . م  2992/92/11 :صادر بتاريخال، 1/2/2المحكمة التجارية )مكناس(، ملف ع _
طلاع بتاريخ: تم الإ http://adala.justice.gov.ma/FR/Legislation/TextesJuridiques.aspxالرابط: 

 .12:93على الساعة  29/92/2921
ر توف  . م  22/19/2991 :الصادر بتاريخ، 91/121 ملف ع (،فاس)ستئناف التجارية محكمة الإ_

طلاع بتاريخ: الإتم  http://adala.justice.gov.ma/FR/Legislation/TextesJuridiques.aspx على الرابط: 
 .21:29على الساعة  12/91/2921

ر توف  . م  92/92/2919 :صادر بتاريخال، 2992/2ملف ع ستئناف التجارية )فاس(، لإمحكمة ا_
 طلاع بتاريخ:تم الإ http://adala.justice.gov.ma/FR/Legislation/TextesJuridiques.aspxعلى الرابط: 

 .12:90على الساعة  10/91/2921
ر توف  . م  12/93/2919 :صادر بتاريخال، 2990/23 عملف  (،فاس)ستئناف التجارية محكمة الإ_

طلاع بتاريخ: تم الإ  http://adala.justice.gov.ma/FR/Legislation/TextesJuridiques.aspx :رابطعلى ال
 .19:22على الساعة  10/91/2921

. 31/93/2919 :صادر بتاريخال، 91/22-91/12 ملف ع (،فاس)ستئناف التجارية محكمة الإ_
طلاع بتاريخ: تم الإ  http://adala.justice.gov.ma/FR/Legislation/TextesJuridiques.aspx:رابطر على  التوف  م  

 .19:29على الساعة  10/91/2921
 2913/92/92 :، الصادر بتاريخ2912/2221ستئناف التجارية )فاس(، ملف ع محكمة الإ_
 طلاع بتاريخ:تم الإ http://adala.justice.gov.ma/FR/Legislation/TextesJuridiques.aspx ر على الرابط:توف  م  

 .22:91على الساعة  12/91/2921
 قائمة المراجع

 أولا: الكتب
 الكتب العامة  -1
لتزامات والعقود الصادر عن وزارة العدل المغربية، شرح قانون الإ، (دون وجود إسم المؤلف)_
 ، د ط، د س ن، د ب ن.91ج
د ط، دار الجامعات المصرية،  قدمة في إقتصاديات النقود والبنوك،، م  براهيم عبد الرحيم زكيإ_

 .، د س نمصر
 .هـ1311، د ب ن، 91، ط92، جحيدر آبادغة، تصحيح جمهرة الل  بن دريد، إ_

http://adala.justice.gov.ma/FR/Legislation/TextesJuridiques.aspx
http://adala.justice.gov.ma/FR/Legislation/TextesJuridiques.aspx
http://adala.justice.gov.ma/FR/Legislation/TextesJuridiques.aspx
http://adala.justice.gov.ma/FR/Legislation/TextesJuridiques.aspx
http://adala.justice.gov.ma/FR/Legislation/TextesJuridiques.aspx
http://adala.justice.gov.ma/FR/Legislation/TextesJuridiques.aspx
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محمد ، تحقيق )تاج اللغة وصحاح العربية( حاحالص   ،الجوهري بن حماد سماعيل إبي نصر أ_
 .2990، القاهرة، دار الحديثد ط، ، 91مج، حمدزكرياء جابر أ-أنس محمد الشامي-مرمحمد تا

، )في آليات أو أدوات الإئتمان(، 91الوسيط في الأوراق التجارية، ج ،حمد شكري السباعيأ_
 .المعرفة، الرباط، د س ن، دار نشر 93ط
، منشورات مجلة الحقوق سلسلة 39.01نة الحقوق العينية وفق القانون دو  ، م  الفاخوري  إدريس_

 .د ب ن، د س ند ط، ة والقضائية، المعارف القانوني

دليل تأسيس الشركات التجارية في القانون التجاري الجزائري، د ط، دار  ،بو قريشأ_السالم هاجم 
  .2911الجزائر، هومة، 

، الوسيط في الأوراق التجارية في التشريع التونسي، د ط، مركز الدراسات والبحوث _الطيب اللومي
 .1003والنشر، تونس، 

)دراسة تحليلية نقدية  عالجتهاصعوبات المقاولة والمساطر القضائية الكفيلة بم   ،محمد الفروجيأ_
، سلسلة 91قارن والإجتهاد القضائي(، طنون الم  لنظام صعوبات المقاولة المغربي في ضوء القا

 .2999الدراسات القانونية، الرباط، 
معجم القانون، د  ،حمد عبد الرحمنأمحسن  -شعبان عبد العطي عطية -درسكنإلياس إوديت أ_

 .1000ط، الهيئة العامة لشؤون المطابع الأميرية، مصر، 
 .1002لبنان،  ، مكتبة لبنان،92ط المحيط، قطر ،_بطرس البستاني

، 91الشركات التجارية(، ط-التاجر-عمال التجارية، القانون التجاري )الأ_بندر بن حمد العتيبي
 .2911مكتبة القانون الإقتصادي، الرياض، 

، 93، )عقد البيع(، ط91، الوجيز في شرح القانون المدني الجزائري، جحمد حسن قدادةأ _خليل
 .2993الجزائر، ديوان المطبوعات الجامعية، 

، د ط، دار أمجد للنشر (داتحد  قراءة في المفهوم والأنماط والم  )ستثمار ، الإحمدأ_دريد محمد 
 والتوزيع، عمان، د س ن.

دع مة بإجتهادات قضائية ، الواضح في عقد البيع )دراسة مقارنة وم  _زاهية حورية سي يوسف
 .2911، ، دار هومة، د ب ن92وفقهية(، ط

نفردة، د ط، دار هومة، الجزائر، ، الوجيز في مصادر الإلتزام العقد والإرادة الم  سرايش_زكريا 
2913. 



 قائمة المصادر والمراجع

 

 
597 

 

، 91، الوافي في أساسيات قانون التجارة والتجار، طعلي شعلان عواضة-_سعيد البستاني
 .2911 منشورات حلبي الحقوقية، بيروت،

، المركز 01ا لقواعد الأونسيترال، ط، التحكيم في منازعات الأوراق المالية طبق  سعيد حسين علي_
 .2017القومي للإصدارات القانونية، القاهرة، 

، دار الكتب 93، ط93ج، م(عقد الكفالة) الوافي في شرح القانون المدني ،_سليمان مرقس
 .1001المصرية، القاهرة، 

العربية، ، د ط، دار النهضة 91، الوسيط في شرح قانون التجارة المصري، ج_سميحة القيلوبي
 .2912القاهرة، 

، دار النهضة العربية، 92، ط92، الوسيط في شرح قانون التجارة المصري، جسميحة القيلوبي_
 .2992القاهرة، 

سكندرية، العينية، د ط، منشأة المعارف، الإالتأمينات الشخصية و  ،_سمير عبد السيد تناغو
1001. 

بن خلدون )الأسعار والنقود دراسة تحليلية(، إقتصادي عند ، الفكر الإ_سيد شوربجي عبد المولى
 .1010د ط، إدارة الثقافة للنشر، السعودية، 

لتزام بوجه رية الإ، نظ92الجديد، ج ، الوسيط في شرح القانون المدنيحمد السنهوري أ_عبد الرزاق 
 .1011، دار النهضة العربية، القاهرة، د ط لتزام(،ثار الإآ-ثباتعام )الإ

لتزام بوجه عام ، نظرية الإ93، الوسيط في شرح القانون المدني، جحمد السنهوري أ_عبد الرزاق 
 حياء التراث العربي، بيروت، د س ن.إالإنقضاء(، دار -الحوالة-الأوصاف)

 ى، العقود التي ترد عل92، الوسيط في شرح القانون المدني، جحمد السنهوري أ_عبد الرزاق 
ئم والصلح(، دار إحياء التراث العربي، بيروت، د س االملكية )الهبة والشركة والقرض والدخل الد

 ن.  

مينات الشخصية أ، الت19سيط في شرح القانون المدني، جالو  ،حمد السنهوري أد الرزاق عب_
 حياء التراث العربي، بيروت، د س ن. إدار ، د طوالعينية، 

ط،  دار العلوم  في أحكام الإلتزام في القانون المدني الجزائري، د، الوجيز _عبد الرزاق دربال
 .2991، ، الجزائرللنشر والتوزيع

   .1012، الزمالك، عتمادالإالقانون التجاري، د ط، مطبعة  ،_عبد السلام ذهني بك
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رية، د ط، المكتب الإدارة الحديثة في البنوك التجا ،بو قحفأعبد السلام -عبد الغفار حنيفي_
 .1003، ، الإسكندريةالعربي الحديث
دار هومة، د ب ن،  ،د ط المدخل لدراسة القانون )النظرية العامة للحق(، ،زعلاني_عبد المجيد 

2919. 
النقود والبنوك، د ط، دار العلم للنشر والتوزيع بالفيوم، مصر،  ، أساسيات في_عزت قناوي 

2992. 
، 1000لسنة  12ا لأحكام قانون التجارة رقم التجارية وفق  ، العقود وعمليات البنوك _علي البارودي

 .2991سكندرية، د ط، دار المطبوعات الجامعية، الإ
الأموال -التجار-القانون التجاري )الأعمال التجارية ،محمد السيد الفقي-علي البارودي_

المطبوعات الجامعية، عمليات البنوك والأوراق التجارية(، د ط، دار -الشركات التجارية-التجارية
 .1000 ،الإسكندرية

عقد الرهن  ،92النظرية العامة والعقود التجارية، مج، 91، أصول القانون التجاري، ج_علي الزيني
 .1032مطبعة الأميرية، القاهرة، د ط، والعمولة والنقل والشركات، 

للنشر، الجزائر، ، موفم 92، الوجيز في القانون التجاري وقانون الأعمال، طعلي بن غانم_
2992. 

، المؤسسة الحديثة 91، الإتفاقيات بين المساهمين في الشركات المساهمة، طغادة أحمد عيسى_
 .2991للكتاب، لبنان، 

د، د ط، منشورات رأس ، تساؤلات قانونية في القانون التجاري وفق برنامج نظام ل.م._كمال بقدار
 .2911قسنطينة،  الجبل حسين،

حوكمة الشركة الأطراف الراصدة والمشاركة، ديرك ج موهر، -ون نوفسنجرج-كينيث أ.كيم_
، د ط، دار المريخ للنشر، غريب جبر غنام-الفتاح العشماوي -محمد عبدتعريب ومراجعة 

 .2919الرياض، 
إقتصاديات النقود والبنوك، د ط، دار التعليم الجامعي، الإسكندرية،  ،براهيم عبد الرحيمإ_محمد 

2912. 
   .2911، دار هومة، الجزائر، 92، الوجيز في شرح الأوراق التجارية، طبلعيساوي  الطاهر _محمد

 لتجاري في مادة الأوراق التجاريةتأملات في إجتهادات القضاء ا ،حمد كويسيأ-_محمد الهيني
  .2919 ،، د د ن، المغرب92، ط(دراسة مقارنة)
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مع قوانين فرنسا  ةدراسة مقارن)، الشروط التعسفية في العقود في القانون الجزائري محمد بودالي_
       .2919، دار هومة، الجزائر، 92، ط(لمانيا ومصرأو 

مبادئ القانون التجاري، د ط، دار الجامعة الجديدة للنشر،  ،دويدارهاني -_محمد فريد العريني
 .2999الإسكندرية، 

دراسة تحليلية ) قانوني لشركات الإستثمار الماليالنظام ال ،السعدي_مرتضى حسين إبراهيم 
 .2911، منشورات حلبي الحقوقية، لبنان، 91، ط(مقارنة

، 91المحل التجاري(، ط-التاجر-اري الجزائري )الأعمال التجارية، القانون التج_نادية فضيل
 .2991ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، 

 .2929، مكتبة الأنوار، د ب ن، 91الوجيز في القانون التجاري، ط ،هتوتأنجيم _
 .2913، الجزائر، دار بلقيس، 91، طالإفلاس والتسوية القضائية ،نسرين شريقي_
الشركات -رية والصناعيةالملكية التجا-، القانون التجاري )التنظيم القانوني للتجارةهاني دويدار_

 .2008 ،لبنان، منشورات الحلبي الحقوقية، 91ط ،التجارية(

، أثر التشريع الجبائي على مردودية المؤسسة وهيكلها المالي، ناصر دادي عدون -_يوسف مامش
 .    2991، دار المحمدية العامة، الجزائر، 91ط

 صةتخص  الكتب الم   -2

مؤسسة حرية  ،91، ط(دراسة قانونية مقارنة)، حرية تداول المعلومات (دون وجود إسم المؤلف)_
ر على الرابط: توف  . م  2911الفكر والتعبير، القاهرة، 

hought_AR.pdfhttps://www.transparency.org/files/content/activity/2011_AFTE_LegalStudyFreedomT  تم
 .13:11على الساعة  91/91/2921طلاع بتاريخ: الإ

قتصادية معهد السياسات الإد ط، ، إرشادات عملية في تقييم الأسهم والسندات، _إبراهيم الكراسنة
   .2919النقد العربي، أبو ظبي،  صندوق 

للكتاب المختص، ع الأطرش جم  ، م  93، الوسيط في قانون الشركات التجارية، طحمد الورفليأ_
     .2912تونس، 

، 93قتصادي، جالشركات والمجموعات ذات النفع الإالوسيط في  ،السباعي حمد شكري أ_
 .2912، )شركات المساهمة(، د ط، دار نشر المعرفة، الرباط

https://www.transparency.org/files/content/activity/2011_AFTE_LegalStudyFreedomThought_AR.pdf
https://www.transparency.org/files/content/activity/2011_AFTE_LegalStudyFreedomThought_AR.pdf
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د ط، دار النسر الذهبي، د ب ن،  لنظام القانوني لشركات المساهمة،، احمد محمد محرزأ_
1001. 

 .2912، دار جنان للنشر والتوزيع، عمان، 91، أسواق المال، طحمدأزهري الطيب الفكي أ_
، دار الثقافة للنشر 91الوجيز في الشركات التجارية والإفلاس، ط ،أسامة نائل المحيسن_

    .2990والتوزيع، الأردن، 
للنشر، الجزائر،  ، برتي92، طمحمد بن بوزةلى العربية إ، قانون الشركات، ترجمة بلوله _الطيب
2912. 

، الأسواق المالية الدولية )تقييم الأسهم والسندات(، محمد عدنان بن ضيف-براهيمإ_الغالي بن 
 .2910، دار علي بن زيد للطباعة والنشر، الجزائر، 91ط

حوكمة شركات المساهمة )دراسة في الأسس الإقتصادية والقانونية(، _المعتصم بالله الغرياني، 
 .2991الجامعة الجديدة، الإسكندرية، دار 

، توزيع 92، ط(تأسيس الشركة المغفلة)، 92، موسوعة الشركات التجارية، جلياس ناصيفإ_
 .2991منشورات الحلبي الحقوقية، بيروت، 

، )الشركة المغفلة سندات الدين وحصص 90موسوعة الشركات التجارية، جلياس ناصيف، إ_
 .2992الحقوقية، بيروت،  التأسيس(، د ط، منشورات حلبي

د ، محاسبة عن الأسهم والسندات المتداولة في بورصة الأوراق المالية، حمد لطفىأمين السيد أ_
 .2999دار النهضة العربية، القاهرة، ط، 

ناد س، )الأ92ج، علي مقل د، ترجمة إلى العربية ل في القانون التجاري طو  الم  ، ر.روبلو-ج.ريبير_
د ط، المؤسسة الجامعية ، الأصول الجماعية(-العقود التجارية-والبورصاتالمصارف -التجارية

 .2991للدراسات والنشر والتوزيع، بيروت، 
ل في القانون التجاري، ترجمة إلى العربية الم  ر.روبلو، -_ج.ريبير سليم –منصور القاضيطو 

والنشر والتوزيع، ، المؤسسة الجامعية للدراسات 91، ط، )الشركات التجارية(91ج، 92مج، حداد
 .2991لبنان، 

 .1012المبادى العامة في شركة الأموال، د ط ، الدار الجامعية، د ب ن، _جلال وفا محمدين، 
 .، د س ن، الجزائردار بلقيسط،  د، البورصة والأدوات محل التداول فيها، _حريزي رابح

، دار 91، ط93جية، مموسوعة الفقه والقضاء في الشركات التجار _حسن عبد الحكيم عناية، 
 .2992محمود للنشر والتوزيع، القاهرة، 
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، دار الجامعة لعمليات التداول في البورصة، د طالإطار القانونية حمد سيف الشعراوي، أ_خالد 
 .2912د ب ن، الجديدة، 

، تقسيم الشركة من الوجهة القانونية، د ط، دار النهضة العربية، القاهرة، خليل فيكتور تادرس_
2992. 

الشركات التجارية في القانون المصري المقارن، د ط، دار الفكر العربي، _رضوان أبو زير، 
 .القاهرة، د س ن

 .2913د ب ن، ، الشركات التجارية، د ط، جامعة القاهرة، بو صالحأ_سامي عبد الباقي 

دراسة ) تجاريةتعاملين مع الشركات النحو نظرية لحماية الغير الم   سعودي حسن سرحان،_
 .د د ن، الجيزة ، د س ند ط، ، (مقارنة-تأصيلية-تحليلية

 .2911، دار النهضة العربية، القاهرة، 92الشركات التجارية، ط ،سميحة القيلوبي_

دراسة مقارنة بالفقه ) شركة المساهمة في النظام السعودي_صالح بن زابن المرزوقي البقمي، 
سلامية، جامعة أم القرى مركز البحث العلمي وإحياء د ط، كلية الشريعة والدراسات الإ ،(سلاميالإ

 .هـ1191د ب ن، التراث الإسلامي، 
 .2913، دار النهضة العربية، مصر، 92، الشركات التجارية، ط_عاشور عبد الجواد

ط،  (، دشركات الأموال-تنظيم الشركات التجارية )شركات الأشخاص _عباس مصطفى المصري،
 .2992دار الجامعة الجديدة للنشر، الإسكندرية، 

   .1002، الشركات التجارية، د ط، دار الكتب القانونية، د ب ن، _عبد القادر عزت
 .د س ن، د د ن، د ب ن، د ط، 91، الشركات في القانون المغربي، جعز الدين بنستي_

 .د س ن، د د ن، د ب ن، ط د، 92، الشركات في القانون المغربي، جالدين بنستي _عز

، الشركات التجارية )شركات المساهمة والتوصية بالأسهم والشركات ذات _علي حسن يونس
 .1001المسئولية المحدودة(، د ط، د د ن، د ب ن، 

، 91، الشركات المساهمة في ضوء القانون الوضعي والفقه الإسلامي، ط_علي نديم الحمصي
 .2993والنشر والتوزيع، بيروت، المؤسسة الجامعية للدراسات 

 .2911شرح القانون التجاري الجزائري، د ط، دار المعرفة، الجزائر، _عمار عمورة، 
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، الرياض، ، مكتبة ملك فهد الوطنية92، المال والإستثمار في الأسواق المالية، ط_فهد الحويماني
2991. 

 .د س ن د ب ن، د ن، ، د92شرح القانون التجاري المغربي الجديد، ط_فؤاد معلال، 
، منشورات 91ط سلامية،في القوانين الوضعية والشريعة الإ، الشركات التجارية _فوزي عطوي 

 .2992حلبي حقوقية، لبنان، 
، دار الثقافة للنشر 91، الشركات التجارية )الأحكام العامة والخاصة(، طفوزي محمد سامي_

 .2990، عمان، والتوزيع
، دار الإعصار العلمي للنشر والتوزيع، 91التشريعات التجارية، ط براهيم،إ_مأمون عبد العزيز 

 .2911الأردن، 
دراسة ) ةرأس المال على الشركات المساهم ، رقابة هيئة سوق حمد محمود عمارنةأ_محمد 

 2014. صدارات، القاهرة، ، المركز القومي للإ91، ط(مقارنة
دار العلوم للنشر د ط، ، )شركات الأموال(، 92ج، اريةالشركات التج ،_محمد الطاهر بلعيساوي 

  .2911د ب ن، والتوزيع، 

، د ب ن، ، مكتبة الملك فهد الوطنية للنشر91القانون التجاري السعودي، ط ،_محمد حسن الجبر
1001. 

، دار النفائس للنشر 92، أحكام الأسواق المالية )الأسهم والسندات(، ط_محمد صبري هارون 
 .2990الأردن، والتوزيع، 

، جامعة العلوم والتكنولوجيا للكتاب 92، الأسواق المالية والبورصات، طمحمد فرح عبد الحليم_
 .2913الجامعي، صنعاء، 

   .2992الشركات التجارية، د ط، دار المطبوعات الجامعية، د ب ن، _محمد فريد العريني، 
، د ط، النشر (دراسة مقارنة) المساهمةجماعية العادية في شركة ، القرارات المختار دحو_

 .2911الجامعي الجديد، تلمسان، 
شركات -شركات الأشخاص-، الشركات التجارية )الأحكام العامة في الشركات_مصطفى كمال طه

 .2991أنواع خاصة من  الشركات(، د ط، دار الفكر الجامعي، الإسكندرية، -الأموال
 .2991سكندرية، كر الجامعي، الإط، دار الف ، الشركات التجارية، د_مصطفى كمال طه

 .2991، الأوراق المالية وأسواق المال، د ط، منشأة المعارف، الإسكندرية، براهيم الهنديإ_منير 
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، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، 92شركات الأموال في القانون الجزائري، ط_نادية فضيل، 
2992. 

، المؤسسة 91في ضوء القانون الوضعي والفقه الإسلامي، ط، الشركات المساهمة _نديم الحمص
 .2991 ،د ب ن الجامعية للدراسات والنشر والتوزيع،

، د ط، الأمل (دراسة مقارنة) ستثمار في بورصة القيم المنقولة، الحماية القانونية للإنصيرة تواتي_
 .2911للطباعة والنشر والتوزيع، تيزي وزو، 

 .2991، منشورات حلبي الحقوقية، د ب ن، 91التجاري، ط، القانون دويدارهاني _

 ثانيا: الرسائل العلمية
 أطروحات الدكتوراه -1
مة لنيل شهادة قد  ، رسالة م  -دراسة مقارنة- ، مبدأ حسن النية في العقودزيتوني فاطمة الزهراء_

بو بكر الحقوق والعلوم السياسية، جامعة أدكتوراه في العلوم، تخصص القانون الخاص، كلية 
 .2912/2911بلقايد، 

، سلطة رأس المال في شركة المساهمة، أطروحة دكتوراه ل م د في الحقوق، براهيم بن مختارإ_
الحاج  91تخصص قانون الأعمال، قسم الحقوق، كلية الحقوق والعلوم السياسية، جامعة باتنة 

  .2912لخضر، 
مة لنيل شهادة قد  لجزائري، أطروحة م  ، قواعد الممارسات التجارية في القانون احمد خديجيأ_

دكتوراه علوم، تخصص القانون الخاص، كلية الحقوق والعلوم السياسية، قسم الحقوق، جامعة 
 .2911الحاج لخضر باتنة، 

، حماية المساهم في شركة المساهمة، أطروحة لنيل شهادة الدكتوراه في الحقوق، بن ويراد _أسماء
ون الخاص، كلية الحقوق والعلوم السياسية، جامعة أبو بكر بلقايد تخصص قانون أعمال، قسم القان

 .  2911/2912تلمسان، 
، السندات التجارية في منظور المشرع والتاجر الجزائريين، رسالة لنيل درجة دكتوراه عمر خمري أ_

في العلوم تخصص قانون، كلية الحقوق والعلوم السياسية، جامعة مولود معمري تيزي وزو، 
2913     . 

أطروحة دكتوراه علوم  ، صلاحيات الجمعية العامة غير العادية في شركات الأموال،أمينة شنعة_
، 92تخصص قانون الأعمال المقارن، كلية الحقوق والعلوم السياسية، جامعة وهران  في الحقوق،

2911/2910. 
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مة لنيل شهادة الدكتوراه قد  ، حماية الغير المتعاملين مع الشركات التجارية، رسالة م  يمان زكري إ_
 .2911/2912جامعة أبو بكر بلقايد تلمسان،  في القانون الخاص، كلية الحقوق والعلوم السياسية،

طروحة لنيل شهادة الدكتوراه في الحقوق، تخصص أ، الإعلام في شركة المساهمة، _بلبة ريمة
 .2912تلمسان،  بو بكر بلقايدأالحقوق والعلوم السياسية، جامعة قانون جنائي للأعمال، كلية 

ستثمار في القيم قتصادي الجديد على الإالإنضمام الجزائر إلى النظام إإنعكاس  ،_بهية هوادف
مة لنيل شهادة دكتوراه علوم في الحقوق، فرع القانون الخاص، كلية الحقوق قد  المنقولة، أطروحة م  

  .2911/2912سعيد حمدين، جامعة الجزائر بن يوسف بن خدة، 
لنيل شهادة الدكتوراه ، أطروحة -دراسة مقارنة- بط سوق القيم المنقولة الجزائري ، ضتواتي نصيرة_

تيزي وزو،  لوم السياسية، جامعة مولود معمري في العلوم، تخصص القانون، كلية الحقوق والع
2013. 

كلية طروحة لنيل شهادة دكتوراه علوم، تخصص قانون خاص، أ، الغش في العقود، _جميلة تماني
 .2911/2910، 91جامعة الجزائر الحقوق، 

لية في شركة المساهمة، رسالة دكتوراه دولة في القانون الخاص، ك ، ممارسة السلطة_ديدن بوعزة
 .     2992/2993سيدي بلعباس،  الحقوق، جامعة جيلالي اليابس

، النظام القانوني للقيم المنقولة، أطروحة دكتوراه في العلوم، تخصص القانون، _رزيقة تغربيت
 .2910جامعة مولود معمري تيزي وزو، 

وقات أسواق الأوراق المالية العربية وسبل تفعيلها، رسالة لنيل درجة الدكتوراه ، مع_رشيد بوكساني
 .2992/2991في العلوم الإقتصادية، كلية العلوم الإقتصادية وعلوم التسيير، جامعة الجزائر، 

الحقوق الأساسية للمساهم ومبدأ الحرية التعاقدية في شركة _سمية فاطمة الزهراء بن غالية، 
الحقوق والعلوم السياسية، أطروحة لنيل شهادة الدكتوراه، تخصص قانون خاص، كلية المساهمة، 

 . 2912/2911تلمسان،  بو بكر بلقايدأجامعة 
، -دراسة مقارنة- كة المساهمة بين القانون والواقع، حماية المساهم في شر عبد الباقي خلفاوي _

 الخاص، كلية الحقوق، جامعة الأخوة منتوري ون مة لنيل شهادة دكتوراه علوم في القانقد  أطروحة م  
 .2911/2912قسنطينة، 

مفهوم المصلحة كضابط لتحديد إختصاصات ومسؤولية مجلس الإدارة _عبد الرحيم بن عبيدة، 
  .2992والجمعيات العامة، رسالة دكتوراه، جامعة عين الشمس، مصر، 
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والشركات ذات المسؤولية دور مصلحة الشركة في حماية شركات المساهمة _عبد القادر مشرفي، 
مة لنيل شهادة دكتوراه علوم، تخصص قانون خاص، كلية قد  ، أطروحة م  -دراسة مقارنة- المحدودة

 .2912، 92الحقوق والعلوم السياسية، جامعة وهران 
كات التجارية، أطروحة مندوب الحسابات ودوره في مختلف أشكال الشر _عبد اللطيف علاوي، 

مة لنيل شهادة الدكتوراه، تخصص قانون الأعمال، قسم القانون الخاص، كلية الحقوق والعلوم قد  م  
 .2911/2912السياسية، جامعة أبو بكر بلقايد تلمسان، 

، حماية الإدخار المستثمر في القيم المنقولة في التشريع الجزائري، رسالة لنيل _فاتح آيت مولود
 لوم السياسية، جامعة مولود معمري دكتوراه في العلوم، تخصص القانون، كلية الحقوق والعشهادة 

 .2912تيزي وزو، 
طروحة لنيل شهادة الدكتوراه، تخصص أالرقابة الداخلية في المساهمة،  ،_فاطمة الزهراء بدي
 .2911بو بكر بلقايد تلمسان، أالحقوق والعلوم السياسية، جامعة قانون الأعمال، كلية 

، دور لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة في حماية المساهم في شركة _فتيحة بن عزوز
الحقوق مة لنيل شهادة دكتوراه في العلوم، تخصص قانون خاص، كلية قد  المساهمة، رسالة م  

 .2912بو بكر بلقايد تلمسان، أوالعلوم السياسية، جامعة 
لضمان القروض المصرفية، أطروحة لنيل شهادة الدكتوراه ، التوريق المصرفي كآلية _فريدة سقلاب

تيزي وزو،  لوم السياسية، جامعة مولود معمري في العلوم، تخصص القانون، كلية الحقوق والع
2911   . 

ستثمار من إدام سندات الشركات كأداة تمويل و ستخإدات حد  م  الدين،  محيي_كناكريه عز الدين 
ة لنيل شهادة الدكتوراه، كلية مد  قطروحة م  ألمساهمة والمستثمرين في الأردن، قبل الشركات ا

على  رتوف  . م  2919الأعمال، جامعة عمان العربية، الأردن، 
على الساعة  92/11/2910طلاع بتاريخ: تم الإ  http://search.mandumah.com/RECORD/637247الرابط:

12:32.  
، الأموال الإحتياطية في شركة المساهمة، رسالة لنيل شهادة الدكتوراه في الحقوق، _نادية حميدة

 .2912/2911، 92 جامعة وهرانتخصص قانون الأعمال، كلية الحقوق والعلوم السياسية، 
ندماج، أطروحة الإنفصال والإية للشركات التجارية في حالتي ، المسؤولية القانوننجاة الدهيمي_

دكتوراه في الحقوق، تخصص قانون الأعمال، قسم الحقوق، كلية الحقوق والعلوم السياسية، جامعة 
 .2929/2921أدرار، 

http://search.mandumah.com/RECORD/637247
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، النظام القانوني للسوق المالية الجزائرية، أطروحة دكتوراه في العلوم، تخصص _نوارة حمليل
 جامعة مولود معمري تيزي وزو، دون تاريخ مناقشة. القانون، كلية الحقوق والعلوم السياسية،

رتبطة بالسهم في شركة المساهمة، أطروحة لنيل شهادة دكتوراه ، الحقوق الم  قاسي عبد الله _هند
 .2912/2911، 91علوم، تخصص قانون خاص، كلية الحقوق، جامعة الجزائر 

مة لنيل درجة قد  الأموال، أطروحة م  تداول الأسهم والتصرف فيها في شركات ش، بعيب_وداد بن 
دكتوراه في العلوم، تخصص قانون، كلية الحقوق والعلوم السياسية، جامعة مولود معمري تيزي 

 .        2912وزو، 
حماية الغير في إطار شركة المساهمة، أطروحة دكتوراه علوم في القانون الخاص، _وردة سالمي، 

 .2912/2912قسنطينة،  عة الإخوة منتوري لية الحقوق، جامفرع قانون أعمال، ك
مة لنيل شهادة قد  طروحة م  أئن المتعاقد في التنفيذ العيني، الحماية الإجرائية للدا_يوسف لوني، 

ة قسم الحقوق، جامعة مولود دكتوراه في العلوم، تخصص قانون، كلية الحقوق والعلوم السياسي
 .2911/2910تيزي وزو،  معمري 

-       أسناد القرض التي تصدرها الشركاتالمركز القانوني لمالكي _يوسف محمد المصاروة، 
، أطروحة لنيل شهادة الدكتوراه، تخصص القانون الخاص، قسم القانون الخاص، -دراسة مقارنة

 .2991كلية الدراسات القانونية العليا، الجامعة العربية للدراسات العليا، عمان، 
 يررسائل الماجست -2

دراسة - ي تصدرها الشركة المساهمة العامة، الأوراق المالية التالشوبكي حاتم خليل سلمان_
. 2991، رسالة ماجستير، كلية الدراسات الفقهية والقانونية، جامعة آل بيت، الأردن، -مقارنة

 29/91/2910طلاع بتاريخ: تم الإ http://search.mandumah.com/Record/818481ر على الرابط: توف  م  
 .12:92على الساعة 

لأسناد القرض في التشريعات الأردنية، رسالة  الأحكام القانونيةالعبادي محمد طارق برهان، _
ر على الرابط: توف  . م  2999ردنية، عمان، لية الدراسات العليا، الجامعة الأماجستير، ك

http://search.mandumah.com/Record/548693 11:11على الساعة  12/03/2910طلاع بتاريخ: تم الإ. 

-      النظام القانوني لسند القرض في الشركة المساهمة العامة حمد اسكندر، ألونداوي براق ا_
على  رتوف  . م  2911ماجستير، كلية القانون، جامعة آل بيت، الأردن، ، رسالة -دراسة مقارنة

http://search.mandumah.com/Record/818481
http://search.mandumah.com/Record/548693
http://search.mandumah.com/Record/548693
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على الساعة  19/19/2910طلاع بتاريخ: تم الإ  http://search.mandumah.com/Record/856587الرابط: 
10:10. 

القرض في القانون الأردني، رسالة ماجستير، كلية  أسناد ،بني مصطفى أكرم مصلح عبد الكريم_
ر على الرابط: توف  . م  2913القانون، جامعة اليرموك، الأردن، 

http://search.mandumah.com/Record/743901 21:21على الساعة  19/11/2910طلاع بتاريخ: تم الإ. 

دراسة - ساهمة العامة، الحقوق التي تمنحها الأسهم للمساهم في شركة المات مرام رياضجراد_
 .2912فلسطين، مريكية، ، رسالة ماجستير، كلية الدراسات العليا، الجامعة العربية الأ-مقارنة

م قد  كتتاب في الشركات المساهمة، بحث تكميلي م  أحكام الإبراهيم بن محمد السيف، إحسان بن _
    .2991، الكتيبات دار إبن الجوزي، السعودية، 91درجة الماجستير في الفقه المقارن، ط لنيل

قتصاد، ارة أعمال، كلية الإستثمار المالي، رسالة ماجستير في إد، إدارة مخاطر الإ_حسن السلطان
 .2990جامعة دمشق، 

ية الإدخار في ، دور سوق الأوراق المالية في تنمالأسرج حسين عبد المنطلب حسين محمد_
مة لنيل شهادة الماجستير في الإقتصاد، قسم الإقتصاد، كلية التجارة، جامعة قد  مصر، رسالة م  

طلاع تم الإ muenchen.dr/2317/-http://mpra.ub.uni ر على الرابط:توف  . م  2992الزقازيق، فرع بنها، 
 .11:20على الساعة  92/92/2910 :بتاريخ

كميلي لنيل ستثمار في سوق الأوراق المالية، بحث تمخاطر الإ_دفع الله المكي حسن الرضي، 
 . 2911قتصاد، كلية الدراسات العليا، جامعة النيلين، قتصاد، قسم الإدرجة الماجستير في الإ
الشركات المساهمة، رسالة ، التنفيذ على الأوراق المالية الصادرة عن _سلوان تركي مجيد

 .2911ماجستير، قسم القانون الخاص،  كلية الحقوق، جامعة النهرين، العراق، 
  ، الإطار القانوني لتحويل السندات إلى أسهم في شركات المساهمة العامة سماح رجب موسى_
 .2912، رسالة ماجستير، كلية الحقوق، جامعة الإسراء، -دراسة مقارنة-

النظام القانوني لحرية تداول القيم المنقولة التي تصدرها شركة المساهمة، مذكرة _نادية مطلاوي، 
 .2912، قالمة، 1012ماي  91لنيل شهادة ماجستير، تخصص قانون الأعمال، جامعة 

، النظام القانوني لشركة تسيير بورصة القيم المنقولة، مذكرة ماجستير في قانون نذير شني_
، 92 قسم الحقوق، كلية الحقوق والعلوم السياسية، جامعة محمد لمين دباغين سطيفالأعمال، 

2911/2912  . 

http://search.mandumah.com/Record/856587
http://search.mandumah.com/Record/743901
http://search.mandumah.com/Record/743901
http://mpra.ub.uni-muenchen.dr/2317/
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، رسالة -دراسة مقارنة- بةرك  ، سندات الاستحقاق البسيطة وسندات الاستحقاق الم  نوال فنينخ_
والعلوم ماجستير في القانون، تخصص القانون الخاص، فرع القانون التجاري، كلية الحقوق 

 .2999وهران،  السياسية، جامعة السانيا
هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة، رسالة لنيل شهادة الماجستير في يوسف منصوري، _

بن يوسف بن خدة،  91العلوم، تخصص قانون أعمال، كلية الحقوق، جامعة الجزائر 
2911/2910 . 

 تثالثا: المقالا
، د ع، د مجلة مغرب القانون ، رهن القيم المنقولة في التشريع المغربي، )دون وجود إسم المؤلف(_

على الساعة  39/12/2911تاريخ: طلاع بتم الإ www.maroclaw.com على  الرابط:متوفر س ن. 
11:19. 

 ستخدامإ، مخاطر العرادةطلال مزيد -علي عبد الله القاضي إبراهيم-يذعلي عبد الغني اللا_
، -دراسة تطبيقية-كويت للأوراق المالية الشتقات المالية على أداء الشركات المساهمة في سوق الم  

ر على الرابط: توف  . م  2912، جوان 19ع ،29ج، ممجلة البحوث الإقتصادية والمالية
https://www.asjp.cerist.dz/en/article/4795 23:91على الساعة  12/12/2910طلاع بتاريخ: تم الإ. 

 .21_30ص ص 

الشركات المساهمة بالإفصاح في سوق  لتزامإتنفيذ رائد فيصل غازي، -إبراهيم إسماعيل إبراهيم_
، 91ع، 09مج، اسيةيوالسمجلة المحقق الحلي للعلوم القانونية ، -مقارنة دراسة-الأوراق المالية 

تم الإطلاع بتاريخ:  https://www.iasj.net/iasj?uiLanguage=arر على الرابط: توف  . م  2912
 .121_00ص ص   .11:10على الساعة  11/91/2929

موقف قانون التجارة  السويلميين،محمد موسى -مراد محمود الشنيكات-حمد سليمان زايدأ_
ر توف  . م  2913، جانفي 19، عدفاتر السياسة والقانون الأردني من الفوائد في الأعمال المختلطة، 

على  12/93/2929طلاع بتاريخ: تم الإ  https://www.asjp.cerist.dz/en/article/51441على الرابط: 
 .11_10ص ص  .12:33الساعة 

مجلة ، كيفية تقييم الأسهم والسندات في سوق رأس المال، عادل سلماني-حمد عبد الحفيظيأ_
ر على الرابط: توف  د س ن. م   ،29، ع19ج، مالبديل الإقتصادي

http://www.maroclaw.com/
https://www.asjp.cerist.dz/en/article/4795
https://www.asjp.cerist.dz/en/article/4795
https://www.iasj.net/iasj?uiLanguage=ar
https://www.asjp.cerist.dz/en/article/51441
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https://www.asjp.cerist.dz/en/article/36686 11:11على الساعة  11/91/2921طلاع بتاريخ: تم الإ. 
 .239_291ص ص 

ة ، المفهوم القانوني لمهمة مراقب الحسابات في الشركة الخاضعحمد عبد الرحمان المجاليأ_
، 91ع، 13مج، المفكرمجلة ، -دراسة قانونية تحليلية مقارنة- لرقابته وفقا للأنظمة السعودية

 10/91/2929طلاع بتاريخ: تم الإ www.asjp.cerist.dz/en/article/62427ر على الرابط: توف  م   .2911
 .22_11ص ص  .11:12على الساعة 

دراسة -، أثر التصفية على الشخصية المعنوية للشركة المساهمة العامة حمد محمود المساعدةأ_
ر على الرابط: توف  . م  2911، جانفي 19، عمجلة الباحث للدراسات الأكاديمية، -مقارنة

https://www.asjp.cerist.dz/en/article/6460 12:12على الساعة  10/91/2929 :بتاريخ طلاعتم الإ. 
 .31_91ص ص 

ه بنظام قارنت، نظام إنقاذ التاجر من الإفلاس )تعريفه وم  ريبر حسين يوسف-_آزاد شكور صالح
، 29، عمجلة معالم للدراسات القانونية والسياسية، -دراسة مقارنة-( الصلح الواقي من الإفلاس

طلاع بتاريخ: تم الإ https://www.asjp.cerist.dz/en/article/73165ر على الرابط: توف  . م  2911ديسمبر 
 .11_91ص ص  .12:21على الساعة  11/91/2921

العلاقة بين سياسة توزيع الأرباح والقيمة السوقية للسهم وأثرها في مشكور، جايد سعود العامري _
لة في سوق العراق للأوراق سج  نة من المصارف الم  قيمة الشركة )بحث تطبيقي في عي   تحديد

ر على الرابط: توف  . م  2911، 29ع مجلة مركز دراسات الكوفة،المالية(، 
ca463fhttps://www.iasj.net/iasj/download/00fee4da5a الساعة على 22/93/2921طلاع بتاريخ: تم الإ 

 .212_221ص ص . 22:22
، القانون المغربيمجلة ، المغربي التجاريالقانون  فيالقيم المنقولة تداول ، _الراضي محمد السعيد

طلاع بتاريخ: تم الإ https://search.mandumah.com/Record/519120 على  الرابط:ر توف  م  . 2990، 13ع
 .11_31ص ص  .10:23على الساعة  11/91/2929

مجلة ، -دراسة قانونية تحليلية- كتتاب بالأسهموق الأولوية في الإ، حقياسر بن فضل  _السريحي
ر على الرابط: توف  . م  2912، 29، ع20ج، كلية الحقوق والعلوم السياسية، مجامعة الملك سعود

http://search.mandumah.com/Record/864632 22:93على الساعة  10/91/2929طلاع بتاريخ: تم الإ. 
 .321_212ص ص 

https://www.asjp.cerist.dz/en/article/36686
https://www.asjp.cerist.dz/en/article/36686
http://www.asjp.cerist.dz/en/article/62427
https://www.asjp.cerist.dz/en/article/6460
https://www.asjp.cerist.dz/en/article/6460
https://www.asjp.cerist.dz/en/article/73165
https://www.iasj.net/iasj/download/00fee4da5aca463f
https://www.iasj.net/iasj/download/00fee4da5aca463f
https://search.mandumah.com/Record/519120
http://search.mandumah.com/Record/864632
http://search.mandumah.com/Record/864632
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، 29مج، جامعة الكويتمجلة ، أحكام تداول الأوراق المالية في القانون الكويتي، الشمري طعمة_
 https://archive.org/details/untitled_20200214_0948/page/n1/mode/2upر على الرابط:  توف  . م  1013، 19ع

 .22_30ص ص  .99:29على الساعة  21/92/2929 طلاع بتاريخ:تم الإ

، 19، ع09ج، ممجلة القانون ، -دراسة مقارنة- كتتاب، الحق التفاضلي في الإأمينة حطابي_
طلاع بتاريخ: تم الإ https://www.asjp.cerist.dz/en/article/115696ر على الرابط: توف  . م  2929

 .121_131ص ص . 91:13على الساعة  12/93/2921
مجلة القانون رتهنين في نظام الإفلاس الجزائري، ضمانات حقوق الدائنين الم  _أمينة لطروش، 

 https://www.asjp.cerist.dz/en/article/107349ر على الرابط: توف  . م  2929، 91، ع19ج، مالعقاري والبيئة
 .192_11ص ص  .11:91على الساعة  91/93/2921 طلاع بتاريخ:تم الإ

، -دراسة نقدية- فلاس السعودي بين القبول والرفضمشروع نظام الإيناس خلف الخالدي، إ_
  :الرابطر على توف  . م  2912، جوان 92، ع91مج، مجلة العلوم القانونية والسياسية

https://www.asjp.cerist.dz/en/article/46670 11:22على الساعة  11/91/2921طلاع بتاريخ: تم الإ. 
 .21_19ص ص 

لاحقة الدين في ذمة المدين عن طريق الدعوى المباشرة، ، م  جمال عبد الكاظم الحاج ياسين_
ر على الرابط: توف  . م  2912، 39، ع09ج، ممجلة رسالة الحقوق 

https://www.iasj.net/iasj/article/175931 ص . 12:12على الساعة  11/91/2929طلاع بتاريخ: تم الإ
 .230_222ص 

العراق )لة للقرض العام الداخلي مو  الإكتتاب الم   النظام القانوني لعقد سنداتحامد رفل حسن، _
        :ر على الرابطتوف  . م  2912، 22، ع12ج، ممجلة الرافدين للحقوق ، (انموذج  

https://www.google.com/url!sa=t&source=web&rct=j&urhttp://www.iasj.net/iasj%3Ffunc%3Dfulltext%26ald%

3D47000&ved=2ahUKEwiO4669jaXrAhUpQxUIHcXIB04QFjABegQIARAH&usg=AOvVaw1s70dczNoenk_

nCwELZroy 332_212ص ص  .22:29على الساعة  39/93/2921طلاع بتاريخ: تم الإ. 
يل ، دور نظام التداول الإلكتروني في تفعنساعدأرضوان -رتحمد تقرو م-_حسان طاهر شريف

مجلة إقتصاديات شمال ، (دراسة حالة سوق الخرطوم للأوراق المالية) أداء الأسواق المالية العربية
تم   https://www.asjp.cerist.dz/en/article/81627ر على الرابط: توف  . م  2910، 19ع ،15ج، مافريقيا

 .131_110ص ص  .11:22على الساعة  12/93/2921 تاريخ:طلاع بالإ

https://archive.org/details/untitled_20200214_0948/page/n1/mode/2up
https://www.asjp.cerist.dz/en/article/115696
https://www.asjp.cerist.dz/en/article/107349
https://www.asjp.cerist.dz/en/article/46670
https://www.asjp.cerist.dz/en/article/46670
https://www.iasj.net/iasj/article/175931
https://www.iasj.net/iasj/article/175931
https://www.google.com/url!sa=t&source=web&rct=j&urhttp:/www.iasj.net/iasj%3Ffunc%3Dfulltext%26ald%3D47000&ved=2ahUKEwiO4669jaXrAhUpQxUIHcXIB04QFjABegQIARAH&usg=AOvVaw1s70dczNoenk_nCwELZroy
https://www.google.com/url!sa=t&source=web&rct=j&urhttp:/www.iasj.net/iasj%3Ffunc%3Dfulltext%26ald%3D47000&ved=2ahUKEwiO4669jaXrAhUpQxUIHcXIB04QFjABegQIARAH&usg=AOvVaw1s70dczNoenk_nCwELZroy
https://www.google.com/url!sa=t&source=web&rct=j&urhttp:/www.iasj.net/iasj%3Ffunc%3Dfulltext%26ald%3D47000&ved=2ahUKEwiO4669jaXrAhUpQxUIHcXIB04QFjABegQIARAH&usg=AOvVaw1s70dczNoenk_nCwELZroy
https://www.asjp.cerist.dz/en/article/81627%20%20تم%20الاطلاع%20بتاريخ%2015/03/2021
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مجلة التمويل بالسندات .. وتنشيط سوق المال )رؤية جديدة .. لموضوع قديم(، _حسن حسني، 
 http://search.mandumah.com/Record/67645ر على الرابط: توف  م   .1012، أكتوبر 02، عالمدير العربي

 .30_22ص ص  .22:12الساعة على  91/91/2929طلاع بتاريخ: تم الإ
مجلة ، -دراسة تحليلية-، الإكتتاب في رأس مال الشركة المساهمة الخاصة _حسين فرياد شكر

ر على الرابط: توف  .  م  2911وت أ، 11ع ،29ج، مكلية القانون للعلوم القانونية والسياسية
http://search.mandumah.com/Record/909919  على الساعة  12/12/2929طلاع بتاريخ: تم الإ

 .211_121ص ص  .19:11

 قرارات الإستثمار والعواملعبد الناصر علك حافظ، -ابتهال طالب خضير-_حسين وليد حسين
مجلة دراسات محاسبية وراق المالية بالنسبة لصغار المستثمرين، المؤثرة في ترشيدها في أسواق الأ

 ر على الرابط:توف  . م  2913 ،22، ع19ج، مومالية
https://jpgiafs.uobaghdad.edu.iq/index.php/JAFS/article/view/663 11/91/2929 تاريخ:طلاع بتم الإ 

 .231_221ص ص  .11:91على الساعة 
مجلة الآليات القانونية لحماية الغير من قرار تخفيض رأس مال الشركة التجارية، _حنان موشارة، 

ر توف  . م  2911، سبتمبر 39، عجتماعيةنسانية والإحاث المجلة العربية في العلوم الإدراسات وأب
على  91/93/2921طلاع بتاريخ: تم الإ https://www.asjp.cerist.dz/en/article/59929على الرابط: 

 .119_111ص ص  .21:21الساعة 
ستندة على مدخل تنقيب البيانات وأثرها ظم المعلومات المالية الم  ن  حمه العطار،  اكة_خانم نوري ك

، 29ج، ممجلة الميدان للدراسات الرياضية والإجتماعية والإنسانيةعلى نجاح القرارات المالية، 
ر على الرابط: توف  . م  2910، جوان 29ع

https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=https://www.asjp.cerist.dz/en/article/95157&ved=2a

0TpLf-usg=AOvVaw0h_7JXpmvv4tcs4w8QFjAAegQIARAB&-hUKEwiFzebds6XrAhXbXhUIHdPJD تم 
 .21_91ص ص  .12:12على الساعة  91/91/2910طلاع بتاريخ: الإ

كتتاب في أسهم زيادة رأس المال في شركة المساهمة ، حق الأولوية في الإ_خليل فيكتور تادرس
ر على توف  . م  2911، يونيو29ع مجلة كلية القانون الكويتية العالمية،، -دراسة مقارنة-العامة 
ص  .11:23على الساعة  12/91/2921طلاع بتاريخ: تم الإ https://journal.kilaw.edu.kwالرابط: 

 .221_122ص 

شتقات المالية في الأسواق ر إستخدام الم  ، دراسة تحليلية لتطو  عبد القادر لحسين-_خميسي قايدي
المجلة الجزائرية للعولمة المالية في تغطية مخاطر السوق )حالة الدول الصناعية العشر(، 

http://search.mandumah.com/Record/67645
http://search.mandumah.com/Record/909919
http://search.mandumah.com/Record/909919
https://jpgiafs.uobaghdad.edu.iq/index.php/JAFS/article/view/663
https://jpgiafs.uobaghdad.edu.iq/index.php/JAFS/article/view/663
https://www.asjp.cerist.dz/en/article/59929
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=https://www.asjp.cerist.dz/en/article/95157&ved=2ahUKEwiFzebds6XrAhXbXhUIHdPJD-8QFjAAegQIARAB&usg=AOvVaw0h_7JXpmvv4tcs4w-0TpLf
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=https://www.asjp.cerist.dz/en/article/95157&ved=2ahUKEwiFzebds6XrAhXbXhUIHdPJD-8QFjAAegQIARAB&usg=AOvVaw0h_7JXpmvv4tcs4w-0TpLf
https://journal.kilaw.edu.kw/
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تم  www.asjp.cerist.dz/en/article/17359 ر على الرابط:توف  . م  2912، 91، عوالسياسات الإقتصادية
 .13_22ص ص  .11:12على الساعة  13/92/2929طلاع بتاريخ: الإ
حوليات جامعة قالمة للعلوم ، العلاقة بين سيولة وكفاءة سوق الأوراق المالية، راهم خذيري _

ر على الرابط: توف  م   .2911، أفريل92ع، 11مج ،الإجتماعية والإنسانية
www.asjp.cerist.dz/en/article/74809 ص  .21:21على الساعة  11/91/2921طلاع بتاريخ: تم الإ

 .312_322ص 
تدخلين في سوق الأوراق المالية، ، ضمان المساواة في المعلومة المالية بين الم  _رزيقة تغربيت

 .211_229ص ص  .2912، ع خاص، الأكاديمية للبحث القانونيالمجلة 
رها في بورصة الجزائر من خلال تقييم دات إنشاء بورصة فع الة ومدى توف  حد  م  رشيد بوكساني، _

 des Reformes Économiques et Intégration en Économie Revueأدائها،

 Mondiale،n°4  ،2991.   ر على الرابط: توف  م
ww.asjp.cerist.dz/en/article/46053&ved=2ahttps://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=https://w

hUKEwiIy6CEnqXrAhXeUhUIHaHBB2wQFjAAegQIARAC&usg=AOvVaw1Hy9DBKtEemWmUX2o1mquT 
 .22_30ص ص  .11:33على الساعة:  12/12/2910طلاع بتاريخ: تم الإ

-     رة بالبورصة سع  نظام الإخضاع الضريبي لمداخيل الأسهم والسندات الم  _رمضان قندلي، 
ر على الرابط: توف  . م  2911، جوان 92ع، 92مج، دفاتر السياسة والقانون ، -مقاربة قانونية

https://www.asjp.cerist.dz/en/article/4938 13:10على الساعة  12/92/2929طلاع بتاريخ: تم الإ. 
 .192_311ص ص 

ة الكوت مجل، ستثماراتالإسوق الأوراق المالية ودورها في تفعيل _زهرة خيضر عباس العبيدي، 
ر على الرابط: توف  . م  2911، 21ع، 91مج، ية والإداريةللعلوم الإقتصاد

https://www.iasj.net/iasj/article/139775  13:99على الساعة  11/91/2929: ختم الإطلاع بتاري. 
 .122_131ص ص 

 ،22مج ،مجلة العلوم الإنسانيةضمان العيوب الخفية،  لتزاملإ، الطبيعة القانونية _سامي بلعابد
طلاع تم الإ https://www.asjp.cerist.dz/en/article/90081ر على الرابط: توف  . م  2911، جوان 92ع

 .119_120ص ص  .12:10على الساعة  12/91/2929بتاريخ: 

http://www.asjp.cerist.dz/en/article/17359
http://www.asjp.cerist.dz/en/article/74809
http://www.asjp.cerist.dz/en/article/74809
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=https://www.asjp.cerist.dz/en/article/46053&ved=2ahUKEwiIy6CEnqXrAhXeUhUIHaHBB2wQFjAAegQIARAC&usg=AOvVaw1Hy9DBKtEemWmUX2o1mquT
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=https://www.asjp.cerist.dz/en/article/46053&ved=2ahUKEwiIy6CEnqXrAhXeUhUIHaHBB2wQFjAAegQIARAC&usg=AOvVaw1Hy9DBKtEemWmUX2o1mquT
https://www.asjp.cerist.dz/en/article/4938
https://www.asjp.cerist.dz/en/article/4938
https://www.iasj.net/iasj/article/139775
https://www.iasj.net/iasj/article/139775
https://www.asjp.cerist.dz/en/article/90081
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، مجلة العلوم الإنسانية، مفهوم إندماج الشركات التجارية في القانون التجاري، _سامي بن حملة
 https://www.asjp.cerist.dz/en/article/3751ر على الرابط: توف  . م  2992يسمبرد، 92ع  ،11مج)ب(، جم

 .219_210ص ص  .99:92 على الساعة 11/92/2929طلاع بتاريخ: تم الإ
، -دراسة مقارنة- رة لدائني الشركاتقر  تفاقية الم  ، الضمانات القانونية والإ_سحر رشيد النعيمي

 http://search.mandumah.com/Record/474739ر على الرابط: توف  . م  2913، 19ع، 32مج، الحقوق مجلة 

 .122_201ص ص  .11:11على الساعة  12/91/2929طلاع بتاريخ: تم الإ 

(، 1002-2911، مخاطر عولمة الأسواق المالية )دراسة حالة سوق المال الكويتي يحي _سعاد
 .19_21ص ص  .2912، 29، عأبحاث إقتصادية وإدارية

، التواصل في الإقتصاد والإدارة والقانون التفاضل بين وسائل الضمان، _سليمان بن الشريف، 
تم  https://www.asjp.cerist.dz/en/article/42217ر على الرابط: توف  . م  2913، سبتمبر93ع، 10مج
 .211_291ص ص  .11:91على الساعة  29/91/2921طلاع بتاريخ: الإ

، 93، 29مج، مجلة العلوم الانسانية، العلاقة بين السيولة وكفاءة سوق رأس المال، _سميرة لطرش
 :طلاع بتاريختم الإ https://www.asjp.cerist.dz/en/article/3428ر على الرابط: توف  م   .2990ديسمبر 

 .223_211ص ص  .10:12على الساعة  13/90/2910
، 19ع، 92مج، قتصاد والتنميةمجلة الإدارتها، إشتقات المالية و ، مخاطر الم  عيساوي  _سهام
طلاع بتاريخ: تم الإ https://www.asjp.cerist.dz/en/article/18931ر على الرابط: توف  . م  2911

 .113_111ص ص  .22:11 ةعلى الساع 19/91/2921
أبحاث ، واقع الإستثمار الأجنبي في أسواق الأوراق المالية العربية، علي بوعبدالله-مفتاح _صالح

ر على الرابط: توف  . م  2913، 92، ع92مج، إقتصادية وإدارية
https://www.asjp.cerist.dz/en/article/54101 12:11على الساعة  13/93/2921طلاع بتاريخ: تم الإ. 

 .11_12ص ص 
، خصم الأوراق التجارية )مجموعة من العروض في قانون الأعمال خرون آ_صفاء العيسى و 

، 29، عمجلة منازعات الأعمالمة من مجموعة من الباحثين تخصص قانون الأعمال(، قد  م  
 .119_10ص ص. 2911

مجلة وكالات التنقيط كأداة لتفعيل الإستثمار في سوق السندات، يوسف دبوب، -بن قراب _صفية
 www.asjp.cerist.dz/en/article/31388ر على الرابط: توف  . م  2912جوان ، 91ع، 92مج، أبعاد إقصادية

 .11_21ص ص  .21:32على الساعة  92/91/2929طلاع بتاريخ: تم الإ

https://www.asjp.cerist.dz/en/article/3751
http://search.mandumah.com/Record/474739
https://www.asjp.cerist.dz/en/article/42217
https://www.asjp.cerist.dz/en/article/3428
https://www.asjp.cerist.dz/en/article/18931
https://www.asjp.cerist.dz/en/article/54101
https://www.asjp.cerist.dz/en/article/54101
http://www.asjp.cerist.dz/en/article/31388
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سلسلة أبحاث ، منشورات مجلة الباحث، ل القضاء التجاري في حياة المقاولة، تدخ  عبد الله جدة_
 .221_91ص ص .2911/2910، 22ع عمقة،قانونية جامعية م  

إستدعاء السندات إثر خيار الإستدعاء على الهامش بين السندات بخيار _عبد الرحمان مرعي، 
قتصادية ، سلسلة العلوم الإمجلة جامعة تشرين للبحث والدراسات العلميةوبدون خيار إستدعاء، 

ر على الرابط: توف  . م  2912، 19، ع30جوالقانونية، م
web&rct=j&url=http://journal.tishreen.edu.sy/index.php/econlaw/artihttps://www.google.com/url?sa=t&source=

-cle/view/3714&ved=2ahUKEwi9oq

b16XrAhWnyYUKHSt2AuwQFjAAegQIARAB&usg=AOvVaw0FT_wsIYSzPTvUq5ua_fWi  طلاع تم الإ
 .211_220ص ص . 11:13على الساعة  11/91/2929بتاريخ: 

قتصادية إمجلة أبحاث لنظريات الإقتصادية لتبرير الفائدة، ، تحليل ونقد ا_عبد الرزاق كبوط
تم  0www.asjp.cerist.dz/en/article/3934 :ر على الرابطتوف  . م  2911، ديسمبر 29ع، 19مج، وإدارية

 .19_20ص ص  .11:12على الساعة  12/93/2921طلاع بتاريخ: الإ
ر ستثمارية مثلى لبورصة الجزائإحاولة تكوين محفظة ، م  عز الدين محمدي-_عبد العالي صالحي

الجزائرية للعولمة والسياسات  المجلة، -دراسة تطبيقية- في ظل محدودية الأوراق المالية
تم  https://www.asjp.cerist.dz/en/article/65333ر على الرابط: توف  . م  2911، 19، ع09جم، قتصاديةالإ
 .292_101ص ص  .10:21على الساعة  12/92/2929طلاع بتاريخ: الإ

مجلة ، الظوابط القانونية لعمل الوسيط المالي في بورصة القيم المنقولة، _عبد الغني حسونة
ر على الرابط: توف  .  م  2911 ،11ع ،19ج، مالقضائي جتهادالإ

https://www.asjp.cerist.dz/en/article/10075 10:91على الساعة  92/91/2921طلاع بتاريخ: تم الإ. 
 .291_103ص ص 

،  مجلة العلوم القانونية والسياسية، الوساطة المالية في بورصة القيم المنقولة، _عبد الغني حسونة
طلاع تم الإ https://www.asjp.cerist.dz/en/article/6246ر على الرابط: توف  . م  2911، 92ع، 29جم

 .122_112ص ص  .12:12 على الساعة 92/91/2921بتاريخ: 
مجلة البحوث لية لحوكمة الشركات، آتوزيع الأرباح ك ةسياس، عيسى بدروني-_عبد القادر بريش

ر على الرابط: توف  . م  2911، 29ع، 91مج، في العلوم المالية والمحاسبية
https://www.asjp.cerist.dz/en/article/38725 12:92على الساعة  12/93/2921طلاع بتاريخ: تم الإ. 

 .121_111ص ص 

https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=http://journal.tishreen.edu.sy/index.php/econlaw/article/view/3714&ved=2ahUKEwi9oq-b16XrAhWnyYUKHSt2AuwQFjAAegQIARAB&usg=AOvVaw0FT_wsIYSzPTvUq5ua_fWi
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=http://journal.tishreen.edu.sy/index.php/econlaw/article/view/3714&ved=2ahUKEwi9oq-b16XrAhWnyYUKHSt2AuwQFjAAegQIARAB&usg=AOvVaw0FT_wsIYSzPTvUq5ua_fWi
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=http://journal.tishreen.edu.sy/index.php/econlaw/article/view/3714&ved=2ahUKEwi9oq-b16XrAhWnyYUKHSt2AuwQFjAAegQIARAB&usg=AOvVaw0FT_wsIYSzPTvUq5ua_fWi
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=http://journal.tishreen.edu.sy/index.php/econlaw/article/view/3714&ved=2ahUKEwi9oq-b16XrAhWnyYUKHSt2AuwQFjAAegQIARAB&usg=AOvVaw0FT_wsIYSzPTvUq5ua_fWi
http://www.asjp.cerist.dz/en/article/39340
https://www.asjp.cerist.dz/en/article/65333
https://www.asjp.cerist.dz/en/article/10075
https://www.asjp.cerist.dz/en/article/10075
https://www.asjp.cerist.dz/en/article/6246
https://www.asjp.cerist.dz/en/article/38725
https://www.asjp.cerist.dz/en/article/38725
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، قتصاديةإمجلة أوراق ة الضريبية على سوق الأوراق المالية، اسي، أثر الس_عبد القادر بسبع
تم  https://www.asjp.cerist.dz/en/article/77685ر على الرابط: توف  . م  2912، ديسمبر19ع، 91مج
 .21_23ص ص  .12:31على الساعة  11/91/2921طلاع بتاريخ: الإ

مجلة المالية على سوق الأوراق المالية في الجزائر،  أثر السياسة النقديةعبد القادر بن شني، _ 
mosta.dz/wp-https://www.univ-ر على الرابط: توف  . م  2912، 29، ع92مج، والأسواق

N03.pdf-march%C3%A9s-et-finance-content/uploads/2018/12/Revue 12/91/2921بتاريخ: طلاع تم الإ 
 .01_21ص ص  .12:91على الساعة 

، مجلة قانون الأعمالإندماج شركات المساهمة كآلية للتركيز الإقتصادي، _عبد القادر صديقي، 
تم الإطلاع بتاريخ:  www.droitetentreprise.comر على الرابط: توف  . م  2910يونيو  13دع، 

 .99:91على الساعة  29/92/2929
مجلة جامعة والسندات(،  الأوراق المالية )الأسهميمان عبد الله جاسم، إ-ركانأ_عبد اللطيف 

تم  https://iasj.net/iasj/issue/5479ر على الرابط: توف  . م  2911، 22، ع19ج، متكريت للعلوم العلمية
 .20_91ص ص  .29:99 على الساعة 91/91/2929ع بتاريخ طلاالإ

سوق الأوراق المالية )نشأتها، الوظائف الإقتصادية، عبد الحفيظ خزان، -_عبد الله غالم
ر على الرابط: توف  . م  2911، 11، ع91مج، مجلة الإجتهاد القضائيخصائصها وأقسامها(، 

http://www.asjp.cerist.dz/en/article/10068  12:13على الساعة  92/92/2921طلاع بتاريخ: تم الإ. 
 .11_10ص ص 

، القرض السندي وتنشيط سوق الأوراق المالية في محبوب بن حمودة-_عبلة بلبقرة
مجلة دراسات في (، 2910-1000)دراسة حدود التداول في بورصة الجزائر خلال الفترة  الجزائر

ر على الرابط: توف  . م  2910، 91، ع91ج، مالإقتصاد والتجارة والمالية
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=https://www.asjp.cerist.dz/en/article/105209&ved=2

XMUBUIHTBsAM0QFjAAegQIARAC&usg=AOvVaw06p4lqbAh9GUIEUOEwI78QahUKEwi5rsPvn6XrAh 
 .219_110ص ص  .11:12على الساعة  92/92/2929طلاع بتاريخ: تم الإ

ستثمار في بورصة القيم المنقولة بين المحفزات ، الإمحمد عدنان بن الضيف-_عبير مزغيش
ر على الرابط: توف  . م  2911، ديسمبر 39، عمجلة الحقوق والحرياتوالعوائق، 

-?sa=t&source=web&rct=j&url=http://revues.univhttps://www.google.com/url

biskra.dz/index.php/dlsc/article/view/3216&ved=2ahUKEwjczZ2TuqfrAhVKDWMBHedGBy0QFjAAegQIA/

rbbH3FC2DOJh2-RAB&usg=AOvVaw15QuXJV7  على الساعة  10/11/2929طلاع بتاريخ: تم الإ
 .232_292ص ص  .23:91

https://www.asjp.cerist.dz/en/article/77685
https://www.univ-mosta.dz/wp-content/uploads/2018/12/Revue-finance-et-march%C3%A9s-N03.pdf
https://www.univ-mosta.dz/wp-content/uploads/2018/12/Revue-finance-et-march%C3%A9s-N03.pdf
https://www.univ-mosta.dz/wp-content/uploads/2018/12/Revue-finance-et-march%C3%A9s-N03.pdf
http://www.droitetentreprise.com/
https://iasj.net/iasj/issue/5479
http://www.asjp.cerist.dz/en/article/10068
http://www.asjp.cerist.dz/en/article/10068
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=https://www.asjp.cerist.dz/en/article/105209&ved=2ahUKEwi5rsPvn6XrAhXMUBUIHTBsAM0QFjAAegQIARAC&usg=AOvVaw06p4lqbAh9GUIEUOEwI78Q
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=https://www.asjp.cerist.dz/en/article/105209&ved=2ahUKEwi5rsPvn6XrAhXMUBUIHTBsAM0QFjAAegQIARAC&usg=AOvVaw06p4lqbAh9GUIEUOEwI78Q
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=http://revues.univ-biskra.dz/index.php/dlsc/article/view/3216&ved=2ahUKEwjczZ2TuqfrAhVKDWMBHedGBy0QFjAAegQIA/RAB&usg=AOvVaw15QuXJV7-rbbH3FC2DOJh2
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=http://revues.univ-biskra.dz/index.php/dlsc/article/view/3216&ved=2ahUKEwjczZ2TuqfrAhVKDWMBHedGBy0QFjAAegQIA/RAB&usg=AOvVaw15QuXJV7-rbbH3FC2DOJh2
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=http://revues.univ-biskra.dz/index.php/dlsc/article/view/3216&ved=2ahUKEwjczZ2TuqfrAhVKDWMBHedGBy0QFjAAegQIA/RAB&usg=AOvVaw15QuXJV7-rbbH3FC2DOJh2
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=http://revues.univ-biskra.dz/index.php/dlsc/article/view/3216&ved=2ahUKEwjczZ2TuqfrAhVKDWMBHedGBy0QFjAAegQIA/RAB&usg=AOvVaw15QuXJV7-rbbH3FC2DOJh2
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مجلة ، -دراسة مقارنة-ستهلاك أسهم شركة المساهمة ، إعصام داؤدأيسر -_علاء سعيد قاسم
ر على الرابط: توف  م   .2019 ،64، ع32ج، مالرافدين للحقوق 

https://alaw.mosuljournals.com/article_168454.html ،على الساعة  06/09/2021طلاع بتاريخ: تم الإ
 .327_294ص ص  .20:33

على م توف ر ، د ع، د س ن. مجلة مغرب القانون ، هشاشة أسس شركات الأموال، _علال فالي
ص ص . 13:92على الساعة  39/12/2911طلاع بتاريخ: تم الإ www.maroclaw.com الرابط:

132_111. 
الديون )التصريح ب 23.12، آليات حماية الدائنين في ضوء مستجدات القانون المجهدعلي _

ر على الرابط: توف  . م  ودعوى رفع السقوط نموذجا(
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=https://loiarabe.blogspot.com/2020/04/7317.html%3
Fm%3D1&ved=2ahUKEwio7ub86KXrAhVFxoUKHRrmDhoQFjAAegQIARAB&usg=AOvVaw2cmsdzbomK

aejdEkn74G1A 21_91ص ص  .91:29على الساعة  11/91/2929طلاع بتاريخ: تم الإ. 
دراسة في قانون ) عتبار الشخصي في الشركة المساهمة، الإبراهيم الموسوي إ_علي فوزي 

 ر على الرابط:توف  . م  2919، 29ع ،22مج ،مجلة العلوم القانونية، (الشركات العراقي
&url=https://www.iasj.net/iasj%3Ffunc%3Dfulltext%26aIhttps://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j

d%3D41501&ved=2ahUKEwirqbnU2KXrAhUBuRoKHVJDBIkQFjAAegQIARAB&usg=AOvVaw2dVgA0dy

3yJZUi80shlbub 332_391ص ص  .22:93على الساعة  91/92/2921طلاع بتاريخ: تم الإ. 
 ، د س ن.19، عمجلة الجامعة العراقية، ، ضمان الوفاء بدين الملتزم بالأداء_عمار محسن كزار

طلاع بتاريخ: ، تم الإhttps://www.iasj.net/iasj/download/69a7ca4555a7c98dر على الرابط: توف  م  
 .101_111ص ص  .11:13على الساعة  11/91/2929

-       كتتاب في الأوراق المالية ودور المصارف فيه، الإأحمد حسن وسمي-يحي_عمر ناطق 
ر على توف  ، د ع، د س ن. م  مجلة كلية القانون للعلوم القانونية والسياسية، -دراسة قانونية مقارنة

على  11/91/2929طلاع بتاريخ: تم الإ https://www.iasj.net/iasj/download/4ccb9a6a8b85e45a الرابط:
 .19_91ص ص . 10:10الساعة 

مجلة جامعة تكريت كتروني للأوراق المالية عبر شبكة الأنترنت، ل، التداول الإ_غالب عبد الحسين
 https://www.iasj.net/iasj?func=article&aId=146357ر على الرابط: توف  . م  2911، 39ع، 92مج، للحقوق 

 .210_290ص ص  .11:11على الساعة  91/92/2921طلاع بتاريخ: تم الإ

https://alaw.mosuljournals.com/article_168454.html
https://alaw.mosuljournals.com/article_168454.html
http://www.maroclaw.com/
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=https://loiarabe.blogspot.com/2020/04/7317.html%3Fm%3D1&ved=2ahUKEwio7ub86KXrAhVFxoUKHRrmDhoQFjAAegQIARAB&usg=AOvVaw2cmsdzbomK4G1AaejdEkn7
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=https://loiarabe.blogspot.com/2020/04/7317.html%3Fm%3D1&ved=2ahUKEwio7ub86KXrAhVFxoUKHRrmDhoQFjAAegQIARAB&usg=AOvVaw2cmsdzbomK4G1AaejdEkn7
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=https://loiarabe.blogspot.com/2020/04/7317.html%3Fm%3D1&ved=2ahUKEwio7ub86KXrAhVFxoUKHRrmDhoQFjAAegQIARAB&usg=AOvVaw2cmsdzbomK4G1AaejdEkn7
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=https://loiarabe.blogspot.com/2020/04/7317.html%3Fm%3D1&ved=2ahUKEwio7ub86KXrAhVFxoUKHRrmDhoQFjAAegQIARAB&usg=AOvVaw2cmsdzbomK4G1AaejdEkn7
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=https://www.iasj.net/iasj%3Ffunc%3Dfulltext%26aId%3D41501&ved=2ahUKEwirqbnU2KXrAhUBuRoKHVJDBIkQFjAAegQIARAB&usg=AOvVaw2dVgA0dy3yJZUi80shlbub
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=https://www.iasj.net/iasj%3Ffunc%3Dfulltext%26aId%3D41501&ved=2ahUKEwirqbnU2KXrAhUBuRoKHVJDBIkQFjAAegQIARAB&usg=AOvVaw2dVgA0dy3yJZUi80shlbub
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=https://www.iasj.net/iasj%3Ffunc%3Dfulltext%26aId%3D41501&ved=2ahUKEwirqbnU2KXrAhUBuRoKHVJDBIkQFjAAegQIARAB&usg=AOvVaw2dVgA0dy3yJZUi80shlbub
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=https://www.iasj.net/iasj%3Ffunc%3Dfulltext%26aId%3D41501&ved=2ahUKEwirqbnU2KXrAhUBuRoKHVJDBIkQFjAAegQIARAB&usg=AOvVaw2dVgA0dy3yJZUi80shlbub
https://www.iasj.net/iasj/download/69a7ca4555a7c98d
https://www.iasj.net/iasj/download/4ccb9a6a8b85e45a
https://www.iasj.net/iasj?func=article&aId=146357
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د    ،التجاري مجلة القانون ، الإعلام عند الزيادة في رأسمال شركة المساهمة، _فاطمة العبدلاوي 
 طلاع بتاريخ:تم الإ https://search.mandumah.com/Record/873027ر على الرابط: توف  . م  2911ع، 

 .21_33ص ص .11:11على الساعة  12/91/2929
، 39، عإقتصاديات الأعمال والتجارةعدل الفائدة في الفكر الإقتصادي، ، تطو ر م  _فتيحة بناني

على  12/12/2929طلاع بتاريخ: تم الإ msila.dz-http://dspace.univر على الرابط: توف  . م  2912أوت 
 .291_111ص ص .  21:99الساعة 

مجلة ، الحق التفاضلي في الإكتتاب لزيادة رأس المال نقدا في الشركة المساهمة، فوزية ميراوي _
ر على الرابط: توف  . م  372، ص2021، 02، ع06، مجالقانون الدولي والتنمية

https://www.asjp.cerist.dz/en/article/115696  21:39على الساعة  10/04/2022طلاع بتاريخ: تم الإ. 
، إسهامات الهندسة المالية في إدارة المخاطر في الأسواق المالية وتحسين أدائها، _كمال عامر

ر على الرابط: توف  . م  2912، 92، ع91جم ،مجلة الإقتصاد الجديد
www.asjp.cerist.dz/en/article/55654 ص  .29:32على الساعة  11/91/2929 :طلاع بتاريختم الإ

 .11_22ص 
جلة م، -دراسة مقارنة-، السندات المالية في مشروع قانون الشركات المساهمة محمد صالح بك_

 .500_371ص ص  .1951، 03، عقتصاديةالحقوق للبحوث القانونية والإ
الجزائرية للعلوم القانونية  المجلةفاقها، آسوق الأوراق المالية بالجزائر و  ، واقع_محمد براق

 .12_12ص ص ، د س ن. ، د عقتصادية والسياسيةوالإ
مجلة ، إدارة محفظة الأوراق المالية وتقييم الأداء بالإعتماد على العائد والمخاطرة، _محمد سحنون 

  www.asjp.cerist.dz/en/article/30802 ر على الرابط:توف  م   .2990 ، جوان92ع، 29جم ،العلوم الإنسانية
                         .132_110ص ص  .12:21على الساعة  11/91/2921خ: طلاع بتاريتم الإ

الإئتمان في الأداء ، أثر مخاطر سمهان خلفإ-عثمان نقار-ادي عبد المنعم شقفة_محمد ف
مجلة الميدان درجة في سوق دمشق للأوراق المالية، المالي للمصارف التجارية الخاصة الم  

ر على الرابط: توف  . م  2929، جانفي 29، ع29ج، مللدراسات الرياضية والإجتماعية والإنسانية
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=https://www.asjp.cerist.dz/en/article/106874&ved=2

KHda_AggQFjAAegQIARAB&usg=ahUKEwifyuOWy6nrAhXQMMA -AOvVaw1XOZJu8Nfvl9MOQ

ykko9H   332_321ص ص  .12:12على الساعة  29/91/2929طلاع بتاريخ: تم الإ. 
-  ، مسؤولية الشخص الإعتباري الجزائية في حالة إنفصال أو إندماج الشركات _محمد مزاولي

ر على توف  . م  2912، جانفي 91ع ،91مج ،مجلة الباحث للدراسات الأكاديمية، -دراسة مقارنة

https://search.mandumah.com/Record/873027
http://dspace.univ-msila.dz/
https://www.asjp.cerist.dz/en/article/115696
https://www.asjp.cerist.dz/en/article/115696
http://www.asjp.cerist.dz/en/article/55654
http://www.asjp.cerist.dz/en/article/55654
http://www.asjp.cerist.dz/en/article/30802
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=https://www.asjp.cerist.dz/en/article/106874&ved=2ahUKEwifyuOWy6nrAhXQMMAKHda_AggQFjAAegQIARAB&usg=%20AOvVaw1XOZJu8Nfvl9MOQ-ykko9H
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=https://www.asjp.cerist.dz/en/article/106874&ved=2ahUKEwifyuOWy6nrAhXQMMAKHda_AggQFjAAegQIARAB&usg=%20AOvVaw1XOZJu8Nfvl9MOQ-ykko9H
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=https://www.asjp.cerist.dz/en/article/106874&ved=2ahUKEwifyuOWy6nrAhXQMMAKHda_AggQFjAAegQIARAB&usg=%20AOvVaw1XOZJu8Nfvl9MOQ-ykko9H
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=https://www.asjp.cerist.dz/en/article/106874&ved=2ahUKEwifyuOWy6nrAhXQMMAKHda_AggQFjAAegQIARAB&usg=%20AOvVaw1XOZJu8Nfvl9MOQ-ykko9H
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على الساعة  13/91/2921طلاع بتاريخ: تم الإ https://www.asjp.cerist.dz/en/article/9345الرابط: 
 .112_112ص ص  .19:93

 ،92مج ،دفاتر البحوث العلمية دور الكفالة المصرفية في مجال الإئتمان، _مريم بنت الخوخ،
ع طلاتم الإ  https://www.asjp.cerist.dz/en/article/113072ر على الرابط: توف  . م  2912، ديسمبر92ع

 .312_312ص ص  .11: 92 على الساعة 92/12/2929بتاريخ: 
طابق والإلتزام بضمان القانونية لمسألة التداخل بين الإلتزام بالتسليم الم   عالجة، الم  _مريم يغلي

ر على الرابط: توف  . م  2911، جانفي 91ع، 90مج، مجلة العلوم القانونية والسياسيةالعيوب، 
3837https://www.asjp.cerist.dz/en/article/3 10:22على الساعة  12/12/2929طلاع بتاريخ: تم الإ. 

 .320_311ص ص 
رة، تعث  ، ماهية الإكتتاب بأسهم الشركة المساهمة العامة الم  _مكناس عبد الله يحي جمال الدين
ر على توف  . م  2912، 11مج ،مجلة الجامعة الأردنية

على الساعة  22/92/2929طلاع بتاريخ: تم الإ  http://search.mandumah.com/Record/829067الرابط:
 .391_202ص ص  .13:91

ع  ،29ج، مكاديميةسات الأمجلة الباحث للدراتجارية عقد الكفالة، عامر قيرع، -_منصور داود
ر على الرابط:  توف  . م  2929، 19

eb&rct=j&url=https://www.asjp.cerist.dz/en/article/108172&ved=2https://www.google.com/url?sa=t&source=w

ahUKEwiCgvPruKXrAhW7VRUIHaaxBKwQFjAAegQIARAB&usg=AOvVaw0RWST2Ea6Q08fsg5I3SAxZ  
 .312_312ص ص  .12:19على الساعة  12/91/2929طلاع بتاريخ: تم الإ

بين التأصيل والتطبيق  المالي، عقد التداول محمد جاسم محمد-_ميسم صلاح عبد الحسين
ر على الرابط:   توف  . م  2910، 19، ع21ج، ممجلة كلية الحقوق )دراسة مقارنة(، 

https://scholar.google.com/citations?user=wHBHhAoAAAAJ&hl=en 13/91/2921طلاع بتاريخ: تم الإ 
 .220_110 ص ص. 19:33على الساعة 
مجلة ، الضمانات القانونية لحماية المستثمر في السندات القابلة للتحويل إلى أسهم، _نادية هلالة

ر على الرابط: توف  . م  2910، 91، ع11ج، مالعلوم الإجتماعية
https://www.asjp.cerist.dz/en/article/83838  12:99على الساعة  10/92/2929طلاع بتاريخ: تم الإ. 

 .131_121ص ص 
مجلة الحقوق والعلوم  ،عوقات الإستثمار في سوق الأوراق المالية وسبل تنشيطها، م  _نبيل بهوري 

ر على الرابط: توف  . م  2910، أفريل 91ع، 13مج، ، دراسات إقتصاديةالإنسانية

https://www.asjp.cerist.dz/en/article/9345
https://www.asjp.cerist.dz/en/article/113072
https://www.asjp.cerist.dz/en/article/33837
https://www.asjp.cerist.dz/en/article/33837
http://search.mandumah.com/Record/829067
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=https://www.asjp.cerist.dz/en/article/108172&ved=2ahUKEwiCgvPruKXrAhW7VRUIHaaxBKwQFjAAegQIARAB&usg=AOvVaw0RWST2Ea6Q08fsg5I3SAxZ
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=https://www.asjp.cerist.dz/en/article/108172&ved=2ahUKEwiCgvPruKXrAhW7VRUIHaaxBKwQFjAAegQIARAB&usg=AOvVaw0RWST2Ea6Q08fsg5I3SAxZ
https://scholar.google.com/citations?user=wHBHhAoAAAAJ&hl=en
https://scholar.google.com/citations?user=wHBHhAoAAAAJ&hl=en
https://www.asjp.cerist.dz/en/article/83838
https://www.asjp.cerist.dz/en/article/83838


 قائمة المصادر والمراجع

 

 
619 

 

https://www.asjp.cerist.dz/en/article/84300 22:99على الساعة  91/91/2929طلاع بتاريخ: تم الإ. 
 .331_312ص ص 

تقييم الإستثمار في الأوراق المالية في ظل نظرية المحفظة، نور الدين محرز، -_نعمان محصول
ر على الرابط: توف  . م  2911 ، جوان92، ع90ج، ممجلة دراسات العدد الإقتصادي

9http://www.asjp.cerist.dz/en/article/5539 12:22على الساعة  11/91/2921طلاع بتاريخ: تم الإ. 
 .22_10ص ص 

 Revue، كفاءة الأسواق المالية وإستراتجيات الإستثمار في الأسهم والسندات، _نعيمة برودي

d’economie et de managementر على الرابط: توف  . م  2911 ،19، ع19ج، م
www.asjp.cerist.dz/en/article/106737&ved=2https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=https://

ahUKEwiC2v2lsqXrAhU2VRUIHdS_CuQQFjABegQIAhAB&usg=AOvVaw19jpVcl6TO2SYALZv1LzYL  تم
 .319_322ص ص  .13:19على الساعة  11/91/2921طلاع بتاريخ: الإ
، التجارةمجلة المؤسسة و ، مزايا القرض السندي وحقوق حاملي سندات الاستحقاق، نوال فنينخ_
 .2004، 01ع
دراسة تحليلية )قومات نجاح سوق الأوراق المالية ، م  عبد الرحمان القري -نور الدين قدوري _

ر على الرابط: توف  م   .2910، 29، ع92ج، مقتصاديةمجلة البشائر الإ، (لبورصة الجزائر
https://www.asjp.cerist.dz/en/article/101083 12:11على الساعة  12/91/2921طلاع بتاريخ: تم الإ. 

 .12_39ص ص
مجلة ، أدوات الهندسة المالية كمدخل لدعم كفاءة سوق الأوراق المالية، _نورين بومدين

ر على الرابط: توف  م   .2919، 91ع، 91مج، فريقياإإقتصاديات شمال 
ww.asjp.cerist.dz/en/article/48266&ved=2ahttps://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=https://w

hUKEwj786zOnqXrAhUITxUIHRymD_MQFjAEegQIAxAB&usg=AOvVaw3bJHHnBh7K_IMonh4tqEzi  تم
 .119_01ص ص  .13:31على الساعة  12/93/2921طلاع بتاريخ: الإ

 كتتاب العام برأسمال الشركة، الإعلي عبد الحسين الياسري -_نوفل رحمن ملغيط الجبوري 
مجلة المحقق الحلي للعلوم ل، عد  الم   1002لسنة  21المساهمة في ظل قانون الشركات رقم 

ر على الرابط: توف  . م  2910، 39ع، 11مج، القانونية والسياسية الصادرة عن جامعة بابل
592https://www.iasj.net/iasj/article/167 11:12على الساعة  91/92/2929طلاع بتاريخ: تم الإ  .

   .202_222ص ص

https://www.asjp.cerist.dz/en/article/84300
https://www.asjp.cerist.dz/en/article/84300
http://www.asjp.cerist.dz/en/article/55399
http://www.asjp.cerist.dz/en/article/55399
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=https://www.asjp.cerist.dz/en/article/106737&ved=2ahUKEwiC2v2lsqXrAhU2VRUIHdS_CuQQFjABegQIAhAB&usg=AOvVaw19jpVcl6TO2SYALZv1LzYL
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=https://www.asjp.cerist.dz/en/article/106737&ved=2ahUKEwiC2v2lsqXrAhU2VRUIHdS_CuQQFjABegQIAhAB&usg=AOvVaw19jpVcl6TO2SYALZv1LzYL
https://www.asjp.cerist.dz/en/article/101083
https://www.asjp.cerist.dz/en/article/101083
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=https://www.asjp.cerist.dz/en/article/48266&ved=2ahUKEwj786zOnqXrAhUITxUIHRymD_MQFjAEegQIAxAB&usg=AOvVaw3bJHHnBh7K_IMonh4tqEzi
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=https://www.asjp.cerist.dz/en/article/48266&ved=2ahUKEwj786zOnqXrAhUITxUIHRymD_MQFjAEegQIAxAB&usg=AOvVaw3bJHHnBh7K_IMonh4tqEzi
https://www.iasj.net/iasj/article/167592
https://www.iasj.net/iasj/article/167592
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، حصص التأسيس والسندات التي تصدرها شركة المساهمة، _هدية عبد الحفيظ مفتاح بن هنيدي
ر على الرابط: توف  . م  09السنة، 11، عمجلة الجامعة الأسمرية

&rct=j&url=http://dspace.asmarya.edu.ly/handle/123456789/286https://www.google.com/url?sa=t&source=web

-%3Fshow%3Dfull&ved=2ahUKEwiMh9r

3qbrAhWxC2MBHZ83DlwQFjACegQIAxAB&usg=AOvVaw3eio03tpPH3HqvfIowBRgK   طلاع تم الإ
 .292_121ص ص  .12:11على الساعة  29/93/2929بتاريخ: 

لكتروني وإنعكاسه في نظام التداول الإعماد عبد الحسين دلول، -_هشام طلعت عبد الحكيم
مجلة ، (دراسة تحليلية على سوق العراق للأوراق المالية)مؤشرات التداول سوق الأوراق المالية 

ر على الرابط: توف  . م  2911 ،02ع ،22ج، مالعلوم الإقتصادية والإدارية
https://jeasiq.uobaghdad.edu.iq/index.php/JEASIQ/article/view/456/393  :تم الإطلاع بتاريخ

 .211_221ص ص  .10:13على الساعة  11/91/2929
، الإصدار مجلة الدراسات القانونية، الإهتمامات التشريعية بحوكمة الشركات، _وردة سالمي

تم   https://www.asjp.cerist.dz/en/article/20624ر على الرابط: توف  . م  2912 ،29ع، 91مجالأول، 
 .11_20ص  ص .12:33لساعة على ا 19/91/2921طلاع بتاريخ: الإ

قتصاد مجلة المشكاة في الإ، ي تفعيل الحوكمة، دور سياسة الإفصاح والشفافية ف_يزيد قادة
 ر على الرابط:توف  . م  2911، يناير 91ع، 91مج، التنمية والقانون 

https://www.asjp.cerist.dz/en/article/82327 11:32على الساعة  11/91/2921طلاع بتاريخ: تم الإ. 
 .292_110ص ص 

الجزائرية للعلوم القانونية  المجلةستقل وفقا لأحكام الكفالة، تنظيم الضمان الم  _يمينة حوحو، 
ر على الرابط: توف  م   .2912، 29ع، 21مج، قتصادية والسياسيةوالإ

https://www.asjp.cerist.dz/en/article/88120 21:22على الساعة  92/91/2921طلاع بتاريخ: تم الإ. 
 .290_113ص ص 

 محاضراترابعا: ال

، مخاطر إستخدام طلال مزيد العرادة-براهيم علي عبد الله القاضيإ-يذ_علي عبد الغني اللا
، -دراسة تطبيقية-كويت للأوراق المالية الالمشتقات المالية على أداء الشركات المساهمة في سوق 

ر على الرابط: توف  . م  2912، جوان19، ع29ج، ممجلة البحوث الإقتصادية والمالية
cerist.dz/en/article/4795https://www.asjp. 23:91على الساعة  12/12/2910طلاع بتاريخ: تم الإ. 

https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=http://dspace.asmarya.edu.ly/handle/123456789/286%3Fshow%3Dfull&ved=2ahUKEwiMh9r-3qbrAhWxC2MBHZ83DlwQFjACegQIAxAB&usg=AOvVaw3eio03tpPH3HqvfIowBRgK
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=http://dspace.asmarya.edu.ly/handle/123456789/286%3Fshow%3Dfull&ved=2ahUKEwiMh9r-3qbrAhWxC2MBHZ83DlwQFjACegQIAxAB&usg=AOvVaw3eio03tpPH3HqvfIowBRgK
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=http://dspace.asmarya.edu.ly/handle/123456789/286%3Fshow%3Dfull&ved=2ahUKEwiMh9r-3qbrAhWxC2MBHZ83DlwQFjACegQIAxAB&usg=AOvVaw3eio03tpPH3HqvfIowBRgK
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=http://dspace.asmarya.edu.ly/handle/123456789/286%3Fshow%3Dfull&ved=2ahUKEwiMh9r-3qbrAhWxC2MBHZ83DlwQFjACegQIAxAB&usg=AOvVaw3eio03tpPH3HqvfIowBRgK
https://jeasiq.uobaghdad.edu.iq/index.php/JEASIQ/article/view/456/393
https://jeasiq.uobaghdad.edu.iq/index.php/JEASIQ/article/view/456/393
https://www.asjp.cerist.dz/en/article/20624
https://www.asjp.cerist.dz/en/article/82327
https://www.asjp.cerist.dz/en/article/82327
https://www.asjp.cerist.dz/en/article/88120
https://www.asjp.cerist.dz/en/article/88120
https://www.asjp.cerist.dz/en/article/4795
https://www.asjp.cerist.dz/en/article/4795
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ر علوم المالية هة لطلبة الماستوج  ، محاضرات في الأسواق المالية، مطبوعة م  _كهينة رشام
قتصادية وعلوم تجارية، جامعة البويرة، كلية العلوم الإقتصادية والتجارية وعلوم إوالمحاسبة وعلوم 

 .2912/2911التسيير، 
، مركز النشر الجامعي، 92في شرح القانون المدني التونسي، ط محاضرات_محمد المالقي، 

2993. 
(، محاضرة مرئية 1أحكام سندات الاستحقاق في القانون التجاري الجزائري )_مفتاح بوجلال، 

ر على الرابط: توف  م   .13/92/2929 :م سجلة بتاريخ
https://m.youtube.com/watch?feature=share&v=k2WgJCinj_Y  على  21/12/2929: خطلاع بتاريتم الإ

 .91:11الساعة 
تكاملة ، محاضرات أسواق المال وإدارة الإستثمار، أكاديمية طيبة الم  براهيم بكرإ_نجلاء محمد 
 للعلوم، د س ن.

اد، ، إدارة الإستثمار والمحافظ الإستثمارية، محاضرات لطلبة السنة الرابعة كلية الإقتص_هزاع مفلح
univ.edu.sy/newsites/economy/wp-http://www.hama-ر على الرابط: توف  . م  2911/2910 جامعة حماه،

-ploads/2020/05/%D8%A5%D8%AF%D8%A7%D8%B1%D8%A9content/u

-%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%A7%D8%B1

-%D9%88%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AD%D8%A7%D9%81%D8%B8

%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%A7%D8%B1 
%D9%8A%D8%A9.pdf  11:11الساعة  على 12/12/2929طلاع بتاريخ: تم الإ. 
 خامسا: مراجع أخرى 

، 02، قضايا معاصرة في البنوك والنقود والمساهمة في الشركات، ط)دون وجود إسم المؤلف(_
قامة من طرف المعهد الإسلامي للبحوث والتدريب البنك الإسلامي للتنمية الم   31وقائع الندوة رقم 

ر على الرابط: توف  م   .2993، 11/91/1003-19ع الفقه الإسلامي بجدة الفترة بين جم  وم  
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=http://library.nawroz.edu.krd/lib.php%3Ffile%3D17

67.pdf&ved=2ahUKEwjVxcSg7aXrAhX0A2MBHbzUBVsQFjAAegQIARAB&usg=AOvVaw2q7BEUvIEXJP

3Xoaw_3X2R 22:99على الساعة  19/91/2929طلاع بتاريخ: تم الإ. 
ر على الرابط: توف  القاهرة والإسكندرية. م   ار في السندات الصادرة عن بورصتي  أساسيات الإستثم_
-%d8%a7%d8%b3%d8%a7%d8%b3%d9%8a%d8%a7%d8%aa-https://ebook.univeyes.com/40331/pdf
-%d9%81%d9%89-%d8%a7%d9%84%d8%a7%d8%b3%d8%aa%d8%ab%d9%85%d8%a7%d8%b1

%d8%a7%d9%84%d8%b3%d9%86%d8%af%d8%a7%d8%aaعلى  12/93/2921طلاع بتاريخ: تم الإ ا
 .12:22الساعة 

https://m.youtube.com/watch?feature=share&v=k2WgJCinj_Y
https://m.youtube.com/watch?feature=share&v=k2WgJCinj_Y
http://www.hama-univ.edu.sy/newsites/economy/wp-content/uploads/2020/05/%D8%A5%D8%AF%D8%A7%D8%B1%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%A7%D8%B1-%D9%88%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AD%D8%A7%D9%81%D8%B8-%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%A7%D8%B1%20%D9%8A%D8%A9.pdf
http://www.hama-univ.edu.sy/newsites/economy/wp-content/uploads/2020/05/%D8%A5%D8%AF%D8%A7%D8%B1%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%A7%D8%B1-%D9%88%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AD%D8%A7%D9%81%D8%B8-%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%A7%D8%B1%20%D9%8A%D8%A9.pdf
http://www.hama-univ.edu.sy/newsites/economy/wp-content/uploads/2020/05/%D8%A5%D8%AF%D8%A7%D8%B1%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%A7%D8%B1-%D9%88%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AD%D8%A7%D9%81%D8%B8-%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%A7%D8%B1%20%D9%8A%D8%A9.pdf
http://www.hama-univ.edu.sy/newsites/economy/wp-content/uploads/2020/05/%D8%A5%D8%AF%D8%A7%D8%B1%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%A7%D8%B1-%D9%88%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AD%D8%A7%D9%81%D8%B8-%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%A7%D8%B1%20%D9%8A%D8%A9.pdf
http://www.hama-univ.edu.sy/newsites/economy/wp-content/uploads/2020/05/%D8%A5%D8%AF%D8%A7%D8%B1%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%A7%D8%B1-%D9%88%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AD%D8%A7%D9%81%D8%B8-%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%A7%D8%B1%20%D9%8A%D8%A9.pdf
http://www.hama-univ.edu.sy/newsites/economy/wp-content/uploads/2020/05/%D8%A5%D8%AF%D8%A7%D8%B1%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%A7%D8%B1-%D9%88%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AD%D8%A7%D9%81%D8%B8-%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%A7%D8%B1%20%D9%8A%D8%A9.pdf
http://www.hama-univ.edu.sy/newsites/economy/wp-content/uploads/2020/05/%D8%A5%D8%AF%D8%A7%D8%B1%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%A7%D8%B1-%D9%88%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AD%D8%A7%D9%81%D8%B8-%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%A7%D8%B1%20%D9%8A%D8%A9.pdf
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=http://library.nawroz.edu.krd/lib.php%3Ffile%3D1767.pdf&ved=2ahUKEwjVxcSg7aXrAhX0A2MBHbzUBVsQFjAAegQIARAB&usg=AOvVaw2q7BEUvIEXJP3Xoaw_3X2R
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=http://library.nawroz.edu.krd/lib.php%3Ffile%3D1767.pdf&ved=2ahUKEwjVxcSg7aXrAhX0A2MBHbzUBVsQFjAAegQIARAB&usg=AOvVaw2q7BEUvIEXJP3Xoaw_3X2R
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=http://library.nawroz.edu.krd/lib.php%3Ffile%3D1767.pdf&ved=2ahUKEwjVxcSg7aXrAhX0A2MBHbzUBVsQFjAAegQIARAB&usg=AOvVaw2q7BEUvIEXJP3Xoaw_3X2R
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=http://library.nawroz.edu.krd/lib.php%3Ffile%3D1767.pdf&ved=2ahUKEwjVxcSg7aXrAhX0A2MBHbzUBVsQFjAAegQIARAB&usg=AOvVaw2q7BEUvIEXJP3Xoaw_3X2R
https://ebook.univeyes.com/40331/pdf-%d8%a7%d8%b3%d8%a7%d8%b3%d9%8a%d8%a7%d8%aa-%d8%a7%d9%84%d8%a7%d8%b3%d8%aa%d8%ab%d9%85%d8%a7%d8%b1-%d9%81%d9%89-%d8%a7%d9%84%d8%b3%d9%86%d8%af%d8%a7%d8%aaا
https://ebook.univeyes.com/40331/pdf-%d8%a7%d8%b3%d8%a7%d8%b3%d9%8a%d8%a7%d8%aa-%d8%a7%d9%84%d8%a7%d8%b3%d8%aa%d8%ab%d9%85%d8%a7%d8%b1-%d9%81%d9%89-%d8%a7%d9%84%d8%b3%d9%86%d8%af%d8%a7%d8%aaا
https://ebook.univeyes.com/40331/pdf-%d8%a7%d8%b3%d8%a7%d8%b3%d9%8a%d8%a7%d8%aa-%d8%a7%d9%84%d8%a7%d8%b3%d8%aa%d8%ab%d9%85%d8%a7%d8%b1-%d9%81%d9%89-%d8%a7%d9%84%d8%b3%d9%86%d8%af%d8%a7%d8%aaا
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دة في جدول أسعار البورصة الصادرة قي  قة بالأسهم الم  تعل  معالجة العمليات على السندات الم   دليل_
ر على الرابط:   توف  . م  2912، يوليو M.D.V.Cعن مجلس القيم المنقولة المغربي 

http://www.ammc.ma/sites/default/files/Guide_OST_juillet_2012_Ar_0.pdf طلاع بتاريخ: تم الإ
22/91/2921. 

 الرابط: ر علىتوف  . م  2912دليل الأدوات المالية الصادرة عن بورصة تونس، أكتوبر _
-http://www.bvmt.tn/ar/content/%D8%AF%D9%84%D9%8A%D9%84

-7%D8%AA%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%AF%D9%88%D8%A

%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9 93/19/2929طلاع بتاريخ: تم الإ 
 .11:93على الساعة 

دليل الشركات التجارية الصادر عن وزارة العدل وحقوق الإنسان التونسية، منشورات مركز _
ر على الرابط: توف  الدراسات القانونية والقضائية. م  

https://drive.google.com/file/d/1Mbn2T207joN7j9bOrtkkpIWrDY0ZQm8b/view  طلاع بتاريختم الإ :
 .22:33على الساعة 2020 /91/19

ر على الرابط: توف  دليل القيم المنقولة الصادر عن بورصة الجزائر. م  _
http://www.sgbv.dz/commons/ar/document/document400114779.pdf  11/92/2929طلاع بتاريخ: تم الإ 

 .21:99على الساعة 
، إصدار  C.O.S.O.Bدليل القيم المنقولة الصادرة عن لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها_

على الساعة  39/93/2921طلاع بتاريخ: تم الإ www.cosob.orgر على الرابط: توف  . م  2991أوت 
99:92. 

عتماد الممارسات الجيدة الصادرة عن الهيئة إ شتغال الأسواق و إدليل المستثمر في فهم كيفية _
ر على الرابط:     توف  . م  2929نوفمبر  المغربية لسوق الرساميل،

iles/%20%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9http://www.ammc.ma/sites/default/f

%85%D8%B1%20%D9%81%D9%87%D9%85%20%D9%83%D9%8A%D9%81%D9%8A%D8%A9%20%D8

%A7%D8%B4%D8%AA%D8%BA%D8%A7%D9%84%20%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B3%D9%88
%D8%A7%D9%82%20%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9%20%D9%88%2

7%D8%B9%D8%AA%D9%85%D8%A7%D8%AF%20%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%85%D80%D8%A

%A7%D8%B1%D8%B3%D8%A7%D8%AA%20%D8%A7%D9%84%D8%AC%D9%8A%D8%AF%D8%A9

_0.pdf  92:12على الساعة  22/91/2921طلاع بتاريخ: تم الإ. 
ر على الرابط: توف  . م  2912كتوبر أ، إصدار لمسثمر في بورصة تونسدليل ا_
-http://www.bvmt.tn/ar/content/%D8%AF%D9%84%D9%8A%D9%84

-%D9%81%D9%8A-%AA%D8%AB%D9%85%D8%B1%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B3%D8

http://www.ammc.ma/sites/default/files/Guide_OST_juillet_2012_Ar_0.pdf
http://www.ammc.ma/sites/default/files/Guide_OST_juillet_2012_Ar_0.pdf
http://www.bvmt.tn/ar/content/%D8%AF%D9%84%D9%8A%D9%84-%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%AF%D9%88%D8%A7%D8%AA-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9
http://www.bvmt.tn/ar/content/%D8%AF%D9%84%D9%8A%D9%84-%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%AF%D9%88%D8%A7%D8%AA-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9
http://www.bvmt.tn/ar/content/%D8%AF%D9%84%D9%8A%D9%84-%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%AF%D9%88%D8%A7%D8%AA-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9
https://drive.google.com/file/d/1Mbn2T207joN7j9bOrtkkpIWrDY0ZQm8b/view
https://drive.google.com/file/d/1Mbn2T207joN7j9bOrtkkpIWrDY0ZQm8b/view
http://www.sgbv.dz/commons/ar/document/document400114779.pdf
http://www.sgbv.dz/commons/ar/document/document400114779.pdf
http://www.cosob.org/
http://www.ammc.ma/sites/default/files/%20%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%B1%20%D9%81%D9%87%D9%85%20%D9%83%D9%8A%D9%81%D9%8A%D8%A9%20%D8%A7%D8%B4%D8%AA%D8%BA%D8%A7%D9%84%20%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B3%D9%88%D8%A7%D9%82%20%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9%20%D9%88%20%D8%A7%D8%B9%D8%AA%D9%85%D8%A7%D8%AF%20%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%85%D8%A7%D8%B1%D8%B3%D8%A7%D8%AA%20%D8%A7%D9%84%D8%AC%D9%8A%D8%AF%D8%A9_0.pdf
http://www.ammc.ma/sites/default/files/%20%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%B1%20%D9%81%D9%87%D9%85%20%D9%83%D9%8A%D9%81%D9%8A%D8%A9%20%D8%A7%D8%B4%D8%AA%D8%BA%D8%A7%D9%84%20%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B3%D9%88%D8%A7%D9%82%20%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9%20%D9%88%20%D8%A7%D8%B9%D8%AA%D9%85%D8%A7%D8%AF%20%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%85%D8%A7%D8%B1%D8%B3%D8%A7%D8%AA%20%D8%A7%D9%84%D8%AC%D9%8A%D8%AF%D8%A9_0.pdf
http://www.ammc.ma/sites/default/files/%20%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%B1%20%D9%81%D9%87%D9%85%20%D9%83%D9%8A%D9%81%D9%8A%D8%A9%20%D8%A7%D8%B4%D8%AA%D8%BA%D8%A7%D9%84%20%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B3%D9%88%D8%A7%D9%82%20%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9%20%D9%88%20%D8%A7%D8%B9%D8%AA%D9%85%D8%A7%D8%AF%20%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%85%D8%A7%D8%B1%D8%B3%D8%A7%D8%AA%20%D8%A7%D9%84%D8%AC%D9%8A%D8%AF%D8%A9_0.pdf
http://www.ammc.ma/sites/default/files/%20%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%B1%20%D9%81%D9%87%D9%85%20%D9%83%D9%8A%D9%81%D9%8A%D8%A9%20%D8%A7%D8%B4%D8%AA%D8%BA%D8%A7%D9%84%20%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B3%D9%88%D8%A7%D9%82%20%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9%20%D9%88%20%D8%A7%D8%B9%D8%AA%D9%85%D8%A7%D8%AF%20%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%85%D8%A7%D8%B1%D8%B3%D8%A7%D8%AA%20%D8%A7%D9%84%D8%AC%D9%8A%D8%AF%D8%A9_0.pdf
http://www.ammc.ma/sites/default/files/%20%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%B1%20%D9%81%D9%87%D9%85%20%D9%83%D9%8A%D9%81%D9%8A%D8%A9%20%D8%A7%D8%B4%D8%AA%D8%BA%D8%A7%D9%84%20%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B3%D9%88%D8%A7%D9%82%20%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9%20%D9%88%20%D8%A7%D8%B9%D8%AA%D9%85%D8%A7%D8%AF%20%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%85%D8%A7%D8%B1%D8%B3%D8%A7%D8%AA%20%D8%A7%D9%84%D8%AC%D9%8A%D8%AF%D8%A9_0.pdf
http://www.ammc.ma/sites/default/files/%20%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%B1%20%D9%81%D9%87%D9%85%20%D9%83%D9%8A%D9%81%D9%8A%D8%A9%20%D8%A7%D8%B4%D8%AA%D8%BA%D8%A7%D9%84%20%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B3%D9%88%D8%A7%D9%82%20%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9%20%D9%88%20%D8%A7%D8%B9%D8%AA%D9%85%D8%A7%D8%AF%20%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%85%D8%A7%D8%B1%D8%B3%D8%A7%D8%AA%20%D8%A7%D9%84%D8%AC%D9%8A%D8%AF%D8%A9_0.pdf
http://www.ammc.ma/sites/default/files/%20%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%B1%20%D9%81%D9%87%D9%85%20%D9%83%D9%8A%D9%81%D9%8A%D8%A9%20%D8%A7%D8%B4%D8%AA%D8%BA%D8%A7%D9%84%20%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B3%D9%88%D8%A7%D9%82%20%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9%20%D9%88%20%D8%A7%D8%B9%D8%AA%D9%85%D8%A7%D8%AF%20%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%85%D8%A7%D8%B1%D8%B3%D8%A7%D8%AA%20%D8%A7%D9%84%D8%AC%D9%8A%D8%AF%D8%A9_0.pdf
http://www.ammc.ma/sites/default/files/%20%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%B1%20%D9%81%D9%87%D9%85%20%D9%83%D9%8A%D9%81%D9%8A%D8%A9%20%D8%A7%D8%B4%D8%AA%D8%BA%D8%A7%D9%84%20%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B3%D9%88%D8%A7%D9%82%20%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9%20%D9%88%20%D8%A7%D8%B9%D8%AA%D9%85%D8%A7%D8%AF%20%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%85%D8%A7%D8%B1%D8%B3%D8%A7%D8%AA%20%D8%A7%D9%84%D8%AC%D9%8A%D8%AF%D8%A9_0.pdf
http://www.bvmt.tn/ar/content/%D8%AF%D9%84%D9%8A%D9%84-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%B1-%D9%81%D9%8A-%D8%A7%D9%84%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A9
http://www.bvmt.tn/ar/content/%D8%AF%D9%84%D9%8A%D9%84-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%B1-%D9%81%D9%8A-%D8%A7%D9%84%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A9
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%D8%A7%D9%84%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A9 93/19/2929طلاع بتاريخ: تم الإ 
 . 12:21على الساعة 

الصادر عن الهيئة العامة للرقابة المالية  دليل حماية المساهمين في الجمعيات العمومية_
على الساعة:  91/91/2921طلاع بتاريخ: تم الإ www.fra.gov.egر على الرابط: توف  المصرية. م  

12:92. 
ر على الرابط: توف  . م  2990إصدار  ميثاق الحكم الراشد للمؤسسة في الجزائر،_

gi.global/download/file/fid/9902&ved=2ahhttps://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=https://ec

UKEwjxzKn83KnrAhVSiFwKHSlEBwUQFjAAegQIARAB&usg=AOvVaw0R7zt1p3ToyNXfU6aGVu4q  تم
 .10:11على الساعة  92/91/2929طلاع بتاريخ: الإ
ر على الرابط: توف  نشرة إصدار سندات القرض للشركة الأردنية لإعادة تمويل الرهن العقاري. م  _

http://www.jmrc.com.jo/Details.aspx?Lng=2&type=4&id=11 على  93/90/2929طلاع بتاريخ: تم الإ
 .12:11الساعة 

المصادر والمراجع باللغة الفرنسية قائمة  

_ Les sources  

1- Lois 

_Loi n° 66-537 du 24 juillet 1966 sur les sociétés commerciales Créé par Loi 66-

537 1966-07-24 JORF 26 juillet 1966 rectificatif JORF 19 octobre 1966 en vigueur le 1er février 1967. 
Abrogé par Ordonnance 2000-1223 2000-12-14 art. 04 JORF 16 décembre 

2000 en vigueur le 1er janvier 2001 .Disponible en ligne sur le site : 

www.legifrance.gouv.fr consulté le : 12/12/2020. 

_Loi n° 98-546 du 02 juillet 1998 portant diverses dispositions d’ordre 

économique et financier. Disponible en ligne sur le site: www.legifrance.gouv.fr  

consulté le :  22 /12/2020. 

_Loi n°2005-842 du 26 juillet 2005 pour la confiance et la modernisation 
de l’économie. Qui a modifié  article L 411-2, du code monétaire et 

financier par art 25 (JORF) juillet 2005. Disponible en ligne sur le site : 

www.legifrance.gouv.fr  consulté le: 22/12/2020. 

_Loi n° 2012-387 du 22 mars 2012 relative à la simplification du droit et à 

l’allégément des démarches administratives. (JORF) n° 007 DU 
23/03/2012. Disponible en ligne sur le site : www.legifrance.gouv.fr consulté le : 

05/07/2021.   

http://www.bvmt.tn/ar/content/%D8%AF%D9%84%D9%8A%D9%84-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%B1-%D9%81%D9%8A-%D8%A7%D9%84%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A9
http://www.bvmt.tn/ar/content/%D8%AF%D9%84%D9%8A%D9%84-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%B1-%D9%81%D9%8A-%D8%A7%D9%84%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A9
http://www.fra.gov.eg/
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=https://ecgi.global/download/file/fid/9902&ved=2ahUKEwjxzKn83KnrAhVSiFwKHSlEBwUQFjAAegQIARAB&usg=AOvVaw0R7zt1p3ToyNXfU6aGVu4q
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=https://ecgi.global/download/file/fid/9902&ved=2ahUKEwjxzKn83KnrAhVSiFwKHSlEBwUQFjAAegQIARAB&usg=AOvVaw0R7zt1p3ToyNXfU6aGVu4q
http://www.jmrc.com.jo/Details.aspx?Lng=2&type=4&id=11
http://www.jmrc.com.jo/Details.aspx?Lng=2&type=4&id=11
https://www.legifrance.gouv.fr/jorf/id/JORFTEXT000000692245/
https://www.legifrance.gouv.fr/jorf/id/JORFTEXT000000692245/
http://www.legifrance.gouv.fr/
http://www.legifrance.gouv.fr/
http://www.legifrance.gouv.fr/
http://www.legifrance.gouv.fr/
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_Code civil français  Modifié par Loi n°2005-32 du 18 janvier 2005 - art. 

113 (JORF) 19 janvier 2005. Disponible en ligne sur le site : 

www.legifrance.gouv.fr consulté le : 14/01/2021. 

_Code monétaire et financier. Disponible en ligne sur le site : 

www.legifrance.gouv.fr consulté le : 20/01/2021. 

2- Décrets 

_Décret n° 67-236 du 23 mars 1967 sur les sociétés commerciales modifié 

par décret n° 2006-1566 du 11 décembre 2006- art 66 JORF 12 décembre 
2006, abrogé par décret n° 2007-431 du 25 mars 2007- art 03 (v) JORF 27 

mars 2007. Disponible en ligne sur le site: www.legifrance.gouv.fr consulté le: 

22/12/2020. 

_Décret-loi 1935-10-30 du 30 octobre 1935 relatif à la protection des 

obligataires. Disponible en ligne sur le site : www.legifrance.gouv.fr consulté le : 
10/06/2021. 

3- Directives 

_Directive 2004/39/CE, du parlement européen et du conseil du 21 Avril 

2004 concernant les d’instruments financiers, modifiant les directives 

85/611/CEE du conseil et la directive 200/12/CE du parlement européen et 

du conseil et abrogeant la directive 93/22/CEE du conseil. Disponible en 

ligne sur le site : www.legifrance.gouv.fr consulté le: 29/01/2021. 

_Directive 2002/65/CE  concernant la commercialisation à distance des 
service financiers du 23 Septembre 2002. Disponible en ligne sur le site : 

www.legifrance.gouv.fr consulté le: 29/01/2021.   

_Directive européen n° 2003/71/CE du parlement européen et du conseil 

du 04 novembre 2003 concernant le prospuctus à  publier en cas d’offre au 

public de valeurs mobiliéres ou en vue de l’admission de valeurs 
mobiliéres à la négociation, et modifiant la directive 2001/34/CE. 

Disponible en ligne sur le site : www.legifrance.gouv.fr  consulté le: 22/12/2020. 

_Décret n° 2015-545 du 18 mai 2015 pris pour application de l’ordonnance 

n° 2014-863 du 31 juillet 2014 relative au droit des sociétés, prise en 

application de l’article 3 de la loi n° 2014-1 du 2 janvier 2014 habilitant le 

gouvernement à simplifier et sécuriser la vie des entreprises. Disponible en 

ligne sur le site: www.legifrance.gouv.fr consulté le: 12/05/2022. 

http://www.legifrance.gouv.fr/
http://www.legifrance.gouv.fr/
http://www.legifrance.gouv.fr/
http://www.legifrance.gouv.fr/
http://www.legifrance.gouv.fr/
http://www.legifrance.gouv.fr/
http://www.legifrance.gouv.fr/
http://www.legifrance.gouv.fr/
http://www.legifrance.gouv.fr/
http://www.legifrance.gouv.fr/
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_Ordonnance n° 2009-80 du 22 janvier 2009 relative  à  l’appel public à  

l’épargne et portant diverses dispositions en matiére financiére. Disponible 

en ligne sur le site : www.legifrance.gouv.fr  consulté le: 22/12/2020. 

4- Instructions 

_Instruction C.O.S.O.B n°97-03 du 30 Novembre 1997 portant application 

du règlement C.OS.O.B n°96-02 du 22 Juin 1996 relatif à l’information à 

publier par les sociétés et organismes faisant appel public à l’épargne. 

Disponible en ligne sur le site :  https://www.cosob.org/wp-content/uploads/2014/11/Instruction-

COSOB-n97-03.pdf.  consulté le : 24/01/2021. 

5- Jurisprudences  

_Cour de cassation, Chambre commerciale, 10 février 2021, 18-24.443. 

Disponible en ligne sur le site : 
https://www.legifrance.gouv.fr/juri/id/JURITEXT000043168275?init=true&page=1&query=les+obligation+con

vertible+en+action+&searchField=ALL&tab_selection=all consulté le : 11/06/2021. 

_Cour de cassation, Chambre commerciale, 29 septembre 2015, 14-15.767 

Disponible en ligne sur le site : 
https://www.legifrance.gouv.fr/juri/id/JURITEXT000031268301?init=true&page=1&query=les+obligation+con

vertible+en+action&searchField=ALL&tab_selection=all consulté le : 12/06/2021. 

_Cour de Cassation, Chambre commerciale, du 27 février 2001, 99-18.646 

 .Disponible en ligne sur le site : 
https://www.legifrance.gouv.fr/juri/id/JURITEXT000007041389?fonds=JUFI&fonds=JURI&isAdvancedResult

=&page=2&pageSize=10&query=les+obligation+convertible+en+action&searchField=ALL&searchProximity=

&searchType=ALL&tab_selection=all&typePagination=DEFAULT consulté le :11/06/2021. 

_Cour de cassation, Chambre commerciale, 03 avril 2012, 11-16.154. 

Disponible en ligne sur le site: 
https://www.legifrance.gouv.fr/juri/id/JURITEXT000025666001?fonds=JUFI&fonds=JURI&isAdvancedResult

=&page=2&pageSize=10&query=les+obligation+convertible+en+action&searchField=ALL&searchProximity=

&searchType=ALL&tab_selection=all&typePagination=DEFAULT consulté le : 11/06/2021. 

_Cour de Cassation, Chambre commerciale, du 25 janvier 2005, 02-

16.689. Disponible en ligne sur le site : 
https://www.legifrance.gouv.fr/juri/id/JURITEXT000007487141?init=true&page=1&query=la+masse+des+obli

gataires&searchField=ALL&tab_selection=all consulté le : 11/06/2021. 

_Cour de cassation, Chambre commerciale, 10 juillet 2012, 11-22.898. 

Disponible en ligne sur le site : 
https://www.legifrance.gouv.fr/juri/id/JURITEXT000026182885?init=true&page=1&query=la+masse+des+obli

gataires&searchField=ALL&tab_selection=all consulté le : 11/06/2021. 

_Cour de cassation, Chambre criminelle, 19 mars 2014, 12-87.416. 

Disponible en ligne sur le site : 
https://www.legifrance.gouv.fr/juri/id/JURITEXT000028757739?fonds=JUFI&fonds=JURI&isAdvancedResult

http://www.legifrance.gouv.fr/
http://www.legifrance.gouv.fr/
https://www.cosob.org/wp-content/uploads/2014/11/Instruction-COSOB-n97-03.pdf
https://www.cosob.org/wp-content/uploads/2014/11/Instruction-COSOB-n97-03.pdf
1/%20https:/www.legifrance.gouv.fr/juri/id/JURITEXT000043168275?init=true&page=1&query=les+obligation+convertible+en+action+&searchField=ALL&tab_selection=all
1/%20https:/www.legifrance.gouv.fr/juri/id/JURITEXT000043168275?init=true&page=1&query=les+obligation+convertible+en+action+&searchField=ALL&tab_selection=all
https://www.legifrance.gouv.fr/juri/id/JURITEXT000031268301?init=true&page=1&query=les+obligation+convertible+en+action&searchField=ALL&tab_selection=all
https://www.legifrance.gouv.fr/juri/id/JURITEXT000031268301?init=true&page=1&query=les+obligation+convertible+en+action&searchField=ALL&tab_selection=all
https://www.legifrance.gouv.fr/juri/id/JURITEXT000031268301?init=true&page=1&query=les+obligation+convertible+en+action&searchField=ALL&tab_selection=all
https://www.legifrance.gouv.fr/juri/id/JURITEXT000007041389?fonds=JUFI&fonds=JURI&isAdvancedResult=&page=2&pageSize=10&query=les+obligation+convertible+en+action&searchField=ALL&searchProximity=&searchType=ALL&tab_selection=all&typePagination=DEFAULT
https://www.legifrance.gouv.fr/juri/id/JURITEXT000007041389?fonds=JUFI&fonds=JURI&isAdvancedResult=&page=2&pageSize=10&query=les+obligation+convertible+en+action&searchField=ALL&searchProximity=&searchType=ALL&tab_selection=all&typePagination=DEFAULT
https://www.legifrance.gouv.fr/juri/id/JURITEXT000007041389?fonds=JUFI&fonds=JURI&isAdvancedResult=&page=2&pageSize=10&query=les+obligation+convertible+en+action&searchField=ALL&searchProximity=&searchType=ALL&tab_selection=all&typePagination=DEFAULT
https://www.legifrance.gouv.fr/juri/id/JURITEXT000007041389?fonds=JUFI&fonds=JURI&isAdvancedResult=&page=2&pageSize=10&query=les+obligation+convertible+en+action&searchField=ALL&searchProximity=&searchType=ALL&tab_selection=all&typePagination=DEFAULT
https://www.legifrance.gouv.fr/juri/id/JURITEXT000025666001?fonds=JUFI&fonds=JURI&isAdvancedResult=&page=2&pageSize=10&query=les+obligation+convertible+en+action&searchField=ALL&searchProximity=&searchType=ALL&tab_selection=all&typePagination=DEFAULT
https://www.legifrance.gouv.fr/juri/id/JURITEXT000025666001?fonds=JUFI&fonds=JURI&isAdvancedResult=&page=2&pageSize=10&query=les+obligation+convertible+en+action&searchField=ALL&searchProximity=&searchType=ALL&tab_selection=all&typePagination=DEFAULT
https://www.legifrance.gouv.fr/juri/id/JURITEXT000025666001?fonds=JUFI&fonds=JURI&isAdvancedResult=&page=2&pageSize=10&query=les+obligation+convertible+en+action&searchField=ALL&searchProximity=&searchType=ALL&tab_selection=all&typePagination=DEFAULT
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 : تعريف سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهمالفرع الأول 020

 التعريف اللغوي أولا:  022

 صطلاحيعريف الإثانيا: الت 020

 ثالثا: التعريف الفقهي 020

 تعريف سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم بالنظر إلى الغاية من إصدارها -أ 020

 تعريف سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم بالنظر إلى خاصية التحويل -ب 020

 القابلة للتحويل إلى أسهم بالنظر إلى جميع مميزاتها تعريف سندات الاستحقاق -ت 020

 رابعا: التعريف التشريعي 020

 خامسا: التعريف المقترح 000

: خصائص سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهمالفرع الثاني 000  

 أولا: الخصائص التي تشترك فيها مع باقي الأوراق المالية 000
 أداة دين -أ 000

 أداة قابلة للتداول  -ب 000

 ذات قيم متساوية  -ت 000

 طويلة الأجل  -ث 000



 فهرس ال

 

 
634 

 

000  عدم قابليتها للتجزئة -ج 

 قابليتها للتسعير -ح 002

 ثانيا: الخصائص التي تنفرد بها عن باقي الأوراق المالية 000

 قرض جماعي واحد -أ 000

 قابليتها للتحويل -ب 000

 قابليتها للإطفاء -ت 000

وتحديد طبيعتها  لاستحقاق القابلة للتحويل كأداة إدخارسندات ا : تقييمالمطلب الثاني 000
 القانونية

 القابلة للتحويل إلى أسهم كأداة إدخار: تقييم سندات الاستحقاق الفرع الأول 000

 دخار في سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهمأولا: مزايا الإ 000

 ميزة العائد والمردودية -أ 000

 ميزة الأمان   -ب 000

 ميزة الإسترداد   -ت 002

 القابلة للتحويل إلى أسهم الاستحقاقدخار في سندات ثانيا: مخاطر الإ 002

 المخاطر المنتظمة  -أ 000

 المخاطر المتعلقة بتغيّر سعر الفائدة -0 000

 المخاطر المتعلقة بالإئتمان -2 000

 المخاطر المتعلقة بالتضخم -0 000

 بالسيولةالمخاطر المتعلقة  -0 002

 المخاطر غير المنتظمة -ب 000

 المخاطر المتعلقة بالتوقّف عن السداد -0 000

 المخاطر المتعلقة بمواعيد السداد -2 000

 المخاطر المتعلقة بالإستدعاء -0 000

 المخاطر المتعلقة بالمعلومة -0 000

 المخاطر المتعلقة بالإطفاء السنوي  -0 000

 لسندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم: الطبيعة القانونية الفرع الثاني 000

بين سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم وباقي النظم  : التنظيرالمبحث الثاني 000
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 المُشابهة الأخرى 

 : تمييز سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم عن الأوراق الماليةالمطلب الأول 000

 سندات الاستحقاق القابلة للتحويل عن الأسهم: تمييز الفرع الأول 000

 أولا: أوجه الشبه 000

 من حيث الطبيعة القانونية -أ 000

 من حيث المساواة   -ب 000

 من حيث القابلية للإنقسام والتجزئة -ت 000

 من حيث المردود -ث 000

 من حيث تحديد القيمة -ج 000

 من حيث جنسية حامليها -ح 000

 من حيث الوظيفة التمويلية -خ 000

 من حيث القابلية للتداول -د 000

 من حيث القابلية للرهن -ذ 000

 ختلافالإثانيا: أوجه  000

 من حيث الإصدار -أ 000

 من حيث الطبيعة القانونية لعقد الإكتتاب  -ب 000

 من حيث الطبيعة القانونية للحامل -ت 000

 من حيث الطبيعة القانونية للمردود -ث 000

 من حيث تقدّم الدائنين -ج 000

000  حيث الإسترداد من -ح 

000 : تمييز سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم عن الأوراق المالية الفرع الثاني 
 الأخرى 

تثمارسالإأولا: تمييز سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم عن شهادات  000  

000  أوجه الشبه -أ 

000  من حيث الطبيعة القانونية -0 

 الإصدارمن حيث الغاية من  -2 000

200  من حيث القابلية للتداول -0 
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 من حيث الجهة المُصدرة -0 002

 أوجه الفرق   -ب 002

 من حيث النشأة -0 002

000  من حيث التصنيف -2 

 من حيث القابلية لإعادة التكوين -0 000

 من حيث إجراءات الإصدار -0 000

 من حيث أولوية الإكتتاب -0 000

 من حيث حقوق الحملة -0 000

000 سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم عن شهادات الحق في ثانيا: تمييز  
 التصويت

 أوجه الشبه -أ 000

 من حيث الغاية من الإصدار -0 000

 من حيث مرحلة الإصدار -2 000

000  من حيث حقوق حملتها -0 

 أوجه الإختلاف -ب 000

 من حيث كيفية الإصدار -0 000

 من حيث الوظيفة -2 000

 من حيث إمكانية التنازل -0 000

بالأسهم كتتابالإثالثا: تمييز سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم عن قسيمات  000  

 أوجه الشبه -أ 000

 من حيث الطبيعة القانونية -0 000

 من حيث جهة الإصدار -2 000

 أوجه الإختلاف -ب 000

 القابلة للتحويل إلى أسهم عن حصص التأسيس الاستحقاقرابعا: تمييز سندات  000

 أوجه الشبه -أ 000

 من حيث الطبيعة القانونية -0 000

000  من حيث النظام القانوني للحامل -2 
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 لحامللمن حيث الحقوق المُقرّرة  -0 000

 من حيث القابلية للتداول -0 002

000  من حيث إجراءات الإصدار -0 

 أوجه الإختلاف -ب 000

 من حيث القيمة الإسمية -0 000

 من حيث إمكانية الإلغاء -2 000

000  جواز تشريعهامن حيث  -0 

 خامسا: تمييز سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم عن سندات المساهمة العادية 000

 أوجه الشبه -أ 000

 من حيث الطبيعة القانونية -0 000

000  من حيث الأجل -2 

 من حيث التنظيم الجماعي لحملتها -0 000

 من حيث حقوق حملتها -0 000

000  أوجه الإختلاف -ب 

000  حساب الفائدةمن حيث  -0 

 من حيث الإستهلاك -2 000

000 وراق النقدية : تمييز سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم عن الأالمطلب الثاني 
 والسندات التجارية

اق النقدية: تمييز سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم عن الأور الفرع الأول 000  

000  أولا: أوجه الشبه 
000  من حيث الوظيفة  -أ 

000  من حيث التداول -ب 

000 ختلافالإثانيا: أوجه    

000  من حيث الجهة المُصدرة -أ 

 من حيث أجل الاستحقاق -ب 000

 من حيث السوق المنظمة -ت 000

000  من حيث تحديد القيمة -ث 
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000  من حيث القانون المُنظّم -ج 

  من حيث حقوق حملتها -ح 000

 من حيث تكلفة صنعها -خ 000

200 ندات التجارية: تمييز سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم عن السالثانيالفرع    

 أولا: أوجه الشبه 002
 من حيث التعريف -أ 002

000  من حيث الطبيعة القانونية  -ب 

000  من حيث التكييف الفقهي -ت 

 من حيث القانون المُنظم -ث 000

000  من حيث القابلية للتداول -ج 

 ختلافالإثانيا: أوجه  000

 من حيث الجهة المُصدرة -أ 000

000  من حيث المدة  -ب 

000  من حيث الوظيفة -ت 

 من حيث المساواة  -ث 000

000  من حيث المرونة -ج 

000  من حيث الخصم -ح 

: العمليات القانونية الواردة على سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى الفصل الثاني 000
 أسهم

 كتتاب فيهاوالإ: إصدار سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم المبحث الأول 000

 : إصدار سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهمالمطلب الأول 000

 : شروط الإصدارالفرع الأول 020

 المُصدرة على ترخيص بالإصدار أولا: حصول الشركة 020

 داخل الشركة المُصدرةتخاذ القرار من الهيئة المُختصة إثانيا:  020

020  المُصدرة ثالثا: الوجود السابق للشركة 

000  الشركة المُصدرة مالرابعا: الدفع الكامل لرأس 

 : مضمون عقد الإصدارالفرع الثاني 000
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000  أولا: تحديد حجم الإصدار 

000  ثانيا: تحديد قيمة السند المُصدر 

000  ثالثا: بيان كيفية الدفع 

000  بيان كيفية التحويلرابعا:  

000  : جزاء مخالفة شروط الإصدارالفرع الثالث 

000  في سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم كتتابالإ: المطلب الثاني 

200  : مفهوم الإكتتاب في سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهمالفرع الأول 

000  ق القابلة للتحويل إلى أسهمأولا: تعريف الإكتتاب في سندات الاستحقا 

000  ثانيا: طبيعة الإكتتاب في سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم 

000  التكييف القانوني للإكتتاب في سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم -أ 

000  الإكتتاب في سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم تصرف مدني -0 

000  في سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم تصرف تجاري الإكتتاب  -2 

000  الإكتتاب في سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم تصرف مختلط -0 

000  التكييف الفقهي للإكتتاب في سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم -ب 

000  نظرية حامل السند الشريك -0 

000  نظرية القرض الإحتمالي -2 

000  نظرية العمل القانوني الجماعي -0 

000  نظرية عقد البيع -0 

200 كتتاب في سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى للإات المُمهدة الإجراء: الفرع الثاني 
 أسهم

000  دخارللإأولا: نشر إعلان الدعوة العلنية  

000  دخارللإثانيا: الوثائق الخاصة بإعلان الدعوة العلنية  

000  المذكرة الإعلامية -أ 

000  البيان الإعلامي  -ب 

000  النشرات والمناشير -ت 

000  الإعلانات والبلاغات -ث 

000  في سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم كتتابالإ: توظيف الفرع الثالث 
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000  أولا: مفهوم توظيف سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم 

000  الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهمتعريف توظيف سندات  -أ 

020  أنواع توظيف سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم  -ب 

020  التوظيف المضمون  -0 

000  التوظيف من الجمهور -2 

000  ثانيا: أساليب توظيف سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم 

000  أسلوب التوظيف المباشر -أ 

000  المباشرأسلوب التوظيف غير  -ب 

000  التعهّد البسيط -0 

000  لتعهّد المغلقا -2 

000  أسلوب العطاءات -0 

000 سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم في  كتتابالإ: مشتملات عقد الفرع الرابع 
 وشروط صحته

000  سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهمفي  كتتابالإأولا: مشتملات عقد  

000  سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهمفي  كتتابالإثانيا: شروط صحة عقد  

000  شرط الإكتتاب الكامل -أ 

000  شرط الإكتتاب الناجز غير المُعلّق على شرط  -ب 

020  شرط الإكتتاب الجدي -ت 

020  شرط دفع قيمة مُحددة عند الإكتتاب -ث 

000  الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم وإثباتهسندات في  كتتابالإ: نتيجة الفرع الخامس 

000  سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهمفي  كتتابالإأولا: نتيجة  

000  نتيجة الإكتتاب في ظل إحترام الشروط القانونية -أ 

000  الإكتتاب بجميع السندات المُصدرة -0 

000  زيادة الإكتتابات عن عدد السندات المُصدرة -2 

000  تغطية الإكتتابات كامل السندات المعروضة خلال المُدة المُحدّدةعدم  -0 

000  نتيجة الإكتتاب المخالف للشروط القانونية -ب 

 سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهمفي  كتتابالإثانيا: إثبات  200
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 : تحويل سندات الاستحقاق إلى أسهمالمبحث الثاني 202

020  السندات إلى أسهم تحويل: شروط المطلب الأول 

020  الشروط المُتعلقة بالشركة المُصدرة: الفرع الأول 

020  أولا: بيان قواعد التحويل في نشرة الإصدار 

020  أوقات التحويل -أ 

020  التحويل في فترة أو فترات مُحدّدة -0 

020  التحويل في أي وقت -2 

002  مراعاة رأسمال الشركة أثناء الزيادة عن طريق التحويل -ب 

020  وجود جزء من القيمة المنقولة أثناء التحويل -ت 

020  دور مراقبة المعلومة المالية في تحقيق رهان تحويل السندات إلى أسهمثانيا:  

020  : الشروط المُتعلقة بالأشخاص المُكونين للشركة المُصدرةالفرع الثاني 

020  : آثار تحويل سندات الاستحقاق إلى أسهمالثاني المطلب 

020  : آثار التحويل على الشركة المُصدرةالفرع الأول 

020  سمية للسندات المُحَوّلةالقيمة الإ أولا: إنقضاء حجم مديونية الشركة المُصدرة بمقدار 

020  ثانيا: زيادة رأسمال الشركة المُصدرة 

020  تعريف رأسمال الشركة -أ 

002  كيفية تقرير زيادة رأسمال الشركة  -ب 

002  مُدد زيادة رأسمال الشركةالإستثناء عن  -ت 

020  ثالثا: تعديل عقد الشركة المُصدرة بمناسبة زيادة رأسمالها نتيجة تحويل السندات 

020  : آثار التحويل على مالك السندالفرع الثاني 

020  أولا: حق المساهم الجديد في الأرباح 

020  تعريف الربح -أ 

020  الطبيعة القانونية للربح -ب 

020  جماعيا ويؤدى فردياحق يتقرّر  -0 

020  حق دائنية ذو طبيعة خاصة -2 

002  احتماليحق  -0 

002  حق مُعلّق على شرط -0 
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002  حق مُضاف إلى أجل -0 

002  الربح موقف التشريعات المقارنة من -ت 

020  توزيع الربح -ث 

020  ثانيا: حق المساهم الجديد في البقاء داخل الشركة 

020  المُصدرة وطبيعته القانونيةتعريف حق أولوية الإكتتاب في الأسهم  -أ 

020  تعريف حق الأولوية في الإكتتاب -0 

020  الطبيعة القانونية لحق الأولوية في الإكتتاب -2 

020  حق الأولوية في الإكتتاب من القيم المنقولة 0.2 

020  ماليةالدوات من الأحق الأولوية في الإكتتاب  2.2 

002  إصدار حق الأولوية في الإكتتاب وإلغائه  -ب 

002  إصدار حق الأولوية في الإكتتاب -0 

020  إلغاء حق الأولوية في الإكتتاب -2 

020  الهيئة المُختصة بإلغاء حق الأولوية في الإكتتاب  0.2 

002  دواعي إلغاء حق الأولوية في الإكتتاب 2.2 

002  خلاصة الباب الأول 

002  للتحويل إلى أسهم: المركز القانوني لحملة سندات الاستحقاق القابلة الباب الثاني 

020 يات : حقوق وواجبات حملة سندات الاستحقاق للتحويل إلى أسهم وآلالفصل الأول 
 حمايتها

020 سهم: حقوق وواجبات حملة سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أالمبحث الأول   

020 : حقوق حملة سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهمالمطلب الأول   

020 ل السير : حقوق حملة سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم في ظفرع الأولال 
 العادي لنشاط الشركة المُصدرة

002  أولا: حقوق ذات طبيعة مالية 
002  حق قبض الفائدة -أ 

002  تعريف الفائدة -0 

002  الغاية من تقرير الفائدة -2 
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002  الطبيعة القانونية للفائدة -0 

002  الفائدةكيفية تحديد  -0 

002   كيفية دفع الفائدة -0 

002  إثبات تقاضي الفائدة ومدى خضوعها للضريبة -0 

002  تقادم الفائدة -0 

020  حق تداول سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم -ب 

020   أهمية تداول سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم -0 

000  للتحويل إلى أسهم داخل البورصةشروط قبول تداول سندات الاستحقاق القابلة  -2 

000  الشروط المُتعلقة بالشركة المُصدرة 0.2 

000  الشروط المُتعلقة بالبورصة 2.2 

000  جزاء مخالفة شروط قبول التداول -0 

000  إجراءات تداول سندات الاستحقاق القابلة للتحويل -0 

000  إجراء الإدخال 0.0 

000  الإجراء العادي 0.0.0 

000 العرض العمومي للبيع بسعر أدنىإجراء  2.0.0   

000 إجراء العرض العمومي للبيع بسعر ثابت 0.0.0   

200  إجراء التنفيذ 2.0 

200  الآثار المُترتبة على نظام التداول الحديث للسندات -0 

020  شروط التداول خارج البورصة -0 

020  حق إسترداد قيمة سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم  -ت 

200  تحويل السندات إلى أسهم حق  -ث 

200  ثانيا: حقوق ذات طبيعة حمائية 
000  حق تكوين تكتل -أ 

000  حق الرقابة -ب 

000  حق الإطلاع -ت 

200  حق الإعلام والمصادقة -ث 
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000  حق التقاضي -ج 

000 : حقوق حملة سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم في ظل الفرع الثاني 
 على الشركة المُصدرةالمُتغيرات المالية التي تطرأ 

000 دماج أو إنفصال الشركة المُصدرةنأولا: إ   

000 تأثير شكل الشركة الجديدة على ممارسة حقوق حملة سندات الاستحقاق القابلة  -أ 
 للتحويل إلى أسهم

000 معارضة إندماج أو إنفصال الشركة المُصدرة -ب   

000  ثانيا: الحل المُسبق للشركة المُصدرة 
000  ثالثا: تحوّل الشركة المُصدرة 
200  رابعا: التسوية القضائية وإفلاس الشركة المُصدرة 

000  خامسا: تصفية الشركة المُصدرة 

000 : واجبات حملة سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهمالمطلب الثاني   

000 : الواجبات المالية المُتعلقة بالسندالفرع الأول   

000 كتتابالإللسند محل  سميةالإأولا: دفع القيمة    

000 هستحقاقة بقيمة السند قبل حلول ميعاد إمتناع عن المطالبالإثانيا:    

000 : الواجبات غير المالية المرتبطة بالسندالفرع الثاني   

000  أولا: ضمان حامل السند الاستحقاق والعيب الخفي 
000 والسنداتثانيا: المحافظة على الوثائق    

000 الشركة المُصدرة إدارةبعدم التدخل في شؤون  لتزامالإثالثا:    

000 : الآليات القانونية لحماية مركز حملة سندات الاستحقاق القابلة للتحويل المبحث الثاني 
 إلى أسهم

000 إلى  القابلة للتحويلالاستحقاق سندات  إصدارقبل  سةكرّ الضمانات المُ : الأولالمطلب  
 أسهم

000 : الضمانات العامة المُقرّرة لحملة سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى الفرع الأول 
 أسهم

000  أولا: المقصود بالضمان العام 

 ثانيا: المحافظة على الضمان العام 000
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 الوسائل العامة لحماية الضمان العام -أ 000

200  الطرق التحفظية -0 

000  الطرق التنفيذية -2 

000  بين التحفظية والتنفيذية الوسطىالطرق  -0 

000  الدعوى غير المباشرة 0.0 

000  الدعوى البوليصية 2.0 

000  الدعوى الصورية 0.0 

000 نقد الضمانات العامة كوسيلة لحماية حقوق حملة سندات الاستحقاق القابلة للتحويل  -ب 
 إلى أسهم

000 القابلة للتحويل إلى : الضمانات الخاصة المُقرّرة لحملة سندات الاستحقاق الفرع الثاني 
 أسهم

000  أولا: الضمانات الشخصية 

000  الكفالة الشخصية -أ 

200  الكفالة المصرفية -ب 

020  ثانيا: الضمانات العينية 

020  الرهن الرسمي -أ 

000  الرهن الحيازي  -ب 

000  : إشهار الضمانات الخاصة والتنفيذ عليهاالفرع الثالث 

200  أولا: إشهار الضمانات الخاصة 

200  أساس إشهار الضمانات الخاصة -أ 

000  إشهار الضمانات الشخصية -ب 

000  إشهار الضمانات العينية -ت 

000  ثانيا: التنفيذ على الضمانات الخاصة 

000  إلى أسهم : الضمانات المُكرّسة بعد إصدار السندات القابلة للتحويلالمطلب الثاني 

000  المُصدرة القيام بها: العمليات الممنوعة على الشركة الفرع الأول 

000  أولا: تخفيض رأسمال الشركة المُصدرة 

000  مفهوم تخفيض رأسمال الشركة -أ 
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000  تعريف تخفيض رأسمال الشركة -0 

000  شروط تخفيض رأسمال الشركة -2 

000  الشروط الشكلية  0.2 

000  الشروط الموضوعية  2.2 

000 من قرار تخفيض رأسمال  الآليات القانونية لحماية حملة السندات القابلة للتحويل  -ب 
 الشركة المُصدرة

000  مُعارضة قرار التخفيض -0 

200  رفع دعوى عدام نفاذ التصرف -2 

000  ثانيا: إستهلاك رأسمال الشركة المُصدرة 

000  ثالثا: تغيير طريقة توزيع أرباح الشركة المُصدرة 

000  بشروط: العمليات المسموحة للشركة المُصدرة القيام بها الفرع الثاني 

000  أولا: إصدار أسهم نقدية جديدة 

020  مالال حتياطات والأرباح وعلاوة الإصدار في رأسالإثانيا: إدماج  

000  ثالثا: إصدار سندات جديدة 

000  القابلة للتحويل إلى أسهم الاستحقاق: التنظيم الجماعي لهيئة حملة سندات الفصل الثاني 

000  إلى أسهمسندات الاستحقاق القابلة للتحويل حملة جماعة : المبحث الأول 

000  : نشأة جماعة حملة سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهمالمطلب الأول 

000 : التطوّر التاريخي لجماعة حملة سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى الفرع الأول 
 أسهم

000  القابلة للتحويل إلى أسهم : تكوين جماعة حملة سندات الاستحقاقالفرع الثاني 

000  : العضوية داخل جماعة حملة سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهمالفرع الثالث 

000  : سير جماعة حملة سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهمالمطلب الثاني 

000  نعقادللإستدعاء جمعية حملة سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم إ: الفرع الأول 

000  ختصاصات جمعية حملة سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهمإ: الفرع الثاني 

000 حملة سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى لختصاص الجمعية العامة العادية إأولا:  
 أسهم

000 حملة سندات الاستحقاق القابلة للتحويل لختصاص الجمعية العامة غير العادية إثانيا:  
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 إلى أسهم

000 : نظام جلسات الجمعيات العامة لحملة سندات الاستحقاق القابلة للتحويل الفرع الثالث 
 إلى أسهم

 حملة سندات الاستحقاق القابلةلأولا: النصاب والأغلبية في الجمعية العامة العادية  002
 للتحويل إلى أسهم

000 حملة سندات الاستحقاق القابلة لثانيا: النصاب والأغلبية في الجمعية العامة غير العادية  
 للتحويل إلى أسهم

000 : جزاء الإخلال بحسن سير جمعية حملة سندات الاستحقاق القابلة للتحويل الفرع الرابع 
 إلى أسهم

000  ات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم: وكيل جماعة حملة سندالمبحث الثاني 

000 : تنظيم جهاز وكيل جماعة حملة سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى المطلب الأول 
 أسهم

000 : تعيين وعزل وكيل جماعة حملة سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى الفرع الأول 
 أسهم

000 حملة سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى الجهة المُكلفة بتعيين وكيل جماعة  أولا: 
 أسهم

000 الجهة المُكلفة بعزل وكيل جماعة حملة سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى  ثانيا: 
 أسهم

220 : شروط تعيين وكيل جماعة حملة سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى الفرع الثاني 
 أسهم

020 وكيل جماعة حملة سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى  اتختصاصإ: المطلب الثاني 
 أسهم

002  : سلطات وكيل جماعة حملة سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهمالفرع الأول 

000  أولا: أعمال التنظيم 

020  ثانيا: أعمال التمثيل 

000  ثالثا: أعمال التسيير 

000  رابعا: أعمال الرقابة 
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000  : أجر وكيل جماعة حملة سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهمانيالفرع الث 

000  خلاصة الباب الثاني 

000  خاتمة 

000  الملاحق 

000  قائمة المراجع 

000  الفهرس 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 ملخص:ال

جميع المساهمة خلال  شركة ،لتشريعات التجاريةا المشرع الجزائري أسوة بغيره من رافق
ومن أهم  ،ممكنة بأفضل صورة تحقيق مشروعها علىالتي تساعدها  البدائلوأوجد لها  ،مراحلها

 نصيبمثّل إما ت  التي مختلفة المالية الوراق حق إصدار الأمنحها  ،هذه البدائل على الإطلاق
سندات على غرار هذه الأخيرة تأخذ عدة أشكال  ،رسوم ديون على ذمتهامالها أو من رأس

 يستدعي البحث فيه متكامل ل نظام قانونيشكّ التي ت   ،الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم
، السند حاملعلى سواء على الشركة الم صدرة أو  ،وتجلي التأثير الذي يعود به على كِلا طرفيه

بفوائد حاملها تعود على  فإنها ؛الشركةرأسمال تساهم هذه السندات في تحقيق زيادة  مثلماف
 صفتهب ما يحوزهو دين سند  كحامل بصفته الحالية ما يحوزهبين تجمع في طياتها  ،عديدة

 ،الدراسةل محور ما شكّ هذا التأثير المتبادل وغيره من المسائل هو  ،حتملة كمساهم مستقبليالم  
 حكم لهذه الورقة المالية.م  تنظيم بحث عن ال إطارفي 

؛ سند الاستحقاق القابل المالية الأوراقزيادة رأس المال؛ شركة المساهمة؛  الكلمات المفتاحية:
 .إلى سهم للتحويل

Abstract: 

The Algerian legislator, like other commercial legislation, accompanied 

the joint-stock company during all its stages, and created for it 

alternatives that would help it achieve its project in the best possible 

way. The latter takes several forms, such as maturity bonds that are 

convertible into shares, Which constitutes an integrated legal system that 

calls for research and the manifestation of the impact it has on both 

parties, whether on the issuing company or on the bond holder. Just as 

these bonds contribute to achieving an increase in the company’s capital; 
it brings many benefits to the holder, which combines what he possesses 

in his current capacity as a debt bondholder and what he possesses in his 

potential capacity as a future shareholder. This mutual influence and 

other issues are what formed the focus of our study, in the search for a 

tight regulation of this security. 

Keywords: Joint Stock Company; Capital Increase; Securities; 

Convertible Maturity Bond. 
 


