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  :مقدمة

في شــتى الميــادين، وخاصــة في الميــدان  20و 19إن التحــولات الــتي عرفهــا العــالم خــلال القــرنين 

ه هـذه الأخـيرة في اقتصـاد تلعبـ ذيالاقتصادي أولت مكانة كبيرة للشركات التجارية نظرا للدور الهـام الـ

  .السوق، فهي دليل قوة أو ضعف اقتصاد أي دولة

بعض الدول، ما جعلهـا بحاجـة  قوة أحيا�هذه الشركات ذات أبعاد واستراتيجيات مختلفة تفوق 

مكانيـات كبـيرة لتمويـل اسـتثمارا�ا، خاصـة شـركات الأمـوال الـتي تقـوم علـى إماسة إلى أموال ضـخمة و 

الشخصــي، حيــث لا يعتــد فيهــا بشخصــية الشــريك بــل بمــا يقدمــه مــن أمــوال لتمثيــل  لا الاعتبــار المــالي

  .حصته في الشركة، هذه الخاصية جعلتها ذات أهمية كبيرة تفوق ما تتمتع به شركات الأشخاص

الـتي تعــد أداة ) سـتحدثة والتقليديــةالم(ولعـل أبـرز نمــوذج عـن شـركات الأمــوال هـي شــركة المسـاهمة 

ي في العصــــر الحــــديث، حــــتى أ�ــــا أصــــبحت تضــــطلع وحــــدها �لمشــــاريع الصــــناعية للتطــــور الاقتصــــاد

والتجاريـــة الكـــبرى الـــتي تحتـــاج إلى رؤوس أمـــوال هائلـــة لإنجازهـــا، وهـــذه الحاجـــة الملحـــة للأمـــوال دفعتهـــا 

للبحث عن مصادر للحصول على التمويل الـلازم لتغطيـة احتياجا�ـا في تمويـل مشـاريعها أو في توسـيع 

  .القائمةالمشاريع 

ز�دة رأسمالهـــا عـــن طريـــق  الأولى هـــيتلجـــأ الشـــركة إلى أحـــد الطـــريقتين للحصـــول علـــى الأمـــوال 

العموميـة العامـة غـير العاديـة  ةإصدار أسهم جديدة تعرض على الجمهور للاكتتاب، بعد موافقة الجمعي

الأر�ح مـــع  يقتســـمونمـــا يجعلهـــم المســـاهمين  عـــدد للمســـاهمين، ولكـــن هـــذه الطريقـــة تـــؤدي إلى ز�دة

أشـخاص الشـركة أو بعضـهم،  تغـير المساهمين الأولين، كمـا يـؤدي إلى عـدم اسـتقرار إدارة الشـركة نتيجـة

وهــو مــا لا تحبــذه الجمعيــة العامــة للمســاهمين، لاســيما إذا كانــت أعمــال الشــركة �جحــة وتبشــر �ر�ح 

  .الاقتراض يهو لبا ما تعتمد الشركة الطريقة الثانية اوفيرة، لهذا غ

وإذا اختــارت الشــركة الطريقــة الثانيــة يكــون هــذا الاقــتراض إمــا في شــكل قــروض فرديــة كــاقتراض 

الشــركة مـــن البنــوك، أو أحـــد المصــارف إذا كانـــت الأمــوال الـــتي تحتــاج إليهـــا لا تتعــدى المبـــالغ المحـــدودة 

ض و ولأجــل قصــير، أمــا إذا كانــت الشــركة تحتــاج إلى مبــالغ ضــخمة ولأجــل طويــل فيكــون في شــكل قــر 
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تمهيـــدا لإدخـــال هـــذه عـــن طريـــق طـــرح ســـندات الـــدين للاكتتـــاب مـــن طـــرف الجمهـــور العـــام،  جماعيـــة

السندات للتداول في بورصة القيم المنقولة خاصة أن لجنـة تنظـيم عمليـات البورصـة ومراقبتهـا تشـترط أن 

  .يكون الاكتتاب عام ليتم قبول إدراجها في البورصة

 75/591ت الدين في أحكام القانون التجـاري مـن الأمـر ونجد المشرع الجزائري نص على سندا

مـن ق ت ج، الـتي نصـت علـى أحكـام  132مكـرر  715إلى المـادة  73 مكـرر 715في مواده مـن 

الســندات وعــددت أنواعهــا  كمــا بينــت شــروط إصــدارها لعرضــها علــى الجمهــور لأول مــرة عــن طريــق 

وبعـد أن يقتنيهـا المكتتبـين يكـون لهـم إعـادة  الاكتتاب تسمى هذه السوق الإصـدار أو السـوق الأوليـة،

  .بيعها متى أرادوا ذلك والتخلص منها بسهولة عن طريق بورصة القيم المنقولة، وتسمى السوق الثانوية

شـائها إنو�عتبار أن بورصة القيم المنقولة هي أساس الاقتصاد الرأسمالي فـإن بورصـة الجزائـر لم يـتم 

غــير أن القواعــد القانونيــة الــتي جــاء �ــا ، 91/1692لتنفيــذي رقــم بموجــب المرســوم ا 1991إلا ســنة 

درك موقعـه مـن تسـيهذا المرسوم كانت متناقضة لما هو معمول به في القوانين السابقة، ما جعـل المشـرع 

الـذي جـاء �حكـام مختلفـة حيـث جعـل القـيم المنقولـة كسـندات  93/08خلال المرسوم التشريعي رقـم 

داول في البورصة دون أن تخضع لشرط العقد التـوثيقي، كمـا خـول لشـركة المسـاهمة الدين مثلا قانون للت

صــلاحية إصــدار قــيم منقولــة جديــدة، ونــص علــى التــدابير اللازمــة بكــل ســوق ماليــة والــتي �ــدف إلى 

  .السوق، والتي �دف أيضا إلى وضع الثقة في نفوس المدخرين ضمان الأمن والشفافية في

سلطة إدارية مستقلة علـى رأس سـوق القـيم المنقولـة تتمثـل في لجنـة تنظـيم  زود البورصة بوضع الذ

وأوكلها المشرع مهمة مراقبة سوق ، 93/103عمليات البورصة ومراقبتها بموجب المرسوم التشريعي رقم 

  .القيم المنقولة، حيث تدخلت لإضافة إجراءات أخرى تتعلق �تمام عملية اللجوء لعلني للإدخار

                                                           
ديسـمبر  19، صـادر في 100، ج ر ج ج عدد معدل ومتمم يتضمن القانون التجاري 1975 سبتمبر 26المؤرخ في  75/59الأمر رقم  1

1975.  
صـادر  26يتضمن تنظـيم المعـاملات الخاصـة �لقـيم المنقولـة، ج ر ج ج د ش، عـدد 1991ماي  28مؤرخ في  91/169مرسوم تنفيذي  2

  .1991جوان  01في 
مـاي  23صـادر في  ،34ج ر ج ج د ش عـدد ، يتعلق ببورصـة القـيم المنقولـــــــــة 1993ماي  23مؤرخ في  10-93مرسوم تشريعي رقم   3

-03رقــــــــــم  معـدل ومـتمم بقـانون ،1996جـانفي  14صـادر في ، 03،ج ر ج ج ش د رقـم 10-96معـدل ومـتمم �مــــــــــــر رقـم  ،1993
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جنة �جهزة متخصصـة في إدارة وتسـيير عمليـات السـوق الماليـة، تعمـل تحـت رقابتهـا وتستعين الل

، 93/101تتــولى إحــداها إدارة حصــص البورصــة سماهــا المشــرع بشــركة تســيير بورصــة القــيم المنقولــة رقــم 

وتتــولى الأخــرى تســوية العمليــات المنجــزة داخــل البورصــة تعــرف �ســم المــؤتمن المركــزي علــى الســندات، 

  .2المتعلق ببورصة القيم 03/04ا المشرع بموجب القانون رقم أورده

مـن  هأنـ" النظام القانوني لسندات الدين الصادرة عن شركات الأموال"أهمية موضوع تكمـن 

أكثــر في  رقابتهــا واضــيع الحديثــة الــتي يجــب أن تحظــى بدراســة مفصــلة والبحــث في أحكامهــا لتطويرهــاالم

كــــل وعـــدم التعامــــل �ـــا الأســــواق الماليـــة مــــن قبـــل رجــــال الأعمــــال ظـــل غيــــاب ثقافـــة القــــيم المنقولـــة ك

  .وأصحاب المال

ويكتسي موضوع الدراسة أهمية �لغة نظرا للمكانة الهامـة والـدور العـام الـتي تلعبـه سـندات الـدين 

بوصــفها ورقـــة ماليـــة في تنميـــة الاقتصـــاد الـــوطني والعــالمي أيضـــا، حيـــث أصـــبح لا يمكنـــه الاســـتغناء عـــن 

  .�ذا النوع من الأوراق المالية نتيجة للمزا� التي تحققها السنداتالتعامل 

إلى التزايــد اللامتنـاهي للنصــوص القانونيـة بمختلــف مصــادرها  ســبب اختيــار هـذا الموضــوعيعـود 

  .التي تشمل سندات الدينلقيم المنقولة وخاصة  ا التشريعية والتنظيمية المؤطرة للسوق المالية

لم يلقـــى اهتمـــام مـــن طـــرف القـــانونيين والبـــاحثين بـــدليل افتقـــار المكتتبـــة  وأيضـــا أن هـــذا الموضـــوع

القانونية الجزائرية إلى البحوث العلمية المتعلقة �لقيم المنقولة بصفة عامة وسندات الدين بصفة خاصـة، 

تكفـي لإشـباع رغبـة الباحـث ولا لتزويـده لا حيث تناولته أغلب الكتب وفقهاء القانون بطريقـة مـوجزة 

  .في هذه الدراسة) القيمة(لمعلومات �

                                                                                                                                                                                     

مـؤرخ في  11-17معـدل ومـتمم بقـانون رقـم  2003فيفـري  19صـادر في  ،11،ج رج ج د ش عـــــــــــدد  2003فيفري  17مؤرخ في  04

  .2017ديسمبر  28صادر في  ،76،ج ر ج ج د ش عدد  2018يتضمن قانون المالية لسنة  2017سمبر دي 27
  .93/10من المرسوم التشريعي رقم  15المادة   1
المـؤرخ  93/10المعدل والمتمم للمرسوم التشـريعي رقـم  2003فيفري  17المؤرخ في  03/04على التوالي من القانون رقم  11و 10مادة   2

  2003فيفري  19الصادر في  11والمتعلق ببورصة القيم المنقولة ج ر ج ج د ش، عدد  1993ماي  23في 
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ونظيف إلى ذلك أسباب ذاتية دفعتنا لاختيار هذا الموضـوع يتمثـل في ميولنـا الشخصـي للبحـث 

إبـــراز �ـــدف في مجـــال الشـــركات التجاريـــة بصـــفة عامـــة والتعمـــق في ميـــدان القـــيم المنقولـــة بصـــفة خاصـــة 

  )وبعض التشريعات المقارنة في ظل التشريع الجزائري(ضوابطها من الناحية القانونية 

جـراءات الـتي ينبغـي علـى دراسة الشروط والإوكذا لتسليط الضوء على سندات الدين من خلال 

شـــركات الأمـــوال مراعا�ـــا عنـــد إصـــدار الســـندات �لإضـــافة إلى الحقـــوق والالتزامـــات الـــتي تنشـــأ عنهـــا 

ي تشهده كافة ا�الات الاقتصادية نمو الاقتصادي الذوأن اللاسيما  ،وغيرها من الأحكام المنظمة لها

والماليـــة، ومـــن بينهـــا الأوراق الماليـــة الـــتي تشـــمل ســـندات الـــدين تتطلـــب دراســـة شـــاملة لهـــذا الموضـــوع 

  :شكالية التاليةقدم يمكن أن يطرح هذا الموضوع الإوالبحث في تفاصيله بدقة، وبناء على ما ت

متكامــل يضــبط إصــدار ســندات  قــانونيالمشــرع الجزائــري في إرســاء نظــام  توفــقمــا مــدى  -

 ؟شركات الأموالالدين وتداولها في 

، وكـــذلك المقـــارن التحليلـــيالوصـــفي و المـــنهج وللإجابـــة علـــى هـــذه الإشـــكالية اعتمـــد� علـــى 

سـندات الـدين، وكـذا عنـد تنـاول شـروط ي عند تنـاول المفـاهيم الأساسـية لحيث استعمل المنهج الوصف

سـندات الـدين مـن مرحلـة ليـل النصـوص القانونيـة المـؤطرة للال تحخـ إصدارها، أما المـنهج التحليلـي مـن

أمــا المــنهج المقــارن فقــد اســتعملناه إصــدارها في الســوق الأوليــة إلى غايــة تــداولها في البورصــة وخارجهــا، 

  .عند الاستعانة ببعض التشريعات المقارنة

الضــوابط : الأول لفصــلحيــث تناولنــا في اساســيين، وعليــه قمنــا بتقســيم الدراســة إلى قســمين أ

 المبحــث الأول، حيـث خصصـنا الإجرائيـة المنظمـة لسـندات الــدين الصـادرة عـن شــركات الأمـوال

خصصـــناه لتـــداول هـــذه  المبحـــث الثـــانيلإصـــدار ســـندات الـــدين الصـــادرة عـــن شـــركات الأمـــوال، أمـــا 

  .السندات في البورصة وخارجها

ــانيأمــا  ة المنظمــة للســندات الــدين في شــركات ار�ينــا فيــه دراســة الضــوابط الموضــوعي الفصــل الث

المبحــث الــذي تطرقنــا فيــه إلى حقــوق حــاملي ســندات الــدين، و المبحــث الأولالأمــوال، مــن خــلال 

 .تطرقنا إلى التزامات حاملي هذه السنداتالثاني 



 

 

  

  

  
  

  :الأولالفصل  

الضوابط الإجرائية المنظمة لإصدار سندات الدين



  الضابط الإجرائية المنظمة لإصدار سندات الدين: الفصل الأول

6 
 

  لمنظمة لإصدار سندات الدين الضوابط الإجرائية ا: الفصل الأول

ـــتي تصـــدرها شـــركات الأمـــوال  شـــركة (تحتـــل ســـندات الـــدين مكانـــة مرموقـــة بـــين القـــيم المنقولـــة ال

، إذ أ�ا تمثل �ني أهم قيمة منقولـة )المساهمة التقليدية، شركة التوصية �لأسهم، شركة المساهمة البسيطة

قـــرض جمـــاعي طويـــل الأجـــل يصـــدر في ": هـــذه الســـندات علـــى أ�ـــا 2، ويمكـــن تعريـــف1بعـــد الأســـهم

  .4"التي تثبت دين الشركة أمام المقرض الصكوكهي "، والسندات 3"شهادات اسمية أو لحاملها

 75/59منــع المشــرع الجزائــري شــركات الأمــوال مــن إصــدار ســندات الاســتحقاق في الأمــر رقــم 

نظرا لما  93/08رسوم التشريعي ، إلا أنه استدرك موقفه بموجب الم5المتضمن القانون التجاري الجزائري

تحققه هذه السندات من مزا� وفوائد للشركة المصدرة، فأصـبح �مكـان شـركة المسـاهمة التقليديـة وشـركة 

التوصـــية �لأســـهم إصـــدار ســـندات الـــدين لتمويـــل الاســـتثمارات والمشـــاريع الكـــبرى، ثم أضـــاف شـــركة 

  .22/096وجب القانون رقم المساهمة البسيطة وشركة المساهمة ذات الشخص الوحيد بم

                                                           
وكلات التنقيط  "يوسف دبوب، ). المقرض(ووحدات الفائض ) المقترض(بين وحدات العجز هي أداة تمويل مباشرة ما :تعريف السندات  1

، دار المنظومة، جامعة امحمد بوقرة بومرداس، كلية العلوم 383العدد/ادية، ا�لد، مجلة أبعاد اقتص"كأداة لتفعيل الاستثمار في سوق السندات

  .23، ص2017الاقتصاية والتجارية وعلوم التسيير، 
 715لم يعرف المشرع الجزائري سندات الدين تعريفا صريحا كغيره من التشريعات المقارنة، إلا أننا نجده عرف سندات المساهمة في المادة  2

تعتبر سندات المساهمة سندات دين تتكون أجر�ا من جزء �بت يتضمنها العقل وجزء متغير يحسب استنادا إلى : "من ق ت ج 74مكرر 

  ...".عناصر تتعلق بنشاط الشركة أو نتائجها وتقوم على القيمة الاسمية للسند

ندات قابلة للتداول، تخول سندات الاستحقاق هي س: "من ق ت ج 81مكرر  715وعرف سندات الاستحقاق في المادة 

  . ، وهو التعريف الذي نقله عن المشرع الجزائري عن نضيره الفرنسي"�لنسبة للإصدار الواحد نفس حقوق الدين �لنسبة لنفس القيمة الاسمية

« Les obligations sont des titres négociables qui dans une même émission 
confèrent les même droits de créance pour une même valeur nominale», L’article 
L213-5 du code monétaire et financier francais.  
3 Guyon Yves , Droit des affaires, tome 1 , droit commercial général et sociétés, 11 
éme édition, Econmoica , Paris, 2011, p 780. 

   .311، ص2011د ط، دار النهضة العربية، القاهرة،  ،"التجاريةالشركات "سميحة القيلوبي،   4
 1975ديسمبر  19، صادر في 100، يتضمن القانون التجاري، ج ر ج ج، عدد1993ماي  23المؤرخ في  59/ 75الأمر رقم   5

  .2006معدل ومتمم، منشورات بيرتي، الجزائر 
رمضان عام  20المؤرخ في  75/59، يعدل ويتمم الأمر 2022ماي  5ه الموافق 1443مؤرخ في شوال عام  22/09قانون رقم   6

  .، والمتضمن القانون التجاري1975سبتمبر  26ه الموافق 1395
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وعليـــه فإنـــه عنـــدما ترغـــب هـــذه الشـــركات في حصـــول علـــى مـــوارد ماليـــة فإ�ـــا تلجـــأ إلى إصـــدار 

، وذلك عن طريق سوق رأس المال، وتسمى رأس المـال لأ�ـا السـوق 1سندات الدين �ختلاف أنواعها

م، حيــث يــتم التعامــل فيهــا الــتي يلجــأ إليهــا أصــحاب المشــاريع الكــبرى لتكــوين رأس المــال في مشــروعا�

�لأدوات الماليــة ذات الأجــل المتوســط والطويــل كالســندات، وتنقســم بــدورها إلى ســوق أوليــة أيــن يــتم 

طــرح القــيم المنقولــة لأول مــرة علــى الجمهــور الــذي يقتنيهــا عــن طريــق الاكتتــاب وســوق �نويــة يــتم فيهــا 

  .هاالتداول بنقل ملكية هذه القيم المنقولة التي سبق إصدار 

فالسـوق الأوليـة أو ســوق الإصـدار هـي تلــك السـوق الـتي تنشــئ فيهـا علاقـة مباشــرة بـين مصــدر 

  .الورقة المالية والمكتتب مشتري هذه الأوراق المالية لأول مرة

وعليــه يــتم فيهــا جمــع المــدخرات الخاصــة للأفــراد وتحويلهــا إلى اســتثمارات جديــدة للشــركة، هــذه 

ســــتثمار لمســــاعد�ا في بيــــع الأوراق الماليــــة المصــــدرة لأول مــــرة، فيقــــوم الأخــــيرة الــــتي تلجــــأ إلى بنــــك الا

بتجميع المستثمرين والبائعين للأوراق المالية في حالة الإصدارات الجديدة، وبذلك يعـد بنـك الاسـتثمار 

�لإضافة إلى الأسلوب المباشر، حيث تقوم الجهة المصدرة �لاتصال بعـدد مـن كبـار  ،السبيل للإصدار

ثمرين ليبيــع لهــم الأوراق الماليــة، أو عــن طريــق المــزاد حيــث يــتم دعــوة المســتثمرين المحتملــين لتقــديم المســت

عطــاءات تتضــمن الكميــة والأســعار ويــتم قبــول العطــاءات المتضــمنة أعلــى ســعر حــتى نفــاذ كميــة القــيم 

  .المصدرة

لثانوية أو سـوق والسوق الأولية ليس لها وجود مكاني ولا حيز زماني محدد على خلاف السوق ا

التــداول الــتي تعــني أصــلا المكــان الــذي يــتم فيــه اجتمــاع المتفاوضــين في البورصــة مــن أجــل تحديــد أســعار 

  .القيم المنقولة وتداولها

وهـي السـوق اللازمـة لضـمان  مقـر ش إ ب ق موالتي تتواجد داخل السوق الماليـة علـى مسـتوى 

وراق الماليـــة بيعهـــا بســهولة والـــتخلص منهـــا في اســتمرار حيـــاة الســـوق أيــن يضـــمن المســـتثمر مشــتري الأ

                                                           
كسندات الخزينة التي نص عليها القرار الصادر عن وزير المالية المؤرخ في   97/03تتعدد أنواع سندات منها المذكورة بعد صدور النظام رقم   1

  .1999جوان  09
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السوق الثانوية، والتي تنقسم إلى سوق منظمة وتسـمى البورصـة والسـوق غـير المنظمـة تتمثـل في السـوق 

  .الثالثة والرابعة

عمليـــة إصـــدار ســـندات  –بمقتضـــى قـــوانين ولـــوائح-لقـــد نظمـــت الســـلطات المختصـــة في الدولـــة 

 ).المبحث الثاني(، وكذا عملية تداولها في السوق الثانوية )ث الأولالمبح(الدين في السوق الأولية 

  .لسوق الأولية� المساهمةن شركات عإصدار سندات الدين : المبحث الأول

لا ســوق القــيم المنقولــة طريــق مارية الــتي تقــوم �ــا شــركات المســاهمة عــن ثتمويــل المشــاريع الاســتإنّ 

سمى السوق الأولية، وتمثل جزء من سوق رأس المـال، حيـث تالإصدار يمكن تصورها إلا �قامة سوق 

 حكوميـــة كبنـــد الاســـتثمار، هـــذا الأخـــيرأو جهـــة  الشـــركةتطـــرح ســـندا�ا للجمهـــور لأول مـــرة لحســـاب 

علــى  المصــدرةالــذي يقــوم �لاتصــال بعــدد مــن كبــار المســتثمرين لبيــع هــذه الســندات فتحصــل الشــركة 

  . صافي المتحصلات من هذا الإصدار

بر إصدار سندات الدين من طرف شركات المساهمة مـن الأمـور الـتي نظمهـا المشـرع الجزائـري ويعت

�ــدف حمايــة الاســتثمار وتــوفير الحمايــة الكافيــة لمصــلحة المســتثمرين للحصــول علــى فوائــد مقابــل مــنح 

قـــروض للشـــركات المصـــدرة، وذلـــك مـــن خـــلال وضـــع شـــروط صـــارمة يلتـــزم �ـــا مصـــدر ســـندات الـــدين 

  .)المطلب الثاني(أوجب عليه إتباعها إجراءات معينة و ) ولالمطلب الأ(

  سندات الدينشركات المساهمة لشروط إصدار : المطلب الأول

إلى �ـدف بوجـه عـام لصـحة إصـدارها، شـروط معينـة توافر  الدينسندات تتطلب عملية إصدار 

وكــــذلك دات أنفســــهم، المســــتثمرين ســــواء كــــانوا مــــن المســــاهمين أو دائــــني الشــــركة أو حملــــة الســــنايــــة حم

موافقــة  :لتمكــنهم مــن الإطــلاع علــى الوضــعية الماليــة للشــركة ورقــم أعمالهــا، وهــذه الشــروط هــي كــالآتي

، وأن )الفــرع �ني(، مــرور ســنتين علــى الأقــل مــن �ســيس الشــركة )الفــرع أول(الجمعيــة العامــة للشــركة 

  ).الفرع الثالث(يكون رأس مال الشركة قد سدد �لكامل 
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  .موافقة الجمعية العامة للشركة: الأول الفرع

، المســاهمةإصــدار ســندات الــدين مــن طــرف شــركات جــواز علــى تجــاري الجزائــري القــانون النــص 

بمقتضـى إلا  هـذه السـندات أنـه لا يجـوز إصـدارذ إ، 1وقد خول هذه الصلاحية للجمعية العامة للشـركة

  .ول على موافقتها �لإصدارقرار من الجمعية العامة للمساهمين، أو على الأقل الحص

: أنـــه الـــتي نصـــت علـــى 2ج.ت.مـــن ق 84مكـــرر  715ويتضـــح ذلـــك مـــن خـــلال نـــص المـــادة 

وتحديــد شــروطها  ســندات الاســتحقاقتكــون الجمعيــة العامــة للمســاهمين مؤهلــة وحــدها لتقريــر إصــدار "

  ".أو السماح بذلك

لم يوضــح مــا  زائــريالج شــرعأن الم ســالفة الــذكر 84مكــرر  715لكــن نلاحــظ مــن خــلال المــادة 

  .إذا كان القرار يصدر عن الجمعية العامة العادية أو غير العادية

إلا أنـــه يمكـــن أن نســـتخلص مـــن فحـــوى المـــادة ســـابقة الـــذكر أنـــه يقصـــد بـــذلك الجمعيـــة العامـــة 

مــــن ق ت ج والــــتي تتعلــــق  1163مكــــرر  715العاديــــة، حيــــث يمكــــن أن نرتكــــز علــــى نــــص المــــادة 

لأن إصـــدار هـــذا النـــوع مـــن الســـندات يعـــود إلى  ،4قابلـــة للتحويـــل إلى أســـهمبســـندات الاســـتحقاق ال

الجمعيـة العامـة غـير العاديـة، وهـذا مـبرر أن إصـدار هـذه السـندات قـد ينجـر عنهـا الـز�دة في رأس المــال 

عنــه أي تنجــر  لصــالح حامليهــا، والــذين يختــارون التحويــل، ومــادام أن إصــدار ســندات الاســتحقاق لا

مــال الشــركة، ولا يحــدث أي تغيــير في قانو�ــا الأساســي فــإن قــرار إصــدار هــذه الســندات  ز�دة في رأس

                                                           
الإدارة : ، المـؤتمر السـنوي الحـادي والعشـرون)"لموضـوع قـديم.. رؤسـة جديـدة (وتنشيط سوق المـال ... التمويل �لسندات"حسيني حسين،   1

  .527، ص1985، الاسكندرية، 21، جماعة خريجي المعهد القومي للإدارة العليا، رقم المؤتمر2000واستراتيجيات التنمية حتى عام
، 1975ديســـمبر  19، صـــادر في 100، يتضـــمن القـــانون التجـــاري، ج ر ج ج، عـــدد 1993مـــاي 23المـــؤرخ في  75/59الأمـــر رقـــم  2

  .2006معدل ومتمم، منشورات بيروت، الجزائر، 
تـرخص الجمعيــة العامـة غــير العاديـة أو تقــرر بنـاء علــى تقريـر مجلــس الإدارة أو مجلـس المــديرين، وعلــى : "تـنص علــى 116مكــرر  715المـدة  3

  ".ر خاص لمندوب الحسا�ت يتعلق �سس التحويل، إصدار سندات استحقاق قابلة للتحويل إلى أسهمتقري
هـي عبــارة عـن صــكوك ذات قيمـة واحــدة قابلـة للتــداول  114مكـرر  715سـندات الاسـتحقاق القابلــة للتحـول إلى أســهم تضـمنتها المــادة  4

  .تها الحق بتحويلها إلى أسهموغير قابلة للتجزئة، تصدرها شركات المساهمة، تخول لحماي
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ـــاب، ونفـــس الشـــيء �لنســـبة لســـندات الاســـتحقاق ذات 1يرجـــع إلى الجمعيـــة العامـــة  قســـيمات الاكتت

العاديـة لأن الاكتتـاب في مثـل هـذه السـندات مـن  جمعيـة العامـة غـيرلل فقرار إصدارها يرجع �2لأسهم

  .رفع من رأس مال الشركةشأنه ال

الجمعيــة العامــة المختصــة أو موافقتهــا، من ســندات الــدين دون قــرار لأن أي إصــدار  ومنــه نســتنتج

المبالغ التي دفعوهـا، إلا أنـه  واسترداديقع �طلا، ويحق للمكتتبين التمسك �لبطلان في مواجهة الشركة 

ذا كانوا حسني النية، أما إذا كانوا سـيئي النيـة لا يحق للشركة التمسك �لبطلان في مواجهة المكتتبين، إ

الحكم �لبطلان على أساس قاعدة الإثراء بلا سبب، ويـزول الـبطلان بصـدور موافقـة  المحكمة فتستطيع

  .3العامةلاحقة من قبل الجمعية 

 وبما أنّ الجمعية العامة للمساهمين هي السلطة الوحيدة المؤهلة لتقرير إصدار سندات الدين، فإنه

، وذلـك طبقـا لمـا جـاء 4يجوز لهـا تفـويض سـلطا�ا إلى مجلـس الإدارة أو مجلـس المراقبـة أو مجلـس المـديرين

، علمـا أن 5، فيكون �لس الإدارة سلطة تعيين مقدار القرض وشروطه84مكرر  715في نص المادة 

ة بـه، غـير أن هـذا هذه السلطة الممنوحة لهذه الأخيرة تكون �لية لقرار إصدار السندات وليسـت مقترنـ

 إلى مجلـس الإدارة أو مجلـس المراقبـة أو مجلـس المـديرينأو إسـناده  )سندات الـدين إصدارأي قرارا (القرار

 سـنداتموضـوعها أي نشـاطها متعلـق �صـدار  نالـتي يكـو ات الشـرکيكون غير قابل للتطبيق في حالـة 

                                                           
، مــذكرة لنيــل شــهادة الماســتر في قــانون الأعمــال، تخصــص القــانون العــام "النظــام القــانوني للأســهم والســندات"علــي، وبــومراو محنــد، ظ شــلي 1

  .79، ص2018-2017للأعمال، كلية الحقوق والعلوم السياسية، جامعة عبد الرحمان ميرة، بجاية، 
هو عبارة عن سند عادي أضيفت لـه قسـيمة  127مكرر  715ذات قسيمات الاكتتاب �لأسهم عبرت عنها المادة سندات الاستحقاق   2

أو عــدة قســيمات خــلال إصــدارها، تمــنح هــذه القســيمات لأصــحا�ا حــق الاكتتــاب �لأســهم بســعر أو �ســعار مختلفــة، وذلــك وفقــا للشــروط 

  .نهائي للقرض �كثر من ثلاثة أشهرز مدة ممارسة هذا الحق أجل الاستهلاك الوالآجال المحددة في عقد الإصدار ويجب أن لا يتجاو 
، الجزء التاسـع، د ط، توزيـع منشـورات "موسوعة الشركات التجارية، الشركة المغفلة، سندات الدين وحصص التأسيس"إلياس �صيف،  3

  .101، ص2005الحلبي الحقوقية، بيروت، لبنان، 
، مذكرة لنيـل شـهادة الماسـتر في القـانون الخـاص، تخصـص "القانوني للأسهم والسندات الصادرة عن شركات المساهمةالنظام "إدير عبد الحق،  4

  .68، ص2020قانون أعمال، 
تكـــون الجمعيـــة العامـــة للمســـاهمين مؤهلـــة وحـــدها لتقريـــر إصـــدار ســـندات الاســـتحقاق وتحديـــد : "علـــى أنـــه 84مكـــرر  715نصـــت المـــادة  5

  ".ذلك، ويجوز لها تفويض سلطا�ا إلى مجلس الإدارة أو مجلس المراقبة أو مجلس المديرينشروطها أو السماح ب
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 85مكـرر 715 المـادة تهأخرى، وهـو مـا جسـد هي لشركات أو مؤسسات قصد تمويل قروض تمنحها

  .1ج.ت.من ق

مكـرر  715لى إ 73مكـرر  715والملاحظ عند استقراء نصـوص قـانون تجـاري مـن نـص مـادة 

س مـــال مـــن ســــندات رأنجـــد أن المشـــرع الجزائـــري قـــد أغفـــل ذكـــر الشـــرطين المتعلقـــين �لمـــدة والـــ 132

  فهل معنى ذلك أ�ا مستثناة؟، 2المساهمة

تعلقـــــة بســـــندات حكـــــام الســـــندات غالبـــــا مـــــا يحيـــــل إلى المـــــواد المالج عنـــــد تنظيمـــــه لأ.نـــــرى أن الم

صـدار سـندات المسـاهمة مـن هـذين إهميـة الـتي أولاهـا إ�هـا، وعليـه فإنـه لم يسـتثني نظـرا للأ 3الاستحقاق

 . الشرطين، إنما عمد الاختصار وتفادى التكرار فحسب

  .�سيس الشركة مرور سنتين على الأقل من: الفرع الثاني

مــــن �ســــيس شــــرکة  ينســــنت بعــــد مــــرور الــــدين إلا ســــنداتالمشــــرع الجزائــــری �صــــدار ســــمح لا ي

  .4من ق ت ج 82مکرر  715المساهمة، وذلك تطبيقا لما جاء في نص المادة 

لشــركة المســاهمة اللجــوء إلى إصــدار ســندات الــدين، إلا بعــد  ومــن هنــا يمكــن القــول أنــه لا يجــوز

 ويجـــب أيضـــا أن تكـــون قـــد أعـــدت ميـــزانيتين متتـــاليتين مـــرور ســـنتين علـــى الأقـــل مـــن �ريـــخ �سيســـها،

 لهـذا يرمي إليها المشرع الجزائـري مـن وراء وضـعه صادق عليهما المساهمون بصفة منتظمة، والحكمة التي

علــــى النشــــاط الاقتصــــادي الشــــركة الراغبــــة في  طــــلاعلإللــــراغبين في الاكتتــــاب � الشــــرط هــــي أن يتــــيح

                                                           
المــــذكورة أعــــلاه علـــى الشــــركات الــــتي يكــــون موضــــوعها  84مكــــرر  715لا تطبــــق أحكـــام المــــادة : "مــــن ق ت ج 8مكــــررة  715المـــادة  1

  ". الأساسي إصدار سندات ضرورية لتمويل القروض التي تمنحها
: وعرفها على أ�ا تلك السندات القبليـة للتـداول، وتتكـون أجر�ـا مـن جـزئين 74مكرر 715نص عليها الم الج في المادة : المساهمة سندات  2

جــزء �بــت يتضــمنه العقــد، أمــا الجــزء الثــاني يكــون متغــير ويحتســب اســتنادا إلى عناصــر تتعلــق بنشــاط الشــركة أو نتائجهــا،وتقوم علــى القيمــة 

ويتم تحديد الجزء المتغير عن طريق تنظيم خاص وتتميز سندات المساهمة عن السندات الأخـرى كو�ـا غـير قابلـة للتسـديد إلا في الاسمية للسند، 

  .حالة تصفية الشركة أو المبادرة منها بعد مضي مدة لا تقل عن خمس سندات حسب الشروط الشروط المنصوص عليها في عقد الإصدار
ق ت ج واعتبرهـا سـندات قابلـة للتـداول تخـول �لنسـبة للإصـدار  81مكـرر  715المشـرع الجزائـري في المـادة  تناولهـا: سـندات الاسـتحقاق  3

الواحد نفس حقوق الدين �لنسبة لنفس القيمـة الاسميـة، وهـي �خـذ خصـائص كـلا مـن الأسـهم وسـندات الـدين، وتسـمى �لسـندات المركبـة، 

  .ق ذات قسيمات الاكتتاب �لأسهملى أسهم وسندات الاستحقاويقصد �ا سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إ
لا يسمح �صدار سندات الاستحقاق إلا لشركات المساهمة الموجـودة منـذ سـنتين والـتي أعـدت مـوازنين : " ق ت ج 82مكررة  715المادة 4

  ...." صادق عليها المساهمون بصفة منتظمة
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في الاكتتــاب،  الهــا، الــذي بواســطته تبتــت وضــعيتها قبــل الشــروعمــن خــلال رقــم أعم الاقــتراض، وذلــك

  .1وهمية کتتاب سندي من طرف شركاتا وتجنب إصدار 

يقـع �طـلا، وعليـه فإنـه يجـب علـى  دون تحقق هذا الشرط، فإنه السنداتهذه  وفي حالة إصدار

ة يجـب مسـاهم ركةفإذا تحولت شركة ذات مسؤولية محـدودة إلى شـ .مساهمةالشركة أن تتبنى شكل شركة 

  .من الإصدار، ونفس الشيء في حالة الدمج كنتمتعلى هذا التحول لكي  ينسنتأن تمر 

هذه السندات حتى ولو لم تتعدى الشركة  هذا واستثنى المشرع الجزائري حالات يجوز فيها إصدار

لثـــة مـــن فقـــرة الثانيـــة والثا 82مکـــرر  715المـــادة  كرســـتهامـــدة ســـنتين مـــن �سيســـها، وهـــذه الحـــالات  

  .ج.ت.ق

إمـا مـن ضـمان  وعليه فإنه لا تطبق هذه الشروط على إصدار سـندات الاسـتحقاق الـتي تسـتفيد

الدولــة أو مــن أشــخاص معنــويين في القــانون العــام أو ضــما� مــن شــركات تســتوفي شــرط انقضــاء مــدة 

  . سنتين من �سيسها وإعداد موازنتين مصادق عليها، وتسديد كامل رأسمالها

ســندات الاســتحقاق المرهونــة بموجــب ســندات ديــن  علــى إصــدار أيضــا هــذه الشــروطولا تطبــق 

  .على ذمة الدولة أو على ذمة الأشخاص المعنويين الخاضعين للقانون العام

  .أن يكون رأسمال الشركة قد سدد �لكامل: الفرع الثالث

 لجوؤهـاركة قبـل تستوفي کامـل المبلـغ المكتتـب بـه والـذي يشـكل رأسمـال الشـ أن يجب على الشرکة

مـن ق ت ج سـالفة  82مکـرر  715، وهذا ما نصت عليه المـادة 2إلى الاقتراض عن طريق السندات

  "والتي يكون رأسمالها مسددا �لكامل: ".. الذكر بقولها

هـــذا يعــــني أنــــه لا يحــــق للشــــركة إصــــدار ســــندات ديــــن قبــــل أن يســــدد المســــاهمون قيمــــة اكتتــــا�م 

قيمــة الأســهم المكتتــب �ــا وجــب علــى الشــركة  بعــد أقســاط لم تســدد�لكامــل، وعليــه إن كــان هنــاك 

بتسديدها، لأنه من غير المنطقي أن تلجا الشركة للاقتراض من الغير، وهي في الأصل  مطالبة المكتتبين

                                                           
طروحــة مقدمــة لنيــل شــهادة دكتــوراه في الحقــوق، تخصــص قــانون ، أ"ة وفقــا للتشــريع الجزائــريز�دة رأسمــال شــركة المســاهم"عــرور عبــد الســلام، ز 1

  .54، ص2018/2019الأعمال، كلية الحقوق والعلوم السياسية، جامعة محمد خيضر، بسكرة، 
2
  .527صمرجع سابق، حسيني حسين،   
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لم تحصل بعد علـى جـزء مـن حقوقهـا، وإذا لم تراعـي الشـركة هـذا الشـرط، يعاقـب أعضـاء مجلـس إدار�ـا 

  .1ليةومديرها بغرامة ما

لكــن هــل شــرط دفــع کامــل رأس المــال قبـــل اللجــوء إلى الاقــتراض، يشــترط الوفــاء الفعلــي لقيمـــة 

  سديد؟ تالشركة مطالبة المكتبين �ل يكفي أن تقوم السهم �لكامل، أو

ـــدفع، واتخاذهـــا التـــدابير  ـــدعوة إلى ال يـــذهب بعـــض الفقـــه الفرنســـي أنـــه يكتفـــي توجيـــه الشـــركة ال

منـذ  ضللاقتراوذلك لأن الشركة بحاجة  لمتخلفين دون اشتراط تمام الوفاء فعليا،اللازمة ضد المساهمين ا

مـن  سو�لتـالي لـي، 2تمنع المساهمين عن دفع المتبقى مـن قيمـة الأسـهم، فهـذا التمنـع يشـل حركـة الشـركة

ذ الحـل الأمثـل والوحيـد لمعالجـة تعثـرات الشـركة وإنقـا الصواب منعها من الاقتراض، في حين أن هذا هـو

  .مشروعها

للشــــركة المســــاهمة إصــــدار  زاســــتثناءات حيــــت يجــــو  ضــــعفنجــــده ي لمشــــرع المصــــريأمــــا �لنســــبة ل

  :السندات قبل أداء رأس المال �لكامل، وهذا في الحالات الآتية

  .إذا كانت السندات مضمونة بكامل قيمتها برهن له الأولوية على ممتلكات المشتركة -

  .السندات المضمونة من الدولة -

الســـندات المكتتـــب فيهـــا �لكامـــل مـــن البنـــوك أو الشـــركات الـــتي تعمـــل في مجـــال الأوراق الماليـــة وإن  -

  . أعادت بيعها

ئتمـــان العقـــاري والشـــركات الـــتي يـــرخص لهـــا بـــذلك بقـــرار مـــن الـــوزير الشـــركات العقاريـــة وشـــركات الإ -

  .3المتخصص

قـتراض الإ احيـة الاقتصـادية علـىوكذلك يرى الفقه الفرنسي أن مصلحة الشركة قد تقـوم علـى الن

  .�4لكامل قبل أن تستوفي رأسمالها تىح

                                                           
، 2005، الطبعـــة الأولى، منشـــورات الحلـــبي الحقوقيـــة، "لامية الشـــركات التجاريـــة في القـــوانين الوضـــعية والشـــريعة الإســـ" فـــوزي عطـــوي، 1

  .208ص
  .116مرجع سابق، ص، "موسوعة الشركات التجارية الشركة المغفلة، سندات الدين وحصص التأسيس"لياس �صيف، إ 2
  .808، صمرجع سابقسميحة القيلوبي،  3
  . فحة نفسها، ص، مرجع نفسه"ت الدين وحصص التأسيسموسوعة الشركات التجارية الشركة المغفلة، سندا"لياس �صيف، إ 4
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اوز قيمــة الســندات الــتي ســبق للشــركة إصــدارها مضــافا تجــتب ألاّ ر بنــا الإشــارة إلى أنــّه يجــديجــو 

يحـدده مراقـب الحسـا�ت وفقـا لآخـر ميزانيـة وافقـت عليهـا  امبسـإليها الإصدار الجديد ما في أصـولها ح

ة، وذلــك لصــيانة كامــل الضــمان العــام لــدائني الشــركة، فأصــحاب الســندات قــد يتعرضــون الجمعيــة العامــ

  1.إلى خطر استيفاء حقوقهم كدائنين للشركة إذا فشل مشروعها

هنـــاك بعـــض التشـــريعات الـــتي وضـــعت اســـتثناءات لهـــذا الشـــرط، فنجـــد المشـــرع   ومقابـــل لـــذلك 

إن كانــت قيمتهــا تزيــد عــن قيمــة رأسمالهــا الشــركات إصــدار ســندات الــدين، حــتى و  المصــري أجــاز لهــذه

  .وذلك بترخيص من مجلس إدارة الهيئة

ذي مصـلحة أن يطالـب  يحـق لكـل في حالـة مخالفـة هـذه الشـروطونص المشرع الجزائري على أنه 

فضــلا عــن تعــويض الضــرر، ويتعــرض أيضــا  ،قيمــة الســندات فــورا �بطــال الاكتتــاب، وإلــزام الشــركة بــرد

  .2تحملها المخالف شخصيا في حالة إثبات بيا�ت كاذبة في نشرة الاكتتابي ة الجزائيةللعقوب

  .شركات المساهمةإجراءات إصدار سندات الدين في : المطلب الثاني

بعـد أن تسـتوفي الشـروط اللازمـة لإصـدار القـروض السـندية على الشركة  المشرع الجزائريأوجب  

دار الســندات، وعليــه إذا لجــأت شــركة المســاهمة التقيــد بمجموعــة مــن الإجــراءات إذا مــا رغبــت في إصــ

 قبـــل أن تشـــرع في عمليـــة الاكتتـــاب )الفـــرع الأول( لإشـــهاراالادخـــار فإ�ـــا تتبـــع إجـــراءات إلى  علنيـــة

  .)الفرع الثاني(

  .عملية إشهار سندات الدين: الفرع الأول

أحكـــام  جــراءات معقــدة، وذلــك بموجــبئــري عمليــة إشــهار الســـندات وفقــا لإنظــم المشــرع الجزا

قانونيـــة وتنظيميـــة، وعليـــه فإنـــه يتعـــين علـــى كـــل شـــركة مســـاهمة عنـــد إصـــدار ســـندات الـــدين عـــن طريـــق 

 طبــع بيــان إعلامــي ثم) أولا(إعــداد مــذكرة إعلاميــة ترمــي إلى إعــلام الجمهــور  اللجــوء العلــني للادخــار

  ).�نيا(ونشره 

                                                           
  .258ن، ص.س.ط، منشورات الحلبي الحقوقية، د. ، د"الآ�ر الناشئة عن دمج الشركات المساهمة"هاني دويدار،  1
  .807ص مرجع سابق،سميحة القيلوبي،  2
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 Notice d’information) المذكرة الإعلامية(إعداد إعلان للاكتتاب : أولا

الأساسـية الــتي تمكـن المســتثمر يجـب أن تتضـمن المــذكرة الإعلاميـة المعلومــات الضـرورية والبيــا�ت 

مــن اتخــاذ قــراره عــن درايــة في شــراء ســندات الــدين، هــذه البيــا�ت الإجباريــة وضــحها المرســوم التنفيــذي 

ة بمجموعـة مـن يجـب أن ترفـق هـذه المـذكر  ،كمـا04/01المعدل �لنظام 96/022والنظام 95/4381

  .عليها من طرف الجهة المختصة شيرللتأالو�ئق 

 : 95/438البيا�ت الواردة �لمرسوم التنفيذي -1

إذا لجــأت الشــركة علنيــة إلى الإدخــار، "مــن ق ت ج علــى أنــه  86مکــرر  715نصــت المــادة 

دد إجــراءات فيتعــين عليهــا قبــل افتتــاح الاكتتــاب العــام القيــام �جــراءات إشــهار شــروط الإصــدار، وتحــ

 المرســـومقصـــد بـــه ي، ، وهـــذا التنظـــيم الـــذي تحيـــل إليـــه المـــادة ســـالفة الـــذكر"الإشـــهار عـــن طريـــق التنظـــيم

تـتم إجـراءات الإشـهار كمـا تـنص :"على مـا يلـي منه 20المادة  نصتحيث ،95/438التنفيذي رقم 

ـــــد 86مكـــــرر  715عليهـــــا المـــــادة  ـــــة مـــــن القـــــانون التجـــــاري بواســـــطة إعـــــلان، ينشـــــر في الجري ة الرسمي

  ."للإعلا�ت القانونية قبل الشروع في عمليات الاكتتاب، وقبل أي إجراء يتعلق �لإشهار

وتتضــمن الفقــرة الثانيــة مــن هــذه المــادة ســابقة الــذكر البيــا�ت الواجــب إدراجهــا في هــذا الإعــلان 

  3:وهي كالآتي

 .تسمية الشركة، متبوعة برمزها، إن اقتضى الأمر -

 .شكل الشركة -

 .سمال الشركةمبلغ رأ -

 .عنوان مقر الشركة -
                                                           

ون التجـــــاري المتعلقـــــة بشـــــركات المســـــاهمة ، يتضـــــمن تطبيـــــق أحكـــــام القـــــان1995ديســـــمبر 23المـــــؤرخ في  95/438مرســـــوم تنفيـــــذي رقـــــم 1

  .1995/ 12/ 24، بتاريخ 80والتجمعات ج ر عدد 
 22، مـؤرخ في 96/02، يعـدل ويـتمم النظـام رقـم 2004جويلية  08، مؤرخ في 04/01نظام لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها رقم  2

ت التي تلجأ علانية إلى الإدخار عند إصدارها قيمـا منقولـة صـادر عـن يتعلق �لإعلام الواجب نشره من طرف الشركات والهيئا 1996جوان 

  .2005مارس  27، صادر في 22الجريدة الرسمية عدد
  .تفسه، المرجع 95/438من الفقرة الثانية من المرسوم التنفيذي  20المادة 3
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 . رقما تسجيل الشركة في السجل التجاري والمعهد الوطني المكلف �لإحصائيات -

 .موضوع الشركة �ختصار -

 .�ريخ انتهاء أجل الشركة العادي -

 .سندات الاستحقاق العاملة للتحويل في شكل أسهم تصدرها الشركة عند الاقتضاء غلمب  -

هلاكه مـــن ســـندات الاســـتحقاق الأخـــرى الـــتي وقـــع إصـــدارها مقـــدما المبلـــغ الـــذي لم يـــتم اســـت -

 .وكذلك الضما�ت التي منحت إ�ها

مبلــغ القــروض الخاصــة بســندات الاســتحقاق الــتي تضــمنتها الشــركة أثنــاء عمليــة إصــدار الجــزء  -

 .وفي الأخير يجب أن يحمل الإعلان توقيع الشركة. المضمون من هذه القروض، عند الاقتضاء

 .ينبغي إصدارها الاسمية للسندات الاستحقاق التيالقيمة  -

  .مبلغ الإصدار -

 .نسبة حساب الفوائد ونمطه، والمنتوجات الأخرى، وكيفيات الدفع -

 .فترة التسديد وشروطه، وشروط إعادة شراء سندات الاستحقاق، إن اقتضى الأمر -

 .ضما�ت سندات الاستحقاق، عند الاقتضاء -

 .1لان توقيع الشركةوفي الأخير يجب أن يحمل الإع -

ب التأشــير �لمواعيــد المقــررة هــذه الحالــة يجــ يفــوإذا كانــت الســندات قابلــة للتحويــل إلى أســهم، ف

تضـمنه المقطــع  لاسـتعمال صـاحب الســند في التحويـل والأســس الـتي يــتم التحويـل بنـاء عليهــا، وهـو مــا

بســـندات الاســـتحقاق  إذا تعلـــق الأمـــر: "الســـالفة الـــذکر، حيـــث نصـــت علـــی أنـــه 20مـــن المـــادة  16

أجـل أو آجـال الاختيـار الـذي يمارسـه الحـاملون  ذإلى أسهم فإن الإعلان يتضمن حينئـالقابلة للتحويل 

  ".لتحويل سندا�م، كما يتضمن أسس عملية هذا التحويل

                                                           
  .، مرجع سابق95/438من المرسوم التنفيذي  20الفقرة الثانية من المادة  1
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من  38ويجدر بنا الإشارة إلى إشهار سندات المساهمة، التي نظمها المشرع الجزائري ضمن المادة 

يجـب علـى شـركة المسـاهمة الـتي : "سالف الذكر، والتي نصت على أنه 95/438لتنفيذي رقم المرسوم ا

 27و 26و 25تصـــدر ســـندات المســـاهمة أن تنشـــر إعـــلا� وفـــق الشـــروط المنصـــوص عليهـــا في المـــواد 

  ".أعلاه

، لأن هـذه المـواد 1إليهـا رع الجزائـري أخطـأ في المـواد المشـامن خلال نـص المـادة نلاحـظ أن المشـر 

 الواجــب، تخــص الشــروط )مــن المرســوم التنفيــذي ســالف الــذكر 27إلى  25مــن المــادة (لمشــار إليهــا ا

ســندات الاســتحقاق ولم تــنص علــى البيــا�ت الواجــب توفرهــا في الإعــلان،  توفرهــا في وكــلاء أصــحاب

الســابق دراســتهم، والــتي تتضــمن إجــراءات  22و 21و 20و�لتــالي كــان الأصــح أن يحيلنــا إلى المــواد 

  .إشهار سندات المساهمة

لـــنفس إجـــراءات الشـــهر المتعلقـــة  تخضـــعوعليـــه يمكـــن القـــول أن عمليـــة إشـــهار ســـندات المســـاهمة 

�شهار سندات الاستحقاق، يجب أن يشمل الإعلان على البيا�ت الواجب ذكرها في إعـلان إشـهار 

  .هاذکر  سالف الذكر والتي سبق 438/ 95من  20سندات الاستحقاق في المادة 

ما يجب الإشارة إلى المبالغ التي لم يتم استهلاكها من إصـدار الصـكوك السـابقة علـى الإصـدار ك

كمـــا يبـــين هـــذا " :95/438مـــن المرســـوم  38الحـــالي، وهـــو مـــا نصـــت عليـــه الفقـــرة الثالثـــة، مـــن المـــادة

الـــتي التي وقـــع إصـــدارها قبليـــا، والضـــما�ت المحتملـــة الإعـــلان المبلـــغ غـــير المســـتهلك لســـندات المســـاهمة

  ".منحت إ�ها

ســـالف الـــذکر، يرفـــق الإعـــلان �لو�ئـــق   95/438مـــن المرســـوم  21نـــص المـــادة  و�لرجـــوع إلى

  :التالية

ممثــل  ويصــادق عليهــاالمســاهمين نســخة مــن الحصــيلة الأخــيرة الــتي توافــق عليهــا الجمعيــة العامــة  -1

 .الشركة القانوني

                                                           
  .68رجع سابق، صمبد الحق، إيدير ع 1
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ليـــة الإصـــدار مـــدة تتجـــاور عشـــرة إذا ضـــبطت هـــذه الحصـــيلة في �ريـــخ يســـبق �ريـــخ بدايـــة عم -2

 علــى أشــهر) 10(مدتــه عشــرة  جــدول خــاص �صــول الشــركة وخصــومها أشــهر، يعــد) 10(

 .أو المسيرين حسب الحالة نيولية مجلس الإدارة ومجلس المدير تحت مسؤ  الأكثر،

ابقة المعلومــات المتعلقــة بســير أعمــال الشــركة منــذ بدايــة الســنة الماليــة الجاريــة والســنة الماليــة الســ -3

 .وعند الاقتضاء إذا لم تنعقد الجمعية العامة العادية، المدعوة إلى فصل الحسا�ت

مـن القـانون التجـاري، ولم يـتم ) 03و 02 ر�نقالف( 82مکرر  715إذا طبقت أحكام المادة  

إعــداد أيــة حصــيلة يصــرح بــذلك في الإعــلان، أي أنــه إذا تم إصــدار ســندات الــدين وكانــت الدولــة أو 

شــخاص المعنــويين التــابعين للقــانون العــام ضــامنة لهــا، أو كانــت هــذه الســندات مرهونــة بموجــب أحــد الأ

، فإنــه يمكــن أن )الدولــة والأشــخاص المعنــويين للقــانون العــام(ســندات ديــن علــى ذمــة هــذه الأشــخاص 

مــن المرســوم  21ســالفتا الــذكر مــن المــادة  02و 01 الفقــرتينعليهمــا في المنصــوص  يســتبدل �لملحقــين

الأخـيرة،  في النشرة الرسمية للإعلا�ت القانونية المتعلقة �لحصـيلة مرجع الإشهار ،95/438التنفيذي 

أشــهر علــى الأكثــر مــن �ريــخ الإصــدار، عنــدما  10أو الحالــة المؤقتــة للحصــيلة الــتي وقــع إعــدادها قبــل 

  .1تكون تلك الحصيلة أو هذه الحالة قد نشرت من قبل

 :04/01المعدل بموجب النظام  96/02ظام البيا�ت الواردة �لن-2

إضـــافة إلى البيـــا�ت الســـابقة الـــذكر فانـــه هنـــاك بيـــا�ت يشـــترط أن تتضـــمنها المـــذكرة الإعلاميـــة، 

، وحــدد�ا الفقــرة الثانيــة 04/01المعــدل والمــتمم �لنظــام  02/ 96بموجــب النظــام رقــم  نظمهــا المشــرع

عـــلاوة علـــى : "حيـــث نصــت علـــى أنـــه، 04/012اممـــن النظـــ 02منـــه المتممـــة �لمــادة  03مــن المـــادة 

  :العناصر الإجبارية المنصوص عليها في القانون التجاري تتضمن المذكرة الإعلامية معلومات عن

  .تقديم مصدر القيم المنقولة وتنظيمه -

  وضعيته المالية  -

  تطور نشاطه -
                                                           

  .مرجع سابق، 95/438من المرسوم التنفيذي  21من المادة  03الفقرة 1
  .مرجع سابق، 96/02المعدل والمتمم للنظام  04/01من النظام  02الفقرة الثانية المعدلة والمتممة �لمادة  03المادة 2
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  .وخصائصها انجازها موضوع العملية المزمع -

  "وكذا محافظ الحسا�ت الشرعي للمصدرخها ويوقعها الممثل ؤر ي

ومنه نستنتج أن المشرع الجزائـري أولى أهميـة كبـيرة للإجـراءات المتعلقـة �شـهار إصـدار السـندات، 

أخــرى تتعلــق  مــن خــلال حرصــه علــى ذكــر بيــا�ت تخــص الشــركة في الإعــلان، وبيــا�ت ذلــك ويظهــر

ا الإعـــلان في النشـــرة الرسميـــة للإعـــلا�ت �لســـندات المـــراد طرحهـــا للاكتتـــاب أمـــام الجمهـــور وينشـــر هـــذ

للمكتتـب الاطـلاع علـى الوضـع المـالي للشـركة بصـورة تفصـيلية، ولا يقبـل  القانونية، وذلك حـتى يتسـنى

  .إلا وهو على دراية �مة بوضع الشركة ومستقبلها على الاكتتاب

إضـافة  وجبتتاب طرأت تغييرات في المعلومات المنصوص عليها في إعلان الاك وفي حالة إذا ما

-96من النظام 10جل مطابقة المعلومات وهو ما جسدته نص المادةلأتعديل على المذكرة الإعلامية 

021.  

تشــير علــى  وفي الأخــير يجــب أن تشــير الإعــلا�ت والبلاغــات في الجرائــد إلى البيــا�ت نفســها أو

يـة للإعـلا�ت القانونيـة الـتي مـع ذكـر الإعـلان وعـدد النشـرة الرسم (Extrait) الأقل إلى مقتطفـات منهـا

  .لضمان إعلام كافي وملائم للمكتتبين 2نشرت فيه

بدايــة عمليــة الاكتتــاب في أجــل  قبــل م.ب.ع.ويجــب أن توقــع المــذكرة الإعلاميــة لــدى لجنــة ت

  .96/023 من النظام 04أقصاه شهران على الأقل قبل التاريخ المقرر للإصدار تطبيقا لنص المادة 

، فتصـــدر قـــرار )Cosob( م.ب.ع.لجنـــة ت ةضـــع الإعـــلان �لاكتتـــاب إلى مراقبـــوفي الأخـــير يخ 

خـــلال مـــدة شـــهرين كمـــا أســـلفنا القـــول، كمـــا يحـــق لهـــا أن تطلـــب توضـــيح  4تـــرفض التأشـــيرة القبـــول أو

                                                           
 حالــة حــدوث تغبــير هــام، �لمقارنــة مــع المعلومــات المقدمــة في المــذكرة في: "، المرجــع الســابق، علــى أنــه96/02مــن النظــام  10نصــت المــادة 1

  ".الإعلامية، يجب إدخال تحميل على المذكرة الإعلامية والبيان
  .مرجع سابق، 95/438من المرسوم التنفيذي رقم  22/02المادة  2
ظـــيم عمليـــات البورصـــة ومراقبتهـــا، والمتعلـــق �لإعـــلام ، الصـــادر عـــن لجنـــة تن04/01المعـــدل والمـــتمم �لنظـــام  96/02مـــن النظـــام  04المـــادة 3

: الواجــب نشـــره مـــن طـــرف الشــركات والهيئـــات الـــتي تلجـــأ إلى علانيـــة الادخــار عنـــد إصـــدارها قيمـــا منقولـــة، المرجــع الســـابق، نصـــت علـــى أنـــه

قبـل أيـة " اللجنـة"المسـماة فيمـا �تي أعـلاه أن يودعـوا لـدي ل ت م ع ب  3للحصول على التأشيرة يجب على المصدرين المذكورين في المـادة "

  .عمليه اكتتاب مشروع مذكرة إعلامية وذلك شهرين على الأقل قبل التاريخ
  .232الطبعة الثانية، بيرتي للنشر، الجزار، د ت ن، ص، "قانون الشركات"الطيب بلولة، 4
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إليهــا، أو تطلــب تعــديلها أو إتمامهــا في حالــة وجــود غمــوض، وذلــك حفاظــا علــى  المقدمــة المعلومــات

  .صلحة المستثمرينشفافية السوق وحماية لم

هـي لجنـة تنظـيم ومراقبـة عمليـات ) التأشـيرة علـى المـذكرة(وعليه فإن الجهة المنوطة بمنح الترخـيص 

�عـلام  وهـو الموقـف الـذي نقلـه المشـرع الجزائـري علـى نظـيره الفرنسـي، الـذي ألـزم (CoSob) البورصـة

  .1الجمهور بصورة كافية وإعلام (Cob) لجنة عمليات البورصة

م تمثل في الإشراف على السوق المالي وحمايـة المسـتثمر وذلـك مـن .ب.ع.ت.ه فإن دور لوعلي 

علـــى  خـــلال تقـــديمها للإعـــلام الكـــافي عـــن الشـــركة وعـــن القـــيم المـــراد تصـــديرها لـــذلك منحهـــا للتأشـــيرة

، بــل تركــز علــى مــدى تطبيــق 2المــذكرة الإعلاميــة لا ينصــب علــى نوعيــة العمــل ولا رضــاها مــن عــدمها

ويجــوز للجنــة أن تــرفض مــنح  ،ورللجمهــالتشــريعية والتنظيميــة خــلال إعــداد الإعــلام الموجــه النصــوص 

، وعلـــى اللجنـــة إعـــلام المصـــدر 3يشـــوب المـــذكرة أو أي ســـبب يقتضـــي ذلـــك ابـــرأت عي �شـــير�ا، إذا

علـى أسـاس المعلومـات الجديـدة  بقرارها في جميع الحالات وفي الوقت المناسب، وإبداء رأيها مـن جديـد

  .4قدمة إليها من طرف المصدرالم

لم يــنص المشــرع الجزائــري علــى إمكانيــة طعــن الشــركة المصــدرة، ضــد قــرار اللجنــة المتضــمن رفــض 

التأشــير علــى المــذكرة الإعلاميــة، وهنــا يثــور التســاؤل عــن مــدى إمكانيــة الطعــن ضــد قــرار اللجنــة طبقــا 

المـــادة  1996وفقـــا لمـــا جـــاء في دســـتور لمبـــدأ قابليـــة الطعـــن أمـــام القضـــاء ضـــد كـــل القـــرارات الإداريـــة، 

                                                           
دكتــوراه في العلــوم القانونيــة، كليــة الحقــوق والعلــوم السياســية،  ، أطروحــة مقدمــة لنيــل درجــة"النظــام القــانوني للســوق الجزائريــة"حمليــل نــوارة،   1

  .314جامعة مولدي معمري، تيزي وزو، ص
  .315، ص المرجع نفسه2
المتعلــق �لإعــلام الواجــب نشــره مــن طــرف الشــركات والهيئــات الــتي  1996حويليــة  22المــؤرخ في  96/02مــن النظــام  06حــددت المــادة 3

  : يمكن اللجنة أن ترفض منح �شير�ا للأسباب التالية: ند إصدار قيما منقولة، نصت على أنهتلجأ علانية إلى الادخار ع

  إذا كانت المذكرة الإعلامية غير مطابقة لأنظمة اللجنة وتعليما�ا، -

  .إذا كانت المذكرة الإعلامية غير مرفقة �لو�ئق المنصوص عليها في أنظمة اللجنة -

  .ملة أو غير صحيحة فيما يخص بعض النقاط أو إذا أهملت ذكر وقائع من اللازم الإشارة إليها في المذكرةإذا كان المذكرة غير مكت -

  .إذا كانت الطلبات الخاصة بتعديلات المذكرة المبلغة من طرف اللجنة غير مرضية -

  .إذا كانت مصلحة المدخر تقتضي ذلك -
  .فسه، المرجع ن96/02من النظام  06من المادة  02الفقرة 4
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منــه، أم أنــه غــير قابــل للطعــن كونــه لا ينظــر في موضــوع العمليــة الــتي تتضــمنها المــذكرة، إنمــا يركــز  143

  .1مدى تطبيق النصوص التشريعية والتنظيميةعلى 

مـن عـن طريـق اللجـوء العلـني للادخـار  استثنى المشرع الجزائري الهيئات المحلية التي تصدر سـندات

الحصـول علــى �شــيرة مـن طــرف اللجنــة، إنمــا تقـوم �عــداد بيــان إعلامــي يصـف العمليــة المزمــع انجازهــا، 

ا البيــان لــدى اللجنــة علــى ويوضــع تحــت تصــرف الجمهــور بمقــر الجماعــات المحليــة المصــدرة، ويــودع هــذ

فســه في المشــرع الفرنســي علــى الإجــراء ن ، وهــو الإجــراء نفســه الــذي نــص عليــه2فقــط خطــارالإســبيل 

  .19873سبتمبر  28المؤرخ في  87/833الأمر رقم 

  (Prospectus) والبيان وإشهار المذكرة طبع البيان الإعلامي ونشر: �نيا

ــــة ت ع ب م  بعــــد ــــى الترخــــيص مــــن طــــرف لجن ــــدين عل حصــــول الشــــركة المصــــدرة لســــندات ال

)Cosob (لامية�عداد بيان إعلامي ونشره وإشهاره مع المذكرة الإع ا تلتزمفإ�.  

 : طبع بيان إعلامي-1

في المــذكرة الإعلاميــة،  يجــب علــى الشــركة المصــدرة أن تقــوم بطبــع بيــان إعلامــي يلخــص مــا جــاء

  .مقدما المعلومات الأكثر أهمية ودلالة فيما يخص المصدر والعملية المزمع إنجازها

ويوقــع عليــه مــن  ويشــترط أن يتضــمن البيــان رقــم �شــيرة المــذكرة الإعلاميــة، ويجــب أيضــا أن يــؤرخ

 فإنــه مــن أجــل تــوفير إعــلام كــافي ووافي، يجــب أن يكــون البيــان الموجــه4طــرف الممثــل الشــرعي للشــركة،

للجمهـــور المكتتبـــين وثيقـــة واضـــحة تزيـــل اللـــبس والإ�ـــام، وتقـــدم معلومـــات دقيقـــة عـــن الوضـــعية الماليـــة 

مجـال التمويـل، ويسـهل الحصـول والمحاسبية للمؤسسة، وبصفة خاصة على هيكلها المالي ومردوديتها في 

                                                           
إلى إمكانيــة الطعــن ضــد قــرار اللجنــة، المتضــمن رفــض مــنح التأشــيرة، هــذا مــا يؤكــد علــى الفرضــية  03/04القــانون رقــم يتطــرق  لم وكــذلك 1

   .الثانية، أي أن إرادة المشرع لم تتوجه للسماع �ذا الطعن
يئــات الــتي تلجــأ علانيــة إلى الادخــار عنــد إصــدارها والمتعلــق �لإعــلام الواجــب نشــره مــن طــرف الشــركات واله 96/02مــن النظــام  08المــادة 2

  .قيما منقولة، المرجع السابق
  .316حمليل نوارة، مرجع سابق، ص 3
  .نفسهرجع مالمعدل والمتمم،  96/02من النظام رقم  07المادة 4
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عليهـا، وفي حالـة مــا إذا طـرأ تغيـير هــام �لمقارنـة مـع المعلومــات المدرجـة في المـذكرة الإعلاميــة فإنـه يجــب 

  .1إدخال تعديل على المذكرة والبيان

أ�م مــن �ريــخ اســتلام التعــديل، ) 10(ت ع ب م للتأشــير عليهــا في عشــرة  نــةويــودع لــدى لج

ولا يمكــن اســتئنافه إلا بعــد الحصــول علــى  ،توظيــف القــيميوقــف ير علــى التعــديل وفي حــال رفــض التأشــ

  .2موافقة اللجنة

 :نشر وإشهار المذكرة والبيان-2

 م. ب. ع.تقوم الشركة المصـدرة بعـد أن تحصـل علـى �شـيرة المـذكرة والبيـان مـن طـرف لجنـة ت 

مهور في مركـز الشـركة المصـدرة ولـدى تحت تصرف الج بنشر المذكرة الإعلامية والبيان الإعلامي ووضعه

الوسطاء الماليين، ولدى الوسطاء المكلفين �لتوظيف، ويحق لكل شخص يرغب في الاكتتاب الحصول 

  .على هذا البيان

ويجــــب علــــى الوســــطاء المــــاليين المكلفــــين بجمــــع الاكتتــــا�ت أن يســــهروا علــــى أن تكــــون المــــذكرة 

  .تصرف الجمهور تحت ووضعهاب .ع.من طرف لجنة تعلى التأشيرة  االإعلامية والبيان قد حاز 

الشركة المصدرة للسندات بنشر الإعلان في جريدة واحدة على الأقل توزع في كامل التراب  تلتزم

رقـــم  الـــوطن رغبـــة في إعـــلام جمهـــور المكتبـــين �لعمليـــة المـــراد إنجازهـــا، كمـــا يجـــب أن تشـــير في البيـــان إلى

  .�3شيرة المذكرة الإعلامية

  .الاكتتاب في السندات: الثاني الفرع

الشـــروط اللازمـــة لإصــدار ســـندات الـــدين وإتبـــاع الإجــراءات المنصـــوص عليهـــا ســـابقا  بعــد تـــوافر

  .المالية الاكتتاب، أي مرحلة تداولها في السوق فيذبشكل صحيح، فإننا �تي إلى مرحلة تن

 و�لمقابـل، 1يفها القـانونيفقهية لعملية الاكتتاب، نظرا لاختلاف تكيتعريفات ت عدة وردولقد 

إعلان الرغبة من جانب : "أنه ومن بين هذه التعريفات نجدالتشريعات لم تضع تعريفا محددا له  نجد أن

                                                           
  رجع سابقم، 96/02من النظام  16المادة 1
  .نفسهمرجع ، 96/02من النظام رقم  10المادة  2
  .نفسهرجع م، 96/02على التوالي من النظام  13و 12و 11المواد 3
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المكتتــب في الاشــتراك في الشــركة والالتــزام بكــل التزامــات الشــريك فيهــا، فيحــدد المكتتــب عــدد الأســهم 

لتـزام الوفـاء بقيمهـا علـى النحـو الـوارد في نظـام الشـركة التي يريد المساهمة هـا في رأسمـال الشـركة، يخضـع ا

إبــداء رغبــة المكتتــب في دخــول الشــركة المســتقبلية، عــن طريــق تعهــدها : "وأيضــا هــو .2"أو في القــانون

  .3"بشراء أسهمها المطروحة على الجمهور لإنشائها

بمفهــوم عهـا ، لكـن مــا يعـاب عليهـا أ�ـا جـاءت جمي4نلاحـظ أنـه وردت عـدة تعريفـات للاكتتـاب

انحصر تعريفه في مرحل �سيس وإنشاء الشركة عنـد لجوئهـا للادخـار العلـني، في حـين أنـه  حيثضيق، 

  .يمكن أن يكون الاكتتاب بمناسبة ز�دة رأسمالها عند ما تكون بحاجة إلى تمويل لتوسع مشاريعها

  5:ويشترط لصحة الاكتتاب توافر الشروط التالية

 .أن يكون الاكتتاب كاملا  -

 .أن يكون الاكتتاب جد�  -

  .أن يكون الاكتتاب �� -

                                                                                                                                                                                     
يـف القـانوني للاكتتـاب في القـيم المنقولـة، فهنـاك فريـق مـن الفقهـاء يـرى أن ينلاحظ اختلاف فقهـي كبـير في التكمن خلال هذه التعريفات و  1

وليته محـدودة بقيمـة الأسـهم الـتي اكتتـب أنـه لا يعتـبر عمـل تجـاري لأن مسـؤ : الاكتتاب تصرف مدني، حيـث يـرى الأسـتاذ مصـطفى كمـال طـه

  .فيها

وهنـــاك مـــن يـــرى أن الاكتتـــاب عمـــل تجـــاري لأنـــه يقـــترن بمشـــروع تجـــاري ولا يكتســـب المكتســـب الصـــفة التجاريـــة، بـــل يكتســـب صـــفة 

صــل �حــد إجــراءات وهــذا مــا ذهبــت إليــه سميحــة القيلــوبي الــذي اعتــبرت الاكتتــاب في شــركة المســاهمة مــن الأعمــال التجاريــة لأنــه يت، المســاهم

  .628صمرجع سابق، سميحة القيلوبي، الشركات التجارية،  :ينظر.�سيس الشركة، على أن ذلك لا يكسب المكتسب صفة التجارة

ف مــن قبيــل العقــود نعقــد الاكتتــاب عمــلا تجــار� يصــ: "الاتجــاه، حيــث قــالقــد ذهــب إلى نفــس لأســتاذ محمد فريــد العــريني نجــد اوكــان 

  .46محمد فريد العريني، الشركات التجارية، ص: تفصيل أكثر يراجعلل ...."التجارية
2
  .578، ص2006، الطبعة الأولى، منشورات الحلبي الحقوقية، "أصول القانون التجاري، الأوراق التجارية والإفلاس"مصطفی کمال طه،   

3
لأشخاص، شركات الأموال، دار المطبوعات الجامعية، التجاري النظرية العامة للشركات، شركات ا القانون فريد العريني،محمد : ينظر  

  .44، ص2001الاسكندرية، على الجمهور،

إعـلان الشــخص عــن رغبتــه في الاشـتراك في المشــروع الــذي تضــطلع بـه الشــركة، وذلــك عــن طريــق : "وعرفتــه الأســتاذة �ديـة فضــيل علــى أنــه  4

عـدد مـن الأسـهم، وبـذلك يكتسـب الشـخص المكتسـب صـفة المسـاهم في الشـركة رغبته بتقديم حصته في رأسمـال الشـركة، تتمثـل تقديمـه لقيمـة 

، ديـوان المطبوعـات الجامعيـة، بـن عكنـون، 3، ط"شـركات الأمـوال في القـانون الجزائـري"�ديـة فوضـيل، : ينظـر" متى تمت إجراءات التأسيس

  . 168، ص 2008الجزائر، 

إلى عقد الشركة بتقديمه قيمة السهم، ويعطي المكتسب مقـابلا لـذلك سـهما يكتسـب انضمام الشخص : "ونجد سميحة القيلوبي عرفته على أنه

  .)627، المرجع السابق، ص، سميحة القيلوبي(به صفة الشريك بعد إتمام إجراءات التأسيس، 
  .635، ص634صمرجع نفسه، ، الشركات التجارية، سميحة القيلوبي: للتفصيل أكثر يراجع  5
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 .طريقة ومكان ومدة الاكتتاب: أولا

، وذلـك 1الأسـهم بشأن التي تتبع لقد جرى العمل أن يتبع في الاكتتاب �لسندات الطريقة ذا�ا

 أحـــد الشـــركات الـــتي الاكتتـــاب أو ء�ن تـــتم عـــن طريـــق أحـــد البنـــوك المـــرخص لهـــا بـــذلك أو أحـــد أمنـــا

،يـدون 3، وتحـرر نشـرة الاكتتـاب وفقـا للنمـاذج الـتي تعـدها الهيئـة2لها �لتعامل في الأوراق المالية  يرخص

فيــه اســم المكتتــب، موطنــه المختــار، وعــدد الســندات الــتي يرغــب الاكتتــاب �ــا، وقيمهــا والمبلــغ المــدفوع 

ا�ت ســالفة الــذكر أو مــن قبلــه، ثم يقــوم بتســليم هــذا النمــوذج إلى البنــك أو الشــركة، يتضــمن نفــس البيــ

  .4أهمها

ويظل الاكتتاب مفتوحا خلال المدة التي حدد�ا الشركة في نشر الاكتتاب، حيـث لا يجـوز قفـل 

، ويلتـزم المكتتـب �لوفـاء �5ب الاكتتاب قبل المدة المحددة، ولم يـتم الاكتتـاب بكـل السـندات المطروحـة

ترط الشــــركة الوفــــاء بكامــــل قيمــــة الســــند عنــــد بقيمــــة الســــند في المواعيــــد المتفــــق عليهــــا وعــــلاوة مــــا تشــــ

  .6الاكتتاب

 ينميتملخص مفصلا في صفحتين يـو  من الهيئةإقرارها وتعلن نشرة التعديلات الطارئة عليها بعد 

بخمســة عشــر يومــا علــى الأقــل، أو خــلال  إحــداهما علــى الأقــل �للغــة العربيــة، قبــل البــدء في الاكتتــاب

للهيئة أن تعطـي مـن يطلـب مـن أفـراد الجمهـور نسـخا  ل النشرة ويجوزعشرة أ�م من �ريخ اعتماد تعدي

  .7قابل التكلفة لتلك النسخ بعد أداء مات امن النشرة وملحقا�

نشـرة الاكتتـاب للهيئـة أن تقـوم بتوزيـع الإعـلا�ت أو  تقـديم ويحق للشركة المصدرة للسندات بعد

ب، والبيـــا�ت الأساســـية المتعلقـــة بـــه، مـــع نشـــرات أو خطـــا�ت أو غـــير ذلـــك ممـــا يتعلـــق بنشـــرة الاكتتـــا

                                                           
  .90د، مرجع سابق، صعلي وبومراو محن ظشلي 1
  .260هاني دويدار، مرجع سابق، ص 2
  .224، ص2002، د ط، دار الهناء لطباعة الأوقست وتجليد الكتب، "موسوعة الشركات التجارية"أحمد أبو الروس  3
  .69إيدير عبد الحق، المرجع السابق، ص 4
  .91علي وبومراو محند، المرجع نفسه، صظ شلي 5
  .425ع نفسه، صأحمد أبو الروس، المرج 6
  .647سميحة القيلوبي، مرجع سابق، ص 7
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على نشرة الاكتتاب، كمـا يجـوز  منها تحديد الشخص أو الجهة التي يمكن لأصحاب الشأن أن يحصلوا

علــى  لهــا توزيــع نشــرة الاكتتــاب، إلا أنــه في هــذه الحالــة يجــب الإشــارة إلى أن نشــرة الاكتتــاب معروضــة

  .1االهيئة العامة لسوق المال للنظر في إقراره

  أساليب طرح السندات في الاكتتاب : �نيا

ـــد طـــرح ســـندا�ا  الطريقـــة أو الأســـلوب اختيـــارفـــالحق في تملـــك شـــركة المســـاهمة  المناســـب لهـــا عن

للاكتتاب، فتختار الشركة التي تريد إصدار سندات الدين بـين الاکتتـاب المغلـق الـذي يخـص مسـاهميها 

معـروفين سـلفا  مستثمرين غـير مسـاهميها اص، والذي يخصأن تختار الاكتتاب الخ �مكا�االقدامى،أو 

الشـــركة، وتتـــوافر فـــيهم شـــروطا خاصـــة، ويعـــني الإجـــراءان الســـابقين، ز�دة رأسمـــال الشـــركة دون  لإدارة

اللجوء العلني للادخار عكس الاكتتاب العام، والذي يكون موجها للجمهور عامة، تختار الشركة هذا 

ح رأسمالها على الجمهور، كذلك حينما تمهد الشـركة نفسـها للـدخول في الإجراء إذا كانت ترغب في فت

، بغيــة تــوفير إعــلام ملائــم 2ذلــك البورصــة، خاصــة أن لجنــة تنظــيم  عمليــات البورصــة ومراقبتهــا تشــترط

  .للمقبلين على الاكتتاب

اهمة المسـشـركات اسـتثنى الج  المأن نجـد  22/09لكن �لرجوع إلى القانون التجاري الجديـد رقـم 

مــن اللجــوء العلــني (للاكتتــاب العــام  اطــرح ســندا�مــن  ذات الشــخص الوحيــدمســاهمة البســيطة وشــركة 

 715بورصـة القـيم المنقولـة بموجـب المـادة في سـندات ل بل ولأبعد من ذلك فقد حظر تـداو ) للإدخار

يحظـــر علـــى شـــركة المســـاهمة البســـيطة "تـــنص علـــى أنـــه الـــتي  22/09مـــن ق ت ج رقـــم  139مكـــرر 

  ".للجوء العلني للادخار أو طرح أسهمها في البورصةا

الــتي اســتحدثها المشــرع بموجــب القــانون الجديــد المشــار إليــه البســيطة وعليــه فــإن شــركة المســاهمة 

  . فقط اصالخغلق و للاكتتاب المطرح سندا�ا �مكا�ا سابقا 

اللجـــوء العلــــني والـــذي يســـمى  وفي حـــال اختـــارت الشـــركة الإجـــراء الأخـــير أي الاكتتــــاب العـــام

حقوقا والتزامات متبادلة على عـاتق الشـركة  ئشنه تطبيق قواعد قانونية خاصة تنللادخار، فإنه ينتج ع
                                                           

  .648سميحة القيلوبي، مرجع سابق، ص 1
  .303حمليل نوارة، مرجع سابق، ص2
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التي تطرح أوراقها للاكتتـاب مـن جهـة، وعلـى عـاتق المسـتثمر المحتمـل الـذي سـيقوم �لاكتتـاب في هـذه 

  .1من جهة أخرى السندات

ار وســيلة لتعبئــة الادخــار، ومصــدر تمــويلي خــارجي هــام ويمثــل اللجــوء إلى الــدعوة العلنيــة للادخــ

، وهـي أنسـب وسـيلة للبحـث عـن 2ومكمل يضاف إلى مصادر التمويل الأخرى الـتي قـد تبـدو محـدودة

  .المستثمرين

  .نتيجة الاكتتاب: �لثا

إذا انتهـــت المـــدة المحـــددة وتم إغـــلاق �ب الاكتتـــاب، فإنـــه لا يخلـــو الأمـــر مـــن أحـــد الفرضـــيات 

   :التالية

قد يجري الاكتتاب بكامل القرض، وفي هذه الحالة لا تثار أيـة صـعوبة إذ يعـود  :الفرضية الأولى  - أ

 .3فيها على السندات التي اكتتب لكل مكتتب أن يحصل

عـادة مـا يسـدد البيـان أو  إذا تجاوزت قيمة الاكتتاب مجموع قيمة القرض، فإنـه :الفرضية الثانية  -  ب

عــن طريــق القيــاس بحالــة تجــاوز قيمــه الاكتتــاب �لأســهم مبلــغ  الإعــلان الســابق هــذا الــنقص، و�خــذ

علـى  ، أي تـوزع السـندات علـى المكتتبـين نسـبة مـا اكتتبـوا بـه4الاكتتـاب تخفـيض يـتم رأس المال، فإنـه

 .عدد سندات القرض

ــ  -  ج في حالــة عــدم تغطيــة الاكتتــاب �لكامــل خــلال المــدة، فإنــه يجــوز �لــس إدارة  :ةالفرضــية الثالث

، مـــا إذا كـــان 5وإلغـــاء البـــاقي ن يقـــرر الاكتفـــاء �لإصـــدار الـــذي تمـــت تغطيتـــه مـــن الســـنداتالشـــركة أ

                                                           
  .304ص سابق، حمليل نوارة، مرجع1
العلــوم القانونيــة، كليــة ، رســالة لنيــل شــهادة دكتــوراه في "حمايــة الادخــار المســتثمر في القــيم المنقولــة في القــانون الجزائــري"آيــت مولــود فــاتح،  2

  .30، ص2012الحقوق والعلوم السياسية، جامعة مولود معمري تيزي وزو، 
  .574صمرجع سابق، عناية، عبد الحليم حسن  3
  .141، ص، مرجع سابق"موسوعة الشركات التجارية، الشركة المغفلة، سندات الدين وحصص التأسيس"إلياس �صيف،  4
  .260هاني دويدار، مرجع سابق، ص 5
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عـــد إغـــلاق الاكتتـــاب ملكـــا لـــذلك بللشـــركة متعهـــد تغطيـــة، فإنـــه مـــا تبقـــى مـــن الســـندات المطروحـــة 

  .، الذي يدفع قيمة السندات المتبقية للشركة المصدرة1المتعهد

  .درة عن شركات المساهمة بسوق القيم المنقولةتداول سندات الدين الصا: المبحث الثاني

هـــذه  لمـــزا� الـــتي تحققهـــالت الســـوق الثانويـــة �هتمـــام كبـــير مـــن قبـــل معظـــم الـــدول نتيجـــة يـــحظ

سميــت �لســوق الثانويــة  ،الأخــيرة، ســواء للســوق الماليــة بصــفة خاصــة أو الاقتصــاد الــوطني بصــفة عامــة

رين ثمالســوق، تلعــب دورا هامــا في تــوفير الســيولة للمســت�ــا مكــان تــداول القــيم المنقولــة الصــادرة في لأ

، لكو�ــا حلقــة هلديــ ماليــةار في أوراق ثمهــا وقــت مــا يريــدون أو إعــادة الاســتعلهــم فرصــة بي حيتــفهــي ت

لم  نجاعــة مــابيمكــن للســوق الأوليــة أن تــؤدي دورهــا  لافــ ،2الادخاريــة والاستشــارة الأوعيــةوصــل بــين 

لتحقـق الهـدف المرجـو وأهميـة �لغـة كفـاءة لازمـة ه مـن  تتسم ب امد عليها، لمتتوفر سوق �نوية فعالة لتعت

  .في مجال التنمية الاقتصاديةوجه  منها على أكمل

، تكـــون ةمنظمـــ غـــيرقســـم إلى أســـواق منظمـــة وأســـواق نالثانويـــة ســـوق التـــداول، تتـــدعى الســـوق 

تعامـل فيمــا قـوانين ولــوائح رسميــة السـوق منظمــة إذا كـان لهــا مكــان محـدد يلتقــي فيـه المتعــاملون، يحكــم ال

يطلـق  يـةفي جـداول رسم لةوالمسـج معينـة، الشـروطية فالقيم المنقولـة المسـتو  تداول فيها إلاي متخصصة لا

  .)المطلب الأول( "البورصة"السوق المنظمة  على

 ولى، لــيس لهــا مكــان محــدد لتنفيــذ المعــاملات، ولم تنشــأعکــس الأ هــيالســوق غــير المنظمــة أمــا 

ـــة  يمتـــداول فيهـــا القـــي ،مـــن الســـلطات العامـــة بـــل فرضـــها الواقـــع العملـــي قـــرارب لة في جالمســـغـــير المنقول

البورصــة لعــدم اســتفائها للشــروط اللازمــة للقيــد في الجــداول الرسميــة للســوق المنظمــة فتلجــأ للســوق الغــير 

 ســـوق �لثـــة وهـــي بـــدورها تتقســـم إلى) المطلـــب الثـــاني( "الســـوق المـــوازي"المنظمـــة أو كمـــا يطلـــق عليهـــا 

  .ورابعة

                                                           
  .91علي وبومراو محند، مرجع سابق، صظ شلي 1

أطروحـة مقدمـة لنيـل شـهادة الـدكتوراه في العلـوم القانونيـة، كليـة الحقـوق والعلـوم السياســية، ، "النظـام القـانوني للقـيم المنقولـة"تقربـت رزيقـة،   2

  .237ص ، 2019جامعة مولود معمري تيزي وزو، 
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يحكـــم هـــذه الإجـــراءات وفقـــا للمنظومـــة القانونيـــة الـــتي كانـــت تســـهر علـــى تنفيـــذها شـــركة تســـيير 

، ثم خولت هذه المهمة للمؤتمن المركزي للسـندات بموجـب القـانون رقـم 97/03بورصة القيم النظام رقم

03/97.  

  الدين بورصة القيم المنقولة سنداتأحكام دخول :المطلب الأول

ليــة بيــع وشــراء ، فهــي عبــارة عــن عم1ن عمليــة التــداول مــن العمليــات الــتي تقــع داخــل البورصــةإ

  .ةالعملي بواسطة وسطاء معتمدين لهذه المستمرين بينالأوراق المالية 

 10-93تم تحديـــد الإطـــار العـــام لتنظـــيم بورصـــة لقـــيم المنقولـــة بمقتضـــى المرســـوم التشـــريعي رقـــم و 

المـــؤرخ في  10-96تعلــق ببورصـــة القــيم المنقولــة المعـــدل والمــتمم �لأمــر الم 1993مــايو  23المــؤرخ في 

والذي تنص مادته الأولى على  2003فبراير  17المؤرخ في  03-04، والقانون رقم1996يناير 10

الـــتي تصـــدرها الدولــــة والأشـــخاص الآخـــرون مــــن القـــانون العــــام  ولــــةقالمنتعــــد بورصـــة القـــيم : "مـــا يلـــي

  ."والشركات ذات الأسهم

مــــن نفــــس المرســــوم التشــــريعي، تعقــــد بورصــــة القــــيم المنقولــــة في مدينــــة  03و 02وحســــب المــــادة

ومراقبـــة عمليـــات البورصـــة وشـــركة تســـيير بورصـــة القـــيم  متنظـــي لجنـــةهمـــا  هيئتـــين الجزائـــر، وتشـــمل علـــى

  .2، وهي المؤتمن المركزي على السندات2003المنقولة، وهيئة �لثة جاء �ا تعديل

فيهـا الممـولين والمسـتثمرين  علـى أ�ـا سـوق منظمـة أو أمـاكن منظمـة يلتقـي لبورصـةفت اوعليه عرّ 

أو المقرضــين لبيــع وشــراء الأوراق الماليــة، مــن خــلال الوســطاء أو مــا يطلــق علــيهم �لسماســرة، �ــدف 

                                                           
  :يمكن تعريفها  1

ريـدج مـن بلجيكـا، والـذي كـان يجتمـع في قصـره �لتجـار، وهنـاك ظهـرت أول بمـن  Van den Bours تنسـب إلى مؤسسـها الأول :لغـة

بموجـــب المرســـوم  1993تشـــرت البورصـــات عـــبر العـــالم لتنشـــئ بورصـــة الجزائـــر ســـنة وبعـــدها ان ،1531بورصـــة للقـــيم المنقولـــة في بلجيكـــا عـــام 

93/10.  

تحت رقابة agants de change فالبورصة حسب القانون التجاري الفرنسي المكان الذي يلتقي في كل وكلاء الصرف اصطلاحاما أ

  .ن طرف الشركات أو الدولة أو الأشخاص المعنوي في العالمم ةه تداول الأسهم والسندات التي تكون مصدر يالعمومية والذي يتم ف السلطات

قبـــزة حلـــيم، وصـــافي ر�ض، بورصـــة القـــيم المنقولـــة في التشـــريع الجزائـــري، مـــذكرة مقدمـــه لنيـــل شـــهادة الماســـتر أکـــاديمی، جامعـــة محمد بوضـــياف 2

  .07، ص2018المسيلة، كلية الحقوق العلوم السياسية، قسم الحقوق تخصص قانون أعمال، 
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الحصـول علـى عوائـد أكـبر في المسـتقبل بدرجـة مخــاطرة محـددة، و�لتـالي تقريـر القـدرة الإنتاجيـة للأصــول 

  .1لمالية لدى الممولينا

 93/10عملت بورصة الجزائر بنظـام السـوق الوحيـد منـذ نشـأ�ا بموجـب المرسـوم التشـريعي رقـم 

 12/01صــدور نظــام لجنــة تنظــيم عمليــات البورصــة ومراقبتهــا رقــم  إلا أنــه بعــدالقــيم بورصــة ب المتعلــق

البورصـة إلى  قسّـم الـذي م المنقولـة،يتعلـق �لنظـام العـام لبورصـة القـي 97/03لنظام رقم ل لمعدل والمتمما

لقيـــد  ســـوى ســـندات رأس المـــال، وســـوق ســـندات الـــدين وقـــيم الخزينـــة، فوضـــع لهـــذه الأخـــيرة أحكامـــا

عنـــد  علـــى احترامـــهعملـــت بـــه الشـــركات الجزائريـــة  مـــا وهـــو) الفـــرع الأول(ســندات الـــدين في البورصـــة 

داول هـذه السـندات في البورصـة الجزائريـة إدراج سندا�ا في بورصة القـيم، وعليـه سـنذكر بعـض نمـاذج لتـ

  .)الفرع الثاني(

  قيد سندات الدين في البورصة: الفرع الأول

تســهر ســلطة ضــبط الســوق المــالي علــى حمايــة الســوق وحمايــة الشــركات المقيــدة فيهــا عــن طريــق 

ط صارمة انتقاء واختيار الشركات القابلة للقيد من أجل تداول قيمها المنقولة، يكون ذلك بفرض شرو 

فيهــا  ين الإجــراءات الواجــب إتباعهــا لإتمــام القيــدقنــوبت )أولا( الأجــل الــدخول في هــذه الســوق وتــداوله

 ).�نيا(

  شروط قبول تداول سندات الدين في البورصة: أولا

لجنـة ت ع ب م للمحافظة على مستوى الأوراق المالية المتداولة وضما� للمتعاملين فيها، تفـرض 

 وقــد توافرهــا في ســندات الــدين موضــوع طلــب الإدراج في ســوق ســندات الــدين، شــروطا صــارمة يجــب

سـوق سـندات  بموجـب نصـوص تنظيميـة، وتشـمل هـذه حدد�ا لجنة تنظيم عمليات البورصـة ومراقبتهـا

  .الدين الصادرة عن شركات مساهمة، وسندات الدين الصادرة عن الدولة أو أحد الهيئات التابعة لها

  

                                                           
آمنــة حجـــو، عمليــات البورصـــة، مــذکرة لنيـــل شــهادة المباشـــر جامعــة العـــربي بــن مهيـــدي أم البــواقي، كليـــة الحقــوق والعلـــوم السياســية، قســـم  1

  .10، ص2015-2014الحقوق،
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 :توافرها في سندات الدين الصادرة عن شركات المساهمةالشروط الواجب -1

النظــــام رقــــم  مــــن 46/07بعــــد المــــادة رقــــم  12/011النظــــام رقــــم  مــــن 10اســــتحدثت المــــادة 

بــين ســندات رأس  ، ولمنــع کــل لــبس"شــروط قبــول الســندات في الســوق: "قســما رابعــا بعنــوان 97/03

، ويتضـمن هـذا 2"سندات الـدين في السـوق هذا القسم شروط قبول نهاعنو  رحر المال وسندات الدين، 

الـتي نصـت علـى أن تتـداول داخـل سـوق سـندات الـدين كـل مـن  46/08النظام سـالف الـذكر المـادة 

وهــــي .3ت رأس المــــال وســــندات المســــاهمةالســــندات القابلــــة للتحويــــل إلى ســــنداســـندات الاســــتحقاق، 

  .يالفكرة ذا�ا التي كرسها المشرع الجزائري في القانون التجار 

المصــدرة  الجهــة عـنو  ن نـوع ســندات الــدين محـل القبــول في هـذه الســوقعــ الغمـوضو�ـذا أزالــت 

فقــــد اشــــترطت لقبــــول تــــداول  46/09لم يحــــدد ذلــــك ســــابقا، أمــــا المــــادة  97/03لأن النظــــام  ،الهــــ

  :السندات في هذه السوق ما يلي

دينـار جزائــري  أن يكـون سـعر السـندات محــل طلـب القيـد يســاوي علـى الأقـل خمســمائة مليـون -

، بعـد أن كانـت اللجنـة تشـرط أن تبلـغ قيمـة السـندات 4يوم الإدراج) دج500.000.000(

قبـــل  97/035في النظـــام  )دج 100.000.000.00(المدرجـــة مائـــة مليـــون دينـــار جزائـــري

 .التعديل

حــائز، ) 100(يجــب أن تــوزع ســندات الــدين الــتي طلــب بشــأ�ا القيــد علــى الأقــل بــين مائــة  -

 .6إدراجها كأبعد تقديروذلك يوم 

                                                           
 18 في مــؤرخ 97/03 يعــدل ويــتمم النظــام رقــم 2012جــانفي  12المــؤرخ في  12/01لجنــة تنظــيم عمليــات البورصــة ومراقبتهــا رقــم ظــام ن 1

   .2012جويلية  15يتعلق �لنظام العام لبورصة القيم المنقولة ج ر ج ج د ش صادر في  1997نوفمبر 
  .363نوارة، مرجع سابق، ص  حمليل2
  سالف الذکر 12/01، المعدلة بموجب النظام رقم 97/03من النظام رقم  46/08المادة  3
  .سالف الذكر 12/01لنظام رقم ، المعدلة بموجب ا97/03من النظام رقم  46/09المادة  4
  سالف الذكر 37/03من النظام  45المادة  5
  .، سالف الذكر97/03من النظام رقم  46المادة  6
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الاسـتغناء عنـه كشـرط مـن شـروط  12/01لم تقصد اللجنة بعدم ذكرها لهـذا الشـرط في نظامهـا 

  .للتداول قبول السندات

  .1الاختصار، وعدم تفادي التكرار عمدت ، إنما97/03من النظام 46المادة  تلغيبما أ�ا لم 

  :2ات المحلية وسندات الخزينةشروط قيد سندات الدين الصادرة عن الدولة والجماع-2

خـــصّ المشـــرع الجزائـــري ســـندات الـــدين الصـــادرة عـــن الدولـــة والجماعـــات المحليـــة بمعاملـــة خاصـــة، 

مـن شـروط القيـد في البورصـة، بـل وأكثـر  93/10رقم  التشريعي من المرسوم 44حيث استثنتها المادة 

أضـــافت إلى ذلـــك ســـندات و  ،3مـــن ذلـــك، وجعلـــت قيـــدها بقـــوة القـــانون بمجـــرد طلـــب مصـــدرها ذلـــك

  .4القرض التي تصدرها أشخاص معنوية، وتضمنتها الدولة أو الجماعات المحلية

وبذلك لا تخضع هذه السندات لشروط القيد التي اشترطتها اللجنة لسندات الدين الصادرة عن 

نــوع مــن شــركات المســاهمة، إلا أن لجنــة تنظــيم عمليــات البورصــة ومراقبتهــا لم تــورد أي نــص علــى هــذا ال

إلى الـنص  نفسـها بحاجـة ذلـك أن اللجنـة لم تجـد تبريـر يمكـن ،97/03السندات عند إصدارها للنظـام 

لقيــد بــل تقيــد بقــوة القــانون كمــا أســلفنا �لشــروط خاصــة  لا تخضــع علــى مثــل هــذه الســندات، کو�ــا

  .5الذكر

 93/10مـــــن المرســــــوم التشــــــريعي رقــــــم  44حيـــــث أن الإشــــــكال يقــــــوم بشـــــأن صــــــياغة المــــــادة 

  ".إذا طلب مصدرها ذلك"و�لتحديد في عبارة 

ا الــتي تضــع شـــروط 97/03رقــم  مــن النظـــام 46و 45وهنــا يمكــن التعــارض مـــع نــص المــادتين 

  .وهنا يظهر التناقض جليا، 6للتداول سندات الديون التي يقدم بشأ�ا طلب القيد في البورصة

                                                           
  .275ص مرجع سابق،تغريبت رزيقة،  1
يقصــد �ــا الســندات الادخاريــة وهــي ســندات غــير  1999جــوان  09ســندات الخزينــة نــص عليهــا القــرار الصــادر عــن وزيــر الماليــة المــؤرخ في  2

ارة الخزينة فقـط، فهـي المكـان قابلة للتداول �لبيع أو �لشراء أو �لتنازل، كما لا يجوز لحاملها رهنها لصالح الغير، تشتري هذه السندات من وز 

  الوحيد الذي يلجأ إليه حملتها لاستيراد قيمتها في أي وقت يريدون
  .، سالف الذكر93/10من المرسوم التشريعي رقم  44/01المادة  3
  .، سالف الذكر93/10من المرسوم التشريعي رقم  44/02المادة 4
   .363نوارة، مرجع سابق، ص حمليل 5
  .، السابق ذكره97/03النظام رقم  من 46و 45المادة  6
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، 12/01بموجـب النظـام رقـم  97/03رقـم هـذا التنـاقض بمناسـبة تعـديل النظـام اللجنـة تداركت

صــارت تـنص علـى مــا  الـتي 97/03مـن النظــام رقـم  16إذ تـنص المـادة الثانيــة منـه علـى تعــديل المـادة 

وفـق الشـروط  �ستثناء سندات الـدين الـتي تصـدرها الدولـة والجماعـات المحليـة والـتي يـتم إدراجهـا،:"يلي

بـول القـيم المنقولـة للتـداول في البورصـة موضـوع لهـذا النظـام يجـب أن يکـون ق 77/01المحددة في المـادة 

  .1"اللجنة طلب قبول لدى اللجنة وإيداع مشروع مذكرة إعلامية تخضع لتأشيرة

مــن  77وغيرهــا، بعــد المــادة  77/01علــى إدراج المــادة  مــن النظــام نفســه 14ثم نصــت المــادة 

للتـداول علـى مسـتوى  للخزينةيتم قبول السندات الشبيهة : "، والتي تنص على ما يلي97/03النظام 

  ...".تلقائيا في قسم المعاملات �لجملة بطلب من وزير المالية الجزائر بورصة

لا يمكـن  ،2موقوفـة علـى شـرط طلـب وزيـر الماليـة اللجنـة في هـذه الإحالـة لأن قـيم الخزينـة لم توفق

ف بحــذ 93/10قــم مــن المرســوم التشــريعي ر  44وضــع حــد لهــذا التنــاقض إلا عــن طريــق تعــديل المــادة 

  .من المصدر، وتعويضها بكلمة تلقائيا طلببعبارة 

القيـد في البورصـة  الصادرة عن الدولة والجماعات المحلية من شروط 3يعتبر استثناء سندات الدين

�عتبارها من أشخاص القانون  �ا هذه الهيئات تتمتع التي لابمثابة امتياز من امتيازات السلطة العامة، 

قيـد السـندات  لشـروطك يكون المشرع قد خلق قاعدة خاصة مخالفة للقاعدة العامة المنظمة العام، بذل

  .4في البورصة

  إجراءات قيد سندات الدين في بورصة القيم المنقولة: �نيا

ســندا�ا في البورصــة، وفي ســندا�ا الشــروط المــذكور آنفــا، إلى قيــد  فيهــاتســعى الشــركة الــتي تتــوفر 

 شــكل تبــاع إجــراءات محــددة أصــدرت لجنــة تنظــيم عمليــات البورصــة ومراقبتهــا فيإلا � كولا يكــون ذلــ

أنظمــة وتعليمــات، وأخــرى صــادرة عــن الشــركة تســيير بورصــة القــيم في شــكل مقــررات، كو�مــا الأكثــر 

                                                           
يجب أن يكون قبول القيم المنقولة في عمليات التداول في البورصة محـل طلـب قبـول : "كما يلي  97/03من النظام رقم  16كان نص المادة   1

  ..."لدى اللجنة، وإيداع مشروع مذكرة إعلامية تخضع لتأشيرة اللجنة
  .276تغريبت رريقة، مرجع سابق،  2
  364نوارة، مرجع سابق، ص  حمليل3
  .364، صنفسهنوارة، مرجع  حمليل4
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مشـرع ولا دراية ومهنية في ا�ال البورصي، وكون هذه القواعد المهنية ذات طبيعة تقنية بحتـة لا يمكـن لل

لإرادة الأطراف المتعاقدة، وتكون هذه الإجراءات التي يلتزم  وفقاتنظيمها يمكن ة استيعا�ا، ولا للسلط

  :�ا مصدر السندات كالآتي

 :ملف طلب قيد سندات الدين-1

، 1تقوم الشركة التي ترغب في قيد سندا�ا في البورصة �يداع ملف لدى شركة إدارة بورصـة القـيم

 في البورصـــة، يكــون هــذا الملـــف مرفقــا بو�ئـــق حــدد�ا اللجنـــة ســندا�ا دقبــول قيـــ وتلــتمس مــن اللجنـــة

  98/012بموجب التعليمة رقم 

  3:تتمثل هذه الو�ئق في ما يلي

 .ج عن سند الدين المطلوب قيدهذ و نم -

 .التاريخ المزمع للإدخال والذي رخص به مجلس إدارة الشركة -

، أو أي عقـد آخــر محـرر مـن قبــل نسـخة مـن كـل عقــد قـرض أبرمتـه الشـركة أو عقــد رهـن رسمـي -

 .يثبت مديونية الشركة الموثق

بيـــان بعـــدد وقيمـــة ســـندات الـــدين الســـابق طرحهـــا في الســـوق الأوليـــة، �ريـــخ طرحهـــا و�ريـــخ  -

 استحقاقها

بيـــان بعـــدد و قيمـــة ســـندات الـــدين الســـابق طرحهـــا في الســـوق الأوليـــة، �ريـــخ طرحهـــا و�ريـــخ  -

 .استحقاقها

 .المطروحة والتي تم تسديدها بيان بقيمة سندات الدين -

ـــدها، الفوائـــد الاسميـــة المقترحـــة، كيفيـــة  - دراســـة تبيـــين �ريـــخ الاســـتحقاق الســـندات المرغـــوب قي

 . التسديد ومكانه وعمله الوفاء
                                                           

  .يتعلق �لنظام العام لبورصة القيم المنقولة معدل ومستمر، مرجع سابق 97/03من نظام اللجنة رقم  22/03المادة  1
، ةتــداول في البورصــلم المنقولــة لتتعلــق بقبــول القــي 1998أفريــل  30، مــؤرخ في 98/01تعليمــة لجنــة تنظــيم عمليــات البورصــة ومراقبتهــا رقــم  2

  .1998ديسمبر  13الصادرة في  93الجريدة الرسمية عدد 
  .، سابق الذكر98/01من التعليمية الصادرة عن لجنة تنظم عمليات البورصة رقم  06المادة  3
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 .دراسة تبين الناتج الخام المتوقع الحصول عليه من عملية قيد السندات -

 .يحررها المختص �لعملة شهادة توظيف السندات التي -

عـلام شـركة تسـيير �الـتي تطرحهـا الـدين  تطلـب قيـد سـندات لزمت اللجنـة الهيئـات المحليـة الـتيأ -

 .1بورصة القيم بحجم السندات المطروحة في السوق

للجنة كل البلاغـات تلتزم الشركة إلى تطلب قبول قيمها المنقولة في البورصة، أن ترسل السندات 

لــتي تتــولى الشــركة توزيعهــا، وكــل وثيقــة للإعــلام الاقتصــادي ذات الطــابع المــالي والنشــرات ا والإعــلا�ت

والمالي، كما يتعين عليها الحصول على تصديق اللجنة لتوزيـع هـذه الو�ئـق خـلال مرحلـة تقيـيم القبـول، 

كمـــا عليهـــا أن ترفـــع إلى علــــم اللجنـــة كـــل تعــــديل يطـــرأ علـــى أي عنصـــر مــــن العناصـــر المكونـــة لملــــف 

  .2القبول

 :ذكرة الإعلامية من قبل اللجنةالتأشير على الم-2

مـن الشـركة المصـدرة لهـا، بـل تلزمهـا  اللجنة بطب قبول قيد سندات الـدين في البورصـة لا تكتفي

وهـذا مـا نصـت  اللجنـة للتأشـير عليهـا، يد سندا�ا في البورصة عن طريق إرجاع مذكرة إعلاميـة لـدىقل

الالتـــزام علـــى الشـــركات فقـــط، وأعفـــى ، حصـــر المشـــرع هـــذا 97/03مـــن النظـــام رقـــم  16عليـــة المـــادة 

في  اللجنـــةبـــذلك الدولـــة والجماعـــات المحليـــة مـــن إعـــداد ونشـــر المـــذكرة الإعلاميـــة الأمـــر الـــذي تداركتـــه 

  .97/03يعدل ويتمم النظام رقم  الذي 12/01نظامها 

  

  

                                                           
  .368يل نوارة، مرجع سابق، صحمل1
  .السابق الذكر 97/03من النظام رقم  28و 25المادتين  2
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م بموجـب النظـام مالمعـدل والمـت 97/03مـن نظـام اللجنـة  16يظهر لنا جليا تناقض نـص المـادة 

مـذكرة مؤشـر عليهـا  بنشـر ألزمـت كـل الفئـات 96/02 مـن النظـام رقـم 03مع نص المـادة  12/011

  .93/103من المرسوم التشريعي  41المادة  ه، وهو ما أكدت2من قبل اللجنة

يفهـــم مـــن  ، الـــتي96/02مـــن النظـــام رقـــم  08 اللجنـــة موقفـــا مغـــايرا مـــن خـــلال المـــادة اتخـــذت

تقـوم :"يلي كما  08من إعداد المذكرة الإعلامية، جاء نص المادة  سياقها أن الهيئات العمومية مستثناة

 الادخـــار بوضــع بيـــان إعلامـــي الجماعــات المحليـــة عنــد إصـــدارها ســندات عـــن طريــق اللجـــوء العلــني إلى

يصف العملية المزمع إنجازها، ويوضع هذا البيان تحت تصرف الجمهور بمقر الجماعات المحلية المصـدرة، 

  ".على سبيل الإعلامويودع لدى اللجنة 

علــى أنّ اللجنــة لا تمــارس ســلطتها في رقابــة الإصــدارات الــتي " علــى ســبيل الإعــلام"تــدل عبــارة 

عـن المشـرع الفرنسـي الـذي يعفـي  ت ع ب م الجزائريـة ، وهو موقف نقلته لجنة4تطرحها الهيئات المحلية

ـــازل عـــن قيمهـــا المنقولـــة في البورصـــ ـــة الـــتي ترغـــب في التن ة، مـــن تقـــديم مشـــروع مـــذكرة مؤسســـات الدول

، ويعتبر خضوعها لشروط استثنائية لقيد قيمها المنقولة بمثابة امتياز من 5إعلامية كو�ا إجراءات معقدة

 لسـلطة السلطة العامة كو�ا مـن أشـخاص القـانون العـام، والـذي يتـدخل ليضـع بـذلك حـدودامتيازات 

هـــا لمصـــلحة الســـوق الماليـــة بصـــفة عامـــة علـــى نوعيـــة الإعـــلام وضـــمان مناللجنـــة اللجنـــة، حرصـــا مـــن 

والمستمرين والمدخرين بصـفة خاصـة، لمـا أن تطلـب كـل المعلومـات والو�ئـق المكملـة كلمـا رأت غموضـا 

                                                           
الــدين الــتي تصــدرها الدولــة  اء ســنداتثنســت�: "كــالآتيلتصــبح   97/03مــن النظــام  16الــتي تعــدل المــادة  12/01مــن النظــام  02المــادة 1

، لهــذا النظــام، يجــب أن يكــون قبــول القــيم المنقولــة للتــداول في 77/01والجماعــات المحليــة والــتي يــتم إدراجهــا وفــق الشــروط المحــددة في المــادة 

  ".قبول لدى اللجنة وإيداع مشروع مذكرة إعلاميه تخضع لتأشيرة اللجنةالبورصة موضوع طلب 
المتعلق �لإعـلام الواجـب نشـره مـن طـرف الشـركات والهيئـات الـتي تلجـأ علانيـة  للادخـار عنـد إصـدار  96/02من النظام  03تنص المادة  2

قـوم �صـدار قـيم منقولـة �للجـوء العلـني للادخـار، وضـع مـذكرة علـى كـل شـركة أو هيئـة عموميـة ت: "قيمها المنقولة، السابق ذكره، علـى مـا يلـي

  ".ترمي إلى إعلام الجمهور
يجــب علــى كــل شــركة أو مؤسســة عموميــة تصــدر قيمــا منقولــة : "، الســابق ذكــره، علــى أنــه93/10مــن المرســوم التشــريعي  41تــنص المــادة  3

  ..."هور يتضمن البيا�ت الإجبارية المنصوص عليها في القانون التجاري�لتجائها إلى التوفير علنا أن تنشر قبل ذلك مذكرة لإعلام الجم
  .369ل نوارة، مرجع سابق، صحملي4
  .280تغريبت رزيقة، مرجع سابق، ص 5
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، تتحقـق 2، وذلـك في أجـل أقصـاه شـهر مـن �ريـخ اسـتلام ملـف طلـب القبـول1أو نقص فيما قـدم لهـا

  .ا عليهامن توفير المعلومات اللازمة �لمشروع و�شيره اللجنة

  :بقبول القيد اللجنة صدور قرار-3

تصــدر اللجنـــة قرارهــا �لقبـــول في أجــل شـــهرين مـــن �ريــخ اســـتلام الملــف المـــودع لــديها مـــن قبـــل 

الشركة، بعد دراسة ملف طلب القبول والمذكرة الإعلامية التي تؤشر عليها إذا كانت مسـتوفية للشـروط 

وح للجنـــة للـــرد علـــى طلـــب القيـــد في بورصـــة القـــيم المنقولـــة ، ويعتـــبر الأجـــل الممنـــ3يـــة والتنظيميـــةنانو قال

ـــل �لنظـــر إلى طبيعـــة العمليـــة الـــتي تقتضـــي الســـرعة، فالشـــركة المرشـــحة للقيـــد قـــد ) شـــهرين( أجـــل طوي

اســـتثمار يجـــب أن تنفـــذها في أقــــرب الآجـــال وإلا فقـــدت أو انتقصـــت أهميتهـــا لهــــذه  سياســـةســـطرت 

  .4لمالية الفرنسية هذا الآجال إلى عشرين يوم فقطالأسباب أو لغيرها اختصرت لجنة السوق ا

حــددت اللجنــة أجــلا لصــلاحية مقــرر القبــول، �ربعــة أشــهر مــن �ريــخ صــدوره، قابلــة للتمديــد 

  .5بطلب من الشركة العارضة

اضـطرت إلى إعـادة  دخال قبل انتهـاء هـذا الأجـل وإلاى الشركة المباشرة في إجراءات الإيجب عل

لإتمـام �قـي  كافيـة هذه المـدة معقولـة، فهـي مـن جهـة تحيينه، يمكن القول �نبغرض  القيد ملف طلب

قــد تطــرأ عليهــا تطــورات مــن  لتحيــين ملــف الشــركة الــتي ضــرورية ، ومــن جهــة أخــرىالإدخــالإجــراءات 

  .�6ريخ إيداع ملفها لدى اللجنة

ق والمـدخرين مخالفـا لمصـلحة السـو رأتـه  تملك اللجنة صلاحية رفض كل طلب قيد في البورصـة إذ

 رفـض قابليـة الطعـن في قـرار مـدى من نفس النظام، يثور تساؤل عـن 29حسب ما نصت عليه المادة 

                                                           
  .يتعلق ببورصة القيم المنقولة، مرجع سابق 93/10على التوالي من المرسوم التشريعي  42، 41، 35المواد  1
  .متعلق �لنظام العام لبورصة القيم المنقولة معدل ومتمم، مرجع سابق 97/03رقم  من نظام اللجنة 22/3المادة  2
   www.cosob.org: ينظر. بورصة القيم المنقولة، مرجع سابق، يتعلق �لنظام العام ل93/10من المرسوم التشريعي رقم  42المادة  3
  .370ليل نورة، مرجع سابق، صحم4
  .يتعلق �لنظام العام لبورصة القيم، مرجع سابق97/03 من النظام اللجنة رقم 22المادة  5
  .46سابق، ص قابة ريمة، مرجع6
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 الــداخلي الطعــن إنّ  ، ســواء الــداخلي أمــام اللجنــة أو الطعــن القضــائي أمــام الجهــات القضــائية؟1القيــد

للجنــة  التحكيميــة فــةالغر  النــزاع الــذي يخــرج عــن اختصاصــات ةعــلطبياللجنــة أمــر غــير وارد، نظــرا  لــدى

 ثالبحـ كطـرف فيـه، ليبقـى تقـني ولا وجـود لوسـيط ليس بنزاع تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها، کونه

 الإدخــال علــىطلــب  الطعــن عـن إمكانيــة الطعــن أمــام الجهــات القضــائية، فهــل يمكــن قيــاس قــرار رفــض

مـــن المرســـوم رقـــم  09دة حســـب مـــا قررتـــه المـــا2قـــرار رفـــض اعتمـــاد الوســـطاء، والقـــول �مكانيـــة الطعـــن

93/103.  

ر بنـا الإشـارة إلى أن قـرار قبـول إدخـال القـيم المنقولـة قـرار إداري، مثلـه مثـل  دوفي هذا السياق يجـ

مـــن دســـتور الدولـــة  161كـــل القـــرارات الإداريـــة يمكـــن الطعـــن فيـــه أمـــام مجلـــس الدولـــة، كمـــا أن المـــادة

، خاصـة أن لجنـة "ن في قـرارات السـلطات الإداريـةينظر القضاء في الطع: "على أنه تقضي الجزائرية التي

، 4تنظيم عمليـات البورصـة إدارة يسـيرها أشـخاص يمكـن إغفـال أحـدهم دراسـة وثيقـة مـن ملـف الشـركة

بمقتضـيات  أم أنه ما لا يقبل أي طعن بصـفته صـادرا عـن الهيئـة العليـا للسـوق الماليـة وهـي الأكثـر درايـة

  .5ة إلا إعادة الطلب وفقا لتعليمات اللجنةهذه السوق ومصالحها، فما على الشرك

                                                           
  المرجع السابق 97/03من النظام  29المادة  1
  .370ليل نوارة، مرجع سابق، صحم2
  .يتعلق ببورصة القيم المنقولة، مرجع سابق 93/10من المرسوم التشريعي رقم  09المادة 3
  .282بق، صتغريبت رزيقة، مرجع سا 4
البــث فيهــا، يختلــف الوضــع عمــا فيــه في هــذا الإجــراء تتخــذه الشــركة في حالــة عــدم رد اللجنــة بتــا� علــى طلبهــا، وهــي نقطــة أغفــل المشــرع  5

القــانون الفرنســي الــذي جعــل قــرار مجلــس البورصــات الفرنســية قــابلا للطعــن أمــام محكمــة اســتئناف �ريــس، بعــد مــا كــان غــير جــائز قبــل تعــديل 

  :، أن إجراء الطعن حق مقرر لكل من1998، ونص القانون الفرنسي الصادر سنة  1998

 .الشركة المعنية التي قدمت طلب القبول وذلك في مدة شهرين من إبلاغها -

 .مندوب الحكومة في كل الأحوال خلال شهر من �ريخ صدور القرار -

 كل من له مصلحة خلال شهر من �ريخ صدور القرار    -

 .ة خلال شهر من �ريخ القرار في جريدة الإعلا�ت القانونية والمعارضاتكل من له مصلح -

 .282، صنفسهليل نوارة، مرجع حم
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 ويــرى الفقــه أن هــذا الــرأي هــو الأقــرب للصــواب نظــرا لصــلاحية الرقابــة الســابقة الــتي تتمتــع �ــا

  .1اللجنة

 :إبرام اتفاقية القيد مع شركة تسيير البورصة-4

طلـب تلزم الشركة التي حصلت على موافقة اللجنـة علـى طلـب قبـول سـندا�ا �يـداع نسـخة مـن 

القبـــول مرفقــــا �لمــــذكرة الإعلاميــــة المؤشــــر عليهــــا لــــدى شــــركة تنظــــيم بورصــــة القيم،تــــبرم الشــــركة اتفاقيــــة 

، 2مـــع شـــركة تســـيير البورصـــة بواســـطة وســـيطا معتـــد La Convtention d’inscription التســـجيل

 أيـن، 98/013بموجب القرار الصادر عن شركة تسيير بورصة القـيم المنقولـة رقـم  نظمت هذه الاتفاقية

  :حدد نوعين من التسجيلات وهما

  Inscription additionnelle: التسجيل الأولي  - أ

تلقـى ، تخـاص �لشـركة الـتي ترغـب في إدخـال قيمتهـا في البورصـة لأول مـرة يعد هـذا التسـجيل

الصــادر  99/09بموجــب القــرار رقــم  حــددتى شــركة إدارة البورصــة لقــاء هــذا التســجيل أ�و 

  . دينار جزائري 300,000ريف التسجيل،ويقدر بمبلغ عنها، المتعلق مصا

  :الإضافي التسجيل  -  ب

�لشــركة الــتي ســبق لهــا أن قيــدت قيمهــا في البورصــة مــن قبــل، تقــدر مصــاريف تســجيلها  خــاص

  4.جزائري دينار 150.000بنصف المبلغ التي سجلت فيه لأول مرة،وهي 

بقــاء الســـندات إ �وىأ ، هــيىية أخــر و ى ســـنو �أاتفاقيــة التســجيل بــدفع  تـــبرم تلــزم الشــركة الــتي

 دج، �500.00بـت قـدره الممثلة القيم المنقولة في سجلات البورصة، وتتمثل هذه المصـاريف في جـزء

                                                           
  .371، صقبليل نوارة، مرجع ساحم1
  ، المتعلق �لنظام العام البورصة، السابق ذكره97/03من النظام رقم  44المادة  2
والمتضــمن ضــبط إجــراءات إدخــال القــيم  1998مــارس  30المــؤرخ في  98/01رقــم القــرار الصــادر عــن شــركة تســيير بورصــة القــيم المنقولــة  3

  .1999جويلية  22المؤرخ في  99/05المنقولة والمعلومات الواجب نشرها، المعدل والمتمم بموجب القرار رقم 
  .، يتعلق بمصاريف التسجيل1999جويلية  22مؤرخ في  99/09صة القيم المنقولة رقم ور ن القرار الصادر عن شركة تسيير بم 02الماد  4
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تــدفع هــذه  عــن كــل أمــر يســجل في ســجل شــركة تســيير البورصــة، دج، 10.000وجــزء متغــير قــدره 

  .1المصاريف عند �اية كل سنة من الاتفاق

رصة اتفاقية التسجيل مع الشركة المرشحة للقيد، بناءا على قرار اللجنة الذي تبرم شركة تسير البو 

 يقضي قبول ملف الشركة، فلا تملك شركة تسير بورصة القيم المنقولة صلاحية رفـض القيـد بعـد صـدور

  Euronext.2 قرار اللجنة بقبوله، وذلك عكس نظير�ا الفرنسية

 :النـشرة الرسمية التسعيرة-5

ســير بورصــة القــيم المنقولــة بنشــر تفاصــيل اتفاقيــة التســجيل المبرمــة بينهــا وبــين الشــركة تقــوم شــركة ت

محــل القيــد الممثلــة �لوســيط المكلــف �دخــال القــيم القــبر المنقولــة في البورصــة، ينشــر الإعــلان في النشــرة 

  الرسمية لجدول التسعيرة 

  :يلي وهی کما97/03من نظام اللجنة رقم  51/2ويتضمن بيا�ت حدد�ا المادة 

 هوية الشركة المصدرة. 

 الوسيط أو الوسطاء في عمليات البورصة المكلفون بتتبع إجراءات القبول والإدخال. 

 عدد السندات طبيعتها وخصائصها والحقوق المرفقة �ا. 

 السعر المقترح من طرف المدخلين . 

 3الإجراء المقرر للتسعيرة الأولى. 

 ضــرورية الــتي مــن شــأ�ا تقــديم الإعــلام الكــافي للجمهــورتمثلــت بصــفة عامــة كــل التوضــيحات ال

ليتخـذوا قـرارهم  من توضيح العملية المنجزة في البورصـة، وبشـكل لا يـترك لبسـا لـدى المسـتثمرين وتمكنه

بمــا يجــري مــن حولــه مــن عمليــات في الســوق الماليــة، ويصــدر الإعــلان خــلال أســبوعين علــى  عــن درايــة

  .4ل تسعيرةالأقل قبل التاريخ المقرر لأو 

                                                           
  .، المرجع نفسه99/09من القرار  03المادة  1
  .372ص ، مرجع سابق،ليل نوارةحم2
  .، المرجع السابق97/03من النظام  51من المادة  02الفقرة 3
  .نفسه، المرجع 97/03من النظام  51من المادة  03الفقرة  4



  الضابط الإجرائية المنظمة لإصدار سندات الدين: الفصل الأول

40 
 

 :إجراءات الإدخال القيم المنقولة في البورصة-6

تســـيير بورصـــة القـــيم المنقولـــة، إجـــراء  تحـــدد الاتفاقيـــة المبرمـــة بـــين الشـــركة الراغبـــة في القيـــد وشـــركة

  1.ويتم الإعلان عن الإجراء المتخذ في النشرة الرسمية للتسعيرة، الإدخال المناسب للشركة

الإجـراء : هـيبورصة ومراقبها علـى ثلاثـة إجـراءات للإدخـال، ألا و ونصت لجنة تنظيم عمليات ال

  .بسعر �بت، إجراء العرض العمومي بسعر �بت العادي، إجراء العرض العمومي للبيع

 :الإجراء العادي  - أ

المباشــر، يمكـن شــركة تســيير بورصـة القــيم المنقولــة مــن أن  الإجــراء الإجـراء العــادي أو کمــا يسـمى

الأسعار، القيمة المتفق عليها مع الشركة الراغبة في القيد والتي يجب أن يكون  تسجل مباشر في جدول

 شــروط للتــداول عليهــا ضــمن رأس مالهــا موزعــا بــين الجمهــور بمقــدار كــاف، تســجل الســندات مباشــرة

التسعيرة في السوق، وذلك ابتداء مـن سـعر إدخـال تصـادق عليـه شـرکة إدارة بورصـة القـيم علـى أسـاس 

  .2شروط السوق

ــــدما إدخــــال ســــندات للتــــداول في البورصــــة يخــــص هــــذا الإجــــراء ــــييتعلــــق الأمــــر �لقــــيم المث عن ة ل

للســندات الــتي ســبق تحديــد ســعرها، وكــذا ســندات الــدين الــتي تصــدر هــا الدولــة والجماعــات المحليــة أو 

  .3شركات الأسهم

 الشـراء �يـداعها لـدىأو  �لبيـع من ز�ئنهم يلتزم الوسطاء في عمليات البورصة الذين تلقوا أوامر

ب أن تكــون هــذه الأوامــر علــى نــوعين، يجــ، قولــة يــوم الإدخــال علــى أبعــد تقــديرشــركة بورصــة القــيم المن

مـن غـير  ىأخـر أوامـر بيـع ي ،تمتنع شـركة تسـيير بورصـة القـيم مـن تلقـ4أوامر السوق أو أوامر بسعر محدد

قـيم جديـدة بـين  اء العـادي، ومرفـق بطـرحالشركة المدخلة، إذا ما تعلق الأمر �لإدخال عن طريق الإجـر 

  .5الجمهور

                                                           
  .يتعلق �لنظام العام لبورصة القيم، مرجع سابق 97/03بورصة ومراقبتها رقم من نظام لجنة عمليات ال 51المادة  02الفقرة  1
  .يتعلق �لنظام العام لبورصة القيم المنقولة معدل ومتمم، مرجع سابق 97/03من نظام اللجنة رقم  56المادة 2
  .نفسهومتمم، مرجع يتعلق �لنظام العام لبورصة القيم المنقولة معدل  97/03من نظام اللجنة رقم  57المادة  3
  .السابق الذكر 98/01من قرار شركة تسيير بورصة القيم المنقولة رقم  10المادة  4
  .375ليل نوارة، مرجع سابق، صحم5
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اســتحدثت طريقــة إدخــال الســندات  ويجــدر بنــا الإشــارة لجنــة تنظــيم عمليــات البورصــة ومراقبتهــا

منــه علــى أنــه  14فنصــت المــادة  ،12/01رقــم  نظامهــا الشــبيهة للخزينــة لتــداولها في البورصــة بموجــب

ى بورصـــة القـــيم بطريقـــة تلقائيـــة في قســـم المعـــاملات مســـتو  علـــى يـــتم قبـــول الســـندات الشـــبيهة للخزينـــة

بتــدخل مـن الوسـطاء في عمليـات البورصـة والمتخصصـين في الســندات �1لجملـة، بطلـب مـن وزيـر الماليـة

الشـــبيهة للخزينــــة المســــجلة في بورصـــة الجزائــــر، ويكــــون الســـعر المرجعــــي المعــــني أثنـــاء إرســــال الســــندات 

،هــو الســعر المتوســط المعتــدل الــذي جــرى ضــبطه خــلال 2يرةالشــبيهة للخزينــة علــى مســتوى هــذه الأخــ

  .3جلسة المزايدة في السوق الأولية، وينشر بيا� في النشرة الرسمية للتسعيرة يتضمن السعر المرجعي

  :إجراء العرض العمومي للبيع بسعر أدنى  - ب

سـندات بسعر أدنى، هو الإجـراء المتمثـل في وضـع عـدد معـين مـن ال إجراء العرض العمومي للبيع

  4.تحت تصرف الجمهور يوم الإدخال، بسعر أدنى يقبل به المدخلون المتنازل عن سندا�م

يشبه هـذا الإجـراء البيـع �لمزايـدة كونـه يحـدد سـعر أدنى السـند محـل البيـع والشـراء في البورصـة مـن 

ي، بعـد هـذا المتدخلين فيها، يتم الانطـلاق علـى أساسـه أو يـترك الحريـة للسـوق في تحديـد السـعر النهـائ

ويجــدر الإشــارة في هــذا الســياق �ن هــذا العــرض يعتــبر مــن أقــدم .5الإجــراء الحصــول علــى أعلــى ســعر

  .6العروض العمومية للبيع في ظل القانون الفرنسي

                                                           
، يتعلق �لنظـام العـام للبورصـة، مرجـع 12/01من النظام اللجنة رقم  14المستحدثة بموجب المادة  97/03من النظام رقم  77/01المادة  1

  .سابق
، يتعلق �لنظـام العـام للبورصـة، مرجـع 12/01من النظام اللجنة رقم  14المستحدثة بموجب المادة  97/03من النظام رقم  77/02المادة  2

   .نفسه

مـن النظـام رقـم  77/03يتم تداول السندات الشبيهة للخزينة خلال خمسة أ�م العمل في الأسبوع، وذلك من يوم الأحـد إلى الخمـيس، المـادة 

  .، يتعلق �لنظام العام للبورصة، مرجع سابق12/01من النظام اللجنة رقم  14المستحدثة بموجب المادة  97/03
، يتعلــق �لنظــام 12/01مــن النظــام اللجنــة رقــم  14المســتحدثة بموجــب المــادة  97/03مــن النظــام رقــم  03و02الفقــرة  77/04لمــادة ا 3

  .العام للبورصة، مرجع سابق
  .المتعلق �لنظام العام لبورصة القيم المنقولة، السابق ذكره 97/03ظام من الن 59المادة  4
  .285تغريبت رزيقة، مرجع سابق، ص 5
لنيـــل شـــهادة دكتـــوراه علـــوم فـــرع القـــانون  ة، انعكـــاس انضـــمام الجزائـــر إلى النظـــام الاقتصـــادي الجديـــد في القـــيم المنقولـــة، أطروحـــ�يـــةهـــوادف  6

  .197، ص2015-2014بن خدة، كلية الحقوق، سعيد حمدين، الخاص، جامعة الجزائر بن يوسف 
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فيه عن الإدخـال  إعلاميا في النشرة الرسمية، تعلنبنشر بيا� تقوم شركة تسيير بورصة القيم بيا� و 

أدنى، تتضــمن هــذه النشــرة جميــع بيــا�ت العمليــة وإجراءا�ــا، منهــا  بســعر عــن طريــق العــرض العمــومي

عــدد الســندات الموضــوعة تحــت تصــرف الجمهــور، الســعر الأدنى الــذي يقبــل بــه هــؤلاء التنــازل عنهــا، 

وكيفيـات توزيـع السـندات بـين الآمـرين إن اقتضـى الأمـر ذلـك، وشـروط الإدخـال الخاصـة، كمـا تضـمن 

  .1تسيير بورصة القيم مر الشراء إلى شركةشروط قبول وتبليغ أوا

  :بسعر �بت للبيع العرض العمومي إجراء-ج

ذلـك الإجـراء المتمثـل فيوضـع عـدد معـين مـن السـندات  إجراء العـرض العمـومي بسـعر �بـت هـو

للســندات محـل الإدخــال للتــداول في  عـن تصــرف الجمهـور، بســعر قـار محــدد ســلفا مـن طــرف المـدخلين

تعلـــن فيـــه عـــن  بورصـــة القـــيم بيـــا� إعلاميـــا في النشـــرة الرسميـــة للتســـعيرة، كة تســـييرالبورصـــة، تنشـــر شـــر 

 الإدخــال عــن طريــق العــرض العمــومي بســعر �بت،تحــدد هــذه النشــرة جميــع بيــا�ت العمليــة وإجراءا�ــا،

تحـت تصـرف الجمهـور، السـعر القـار المقـترح، كمـا تتضـمن شـروط قبـول  منها عدد السندات الموضـوعة

لأوامــر الــتي تقتضــي شــراء الســندات إلى شــركة البورصــة، كيفيــة توزيعهــا بــين الآمــرين إذا اقتضــى وتبليــغ ا

  .2الأمر ذلك، والشروط الخاصة �لإدخال

يودع الوسطاء في عمليات البورصة أوامر الشراء التي تلقوها من طرف ز�ئنهم لـدى شـركة تسـيير 

في ســعر العــرض، وإذا حظــي العــرض �ســتجابة فــإن بورصــة القــيم، ولا تقبــل إلا أوامــر الشــراء المحصــورة 

  .3سعر التداول يكون نفسه السعر المقترح في العرض

يمكــن للشــركة المصــدرة الاتفــاق مــع شــركة تســيير بورصــة القــيم علــى إجــراء عــرض عمــومي للبيــع  

احـــد أن تكـــون أوامـــر الشـــراء المقبولـــة اسميـــة في هـــذه الحالـــة لا يجـــوز لمشـــتري و  محـــدود،على يسمـــبســـعر ر 

يودع لدى وسيط واحد في عمليات البورصة، كما يمكن للشركة المصـدرة الاتفـاق  إصدار أكثر من أمر

                                                           
  .مرجع سابقالمتعلق �لنظام العام لبورصة القيم المنقولة،  97/03من النظام رقم  60المادة  1
  ، مرجع نفسهالمتعلق �لنظام العام لبورصة القيم المنقولة 97/03من النظام  65، 64المادة  2
  مرجع سابقعلق �لنظام العام لبورصة القيم المنقولة، المت 97/03من النظام  66المادة 3
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علــى فئــات متفاوتــة تبعــا لكميــات الســندات المطلوبــة  الشــراء مــع شــركة تســيير بورصــة القــيم علــى أوامــر

  .1لصفة الآمرين وتبعا

  نظام التسوية والتسليم: �لثا

زمــة لاكتمــال تــداول القــيم المنقولــة وانتقــال ملكيتهــا، وحصــول أطــراف العمليــة اللا 2التســويةتعــد 

الصــفقات علــى حقـــوقهم لأن العمليــات الـــتي تــتم في البورصـــة هــي عبــارة عـــن عقــود بيـــع غرضــها نقـــل 

آخــر  بمعــنىملكيــة القــيم المنقولــة المعروفــة للتــداول، وليــتم نقــل الملكيــة يلتــزم البــائع بتســليم الســندات، أو 

ل ملكيــة الأوراق المبيعــة، و�لمقابــل يلتــزم المشــتري بــدفع الــثمن، وهــذا مــا يطلــق عليــه عمليــة الالتــزام بنقــ

ـــذ عمليـــات البيـــع، ولمـــا كانـــت نجاعـــة ســـوق البورصـــة تتوقـــف علـــى ســـرعة  المقاصـــة والتســـوية، أي تنفي

 العمليـــات المنجـــزة فيهـــا و�مينهـــا فإنـــه ظهـــر مـــن الضـــروري إعـــادة نظـــام لتســـوية العمليـــات الـــتي تتســـم

�لسـرعة والنجاعــة، الأمــر الــذي يحقــق لأطــراف تلــك العلاقــة الحصــول علــى حقــوقهم، فتــأمين عمليــات 

ـــه �ثـــير ملحـــوظ وفعـــال علـــى ز�دة كفـــاءة الســـوق الماليـــة واســـتقرارها،  التـــداول وضـــمان نقـــل الملكيـــة ل

سـتثمرين علــى لأن ذلـك يجعــل الم 3وكـذلك لـه �ثــير كبـير في ز�دة إقبــال المسـتثمرين علــى التعامـل فيهــا،

ثقـــة ��ـــم يتعـــاملون في ســـوق ماليـــة يحكمهـــا نظـــام أمـــن يضـــمن لهـــم تيســـير اســـتيفاء حقـــوقهم وتنفيـــذ 

  .التزاما�م

إن عمليـــات التســــوية والمقاصــــة هــــي آخــــر حلقــــة مـــن سلســــلة إجــــراءات عمليــــات تــــداول القــــيم 

تقـي الإيجـاب �لقبـول في المنقولة، وإذا كانت إجراءات التداول هي تلك الإجراءات الـتي تـتم قبـل أن يل

  .4البورصة وتنتهي بتمام هذا الالتقاء، فإن إجراءات التسوية هي إجراءات تنفيذية لعملية البيع ذا�ا

                                                           
  .مرجع سابقالمتعلق �لنظام العام لبورصة القيم المنقولة،  97/03من النظام  68، 67المادة 1

أشــرف ": ظــرين." مجموعــة الإجــراءات الــتي علــق القــانون علــى إتمامهــا نقــل ملكيــة الأوراق الماليــة محــل التــداول في بورصــات الأوراق الماليــة"  2

منقــول عــن وفــاء عـــولمي، النظــام القــانوني لتنظـــيم إدارة .185، ص2007، تســوية عمليــات البورصـــة، دار النهضــة العربيــة، القـــاهرة، "الضــبع

  .177، ص2019-2018بورصة القيم المنقولة، مذكرة ماستر قسم الحقوق، كلية الحقوق والعلوم الإنسانية، جامعة محمد خيضر بسكرة، 
زيقة، دور القرض السندي في تمويل المؤسسات الاقتصادية، مذكرة لنيل شهادة الماستر في العلوم القانونية، تخصص قانون أعمال، ريبي ر ح 3

  .95، ص2017قسم الحقوق، كلية الحقوق والعلوم السياسية، جامعة مولود معمري، تيزي وزو، 
  .لسابقلود فاتح المرجع او مرجع سابق، منقول عن آيت م، الضبعأشرف  4
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ونظرا لأن إجراءات التسوية مسـتقلة عـن إجـراءات التـداول، نجـد أن نظـام لجنـة ت ع ب م رقـم 

حكام نسـتنتج أن عمليـة التسـوية خصها �حكام مميزة ومفصلة، ومن خلال استقراء هذه الأ 03/04

  :تتميز �لخصائص التالية

 إجراءات إلزامية -

 تتسم �لسرعة والمرونة -

تسمح �لإنجاز الآلي والمتزامن لتسوية السندات كانت موضوع عمليـات بـين الوسـطاء المـؤهلين  -

 .وتسليمها

 .وهي إجراءات تكتمل بموجبها عملية التداول -

 . 1يجعلها إجراءات ختامية المراكز القانونية لأطرافها بما -

يحكـــم هـــذه الإجـــراءات وفقـــا للمنظومـــة القانونيـــة الـــتي كانـــت تســـهر علـــى تنفيـــذها شـــركة تســـيير 

، ثم خولــت هــذه المهمــة للمــؤتمن المركــزي للســندات بموجــب القــانون 97/03بورصــة القــيم، النظــام رقــم 

  .03/04رقم 

  :97/03تسوية ومقاصة العمليات في ظل النظام رقم -1

رف شــركة تســيير بورصــة القــيم علــى تســوية ومقاصــة العمليــات المنجــزة في البورصــة، بموجــب تشــ

93/10مــن المرســوم التشــريعي رقــم  18المــادة 
2

، أكــدت لجنــة تنظــيم عمليــات البورصــة ومراقبتهــا علــى 

.97/03من النظام رقم  128هذه الصلاحية بموجب المادة 
3

  

  

  

                                                           
  .96، صسابقجع مر ريبي رزيقة، ح 1
تنظـــيم عمليـــات ... يتمثـــل هـــدف الشــركة فيمـــا �تي علـــى الخصــوص: "علـــى مـــا يلــي 93/10مــن المرســـوم التشـــريعي رقــم  18نص المـــادة تــ 2

   ..."القيم المنقولة مقاصة المعاملات حول
   "يم عمليات مقاصة للمعاملات في البورصة ومراقبتهاق بتنظ.ب.تكلف ش: "على ما يلي 97/03من النظام رقم  128تنص المادة  3
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ی قاصـد شـرکة تسـيير بورصـة القـيم تسـجيلها وتوثيقهـا لا يمكن الرجوع في عمليات البورصة فمت 

سـالفة الـذكر 97/03مـن النظـام  128أصبحت عملية التداول �فذة بموجـب المـادة 
1

، إلا أنـه هنـاك 

استثناءات على هـذه القاعـدة حيـث يمكـن الرجـوع في هـذه العمليـة المنجـزة، وذلـك في حـالات الإلغـاء 

ســالفة الــذكر 97/03رقــم مــن النظــام 103الــتي نصــت عليهــا المــادة 
2

، وعنــد تنفيــذ العمليــات تســعى 

مراکــز المتــدخلين، فيصــبح الزبــون المشــتري مالكــا للســندات المبيعــة
3

، بعــد تنقــل ملكيــة الســندات لهــذا 

  .المشتري ودفع الثمن للبائع

  :تسيير حصص التسوية والمقاصة-أ

ين الوســـطاء لمقاصـــة تقـــوم شـــركة تســـيير بورصـــة القـــيم بتنظـــيم حصـــص التســـو�ت والتعليمـــات بـــ

العمليــات المنجــزة في المقصــورة، وذلــك في اليــوم نفســه الــذي تم فيــه التــداول مباشــرة بعــد إقفــال حصــة 

التداول
4

.   

أمــا حصــص الوفــاء فتــنظم في اليــوم الرابــع مــن �ريــخ التــداول، حســب الشــروط الــتي تقضــي �ــا 

شركة تسيير بورصة القيم
5

.  

  :المواعيد المحددة لها، ووفقا للإجراءات التالية تتم عمليات المقاصة والتسوية خلال

                                                           
ق عمليـة تـداول، تعتـبر هـذه العمليـة �فـذة لا .ب.بمجـرد أن تسـجل ش: "سالفة الذكر علـى مـا يلـي 97/03من النظام  128تنص المادة  1

   ".يمكن الرجوع فيها ماعدا حالات الإلغاء المنصوص عليها في هذا النظام
ـــالی مجمـــوع  يمكـــن لشـــركة: "علـــى مـــا يلـــي 97/03ظـــام اللغـــة رقـــم مـــن ن 103تـــنص المـــادة  2 إدارة بورصـــة القـــيم إلغـــاء ســـعر التـــداول، و�لت

   "السعر، ويمكن لها أيضا إلغاء معاملة، وفي الحالتين يكون القرار محل بيا�هذا  المعاملات التي أنجزت على
   .398يل نوارة، مرجع سابق، صحمل 3

  .02/11رار شركة تسيير بورصة القيم المنقولة رقم نصت المادة الأولى من ق  4

"La compensation Se déronle Selon les modalites fercées ci-dessous, le jour 
même de lo séance de negociation, de la cloture officielle de la mégociation à la 
fin de la journée detravail" . 

  السابق ذکره  98/03ظام من الن 04ص الماءتن 5

"Les Séances de reglement ont lieu d’ la SGBV, quatre (04) jours ouvrables 
aprés chaque seance de négociation entour et aux heurest à l’endroit fixés par la 
SGBV". 
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تثبت شركة إدارة البورصة عمليات التداول المنجزة في حصة التداول -
1
 �Leرسال کشف التداول  

bordereaux des transactions  المعنيــين �لعمليــات محــل التســوية مرفقــا يكشــف عــدد للوســطاء

، Récapitulatifs des titres et des fondsالتســليم المبــالغ الواجبــة الأداء، والســندات الواجبــة 

لحصــص التســويةوترســل لهــم دعــوة للحضــور الإجبــاري 
2

، أي أن الحضــور إجبــاري مــن طــرف الوســطاء 

المنتقــدين للعمليــات فقــط دون غــيرهم، وتجــري حصــة التســوية في مقــر شــركة البورصــة بر�ســة ممثــل تعينــه 

 .شركة إدارة البورصة

ة عمليـــــات التـــــداول المثبتـــــة عـــــن طريـــــق الشـــــبكة المركزيـــــة للإعـــــلام الآلي إلى ترســـــل إدارة البورصـــــ

حواسيب الوسطاء الماليين، يلتزم کل وسيط معنـو� لتأكـد مـن صـحة البيـا�ت الـواردة في المحضـر الـذي 

اســتلمه ومقارنتهــا مــع تلــك المســجلة بســجلاته، فــإن تحقــق مــن مطابقتهــا للعمليــات الــتي أنجزهــا يقــوم 

.عليها بتوقيعها وختمها�لمصادقة 
3

  

عنـــد التأكـــد مـــن المحاضـــر إذا وردت أخطـــاء بســـيطة فإنـــه إن اســـتوجب الأمـــر تحـــدث تعـــديلات 

عليهــا قبــل �ايــة حصــة الوفــاء والتســليم يؤشــرون عليهــا، ويتــولى الــرئيس جمعهــا وإعــداد محضــر تثبيــت
4
 

ة البورصـــة وكـــل ذلـــك وفقـــا العمليـــة ليوقـــع عليهـــا الوســـطة، ورئـــيس الحصـــة، يخـــتم بخـــتم إدارة شـــركة إدار 

.للإطار المخصص له حسب النموذج الذي وضعته الشركة
5

  

                                                           
    سابق الذكر 97/03من النظام رقم  131المادة  1
المتضـمن قواعـد المقاصـة وتسـوية  98/03من القرار رقم  05المعدلة للمادة  02/11شركة تسيير بورصة القيم رقم  من قرار 01تنص المادة  2

  :العمليات داخل البورصة على ما يلي

« la présence est obligatoire pour les IOB partie à toute transaction litigieuse 
soumise à la SGB». 

  :التي تتضمن على ما يلي 02/11، المعدلة بموجب المادة الأولى من القرار رقم98/03ر رقم من القرا 07لمادة ا  3

"Après chaque Séance de négociation, le système de negociation informatique 

génère automatiquement lues." 
4"Les bordereaux de transations (annexe2) et les Situations récapitulatives (an 
exe 3). chaque ICB doit s'assurer que les information Contenues dans ces 
documents Sent conformesà ses registre et reflectent les transactions qu'il a 
conclues ". 

  .عمليات البورصة، مرجع سابق ، يعلق بقواعد المقاصة وتسوية98/03القيم رقم من قرار شركة تسيير بورصة  09المادة  5
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تنتهــي التســوية بتنظــيم حصــة الوفــاء والتســليم مــن طــرف الــرئيس، في أجــل أقصــاه أربعــة أ�م بعــد يــوم 

التداول
1

.  

ينــادي الــرئيس علــى الوســطاء للتوقيــع مجــددا علــى وثيقــة الحضــور الإجباريــة، يقــدم فيهــا المشــتري 

وفقــا للنمــوذج المعــد مــن   Ordre de virementيكا موقعــا بقيمــة الأوراق المشــتراة أو أمــرا �لــدفع شــ

شركة إدارة البورصة، ويقدم الوسيط البائع محضرا �لتسليم وفقا لكمية الأوراق المبيعة، يلتـزم كـل وسـيط 

كانت مدينةبتوطين عمليات لدى بنك يختاره، ليقوم البنك بتغطية وتمييز حسا�ته دائنة  
2

.  

، تقنية جديـدة في غطـاء الحسـا�ت، 99/07استحدثت شركة إدارة البورصة بموجب القرار رقم 

، لمواجهـــة مشـــاكل الـــدفع وعـــدم كفايـــة الغطـــاءات، 98/03مـــن القـــرار رقـــم  14معدلـــة بـــذلك المـــادة 

فيعـين كـل وسـيط مـالی بنكـا يسـهر علـى تسـوية حسـا�ته،
3

 La benque compensalrice تـبرم ، 

اتفاقيــة مســبقة بــين الطــرفين علــى دفــع کــل مســتحقات العمليــة للوســيط والبــك المســتوي، إذ يلــزم هــذا 

البك الوسيط بتغطية حسا�ته قبل بداية كل عملية تسوية، ويتدخل بنك الجزائـر لمراقبـة رؤوس الأمـوال 

الموجهة لتسوية عمليات البورصة بين البنوك المسوية
4

.  

للوســيط المشــتري  Attestation de dépotsتســوية شــهادة الإيــداع رئيس بعــد �ايــة اليســلم الــ

الــذي يقــوم بتقــدمها هــو الأخــر للشــركة المصــدرة للســندات، لتســجل وتنقــل ملكيــة القــيم المنقولــة محــل 

  . العملية المنجزة �سم المشتري الجديد في دفاتر الشركة

                                                           
، يتعلـق بقواعـد المقاصـة وتسـوية عمليـات البورصـة، المرجـع السـابق، حـدد موعـد 98/03من قرار الشركة تسيير بورصة القـيم رقـم  04المادة  1

    .401، نقلا عن جمال نوارة، المرجع السابق، ص)J+3(تسليم القيم المنقولة المشتراة في القانون الفرنسي بـ
    . 401ليل نوارة، المرجع السابق، صحم 2
    .انفسه الصفحةالمرجع نفسه،  3
    .98/03، المعدل للقرار 1999جويلية  24الصادر عن شركة إدارة البورصة بتاريخ  99/07على التوالي من القرار  15و 14الماد�ن  4
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ةوأخيرا يرفع الرئيس حصة التسوية و�ذن للحضور بمغادرة القاع
1

، لتنتهي بذلك عمليـة التسـوية 

والتســليم، ويكــون �ئــع الســندات مــدينا للمشــتري و�لمقابــل يســعى الوســيط المشــتري لتحصــيلها حيــال 

  .البائع

 :أسباب عدم التسوية والتسليم-ب

حـــدى مراحلهـــا إذا رفـــض أحـــد إقـــد تتوقـــف حصـــص التســـوية في : الاحتجـــاج ضـــد المحاضـــر -1ب

قيـع علـى المحاضـر المنجـزة مـن طـرف شـركة إدارة بورصـة القـيم، وبـذلك لا الوسطاء أو مجموعـة مـنهم التو 

فيأجــل تصــل حصــة التســوية إلى �ايتهــا العاديــة في حالــة مــا تبــين لهــم اخــتلاف في بيــا�ت الحســا�ت، 

  .رئيس الحصة التسوية الخاصة إلى غاية حل النزاع

 من �لمحاضر المقدمة من طـرف ينظر الرئيس في النزاع الناشئ ويقارن سجلات كل من المتنازعين

الشركة، ثم يصدر قراره بعد سماع كل من الطـرفين
2

، إذا كـان هـذا القـرار لا يرضـي أحـدهم فلـه أن يرفـع 

النزاع إلى هيئة تحكيمية خاصة، يعين كل وسيطا منهم حكما ويعين رئيس الحصة حكما �لثا، يصـدر 

كـــن أيضـــا اللجـــوء إلى الغرفـــة التأديبيـــة التحكيميـــة هـــؤلاء، الحكـــام قـــرارهم بعـــد التـــداول في القضـــية، ويم

للجنة
3
  .كآخر حل إذا رأى أحد الوسطاء أن القرار غير صائب وغير نزيه  

  :عدم وفاء الوسطاء �لالتزامات وعدم كفاي الأرصدة-2ب

تتوقـــف حـــصة التســوية إذا حلــت الآجــال ولم يــوفي أحــد الوســطاء �لتزاماتــه، كــأن يتعــين في دفــع 

لمستحقة للتسـوية إن كـان منفـذ لأمـر شـراء مـن زبونـه، أو يـرفض تقـديم الأوراق الماليـة المبيعـة إذا  المبالغ ا

  .كان منفذ لأمر البيع

في حالة وجود عجز في سيولة الوسيط المشتري، يجوز للوسيط البائع رفـض الأوراق المبيعـة
4
لمـنح  

قــرب الآجــال بوضــع هــذا الشــرط في رئــيس الحصــة مهلــة محــددة للوفــاء ببــاقي الــثمن، يلتــزم بدفعــه في أ

                                                           
    .402، صمرجع سابقيل نوارة، حمل 1

  .مرجع سابق، 99/07المعدلة بموجب القرار رقم ، 98/03من القرار رقم  10المادة   2
  .مرجع سابق، 99/07، المعدلة بموجب القرار رقم 98/03على التوالي من القرار رقم  12و 11المادة   3
    .مرجع نفسه، 98/03من القرار 17المادة  4
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وضعية مقاصة لشرکة إدارة بورصة القيم
1

، أما إذا �اون في إتمام المعاملة، يصرح الـرئيس إلى شـركة إدارة 

بتحديـد موعـده وشـروطه،  Le rachateالبورصة التي يمكنها تصفية المعاملـة وفقـا لإجـراء إعـادة الشـراء 

وتعلن عنه في النشرة الرسمية
2
  .ق.ب.إ.سعار كل ذلك في أجل تحدده شلجدول الأ 

يــتم إجــراء إعــادة الشــراء في حصــة التــداول المواليــة، إمــا بشــراء كميــة الأوراق الــتي تــنقص الوســيط 

للوفــاء �لتزاماتــه أو بيــع كميــة مــن الأوراق الحصــول علــى مبلــغ الصــفقة الــلازم للوفــاء، وفي كلتــا الحــالتين 

ر يلحق �لطـرف المقابـل في المعاملـةيقع الوسيط المخل تحمل كل خسارة أو ضر 
3

، لتعنتـه وعـدم تسـوية 

  .رؤوس الأموال أو عدم تسليم السندات

  :03/01تسوية ومقاصة العمليات في ظل النظام رقم  -2

داخـــل البورصـــة  اســـتحدث المشـــرع الجزائـــري نظـــام لتســـوية المعـــاملات الـــتي تقـــع علـــى الســـندات

تممالمعـدل والمـ 93/10ريعي المعدل المرسوم التشـ 04/03بموجب القانون 
4

يالمركـز ن تمؤ �لمـ، يسـمى 
5
 

 القـيم،بورصـة  يريتسـ شـركة بعـدما سـحبها مـن المقاصة والتسـوية أوكلت له مهمة على السندات الذي 

  .دول المتطورةللومواكبة الأسواق المالية الفرنسي، أسوة �لتشريعات المقارنة خاصة القانون 

 03/04مـــن وراء اســـتحداث هـــذا النظـــام موجـــب القـــانون ن الهـــدف الـــذي يـــرى إليـــه المشـــرع إ

ضـمانة كالسـوق مـن جهـة أخـرى،   يـةأو حما جهـةالبحث عن التخصص في إدارة حصص التسوية من 

                                                           
  .313، صمرجع سابقتغريبت رزيقة،   1
  المتعلق �لنظام العام لبورصة القيم المنقولة، المرجع السابق 97/03رصة ومراقبتها رقم من نظام لجنة تنظيم عمليات البو  1431المادة   2
  ، المرجع نفسه97/03من النظام  143/02المادة   3
، ويتعلـــق 1993مـــاي  23مـــؤرخ في  93/10، يعـــدل ويـــتمم المرســـوم التشـــريعي رقـــم 2003فيفـــري  17مـــؤرخ في  03/04القـــانون رقـــم  4

 07، صـادر في 32الاسـتدراك ج ر عـدد ع (، 2003فيفـري  19، صـادر في 11ولة، المعـدل والمـتمم الجريـدة الرسميـة عـددببورصة القيم المنق

  ).2003ماي 
ن المركزي على السندات مهمة تسوية ومقاصد عمليات البورصـة، أصـدرت اللجنـة النظـام رقـم تمالذي خول المؤ  04/03تطبيقا للقانون رقم  5

النظـــام رقــــم  140إلى  132ن المركـــزي علـــى الســـندات الســـابق ذكـــره، ألغـــي هـــذا النظـــام المـــواد مـــن تمالعـــام  للمـــؤ  المتعلـــق �لنظـــام 03/01

، المتعلق �لنظام العـام للبورصـة، الـتي كانـت تسـند صـلاحية ومقاصـد عمليـات البورصـة لشـركة تسـيير بورصـة القـيم، ينـتج عـن سـحب 97/03

ملغــاة وعديمــة المنقــول، نقــلا عــن حمليــل نــوارة ،  02/11و  99/07و 98/03ار قرارهــا رقــم الصــلاحية مــن شــركة تســيير بورصــة القــيم اعتبــ

    304-303مرجع سابق، ص 
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 أ�ـــممـــن خـــلال معـــرفتهم  للمســـتثمرين ةقـــث حالشـــيء الـــذي يمـــن يق،ســـو تووســـيلة مســـاعدة لل فللأطـــرا

مــن تيســير نقــل يشــمله ا بمــليــات التــداول عم لتســويةق ماليــة تضــمن لهــم نظــام آمــن و ســ دخلون فييتــ

والمتـزامنلي ويل الأمـوال كمـا أشـر� سـابقا عـن طريـق الانجـاز الآتحملكية السندات و 
1
 لتسـوية السـندات 

  .طاء المؤهلين وتسليمهاالوس بينكانت موضوع عمليات تي  ال

العمليـات في يرتكز هذا النظام على وظيفتين أساسيتين هما التصديق علـى العمليـات ووظيفـة في 

  .ارية نقدا في بنك الجزائرتجوفي حسا�ت ، المؤمن اتدنلس يةار تجدفاتر الحسا�ت في حسا�ت 

، ومـن جهـة العمليـات على للتصديقا�ن الوظيفتان، من جهة، بواسطة نظامين فرعيين هتــم تو  

  .ي لحل العملياتعنظام فر أخرى 

 :النظام الشرعي التصديق على العمليات  - أ

الأوامــر  لضــبطرعــي فنظــام  :ظمــة الفرعيــة للتصــديق علــى العمليــات النظــامين التــاليينتشــمل الأن

  . رعي بين طرفي الصفقةفونظام  ،اولين والوسطاء المؤهلين مصري الأوامرالمتدبين 

الأوامــر الــذين  عيســوية الوســطاء جــامتكــن النظــام الفرعــي ليم :لضــبط الأوامــر عــير فالنظــام ال-1-أ

 في البورصـة، يخـتص المنفقـة رك مالكة الحسا�ت والمتداولين الاتفاق علـى الأوامـنو يكونون أساسا في الب

السوق المنظمة فحسب داخلجزة نتسوية العمليات المبهذا النظام 
2

، عن طريق إرسال المتداول إشعار 

ات يتلقـي طلبـ ها في البورصة إلى وسيط يسمى الوسيط الجامع، الـذيز انج قام �تيال اتالعملي �لتنفيذ

داول التــداول بجــ نتهــافحصــها ومقار  ت، بعــدمــن قبــل الوســطاء المتــداولين يــرد علــى هــذه الطلبــا ذفيــنالت

يرسل إشعار بقبول التنفيذ أو رفضه للوسيط المعني في أجل مضـبوط قـانو�  ول أو رفض التسوية، ثمقبب

ذ فيـنشـعار �لتالإل يصـادق علـى جـخـلال هـذا الأ ، وفي غيـاب فيالمعمـول بـه التسـليم أجـليتجاوز لا 

.هذا النظامبواسطة 
3

  

                                                           
1 www.cosob.org. 22/05/2022 , h13 :00 

   .لعام للمؤتمن المركزي علی السندات، مرجع سابقيتعلق �لنظام ا 03/01من نظام لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها رقم  43المادة  2
  ، المرجع نفسه03/01، من النظام 94المادة   3



  الضابط الإجرائية المنظمة لإصدار سندات الدين: الفصل الأول

51 
 

مـع مقابـل  دفعالأوامـر أمـرا �لـ بط، يصدر النظام الفرعي لضذلتنفي�شعار بعد المصادقة على الإ

ط مركــز المــدين في مواجهــة الوســيط المقابــل وأخــيرا ترســل يهــذا الوســ أخــذ، لينيط المعــيإلى الوســ مالتســلي

  . يتولى تسويتهاتيالفرعي لحل العمليات المتقابل الدفع إلى النظام  سليمتال رأوام

المتعلقـة  والتسـليم التسـويةتقريـب تعليمـات بالنظـام الفرعـي للقـرن  حسمي :للقرنالنظام الفرعي -2-أ

قانو� �لعمليات المبرمة بين الطرفين خارج السوق المنظمة
1

الأوامـر الـذي  لضـبط الفرعيعکس النظام  

  .خل البورصةمة دابر الم المعاملات بتسوية يختص

لضـــبط  الفرعـــي النظـــامفي هـــذا النظـــام عـــن دوره في  تدانالســـعلـــى ن المركـــزي تمالمـــؤ يختلـــف دور 

التعليمات موضوع الصفقة المبرمـة بـين  ع النظامي لمضمونب، كونه لا يتعين عليه التأكد من الطاالأوامر

ليات التي تم إنجازهاولا من قدرة المشاركين على تنمية العم ة،ظمالمتداولين خارج السوق المن
2

.  

، علـى أن يقــع جرائــهفيهــا �ريـخ إ يحـدد الـتييتلقـى المـؤمن المركــزي علـى الســندات تعليمـات الحــل 

جـال أن يـرفض أيـة تعليمـة خـارج الآ للمؤتمن قيح إذدده المؤتمن يحل الذي لحهذا التاريخ ضمن آجال ا

للتسوية حددها تيال
3
  .من العمليات صنفينوية طبقا لهذا النظام فإنه يستفيد من التس 

  :المشاركينبين  �لتراضي جاريةعمليات  -1-2-أ

  : العمليات الجارية �لتراضي بين المشاركين عدة صور هي كما يلي �خذ

 .عمليات السوق الأولي -

 .هائراشم المنقولة وإعادة يات التوظيف الجماعي في القئيهص من صاب في الأسهم وحتكتالا  -

 . اهشراء سناء وإعادة بيع -

 .ت على السنداتؤقالتنازل الم -

 . المفاوضات ثردات على أنالس تسليمعادة إ -
                                                           

يتعلــق �لنظــام العــام للمــؤتمن المركــزي علــى الســندات، مرجـــع  03/01مــن نظــام لجنــة تنظــيم عمليــات البورصــة ومراقبتهــا رقـــم 47/1المــادة  1

    .نفسه
  .317تغريبت رزيقة، مرجع سابق، ص  2
  .405ليل نوارة، مرجع سابق، صحم  3
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   :رنك الجزائع بم إنجازها تتمعمليات خاصة  -2-2-أ

   .سيولةللك والطلبات اليومية بنعمليات تتعلق �لسياسة النقدية ال :صنفانوهي 

خلات بتـــدالعمــلات المتعلقــة يــوزع المــؤمن المركــزي قائمــة العمليــات المعالجـــة علــى مســتواه ومنهــا 

الجزائر بنكعددها  تيالسياسة النقدية ال
1

.  

 :النظام الفرعي لحل العمليات  - ب

الـدفع الـتي ترسـلها إليـه الأسـواق المنظمـة  تلقى النظام الفرعي لحل العمليات أوامر التسليم مقابـل

اتعلى السندن المركزي تمالمؤ  يسيرهاقانو� والنظم الفرعية للتصديق على العمليات التي 
2

.  

لهـا، بواسـطة  الحسـابي الخصـمحـل �ريـخ  الـتيمـع كـل العمليـات بجا لهـذا النظـام، قـوف تتم التسوية

للبـالغ، وفي شـكل نقـود �لنسـبة  �لنسـبةفي شكل سـنوات  الزبونل كل طور حساب ثأطوار متتالية، يم

رطا بسر ودراستها سط المنجزةمعاينة المؤتمن للعمليات  بعدللمشتري، وذلك 
3

 رصيدوالتأكد من توفر  ،

تعلـق العمليـة في  ،دو النقـ وأيد السـندات صـمن السندات والنقود لدى كل زبون، في حالة عدم كفاية ر 

انتظار طور المعالجة الموالي
4

.  

جـرد التصـديق علـى اختتامهـا، وعليـه بلـغ بم�ائيـا  ةتعتبر العمليات المنجزة وفقا لهذا النظـام مختتمـ

الســيولة النقديــة للمشــاركين، ليــتم قيــد مــا �تي في دفــاتر الحســاب  يةوصــفبالجزائــر  المــؤمن المركــزي بنــك

الــتي  الســندات في الحســا�ت الجاريــة للمشــاركين،كــل عمليــة التحويــل الخاصــة بتســليم   بصــفة متلازمــة،

نـك يـديرها ب تيالمطابقـة في حسـا�ت المشـاركين الـ النقـودوحركـات  داتن المركزي على السنتميديرها المؤ 

الجزائر
5

.  

                                                           
مرجــع  ، يتعلــق �لنظــام العــام للمــؤتمن المركــزي علــى الســندات،03/01مــن نظــام لجنــة تنظــيم عمليــات البورصــة ومراقبتهــا، رقــم  48المــادة   1

  .سابق
  .مرجع سابق، يتعلق �لنظام العام للمؤمن المركزي على السندات، 03/01من نظام اللجنة رقم  54المادة   2
  .نفسهيتعلق �لنظام العام للمؤتمن المركزي على السندات، مرجع  03/01من نظام اللجنة رقم  56/01المادة   3
  .، المرجع نفسه56/03المادة  4
  .، المرجع نفسه57المادة   5
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  .نماذج عن تداول سندات الدين في بورصة الجزائر: الفرع الثاني

�لرغم من أن البورصـة الجزائريـة حاليـا لا توجـد فيهـا ولا شـركة مدرجـة لسـندا�ا، إلا أن القـروض 

شـهدت البورصـة الجزائريـة مجموعـة مختلفـة حيـث  ،ساهمت بشكل هام في إثراء سوق السنداتالسندية 

، أو )أولا(، سـواء الإصـدارات السـندية الـتي أصـدر�ا مؤسسـات القطـاع العـام رات السـنديةمن الإصدا

  .)�نيا(تلك التي أصدر�ا مؤسسات القطاع الخاص 

  القروض السندية لمؤسسات القطاع العام: أولا

ســاهمت إصــدارات المؤسســات العموميــة بشــكل كبــير في إثــراء ســوق الســندات، خاصــة في الفــترة 

، ثم انقطعـت إلى 1998سـنة"سـونطراك"، بعد الإصـدار الأول لمؤسسـة 2008و 2003ين الممتدة ب

ســــــندات  تم تســـــعير 2006، ثم ســــــنة "ســـــونلغاز"ليــــــتم تســـــعير ســــــندات شـــــركة  2005غايـــــة ســـــنة 

  .2007سنة "الشركة الجزائرية للطيران"ثم تم تسعير سندات " اتصالات الجزائر"

  :مؤسسة سونطراك-1

تـه تتجلـى أهميا سند� في السوق المالية ويدرج للتداول في البورصـة، هي أول مؤسسة تصدر قرض

  :خلال من

 .للبورصة بعد تردد المؤسسات في التعامل في سوق الأوراق المالية تشجيع وإعطاء دفع -

 تفعيل نشاط البورصة عن طريق تعامل البنوك الوسيطة في العملية -

 .1وروالجمه خلق ثقافة الاكتتاب لدى المؤسسات المالية -

رقــــم  اللجنــــةد حصــــولها علــــى �شــــيرة بعــــ ،رض الســــنويقــــمؤسســــة ســــو�طراك هــــذا الأصــــدرت 

من  مدته تالواسع من خلال الاكتتاب العام، الذي تراوح للجمهوروجها م 1997تاريخ ب 97/01

 و مردوديـــة عاليـــةذوهـــو بــذلك ، 2%13بمعــدل فائـــدة ، وصـــدر 1998فيفـــري  28جــانفي إلى  10

                                                           
  .79، صمرجع سابق صالح بوزطوطة، 1
  .177، مرجع سابق، صإيناس صيودة 2
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 ولأجــل في البدايــة،المبلــغ المســتهدف  1مليــار دينــار 5 مليــار عــوض12 مبلــغ عرفــالأمــر الــذي مكنهــا 

ســنو� في  الفوائــد دســدت، و 2003دفعــة واحــدة في �ريــخ الاســتحقاق  ددســنوات، ويســ 5اســتحقاق 

 115.000لى الســندي إرض قــتم تقســيم هــذا ال وقــد ،2)ســنوات 5لمــدة ( ســنة جــانفي مــن كــل 04

  :ليلتاا على النحوسند 

  دج 1000.000.00سند بقيمة  25000 -

  دج  50.000.00سند بقيمة  40000 -

  3دج 10.000.00سند بقيمة  500000 -

أكـــبر قـــدر ممكـــن مـــن الســـيولة ، وتـــوفير ســـتثمرينيـــة اســـتقطاب أكـــبر قـــدر ممكـــن مـــن المغوذلـــك ب

، ومــن ممثلــي القــرض 41999أكتــوبر  18بــذلك أول تســعيرة بتــاريخ للســندات محــل الإصــدار، وتمــت 

  :نذكرني الس

 بنك الجزائر الخارجي (BEA)  

 الجزائري للتنمية الريفية البنك ( BADR)  

 القرض الشعبي الجزائري)CPA(5 

 (Air Algerie) وط الجوية الجزائريةطة الخسسمؤ -3

في ســـــنة ، 2006و 2004بينســــنتيية دأصــــدرت مؤسســــة الخطــــوط الجويــــة أربعــــة قــــروض ســــن

ر شــــهفي الأول  ،لمســــتثمرين المؤسســــاتيينهــــان لســــندية، قرضــــان موجطرحــــت ثلاثــــة قــــروض  2004

ئـدة وبمعدل فاوخمس سنوات،  واحدلأجل استحقاق تتراوح بين سنة  دينارمليار  4.4بقيمة  ديسمبر

 10.71فكــان بمبلــغ ، ي الثــانيندرض الســقــللشــطر الثــاني، أمــا ال%2.36ل وو طر الأشــلل% 2.07

                                                           
  .134شكرين محمد، مرجع سابق، ص 1
  .178، صنفسهع رجمناس صيودة، إي 2
  .237مريم �ي، مرجع سابق، ص 3
، مجلــة الاقتصــاد الجديــدة، "-دوافــع وآفــاق بورصــة الجزائــر–دور ســوق الأوراق الماليــة في جــذب الإدخــار "شــواحري صــورية و�صــر المهــدي،  4

  .209، ص2017جامعة الجيلالي بونعامة، خميس مليانة، ، 02، ا�لد 17العدد 
  .94علي وبومراو محند، مرجع سابق، ص  ظشلي 5
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موجهــة %3.75و %3بــين فائــدة  دلعــوم ســنواتمــن ثــلاث إلى خمــس  اســتحقاقجــل أنــار دي مليــار

  1.للمستثمرين المؤسساتيين

ار دينـر ليـام 14.18بلـغ قـدره بمجمهـور لل، وجه البورصةللتداول في  �لث أدرجسندي وقرض 

  :�لشكل التالياعدة متص قسيمة تدريجيةسنوات مع  ستعلی مدی 

 .20062-2005لسنتي  3.75% -

 .2008-2007لسنتي  4.5% -

 .2010-2009لسنتي  6% -

 01دج للســند الواحــد، ويــتم دفــع الفوائــد ســنو�، في  1.00.00.00وتقــدر القيمــة الاسميــة بـــ 

  3.ديسمبر من كل سنة

، 2007فيفــري  12ســندات مؤسســة الخطــوط الجويــة الجزائريــة للتــداول في البورصــة في  دخلــت

قـــد  ،مراقبتهـــاتســـير عمليـــات البورصـــة و  لجنـــةحيـــث أشـــار بيـــان لشـــركة تســـير بورصـــة القـــيم المنقولـــة أن 

مـن خـلال  2004في نـوفمبر  هـاتعالخطـوط الجويـة الجزائريـة، الـتي أود اتمنحت ترخيص إدخـال سـند

  .4عملية اللجوء العلني للإدخار، كما سبق الذكر

، 2004المالية لسنة  قانونمن  26 حسب المادة 2010فيفري  01في وحل أجل استحقاق 

علـــى  والضـــريبة IBS أر�ح الشـــركاتالضـــريبة علـــى مـــن بي ير ضـــاء الفـــعتمتـــع �لإفـــإن هـــذه الســـندات ت

  TRG.5  اليجمالإالدخل 

  

  

  

                                                           
  .138شكرين محمد، مرجع سابق، ص 1
  .80صالح بوزطوطة، مرجع سابق، ص 2
  .238مريم �ي، مرجع سابق، ص 3
  .138ص ،سابقعلي، وبومراو محند، مرجع  ظشلي 4
  .238، صنفسهمريم �ي، مرجع  5
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  القروض السنـدية لمؤسسات القطاع الخاص: �نيا

ســـنديه وأدرجـــت التـــداول في ضـــا المؤسســـات الـــتي تنتمـــي إلى القطـــاع الخـــاص قرو  ضـــاأصـــدرت أي

دد محــدود مــن مؤسســات العموميــة، فــإن عــمــع المؤسســات مــن مؤسســات  مقارنــةالجزائــر، لكــن  بورصــة

  .ستشارا�ااالسندي كأداة لتمويل  القرضاستخدام  التي اختارتالخواص 

ومؤسســة أشــغال البنــاء  ،"لــيحد"ؤسســة الســندين لمالقرضــين  نــذكرومــن بــين هــذه المؤسســات 

  ."حداد"

 :دحليمؤسسة -1

ة دايـو الجزائــر للفندقــ" Daewoo Algérie Hôtellerie et immobiliers أنشـأت مؤسســة

بعـد إعـادة  09/10/1996علـى الأقـراض السـندي في " دحلـي"، تـدعى �ختصـار "والترفيه العقـاري

تم اقتنائهـا مـن طـرف  2001، وفي )Société Déconomie Mixt Sahli(حلـي دهيكلـة مؤسسـة 

 20.80، بلـغ رأسمالهـا  (Algérienne des Assurances)عـادة التـأمين الخاصـةإمؤسسـة التـأمين و 

  ). دج 20882040000(، دينارمليار 

 صدار سـندات ديـنإإلى  "ليحد"، لجأت شركة "مدينة الجزائر"ويل جزء من مشروع وفي إطار تم

ر دهــذه المؤسســة لم تصــ أنشــارة إلى ، وتجــدر الإ1مــن خــلال الاكتتــاب العــام للجمهــور الواســع هــةجو م

ــــــاريخ قــــــســــــوى هــــــذا ال ــــــا 8.3بقيمــــــة  2009جــــــانفي  11رض بت ــــــد رملي ــــــرياين ســــــم إلى مق ر جزائ

 7لأجـــل اســـتحقاق  ،دينـــار10000 :ـالواحـــد بـــ دوقـــدرت القيمـــة الاسميـــة للســـند، ســـن 830000

، %5.25، %4.756،  %4.25، %4:متزايـــــدة بمعـــــدل علـــــى القســـــائم فائـــــدة ،وبمعدلواتنســـــ

التـــوالي، ويســـدد دفعـــة علـــى  الســـابعة إلى الســـنة لىمـــن الســـنة الأو ، 6.75%، 6.25%، 5.75%

هـــذا القـــرض للتـــداول في  تاج ســـنداإدر وقـــد تم ، 2016في جـــان 11حقاق �ريـــخ الاســـت واحــدة في 

لضــمان  ،20092مــارس  16البورصــة بعــد حصــوله علــى �شــيرة اللجنــة لتكــون أول تســعيرة بتــاريخ 

رين ثمالمســت ،ولجذبمصــارف )08(تضــمنت نقابــة الإصــدار ثمانيــة ت ادأكــبر قــدر مــن الســن تصــريف

                                                           
1 www.sgbv.dz, 16-02-2022, h10 :00  

  .78صالح بوزطوطة، مرجع سابق، ص 2
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مـن شـأ�ا أن تضـمن نجـاح عمليـة الاكتتـاب، تمثلـت في رهـن  ضـما�ت هامـةقدمت المؤسسة  المحتملين

قيمتهــا ين قـدرت ذالـ ABCعمـالللأوالمركـز الجزائــري  "هيلتـون"عقـاري علـى أصـول عقاريـة حــي فنـدق 

ـــــر خـــــبر مـــــؤرخ في بموجـــــب  مـــــن قيمـــــة القـــــروض  176%(دينـــــار  23.58بـــــــ 27/12/2007تقري

يــوم بعــد  15للتــداول �لبورصــة في أجــل  القــرضالتزمــت المؤسســة �لســعي إلى تقييــد هــذا و ، )والأعبــاء

تصــريف كـل الســندات �لـرغم مــن تحديـد أجــل  مـنكن متتــإلا أن المؤسسـة لم . باتــعمليـة الاكت إقفـال

دينــــــــــــار  مليــــــــــــار 4.36يومــــــــــــا إضــــــــــــافية، حيــــــــــــث تم الاكتتــــــــــــاب فيمــــــــــــا قيمــــــــــــت  15اب تــــــــــــالاكت

أي (ايـــــــة دج الـــــــتي كانـــــــت مســـــــتهدفة منـــــــذ البد 8.3مـــــــن ضـــــــمن) دج 2.360.140.000.00(

  .1)%28نسبة

   :"حداد"مؤسسة أشغال البناء -2

هم بـــــــــــــرأس ســـــــــــــأ مؤسســـــــــــــة ذات هـــــــــــــي" حـــــــــــــداد"البنـــــــــــــاء وميـــــــــــــة و عممجموعـــــــــــــة الأشـــــــــــــغال ال

الأشــــغال نجــــاز مختصـــة � ،%100بنســــبة " حــــداد"عائلـــة دج، تحوزهــــا  34.000.000.000مـــال

ال غشــــأوتوســــعت  وددســــالغنيــــة، و ت آوالســــكك الحديديــــة والمنشــــ ،لطــــرق والطــــرق الســــيارةالمتعلقــــة �

اســتغلال المحــاجر والمقــالع، و البنــاء، اســتغلال مــواد البنــاء  مجــالالمؤسســة مــن خــلال تطــوير نشــاطا�ا في 

  .2واد الترقية والترقية العقارية والسياحةبم، والتحويل والاتجار داير رف �لخرسانة والاستصصناعة قوات ال

عــام مــن خــلال الاكتتــاب العــام قامــت هــذه المؤسســة �صــدار قــرض ســندي موجــه للجمهــور ال

ملايير دينار، ليبلـغ اسـتحقاق القـرض خمـس  6من خلال هذا الإصدار جمع مبلغ المؤسسة  استهدفت

، وبنســبة قســيمة ســنوية للقــرض تقــدر بـــ 14/12/20093ســنوات ابتــداء مــن �ريــخ التمتــع بــه )05(

1.4%4.  

  

                                                           
  .168شكرين محمد، مرجع سابق، ص 1
  .80، صسابقصالح بوزطوطة، مرجع  2
  .80، صنفسهصالح بوزطوطة، مرجع  3
  . 142، صنفسه مرجعشكرين محمد،  4
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  ).لثالثة والرابعةالسوق ا(الدين خارج البورصة سندات تداول : المطلب الثاني

صف يطلق على كل معاملـة هو و  Over The counter market ةصخارج البور  التداولسوق 

  .السوق المنظم�خذ مكا� في سجل معاملات  لا

، 1ةيــز بر المنظمــة، والســوق غــير الرسميــة ويطلــق عليهــا والســوق المواغــالمــتعلم ويطــق عليهــا الســوق 

خـــارج الســـوق المـــنظم  تجـــري تيالمنظمـــة علـــى المعـــاملات الـــ يراصـــطلاح الأســـواق عـــفـــإنّ وكمـــا أشـــر� 

تنظيمـي ومؤسسـي  هيكلولا  ،جراء التعامللإدد هذه السوق بعدم وجود مکان مح ، وتتميز)البورصة(

مـن أجهـزة الاتصـال  كبـيرةكة  شـببل يتم الاتصـال بـين المتعـاملين وعقـد الصـفقات مـن خـلال  ،محددين

هـا بط تر تيالـ السـريعةال صـا مـن وسـائل الاتهـغير اف الحاسـب الآلي، و ر ط، أو أةالهاتفي ،كالخطوطيةو الق

  .مرينثأو السماسرة والتجار والمست 2بين المتعاملين

وك بنــتم فيهــا بيــع وشــراء الأوراق الماليــة فيمــا بــين ال "غــير قــارة قو الســ"ح طلصــلهــا يطلــق عليهــا م

 في ارثمالمنشـــآت المتعمـــدة في الاســـت ة وبيـــوت السمســـرة وغيرهـــا مـــنفيار صـــالأوراق الماليـــة وال رةوسماســـ

لتلـك ة صـدر سـواء كانـت الشـركات الم ذلـكمـنظم و  قخارج البورصة الأوراق المالية كسو  ،الأوراق المالية

  .الأوراق مقيدة أو غير مقيدة �لبورصة

 أي الـتي السـوق المنظمـة جلة فيالمسـ غـيرالماليـة  الأوراقتتعامـل أساسـا في فالأسواق غير المنظمـة 

تلــك ع تعامــل  منــســابقا، إلا أن هــذا لا يعــنيإليهــا  الــتي أشــر�دراجهــا في البورصــة روط إشــ فتســتو لم 

  .3المنظمةفي الأوراق المالية المسجلة في الأسواق  الأسواق

بعــة، يمثــل تتمثــل أساســا في الســوق الثالثــة والســوق الرا أســواقا فرعيــةالمنظمــة  الســوق غــيرتضــمن ت

سواق المنظمة، الأ أعضاءاسرة من غير غير المنظم، الذي يتكون من سمق السوق الثالث قطع من السو 

                                                           
، 2010امعـــة الملـــك عبــد العزيـــز، جـــدة، ، مركـــز النشـــر العلمــي، ج"الأســـواق الماليـــة مـــن منظـــور إســلامي"مبــارك بـــن ســليمان آل فـــواز،  1

  .09ص
  .المرجع نفسه، الصفحة نفسها مبارك بن سليمان آل فواز، 2
، 1945مــاي  08رفيـق، مطبوعـة بيداغوجيــة في مقيـاس الأسـواق الماليـة، كليــة العلـوم الاقتصـادية والتجاريـة وعلــوم التسـيير، جامعـة  تشـر� 3

  .07، ص2018-2017قالمة 
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حيـث تكـون هـذه الأخـيرة لـك الأسـواق، توراق الماليـة المسـجلة في الأفي وإن كان لهم الحـق في التعامـل 

  .1مستمرة على استعداد دائم لشراء أو بيع تلك الأوراق المالية، و�ي كمية مهما كبرت أو صغرت

 وتتميــــزخــــدمات التعامــــل في الأوراق الماليــــة للمؤسســــات الاســــتمارة الكبــــيرة،  السماســــرةيقــــدم 

،كما نجـد لهـؤلاء السماسـرة حـق التعامـل في هاذيـفسرعة تنكذا ها، و فتتكل بصغرمعاملات هذا السوق 

  .2المالية المسجلة في السوق المنظم الأوراق

هـذه أو السبب وراء وجود  ةالمنظملأسواق س لفانت کمظهر السوق هذه  وعليه يمكن القول أنّ 

في تخفــيض تكــاليف الصــفقات والقيــود الــتي تفرضــها ين ترين المؤسســثمة المســتغبــر الأســواق ونموهــا، هــو 

، لكــن �لــرغم مــن أن هــذا الســوق غــير منظمــة إلا أن هنــاك شــروط وإجــراءات 3لــوائح الأســواق المــنظم

ائريــة عنــد تــداول ســندا�ا خــارج البورصــة ، اتبعتهــا معظــم المؤسســات الجز )الفــرع الأول(يلزمهــا القــانون 

  ). الفرع الثاني(

  خارج البورصة للسندات المسعرة في البورصة التداولإجراءات و  طشرو  :الفرع الأول

 وإجـراءات تحــددهارة في البورصـة وفــق شـروط علســندات المسـلتم عمليـة التــداول خـارج البورصـة تـ

لتــداول الســندات المســعرة في أنــه النظــام علــى  مــن هــذا 03نصــت المــادة .02/044عليهــا النظــام رقــم 

  :البورصة خارج بورصة القيم المنقولة، يجب توافر الشروط الآتية

ة تنظــــيم عمليــــات البورصــــة نـــلج دهتحــــدالــــذي  نىيقــــل مبلــــغ الصــــفقة عـــن الحــــد الأديجـــب ألا  -1

 .هامراقبتو 

                                                           
بعنـــوان ماهيـــة الأســـواق الماليـــة ومتطلـــب إنشـــائها، مطبوعـــة في مقيـــاس الأســــواق  ضـــرات ملقـــاة علـــى طلبـــة ســـنة �لثـــةمحاحکـــيم بـــوحرب،  1

  .07، ص2022-2020، 2،تخصص محاسبة ومالية، جامعة البليدةالمالية
، كليــة العلــوم الاقتصــادية والتجاريــة رشــام كهينــة، محاضــرات في مقيــاس الأســواق الماليــة، مطبوعــة موجهــة لطلبــة الماســتر علــوم الماليــة والمحاســبة 2

  .24، ص2018/2019وعلوم التسيير، جامعة أكلي محند أولحاج، البويرة، 
   .07شر�ت رفيق، مرجع سابق، ص 3
المتعلـق بشـروط التـداول خـارج البورصـة للسـندات و ، 2004نوفمبر سنة 10الموافق لـ  1425رمضان علم  27المؤرخ في  04/02نظام رقم 4

  .2005جانفي  23، الصادر بتاريخ07، ج ر العدد في البورصةالمسعرة 
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ش ممنهــا هــا ليهــا أو يقطــعة يضــاف إير خــرة الأســعأســاس القيمــة المعلــى يــتم انجــاز الصــفقة  -2

 .1ة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهالجندد نسبته القصوى تح

أن  تادالســنركـزي علـى ن المتمالمتـدخلون في السـوق والمــؤ  لــىالشـروط يجـب ع يفاء هــذهعـد اسـتبو 

ـــتي يصـــدرها المـــؤمن المركـــزي ـــدة الرسميـــة النشـــرة ال وي هـــذه النشـــرة علـــى تـــب أن تحيجـــو ، ينشـــروا في الجري

  :الآتية المعلوماتصا على قة �لعمليات المنجزة عن السندات المسيرة وتشمل خصو المعلومات المتعل

  الكميات الإجمالية للسيدات المتداولة  -1

 .مع الكميات المتداولة ىالسعر الأعل -2

 .مع الكميات المتداولة نىدالسعر الأ -3

 للجنـــة أن تعـــد مقـــرر تـــدرج فيـــه هـــذهكـــن ، يمفي حالـــة مـــا كانـــت هنـــاك معلومـــات أخـــرى مهمـــة

  .2لك في النشر الرسمية، تنشر كذالمعلومات

  .سندات الدين خارج البورصة تداولاذج عن نم: الفرع الثاني

ترا�ــا بشــروط اقبعــدم  والثانويــة،تلــف عــن الســوق الأوليــة يخخــارج المقصــورة  التــداولالأكيــد أن 

ء إلى هـذا السـوق، للجـو المسـتثمرين قرار على ر ثالبورصة، الذي يؤ  أجهزة وهيئاترقابة  غيابة و مصار 

راء جـالمعـاملات، أكثـر منهـا مكـان لإعلى أ�ا طرق لإجـراء الرسمية  ق غيرسواالأ لىإ ظرنيلذا عادة ما 

اطا  نشـيرة خـالأشهدت هـذه حيث  ،3صبحت إقامة هذه السوق ضروريةومن ذلك أالمعاملات، تلك 

لعديــد مــن المؤسســات ل مغــر� بــديلا تمويليــاالســوق  هــذه، حيــث شــكلت 2003 نةيرا وملحوظــا ســبــك

  .العامة والخاصة

  

  

                                                           
  .مرجع نفسهالمتعلق بشروط التداول خارج البورصة للسندات المسعرة في البورصة،  04/02من النظام  03المادة  1
مرجـــع في البورصـــة، المتعلـــق بشـــروط التـــداول خـــارج البورصـــة للســـندات المســـعرة  04/02مـــن النظـــام رقـــم  04مـــن المـــادة  02و 01الفقـــرة  2

  .سابق
  .69صالح بوزطوطة، مرجع سابق، ص3
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  .ة للمؤسسات العموميةنديالقروض الس :أولا

كمــا يطلــق  وتــداولها في الســوق الموازيــة أو السـنديةصــدار القــروض المؤسســات العموميــة لإ لجـأت

القـروض الـتي أصـدر�ا مؤسســات  ، ومـن بـين هـذه ذكر�هـا ســابقاتيعليهـا السـوق المنظمـة للأسـباب الـ

  : ليي مانذكر عام القطاع ال

 :"الرهنيالتمويل "لشركة  الإصدار السندي -1

للحصــول علــى التمويــل، إلى الســوق الماليــة  الــتي لجــأتالي المــ مــن القطــاعهــي المؤسســة الوحيــدة 

ـــــاريخ  ـــــة  15وذلـــــك بت ـــــة رقـــــم 2003جويلي ـــــة  03الصـــــادرة في  03/01، بعـــــد �شـــــيرة اللجن جويلي

  :، مقسم إلى شطرينمليار دينار 2.48، تبلغ قيمة القرض 2003

سـنوات، وتسـدد ) 03(سنو�، لمدة ثـلاث  %4.5مليار دينار جزائري بمعدل 1.32 :الشطر الأول

  .2006جويلية  15في �ريخ الاستحقاق 

سنوات، ) 05(سنو�، لمدة خمس  4.5مليار دينار جزائري بمعدل فائدة  1.16بقيمة :الشطر الثاني

  .2008جويلية  15تستحق في �ريخ 

 ":للاستئجار العربيالاتحاد "لمؤسسة لسعر الم غيرصدار السندي الإ  -2

ة، صـفي البور  نريمسـع ن غـيردينصـدارين سـإ 2007و 2006 بـين سـنتيطرحت هذه المؤسسة 

  .1الماليينبين الوسطاء  �لتراضي سوق الموازيةالفي  تفاوضيةة ي تداولها في السوق الموازية بطر بل تم

  :ري، ضم شريحتينمليار دينار جزائ 3.65بمبلغ  2006تم الإصدار الأول في جوان 

، مسـتحقة في أجـل خمـس سـنوات %3.85، بمعـدل فائـدة ار جزائـرنـمليار دي 255 :الشريحة الأولى

  .سنوات) 05(

) 06(، تسـتحق في أجـل سـت سـنوات %4، بمعـدل فائـدة ار جزائـرنـمليـار دي 1.1 :الشريحة الثانيـة

  .2سنوات

                                                           
  .27ص، سابقصالح بوزطوطة، مرجع  1
  .139محمد شكرين، مرجع سابق، ص 2
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، ســـنو� تســـدد الفوائـــدو  د،حـــواال دالســـن ئــريدينـــار جزا 10000.00القيمـــة الاسميـــة بــــ  وتقــدر

الضريبي مـن الضـريبة علـى أر�ح الشـركات، والضـريبة علـى الـدخل عفاء �لإتتمتع سندات هذا القرض 

  .20041من قانون المالية  26المادة  الإجمال، حسب ما نصت عليه

ـــار دينـــار بمعـــدل فائـــدة  3.3بمبلـــغ  2007ثم أصـــدرت القـــرض الســـندي الثـــاني في جويليـــة  ملي

دج للسـند 10000.00، وبقيمـة اسميـة تقـدر بــ 2سـنوات) 05(، ولأجل استحقاق خمـس 3.85%

  .القرض إلى ضمان معين يستند هذاالواحد، ولا 

و�لنســبة لحيــازة القــرض، فســنداته تتمتــع �لإعفــاء الضــريبي ســواء مــن الضــريبة علــى أر�ح الشــركة 

  .2004من قانون المالية  44جمالي، استنادا لنص المادة أو الضريبة على الدخل الإ

هــدف هــذا الإصــدار مــن خــلال النــاتج الصــافي إلى تمويــل عمليــات قــروض الاســتئجار، وإعــادة 

  .3تمويل القروض المخصصة لتمويل قروض الاستئجار

  رة خارج البورصة عالخاصة المس للمؤسسات السنديةالقروض : �نيا

لتحويـــــل  البورصـــــةرة في عمســـــ ية غـــــيرســـــند قـــــروضصـــــدار لإاصـــــة بعـــــض المؤسســـــات الخ لجـــــأت

  .معاملا�ا كما أشر� سابقاسرعة الصغيرة و  بسبب تكلفتهاوذلك  ى،بر الكمارا�ا ثاست

في الســوق  اولتد أصــدر�ا مؤسســات القطــاع الخــاص وتــتيالــ نديةومــن بــين هــذه القــروض الســ

  : السند�ن التاليان نصداراها الإنالموازية، نذكر م

 EEPAD TISP "  عن بعدنيهالتكوين الم"لمؤسسة  يدالسنصدار الإ-1

 2007مســعر في مــاي  ســندي غــيرصــدار �لوجيــا، قامــت نو وهــي مؤسســة تعمــل في قطــاع التك

  :ينتيحشر  ، يتضمنجزائري دينارمليون  500بمبلغ 

  .تستحق بعد سنتين %4.2ة دئفا بمعدل، ئريمليون دينار جزا 300 :الشريحة الأولى

  

                                                           
  258، صسابقمريم �ي، مرجع  1
  .139ص ،نفسهمحمد شكرين، مرجع  2
  .259، صنفسهمريم �ي، مرجع  3
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  . 1تستحق بعد أربع سنوات %4.8فائدة  بمعدلمليون دينار جزائري  200:الثانية شريحةال

جوان من   �3، في نو دج تستحق الفوائد س 10000.00بـ  لسند الواحدالقيمة الاسمية ل تقدر

  .الماليون المعتمدونون في هذه العملية من البنوك والوسطاء هدفرون المستتثمكل سنة المس

مـراد "بــو�لتحديـد قطعـة أرض ومبـنى إداري  شـركةضـما�ت تتمثـل في أصـول ال المؤسسةقدمت  

 والضـريبةعلى أر�ح الشـركات  الضريبة( للضريبة الجبائيةهذه السندات ،تخضع �لجزائر العاصمة "رايس

  .2حسب قانون المالية) على الدخل الإجمالي 

 CEVITAL " سوفيتال"السندي لمؤسسة  الإصدار-2

ة ملـك للسـيد يسـعد ربـراب وعائلتـه، أنشـأت سـنة خاصـصـناعات غدائيـة شـركة ي ه" سيفيتال"

تخـتص في صــناعة الزيـوت والمــواد الدسمـة وتكريــر السـكر، وهــي تمتنـع بوضــع شـبه احتكــاري في  1998

هذا القطاع، وأيضا الالكترونيات والأجهزة الكهر�ئية، والبناء الصناعي والسيارات والخدمات ووسـائل 

  .3الإعلام

قرضـا سـند� في السـوق الماليـة، تقـدر قيمـة هـذا خاصـة تصـدر  ةشرکهي أول "تاليفيس"ؤسسة م

ة مليـــار دينـــار للفـــتر  92المقـــدرة بــــمـــن مشـــاريعها الاستشـــارية  جـــزءويـــل ملت ،مليـــار دينـــار 5القـــرض بــــ 

  : هذا القرض مقسم إلى شطرين) 2010 - 2005(

خمــــــــس ل اســــــــتحقاق جــــــــوأ ،%3.75ل فائــــــــدة دعــــــــبممليــــــــار دينــــــــار  2.93بقيمــــــــة  :الأول

  .الحائز في �اية السنة الثالثة ةقافو بمبق مع خيار التسديد المس سنوات،)05(

مـع  سـنوات،)06(سـت ل اسـتحقاق جـوأ ،%4ل فائـدة دعـبممليار دينـار  2.93بقيمة :الثاني

  4.الحائز في �اية السنة الرابعةة قافو بق بمخيار التسديد المس

  .الواحددج للسند 10000.00 ـالقيمة الاسمية بتقدر 

                                                           
  .140محمد شكرين، مرجع سابق، ص 1
  .260، صقسابمريم �ي، مرجع  2

3WWW.CEVITAL.DZ, 18/02/2022, h : 11 :30. 
  .140-139، صنفسهمحمد شكرين، مرجع  4
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طية قـدرها غار بتدينمليار  19,8بقيمة  ةون عقاريهر  فيقامت المؤسسة بتقديم ضما�ت تتمثل 

  .ضمن قيمة القر %  192

ـــد والضـــريبة علـــىعلـــى أر�ح الشـــركة  الضـــريبةعفـــاء مـــن ســـندات هـــذا القـــرض �لإ تتمتـــع خل ال

  .20041الية لسنة من قانون الم 26، استنادا لما نصت عليه المادة جماليالإ

مـــن خـــلال �ا ماراثتاســـ جـــزء مـــنصـــدار إلى تمويـــل مـــن وراء هـــذا الإ" ســـيفيتال"مؤسســـة  �ـــدف

  .هذا القرض تدانالصافي لس الناتج

رضــا ق 15صــدار تم إ ،2003الســوق الموازيــة ســنة أنــه منــذ أول تســعيرة في شــارة إلى الإ وتجــدر

 30.008.686.000ل دأي مــا يعــا، ير زائــمليــار دينــار ج 110.22بـــ قدر  يجمــاليبمبلــغ إســند� 

ســــند، لتشــــكيل الإصــــدارات الســــندية وغــــير المســــعرة والمتداولــــة في الســــوق الثالثــــة والرابعــــة مــــا يعــــادل 

   .من إجمال إصدارات السوق السندي الجزائري% 70,08

                                                           
  .257-256، صسابق مرجعمريم �ي،  1
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  في شركات الأموال  الضوابط الموضوعية المنظمة للسندات الدين: الثانيالفصل 

اب فيها من قبل الجمهـور بغـرض تلما كانت سندات الدين صكوكا تصدرها شركة المساهمة للاكت

، فإ�ـــا ترتـــب علاقـــة قانونيـــة بـــين المكتتبـــين في تلـــك الســـندات 1هايتتوســـيع مشـــاريعها وضـــمان اســـتمرار 

، فتولــد آ�را علــى حــاملي ســندات الــدين وتخــول لأصــحا�ا حقوقــا في ذمــة الشــركة والشـركة المصــدرة لهــا

  .وتفرض عليهم التزامات في مواجهتها

صكا يمثل قرضا أو دينا في ذمة الشركة لمصلحة المكتتبين، وحامل فإن السند كما أسلفنا القول و 

الحقــوق للحملــة الســندات  ، وقــد كفــل المشــرع الجزائــري بعــض2الســند هــو الــدائن والمــدين هــي الشــركة

ي ســـندات الـــدين ومقابـــل هـــذه الحقـــوق يقـــع علـــى لوالـــتي يتوجـــب علـــى الشـــركة �ديتهـــا لمصـــلحة حـــام

م القيـــام �ـــا حالهـــا كحـــال أي عقـــد بـــين طـــرفين ينـــتج آ�را علـــى كـــلا هعـــاتقهم التزامـــات يتوجـــب علـــي

    .المتعاقدين

دائن �لنسـبة للشـركة الـتي هـي بوضـع أن وضع حامل السند يشبه وضـع الـوتجدر بنا الإشارة إلى 

في بعض النواحي، ومنها حامل سند الدين يوظف أمواله في الشركة، ويستردها، متى أراد، عـن  استثناء

طريق بيع سنداته في البورصة أو التنازل عنها للغير، من دون أن يلتزم �علام الشركة أو �لحصول علـى 

بحلـول دائـن محـل الآخـر، لانتفـاء قيـام العلاقـة  ، ولا تتأثر الشركةموافقتها إذا كان السند لأمر أو لحامله

ل مــا يعــني جــعلــى الاعتبــار الشخصــي خلافــا لمــا هــو الأمــر عليــه في العلاقــة بــين الــدائن والمــدين، بــل 

فـــإذا حـــان موعـــده ســـددته إلى مـــن تكـــون قـــد القـــرض الشـــركة هـــو بقـــاء الأمـــوال في حوز�ـــا طـــول مـــدة 

ة هـو الحـق نـالمدي إلا أن حاملي سندات الدين أصـحاب حـق لـدى الشـركة، 3دانتقلت إليه ملكية السن

القــانوني لحامــل  ولــذلك يمكــن القــول أنــه في مركــز الــدائن، هــذا المركــز ول للــدائن تجــاه المــدين،خــنفسـه الم

كــدائن وتفــرض  ها مــن صــفتهيســتمد ،)المبحــث الأول(مــن الحقــوق  يتمتــع بمجموعــة يجعلــهالســند مــا 

    .يجب عليه �ديتها حيال الشركة )لمبحث الثانيا( عليه التزامات
                                                           

1 Guyon yves, droit des affaires, TI , droit commercial et généralités, 9éme édition, 
Economica, paris, 1996, p442. 

  .95الراشدي محمود حسين بن سيف، مرجع سابق، ص  2
   .157، مرجع سابق، ص"ة الشركات التجارية، الشركة المغفلة، سندات الدين وحصص التأسيسموسوع"إلياس �صف،   3
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  حقوق حاملي سندات الدين : المبحث الأول

ائمـة التقليديـة والمسـاهمة البسـيطة وذات الشـخص الوحيـد ق ت لحامل السند في شركة المساهمةثبت

كتتـاب للشـركة، فبمجـرد إتمـام عمليـة الا  كـدائن  هتصـف�لإقراض مجموعة من الحقوق الـتي يسـتمدها مـن 

�ــا الــدائن طبقــا للقواعــد العامــة، وقــد  عتــيتموامــتلاك الســند تتقــرر لــه مجموعــة مــن الحقــوق نفســها الــتي 

  .خولها القانون قصد الحفاظ على مصالحهم إزاء الشركة

مـا ك  واللصيقة بمركزهم �عتبارهم دائنـين وتنوع الحقوق التي تخولها سندات الدين لأصحا�اتتعدد 

 حقـوق ذات طـابع غـير مـاليوإمـا  )المطلـب الأول(طـابع مـالي  إمـا حقـوق ذاتفتكـون  سبق القول،

  .)المطلب الثاني(

  .الحقوق المالية: المطلب الأول

، الحـق في )الفـرع الأول( لحامل السند في حق الحصـول علـى فائـدة ةتتمثل الحقوق المالية المخول

   . )الفرع الثالث( �لطرق التجارية، والحق في تداول السند )الفرع الثاني( استرداد قيمة السند

 .حق الحصول على فائدة �بتة: الفرع الأول

شـرع إن الحق الأساسي الذي يخول لحامل السند هو حقه في تقاضـي الفوائـد، فبـالرغم مـن أن الم

رض الشــخص الشــركة قــلا يعقــل أن ي أن هــذا يعــد أمــرا بــديهيا إذ، إلا الجزائــري لم يــنص عليــه صــراحة

ل علــى مقابــل، وهــي شــركة تقــوم أساســا علــی المــال وتســعى و صــالح تكــون نيتــه ال دون أنمبلغــا مــن المــ

  .1ة فيهبلتحقيقه والمضار 

نلاحظ أن المشرع الجزائري لم ينص صراحة علـى الحـق في الحصـول علـى فائـدة، لكـن مـن خـلال 

دات الـدين مـن القـانون التجـاري الجزائـري نجـده أشـار إلى أن سـن 81مكـرر  715استقراء نـص المـادة 

تخـــول لأصـــحا�ا حقوقـــا مماثلـــة بحســـب الصـــنف، إلا أنـــه مـــن البـــديهي أن يكـــون ســـبب الاكتتـــاب في 

  .السندات هو رغبة حامليها في الحصول على نسبة من الفوائد مقابل القرض الممنوح للشركة

                                                           
  .�228دية فوضيل، مرجع سابق، ص   1
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 صــل عليهــا حامــل الســند جــزءا مــن الــدين ويجــب الوفــاء �ــا كيفمــا كانــتيحوتعتــبر الفوائــد الــتي 

  .1حالة الشركة، أي حتى ولو لم تحقق الشركة أر�حا وجب عليها دفعها من رأسمالها إن اقتضى الأمر

الوفــاء بقيمتهــا أ� كــان ) المدينــة(وعليــه مــن أجــل اســتحقاق الفوائــد يتعــين علــى الشــركة المقترضــة 

  .وليس شريكا، لأن حامل السند دائنا للشركة 2مركزها المالي سواء حققت أر�حا أو تكبدت خسائر

وعليـه فــإن الأصــل أن حــاملي ســندات الــدين لا يشــتركون في أر�ح الشــركة، وإنمــا يقتصــر حقهــم 

ولكن هذا لا يعني عدم جواز حصولهم على جزءا من أر�ح الشركة، بـل  فقط،في الحصول على فائدة 

ســتنادا إلى ، تحتســب ا3يمكــن أن تخصــص جــزء مــن الأر�ح الــتي تحققهــا الشــركة لصــالح حملــة الســندات

، مثـــال ذلـــك ســـندات 4عناصـــر تتعلـــق بنشـــاط الشـــركة أو نتائجهـــا، وتقـــوم علـــى القيمـــة الاسميـــة للســـند

، وقـــد يكـــون 5المســـاهمة الـــتي تحســـب الفائـــدة فيهـــا اســـتنادا إلى عنصـــرين أحـــدهما �بـــت والآخـــر متغـــير

بوعــــده الســـبب في ذلـــك هـــو الخـــوف مــــن عـــدم إقبـــال الجمهـــور علــــى الاكتتـــاب �لســـندات الـــدين، و 

  .�6لأر�ح، فضلا عن الفوائد يشجعونه على الاكتتاب

الإشـارة إلى أن حصـول حامـل السـند علـى فائـدة �لإضـافة إلى أر�ح، فـإن ذلـك لا يعـني وتجدر 

فيهــا يشــترك في إدار�ــا ويتحمــل جــزءا مــن خســائرها،  القــانوني مــن دائــن للشــركة إلى شــريك مركــزه تحـول

  .ركة مجرد علاقة مديونية بينهمابل تظل علاقة حامل السند �لش

  تحديد نسبة الفائدة: أولا

غالبا ما يتم تحديد قيمة الفائدة الواجبة الدفع لحملـة السـندات مـن خـلال نشـرة الإصـدار المعـدة 

مــن قبــل الشــركة المصــدرة عنــد الاكتتــاب، كمــا يــتم تحديــد مــدة اســتحقاق هــذه الفوائــد في نفــس نشــرة 

                                                           
  .263مصطفى كمال طه، مرجع سابق، ص  1
  .215فوزي عدوي، مرجع سابق، ص  2
3
المنظمة العربية للتربية والثقافة والعلوم، معهد ، مجلة "الأسهم والسندات بحث مقدم لندوة الاقتصاد الاسلامي"، الخياط عبد العزيز عزت  

  .213، ص1983البحوث والدراسات العربية للتربية والثقافة والعلوم، جامعة الدول العربية، عمان،  

  .266محمد فريد العريني، مرجع سابق، ص  4
  .من ق ت ج 74مكرر  715هذا ما تؤكده المادة   5

، مرجــع ســابق، "شــركات التجاريــة الشــركة المغلقــة، ســندات الــدين وحصــص الــدين وحصــص التأســيسموســوعة ال"إليــاس �صــيف،   6

  .162ص
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بة الفائــدة بطريقــة عشــوائية إنمــا يــتم تحديــد معــدل الفائــدة حســب حالــة الإصــدار، ولا يكــون تحديــد نســ

، وبعـــد تحديـــد الفائـــدة فإ�ـــا تظـــل �بتـــة لا يتغـــير بحســـب الأر�ح الـــتي 1الســـوق الماليـــة وقـــت الإصـــدار

  .تحققها الشركة

ولكون الفائدة �بتة في نشرة الإصدار كشرط مـن شـروط الاكتتـاب فـإن ذلـك يترتـب عليـه عـدم 

ير في مقــدار هــذه الفائــدة أو تقــديم و�خــير موعــد اســتحقاقها إلا بموافقــة يــلشــركة المصــدرة التغأحقيــة ا

ات في الموعـد دالجمعية العامة لحملة السندات، وأوكلت مهمة متابعـة دفـع الفوائـد المسـتحقة علـى السـن

 .2المحدد لوكيل حملة السندات

  .فترة تسديد الفائدة: �نيا

القــروض ســنو� وإن كانــت الفــترات الــتي تــدفع فينهــا الفائــدة تحــدد في  يــتم دفــع الفائــدة في معظــم

مـــن المرســــوم التنفيـــذي رقــــم  23عقـــد الإصـــدار وكــــذلك في ســـند الــــدين وهـــو مــــا نصـــت عليـــه المــــادة 

تشــــمل ســــندات القــــروض صــــحاب ســــندات الاســــتحقاق المســــلمة إلى المكتتبــــين علــــى : "95/438

  ...".دة والأصل والمنتوجات الأخرىمعدل فترة دفع الفائ....البيا�ت الآتية

 .تقادم الفائدة: �لثا

�لنسبة لتقادم الفائدة وفي حال غياب نص صريح فإنه يستلزم الرجوع إلى القواعد العامة حيـث 

من القانون المدني الجزائري �ن الحقوق الدورية والمتجددة ومن بينها الفوائـد تتقـادم  309تقضي المادة 

  .3استحقاقهاسنوات على  05بمضي 

لاستيفاء حقـه في الحصـول عـل الفائـدة في المواعيـد  تمايوعليه فحامل السند الذي لا يقدم قس

ســـنوات ويبقــی حقــه في اســـترداد قيمــة الســـند  05المحــددة والمقــررة يســـقط حقــه في المطالبــة �ـــا بمضــي 

                                                           
  .69حيمور �ديس وسعيود موسى، مرجع سابق، ص 1
  .96الراشدي محمود بن حسن بن سيف، مرجع سابق، ص 2
�لقـــانون رقـــم معـــدل ومـــتمم  1975 ســـنة ســـبتمبر 26مـــؤرخ في  75/58مـــن القـــانون المـــدني الجزائـــري الصـــادر �لأمـــر رقـــم  303المـــادة  3

   .31ج ر ج ج، عدد ،2007مايو سنة  13المؤرخ في  05/07
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هــذه القســيمة بعــد طــع منــه، وتعتــبر تقائمــا، ويجــري قــبض الفائــدة عــادة بتقــديم حامــل الســند قســيمة تق

  .1جرد التسليمبماقتطاعها حقا للحامل، ويجوز انتقالها 

وكمــا هــو معلــوم �ن الفوائــد تــدفع مــن قبــل الشــركة لحملــة ســندات الــدين بغــض النظــر عــن كــون 

الشركة قد حققـت أر�حـا أم لا وهـو مـا يعـد أحـد أهـم الفروقـات البـارزة بـين سـندات الـدين والأسـهم، 

لفوائــد مــن الأر�ح الــتي تحققهــا الشــركة أو مــن الاحتيــاطي الخــاص �لشــركة، ومــع وغالبــا مــا يــتم دفــع ا

ذلك إذا لم يكن مثال أر�ح محققة فيجوز دفع تلك الفوائد من رأسمال الشركة كما سبق القول، وذلك 

  .أن الفوائد تعد دينا في ذمة الشركة وجب عليها الوفاء به

المحـــدد، جـــاز لحامـــل الســـند في الأجـــال وائـــد المســـتحقة حـــال لم تقـــم الشـــركة المدينـــة بـــدفع الفوفي 

، نظــرا لمــا تشــكله أمــوال الشــركة مــن 2التنفيــذ علــى أمــوال الشــركة وموجودا�ــا بغــرض اســتيفاء حقــه منهــا

 . ضمان عام لديو�ا، ومن بين هذه الديون الوفاء �لفوائد المترتبة لحملة السندات

 .دالحق في استرداد قيمة السن: الفرع الثاني

لا تكـــون ســـندات : "يلـــي مـــن القـــانون التجـــاري الجزائـــر علـــى مـــا 76مكـــرر  715تـــنص المـــادة 

يقـل   يمكـن أن ديد إلا في حالـة تصـفية الشـركة أو بمبـادرة منهـا بعـد انتهـاء أجـل لاسـالمسـاهمة قابلـة للت

  .3"عن خمس سنوات حسب الشروط المنصوص عليها في عقد الإصدار

إلا إذا دخلـــت الشـــركة في حالـــة تصـــفية الأمـــر الـــذي يلزمهـــا بســـداد قيمـــة الســـند لا يـــتم  ذن ردإ

ديو�ــا، أو إذا �درت الشــركة بمحــض إراد�ــا بــرد قيمــة الســند شــريطة ألا تصــدر هــذه المبــادرة إلا بعــد 

مرور خمس سنوات على الأقل من إصدار السند وضمن الشروط المقررة في عقد الإصدار، وذلـك لأن 

 .، وهذا ما تؤكده المادة سابقة الذكر4اض الشركة للأموال وعلى أمد طويلتر قإصدار السند معناه ا

                                                           
   .161، مرجع سابق، ص"موسوعة الشركات التجارية، الشركة التجارية المغفلة، سندات الدين وحصص التأسيس"إلياس �صيف،  1

  .98الراشدي محمود بن حسن بن سيف، مرجع سابق، ص  2
   .من ق ت ج، مرجع سابق 16مكرر  715ادة لميراجع ا  3
  .�70دية فضيل، مرجع سابق، ص  4
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ولمـــا كــــان الأصــــل عــــدم جــــواز رد قيمــــة الســــند إلا عنــــد حلــــول أجــــل الاســــتحقاق، فــــإن طبيعــــة 

الســـندات كو�ـــا قـــروض طويلـــة الأجـــل يتعـــذر علـــى الشـــركة الوفـــاء بقيمتهـــا دفعـــة واحـــدة، ففـــي أغلـــب 

، يــنص علــى الوفــاء بقيمــة الســندات تــدريجيا عــن 1عقــد الإصــدار الأحيــان تضــع الشــركة شــرطا ضــمن

متــه إليــه قبــل يحامــل الســند �مكانيــة رد ق طريــق اســتهلاك عــدد منهــا ســنو�، فيســتوجب عليهــا إعــلام

  .الموعد المتفق عليه

للشركة تغيير موعد استحقاق السندات أو تغيير شروطها إلا بموافقة من الجمعيـة العامـة  زلا يجو و 

ـــدين لحملـــة ، فـــلا تقـــدم ولا تـــؤخر موعـــد اســـتحقاق الســـندات الـــتي أصـــدر�ا دون موافقـــة 2ســـندات ال

ة نـــأيضــا لحــاملي الســـندات مطالبــة الشــركة المدي زالمقابــل لا يجـــو الجمعيــة العاملــة لحملـــة الســندات، وفي 

  .اد قيمة السندات قبل حلول موعد استحقاقهاد�ستر 

مقاضـــا�ا �ـــدف الوفـــاء �ـــذا الالتـــزام  عـــنت الشـــركة إلا أنـــه يجـــوز لهـــؤلاء الحملـــة في حـــال �خـــر 

حـق اسـترداد قيمــة م ن القـانون كفـل لهــلأ 3أيضـا طلـب شــهر إفلاسـهالهـم كمـا يجــوز ،  اسـتيفاء حقـوقهم

        .4المحددالسندات خلال الموعد 

 .مدة استحقاق سندات الدين: أولا

 :د في العقدرد قيمة السندات دفعة واحدة عند حلول أجل استحقاقها المحد  -1

أي أنــه بحلــول أجــل الــدين يــتم دفــع قيمــة ســندات الــدين دفعــة واحــدة دون تقســيطها، وكانــت 

هذه الطريقة الأكثر انتشارا وتـداولا، إلا أ�ـا أظهـرت عيـو� في الإدارة لأنـه يتطلـب مـن الشـركة 

حــال ، في حــين أنــه لا يجـوز للشــركة المصــدرة، �ي 5صــندوقها بمبلــغ هــام مسـاوي للقــرض غا ر إفـ

مــن الأحــوال، أن تفــرض التســديد المســبق للســندات الــدين إلا في حالــة وجــود شــرط صــريح في 

                                                           
  .90فاطمة رمضان وسوماية بوفتير، مرجع سابق، ص  1
  .99الراشدي محمود بن حسن بن سيف، مرجع سابق، ص  2
  .29، ص2003، يوليو 605، مجلة �دي التجارة، عدد"ماهي السندات"، )معد(هيئة التحرير   3
  . 312فريد العريني، مرجع سابق، صمحمد   4
  .102حريبي رزيقة، مرجع سابق، ص  5
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يـــنص علـــى إمكانيـــة ذلـــك، إلا أنـــه ورد اســـتثناء لهـــذه القاعـــدة بموجـــب المـــادة  1عقـــد الإصـــدار

حـــل لــة االــدين ح داتوالــتي تــنص علـــى أنــه للشــركة المصــدرة تســـديد ســن 104مکــرر  715

طلـب مـن الجمعيــة بإدمـاج أو انقســام الشـركات، ويكـون ذلـك  يسـببه مسـبق لهـذه الشـركة مـا لم

  . 2العامة لأصحاب السندات، كما يمكن للشركة أن تفرض هذا التسديد

 :رد قيمة القرض عن طريق الاستهلاك  -2

ـــتم تعيـــين الســـندات الـــتي تســـتهلك ســـنو� عـــن طريـــق ســـحب القرعـــة  ب أن يـــنص في عقـــد يجـــي

كــل ســنة مــع إثبــات كيفيـة الاســتهلاك وشــروطه والقيــام �لإعــلان   الإصـدار علــى تســديد عــدد معـين في

الاستهلاك �ذه الطريقـة مـؤجلا فـلا يـتم عـادة في  يكون بذلك في نشرة الاكتتاب، وفي غالب الأحيان

الســنة الأولى مــن الاقــتراض، مــن خــلال فــترة التأجيــل هــذه تتــولى الشــركة فقــط وضــع الفوائــد المســتحقة 

  .3عليها

في اســتهلاك ســـندا�ا طــرق أخـــرى، كــأن تقـــدم علــى شـــراء  تتبـــعكة المســاهمة أن كمــا يمكــن لشـــر 

ســندات في البورصــة قبــل موعــد اســتحقاقها، وتقــوم بشــراء كــل ســنة عــدد مــن الســندات عنــدما تبــاع في 

  .5 الذمة �تحادوينقضي الدين  4البورصة وفي هذه الحالة تجتمع في الشركة صفة الدائن والمدين

كذلك، بتحويل السندات إلى أسـهم إذا كانـت  لوفاء بقيمة السندات الاسميةويمكن أن يتحقق ا

سمح بذلك، وإلا فإنه يتطلب موافقة حملة السندات تشروط الاكتتاب المتفق عليها في نشرة الإصدار 

تبــاع الإجــراءات الخاصــة �لتحويــل ويــؤدي ذلــك إلى تغــير صــفة حملــة الســندات مــن کــو�م دائنــين إلى  إو 

  .، بتحويل سندا�م إلى أسهم في الشركة المصدرة6ينكو�م مساهم

  

                                                           
   .من ق ت ج، مرجع سابق 103مكرر  715المادة يراجع   1
  من ق ت ج، مرجع سابق 104مكرر  715المادة   2
  .103، صمرجع سابقحريبي رزيقة،   3
  .318محمد فريد العريني، مرجع سابق، ص  4
  .70ى، مرجع سابق، صحيمور �ديس وسعيود موس  5
  .100الراشدي محمود بن حسن بن سيف، مرجع سابق، ص  6
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  طرق سداد قيمة سندات الدين: �نيا

واحــدة، أو في شــكل  دفعــةإذا كــان الســداد مــا تقــوم الشــركة المصــدرة للســندات الــدين بتحديــد 

التســديد دفعــة واحــدة : دفعــات أو في أقســاط توضــح فيهــا الكميــة والتــاريخ، وتتمثــل طــرق التســديد في

 .هتلاكإالتسديد وفق و  لول أجل الاستحقاقعند ح

 :دفعة واحدة عند التسديد حلول أجل الاستحقاق  -1

 الـدائنة يتلقـى دبحلول أجل الدين يتم تسديد قيمة سندات الدين دفعه واحدة، وخلال هذه المـ

حامـــل الســـند فوائـــد فقـــط تقـــوم الشـــركة بـــدفعها لـــه، هـــذا مـــا يجعـــل الشـــركة تســـتفيد مـــن کامـــل مبلـــغ 

، إلا أنّ عمليــة الســداد دفعــة �لســدادت خــلال فــترة الاســتحقاق دون أن تكــون عمليــة ملزمــة الســندا

واحدة في �اية مدة الاستحقاق لهـا أثـر سـلبي علـى الخزينـة نظـرا لحجـم التـدفق النقـدي الخـارجي، لكـن 

يد مـن خـلال المؤسسات الكبيرة التي تتوقع تحسنا في تدفقا�ا النقدية مستقبلا إلى التسدعادة ما تلجأ 

  .1هذه الطريقة

 :السداد وفق اهتلاك �بت  -2

بحلـول أجـل اسـتحقاقها المحـدد في نشـرة الاكتتـاب إلا الأصل أن الشركة المدينة لا تدفع قيمة السندات 

قـــد تلجـــأ الشـــركة إلى طريقـــة اســـتهلاك ســـندا�ا علـــى دفعـــات حـــتى لا و يرة بـــإلا في حالـــة القـــروض الك

  :تمثل في طريقتينتدفعة واحدة عند حلول موعد سداد القرض، و  ترهقها دفع المبالغ المستحقة

 :السداد وفق اهتلاك �بت سنوي  - أ

ة، وعنــد يمتســاو و ســنو� أقســاط �بتــة  بحيــث يجــزأ المبلــغ الكلــي للقــرض علــى مــدة القــرض لتكــون

د سنة تدفع قسطا منه، فتعلن شركة المساهمة في نشرة الاكتتـاب أ�ـا سـتقوم �سـتهلاك عـدكل انقضاء  

ســـندات �ـــذه الطريقـــة وتحـــدد القرعـــة غالبـــا الســـندات الـــتي ســـيقع اســـتهلاكها، فـــإذا حلـــت مـــدة لمـــن ا

                                                           
  .104حريبي رزيقة، مرجع سابق، ص  1
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لقيمـــة الفوائـــد فإ�ـــا تـــدفع بكيفيـــات ، و�لنســـبة 1تخلصـــت مـــن دفـــع ديو�ـــاتكـــون الشـــركة قـــد القـــرض 

  .مختلفة، وهذا حسب المبلغ المتبقي كل سنة

 :السداد وفق اهتلاك �بت عبر تسلسل زمني -ب

أقســـاط �بتـــة لا تســـدد  قـــا لهـــذه الطريقـــة أيضـــا فإنـــه يجـــزأ المبلـــغ الكلـــي علـــى مـــدة القـــرض إلىوف

ما تنقضي مدة معينة تقوم الشركة المصدرة بتسـديد قسـط منـه حـتى ل سنو�، بل وفق دورات أي أنه ك

أقسـاط سـنوية متصـاعدة تبـدأ الشـركة بـدفع قسـط متـدني وفـق تنقضي مدة القرض، فقد يكون السداد 

تـــزداد قيمتـــه ليخـــتم بـــدفع القســـط الأعلـــى، وقـــد يكـــون الســـداد �قســـاط متناقصـــة حيـــث يـــتم البـــدء  ثم

  .2حتى يدفع القسط كليا ص�لقسط الأعلى ليتناق

مها إلى اقسانشركة أخرى أو  معالاندماج  ببسقبل موعدها بغير  شركة المساهمةوفي حالة حل 

أن يطلبــوا أداء قيمــة ســندا�م قبــل انتهــاء المــدة  دات الــديننلــة ســمفإنــه يجــوز لحفيــه،  أكثــر مــن شــركة

  .3المقررة للقروض، كما يجوز للشركة أن تطلب منهم ذلك

ولقـــد منـــع المشـــرع الجزائـــري منعـــا �� الشـــركات الـــتي قامـــت �صـــدار ســـندات قابلـــة للتـــداول إلى 

لين عـن ذلـك في رأسمالها أو التخفيض منه تحت طائلة عقو�ت صارمة يخضع لها المسؤو  أسهم اهتلاك 

�لقواعـد العامـة الـتي تقضـي �ن جميـع الأمـوال ضـامنه للوفـاء  بديونـه عمـلا بمقتضــيات الشـركة، وعمـلا 

وفي حالـة وجـود ... أموال المدين جميعها ضـامة لوفـاء ديونـه"تنص على  ج، التي.م.من ق 188المادة 

، فـــإن هـــذا "هـــذا الضـــمانتجـــاه احـــق أفضـــلية مكتســـب طبقـــا للقـــانون فـــإن جميـــع الـــدائنين متســـاوون 

التصـــرف مـــن شـــأنه المســـاس �لضـــمان العـــام لحـــاملي الســـندات، �عتبـــارهم دائنـــين للشـــركة قبـــل تحويـــل 

  .سندا�م إلى أسهم

عـن في حالة اندماج الشركة الدين القابلة للتحويل إلى أسهم سندات حاملي ة لحقوق بسنأما �ل

في داد قيمـــة هـــذه الســـندات بتحويلهـــا إلى أســـهم طريـــق الـــدمج أو الضـــم أو المـــزج فإنـــه �مكـــا�م اســـتر 
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المعنيــة في نظــام  الخيــار 1مــا خــلال فــترة أو فــتراتإالشــركة الدامجــة أو الشــركة الجديــدة بحســب الأحــوال، 

  .الإصدار وإما في أي وقت كان

أما �لنسبة لحقوق أصحاب السندات في الشـركات المندمجـة سـواء عـن طريـق الـدمج أو الضـم أو 

المشــرع الفرنســي مــنح لجماعــة حملــة ســندات الــدين في الشــركة المندمجــة حــق مناقشــة مشــروع  المــزج فــإن

الـــدمج للحصـــول علـــى موافقتهـــا، فـــإذا حصـــلت الموافقـــة احـــتفظ حملـــة الســـندات الصـــادرة مـــن الشـــركة 

الدامجــة أو الجديــدة، وفقــا للشــروط الــواردة �ــذا الشــأن في مشــروع الــدمج، الشــركة المندمجــة بصــفتهم في 

كن في حالة رفض الاندماج وعدم الموافقة على مشـروع الـدمج ففـي هـذه الحالـة يجـوز للشـركة المندمجـة ل

مواجهـة ذلــك بغـرض ســداد قيمــة السـندات لمــن يقــدم طلبـا بــذلك مـن حملتهــا خــلال مـدة ثلاثــة أشــهر 

نـــت ، ويســـتلزم ذلـــك اســـتيفاء إجـــراءات الشـــهر المعقـــدة، وإذا كاالعـــرضمـــن �ريـــخ قـــرار الشـــركة �ـــذا 

  . 2وجب إخطار أصحا�ا �لقرار المذكور في خطا�ت موصى عليها اسمية تالسندا

ة بقيمة السندات التي تقدم ن�ستكمال إجراءات الدمج، تصبح الشركة الدامجة أو الجديدة مديو 

ي السـندات الـذين لم يتقـدموا لد قيمـة سـندا�م في المـدة المشـار إليهـا، أمـا حـامداأصحا�ا بطلبات اسـتر 

ســترداد خــلال المــدة المحــددة آنفــا فيحتفظــون بصــفتهم في الشــركة الدامجــة أو الجديــدة وفقــا لابطلبــات ا

للشـروط المبينــة في عقـد الــدمج، ويشــترط ذلـك أن تتضــمن نشــرة الاكتتـاب شــرطا يجيــزه ذلـك، وهــو مــا 

ءات �ن تعـــرض ســـداد قيمـــة الســـندات يحصـــل في الغالـــب ويجـــوز للشـــركة المندمجـــة تجنـــب هـــذه الإجـــرا

جمعيــة حملــة الســندات للحصــول عــل موافقتهــا  نعقــادة لالحامليهــا الــذين يرغبــون في ذلــك، دون الحاجــ

الشــركة الدامجــة أو الجديــدة علــى مشــروع الــدمج، وفي هــذه الحالــة تترتــب نفــس النتــائج الســابقة فتصــبح 

ويحـــتفظ أصـــحاب الســـندات الـــذين لم يطلبـــوا ة بقيمـــة الســـندات الـــتي طلـــب حامليهـــا الاســـترداد، نـــمدي

  .3الاسترداد بصفتهم في الشركة الدامجة أو الجديدة
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ويجوز لحملة السـندات في الشـركة المندمجـة في حـال عـدم قيـام هـذه الأخـيرة بعـرض الوفـاء الفـوري 

عــتراض عليــه، وذلــك بقــرار يصــدر للا، وتفــويض ممثــل الجماعــة -رفــض مشــروع الــدمج-�لوجــه المقــدم 

ن الجمعية العامة العادية لحملة السندات، وتقدم المعارضة للمحكمة التجارية خـلال ثلاثـين يومـا مـن م

�ريــــخ نشــــر القــــرار المــــذكور، ويجــــوز للمحكمــــة رفــــض الاعــــتراض أو الأمــــر �لوفــــاء الفــــوري أو تقــــديم 

  .1ضما�ت كافية للوفاء بقيمة السندات

عــرض مشــروع الــدمج علــى جمعيــة حملــة ســندات  فــإذا كــان يجــوز للشــركة المندمجــة الاســتغناء عــن

الــدين العاديــة أو البســيطة عــن طريــق عــرض الوفــاء الفــوري لقيمــة هــذه الســندات، فإنــه لا يجــوز للشــركة 

المندمجة استخدام هذه الطريقة �لنسبة لحملة السـندات القابلـة للتحويـل إلى أسـهم، وعليـه يجـب عـرض 

  .مشروع الدمج على جمعية هذه السندات

ن جهة أخرى يختلف التزام الشركة الدامجة أو الجديدة تجاه حملة السندات العادية عن التزامهـا وم

تجــاه حملــة الســندات القابلــة للتحويــل إلى أســهم، ففــي الحالــة الأولى لا تلتــزم الشــركة الدامجــة أو الجديــدة 

الـتي كانـت مقـررة في  إلا �لوفاء الفوري بقيمة السندات عند رفـض الـدمج أو بحقـوق السـندات العاديـة

أو الجديـدة تلتـزم  الدامجـةالثانيـة فـإن الشـركة  دمجة عند عدم المعارضة في الدمج، أما في الحالـةنالشركة الم

ار المبينـة في عقـد إصـدار السـندات أو يـبتحويل هذه السندات إلى أسـهم الـتي تصـدر خـلال فـترة الاخت

 المــذكورةعقــد، ومــع مراعــاة نســب مبادلــة الأســهم ا لأســس التحويــل الــواردة في هــذا الفقــفي أي وقــت وو 

�ســـهم الشـــركة المندمجـــة، وفي حـــال معارضـــة حـــاملي الســـندات المشـــار إليهـــا في الـــدمج، تقـــوم المحكمـــة 

الفـوري بقيمـة هـذه السـندات أو بتقـديم ضـما�ت  �ـا لوفـاء لالمختصة �لزام الشـركة الدامجـة أو الجديـدة 

، ويفســر هــذا علــى جــواز احتجــاج الشــركة الدامجــة أو الجديــدة 2عارضــةکافيــة للوفــاء بمــا إذا لم تــرفض الم

  .ضد حاملي السندات القابلة للتحويل إلى أسهم �لرغم من معارضتهم

كانت هذه القواعد القانونية التي وضـعها المشـرع الفرنسـي، فهنـاك بعـض التشـريعات المقارنـة فإذا  

يم حقـوق حملـة السـندات القابلـة للتحويـل إلى أسـهم التي كان لها وجهة نظـر مختلفـة إلى حـد مـا في تنظـ
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في الشركات المندمجة، منهـا المشـرع المصـري الـذي لم يوجـب علـى الشـركة المندمجـة عـرض مشـروع الـدمج 

على جماعة حملة السـندات مطلقـا، وكـذلك جعـل عـرض الوفـاء الفـوري بقيمـة السـندات بـلا تفرقـة بـين 

   . مختلف أنواع السندات

في  -مهمــا كــان نوعهــا-القــانون المصــري لم يــنص علــى معارضــة حملــة الســندات  ونجــد كــذلك أن

الــدمج لكــن لا يوجــد مــا يمنــع أن يلجــأ حملــة الســندات إلى القضــاء لطلــب الوفــاء الفــوري بقيمتهــا أو 

تقــديم ضــما�ت كافيــة للوفــاء �ــا في مواعيــد اســتحقاقها ويكــون للقضــاء ســلطة تقديريــة في إجابــة هــذا 

ه بحســب مــا إذا كانــت الشــركة الدامجــة موســرة أو معســرة، وبحســب مــا إذا كــان الــدمج الطلــب أو رفضــ

إذا كـان لـه -، �لإضافة إلى جـواز طلـب الحكـم بـبطلان الـدمج أم لادات نيضعف ضما�ت حملة الس

  .1على اختلاف أنواع السندات -مقتضي

الشـــركة الدامجـــة فإنـــه يحـــق  فيالقابلـــة للتحويـــل إلى أســـهم الـــدين ت أمـــا �لنســـبة للحقـــوق حـــاملي ســـندا

لحملة السندات تحويلها إلى أسهم من الشركة الدامجة أو الشـركة الجديـدة، بحسـب الأحـوال، إمـا خـلال 

  .2فترة أو فترات الخيار المعينة في نظام الإصدار وإما في أي وقت كان

ظـام الإصـدار وقد أوجب القـانون تحديـد أسـس التحويـل عـن طريـق تصـحيح نسـبة التبـادل المحـددة في ن

دال أسهم الشـركة الجديـدة مصـدرة السـندات لقـاء أسـهم الشـركة الدامجـة أو الشـركة ب�لنسبة المعتمدة لإ

الجديدة بحيث يتاح لحملة السندات الذين اختاروا التحويل أن ينالوا عددا من أسهم الشركة الدامجـة أو 

قبــل عمليــة الــدمج أو الضــم أو الــذي كــان مــن حقهــم  3ســنداتلل ةالجديــده عــدد أســهم شــركة المصــدر 

  .المزج

  الحق في تداول السند �لطرق التجارية: الفرع الثالث

مـن بـين الحقـوق المخولـة لحـاملي سـندات الـدين الحـق في تـداول السـند �لطـرق التجريـة شـأ�ا في 

ذلـــك شـــأن الأســـهم، أي أن لحملـــة ســـندات الـــدين التصـــرف في ســـندا�م �لبيـــع أو الشـــراء في ســـوق 
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اق الماليـــةالأور 
1

، وتكـــون طريقـــة تـــداول الســـندات بحســـب الشـــكل الـــذي تصـــدر بـــه
2

، فيصـــدر الســـند 

ويتم تداوله عن طريق ) الدائن(سميا يذكر فيه اسم شخص معين ا�حدى الطرق الثلاث إما أن يصدر 

القيد في سجلات الشـركة المخصصـة لهـذا الغـرض، وإمـا أن يصـدر السـند لأمـر شـخص فيكـون تداولـه 

  .التظهير، أي بكتابة عن ظهر السند تقيد التصرف فيه إلى المظهر إليهعن طريق 

وإذا كان السند لحامله أي لا يذكر فيه اسم الدائن، ويتعهد محرره بدفع مبلغ معين من النقود في 

�ريخ معين أو بمجرد الإطلاع لمن يحمل هذا السند فيتم انتقاله من بمجرد التسـليم أي �لمناوبـة مـن يـد 

لآخر
3

.  

ويتم تداول سندات الدين من قبل حامليها بكل حرية، ويستوجب خلال سنة على الأكثـر مـن 

�ريخ إصدارها، ويكون عضو مجلس الإدارة المنتدب مسؤولا عن هذا الإجراء وعـن التعـويض المسـتحق 

في حالة عدم قيد السندات
4

.  

شـــرة في مواجهـــة الشـــركة وإذا تم تـــداول الســـند فـــإن حاملـــه الجديـــد يعـــد صـــاحب حـــق خـــاص ومبا    

لمسـتمدة مـن نـص السـند ذاتـه، امـا الـدفوع ابحيث لا يجوز للشركة أن تتمسك في مواجهته إلا �لـدفوع 

الخاصة �لأشخاص الذين سبقوه في حيازة السند فلا يحق للشركة التمسك �ا في مواجهته
5

.  

  

  

  

  

                                                           
  .102الراشدي محمود بن حسن بن سيف، مرجع سابق، ص  1
  .71وسعيود موسى، مرجع سابق، صحمور �ديس   2
3
، مجلة "دراسة ميدانية على الشركات المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالي: محددات إصدار السندات في الشركات المساهمة"، �اد إلياس  

  .55 ، ص2016، تشرينجامعة ، 3عدد، 38، ا�لدجامعة تشرين للبحوث والدراسات العلمية، سلسلة العلوم الاقتصادية والقانونية

  .71، صنفسهحمور �ديس وسعيود موسى، مرجع   4
  .92فاطمة رمضان وسوماية بوفنير، مرجع سابق، ص  5



  الضوابط الموضوعية المنظمة للسندات الدين في شركات الأموال: الفصل الثاني

79 
 

  .رهن السندات والحجز عليها: الفرع الرابع

  .)�نيا(والحجز عليها ، )أولا(اردة على السندات التجارية رهنها من بين العمليات الو 

   رهن سندات الدين: أولا

نســـتخلص الأحكـــام المتعلقـــة بـــرهن الســـندات والحجـــز عليهـــا مـــن القواعـــد العامـــة المتعلقـــة بـــرهن 

 ولاســــيما الأحكــــام المتعلقــــة �لــــرهن) القــــانون المــــدني الجزائـــري 981إلى  969مــــن المــــادة (المنقـــولات 

، شــأ�ا في ذلــك شــأن الأســهم واســتنادا لــذلك )مــن ق ت ج 33إلى المــادة  31مــن المــادة ( التجــاري

فإنه يتم رهن سندات الدين، بنقل حياز�ا إلى المر�ن
1

، ويكون ذلك �ن يسلم المـدين صـاحب السـند 

  .المرهون إلى الدائن ويبقى في حوزته أو في حوزة شخص �لث يبقيه لحسابه

ق الدائن المـر�ن تسـليم سـند الإيصـال إلى المـدين المـر�ن يبـين فيـه ماهيـة السـندات ويقع على عات

المسلمة رهنا ونوعها وعلامتها المميزة
2

.  

يتم رهن السند الاسمي عن طريق تسـجيل انتقالـه في سـجلات الشـركة، كمـا تسـجل علـى السـند 

، أو أي عبـارة "القيمـة وصـلت �مينـا"نفسه، أما السند لأمر فيقام الرهن عليه بتظهـير تـدرج فيـه عبـارة 

أخرى تحمل نفس المعنى، إلا أنه يستوجب في كلاهما أن يذكر أن
3
الحوالة قد تمـت علـى سـبيل الـرهن،  

دون أن يستوجب ذلك نشر إعلان
4

.  

أما السندات التي تصـدر لحاملهـا فانتقالهـا يـتم بمجـرد التسـليم، وبمـا أن عقـد رهـن سـندات الـدين 

مــن قــانون تجــاري جزائــري والــتي أحالتنــا إلى نــص  31ي فإنــه اســتنادا لــنص المــادة يعــد عقــد رهــن تجــار 

مــن نفــس القــانون فإنــه يــتم إثبــات الــرهن الصــادر مــن �جــر أو غــير �جــر لأجــل عمــل مــن  30المــادة 

  :الأعمال التجارية تجاه الغير و�لنسبة للمتعاقدين �لوسائل التالية

 .السندات الرسمية -

                                                           
   .506، ص2004، الجزء الثامن، منشورات الحلبي الحقوقية، "موسوعة الشركات التجارية، الشركة المغلقة الأسهم"إلياس �صيف،   1
  .507، صنفسهالمرجع   2
  .507صالمرجع نفسه،   3
  .القانون المدني الجزائري، مرجع سابق 976االمادة   4
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 .السندات العرفية -

 .الفاتورة المقبولة -

 .الرسائل -

 .دفاتر الطرفين -

ثبات �لبينة أو �ية وسيلة أخرى إذا رأت المحكمة وجوب قبولهاوالإ -
1

.  

إلى أن القـيم  يشـيرويثبت الـرهن القـائم علـى السـندات القابلـة للتحويـل إلى أسـهم بتظهـير قـانوني 

قد سلمت على وجه الضمان
2

للتحويـل إلى أسـهم الـتي تخصـص ، وقد ورد قيـدا علـى السـندات القابلـة 

حـــتى موعــد اســـتحقاق  فيهــا لشــخص معـــين عــن طريـــق الاكتتــاب الخـــاص، وهــو عـــدم جــواز التصـــرف

قيمتها أو تحويلها، ويرى الفقه أن الغرض من ذلك هو ضمان جدية الشخص المخصص له السندات 

معينــين عــن  ســتمراريته �لشــركة حيــث أن التخصــيص عــادة مــا يترتــب عليــه تفضــيل أشــخاصإوضــمان 

غـــراض تســـعى الشـــركة إلى تحقيقهـــا مـــن أغـــيرهم، ومـــنحهم أســـعار قـــد تكـــون مميـــزة تحقيقـــا لأهـــداف أو 

.ص إليهاخخلال انضمام هذا الش
3
   

و�لنسبة للرهن السند الذي يصدر لحامله فإنه تطبق عليه قواعـد الـرهن المتعلقـة �لأمـوال المنقولـة 

جزائـــريقـــانون مـــدني  970طبقـــا للمـــادة 
4

ليـــه فإنـــه يســـتوجب لنفـــاذ الـــرهن في حـــق الغـــير وانتقـــال ، وع

ذات �ريـــخ �بـــت يبـــين فيهـــا المبلـــغ المضـــمون �لـــرهن والعـــين  ورقـــةالحيـــازة للـــدائن، أن يـــدون العقـــد في 

المرهونة بيا� كافيا
5

، تبلغ إلى المدين الذي أقيم الرهن على دينه
6

.   

                                                           
   .، مرجع سابقمن ق ت ج 30المادة   1
  .من  ق ت ج، مرجع سابق 31الفقرة الثانية من المادة   2
  .103-102الراشدي محمود بن سيف، مرجع سابق، ص  3
تسـري علـى زمـن المنقـول الأحكـام المتعلقـة �لآ�ر الـتي تترتـب حيـازة المنقـولات ": من القانون المدني التجاري على أنه 1/ 970تنص المادة  4

  ".المادية والسندات كاملة
  .سابق عرجم، الجزائريمن القانون المدني  969المادة   5
  .511، مرجع سابق، ص"لمغلقة، الأسهمموسوعة الشركات، التجارة الشركات ا" ،إلياس �صيف 6
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سـتوفي الفوائـد وسـائر التكـاليف الموقوتـة الـتي سند الـدين أن ي ار�نر بنا الإشارة إلى أنه من دويج

النفقـات ثم مـن الفوائـد  وتسـتحق في أثنـاء مـدة الـرهن، بشـرط أن تحسـم لـه أولا مـن تختص �ذا الـدين،

كمـا  على الدائن أيضا أن يسهر على صيانة الدين المقـدم �مينـا، ثم من رأس المال المؤمن عليه، ويجب

المدين جميع الحقوق الملازمـة للسـندات المسـلمة إليـه علـى سـبيل  يجب على الدائن أن يستعمل لحساب

الــرهن، أي أنــه يجــب علــى الــدائن المــر�ن أن يســتعمل لحســاب المــدين، أو لحســاب أي شخصــا آخــر 

  .منشئ للرهن جميع الحقوق المتعلقة بسندات الدين المرهونه، كقيمة الفوائد المستحقة

لتجاري يجوز للـدائن عنـد عـدم الإيفـاء بقيمـة السـندات من القانون ا 33عملا بمقتضيات المادة 

الاسميــة والســندات لحاملهــا المرهونــة في أجــل الاســتحقاق، جــاز للــدائن خــلال خمســة عشــرة يومــا مــن 

�ريــخ تبليــغ المــدين أو الكفيــل العيــني مــن الغــير إذا كــان لــه محــل، أن يشــرع في البيــع العلــني للســندات 

  . الدين المرهونة

تعاقــــدة أن يتقــــدموا بطلــــب للــــرئيس المحكمــــة لتعيــــين عــــو� للدولــــة يخــــتص في ببيــــع وللأطــــراف الم

سندات الدين في المزاد العلني
1

ا السـندات لحاملهـا يجـوز للـدائن المـر�ن الواقـع رهنـه علـى هـذا النـوع مـ، أ

 ةالمرهونـ سـندات الـدينمن السندات، إذا لم يستوف حقـه أن يطلـب مـن القاضـي الترخـيص لـه في بيـع 

لمزاد العلني أو بسعره في السوق�
2

. 

  . الحجز على سندات الدين: �لثا

ها تنثاسـت الـتيالقاعدة العامة �ن تكون جميع أموال المدين قابلة للحجز، �ستثناء بعضها تقضي 

مــن قــانون الإجــراءات المدنيـة والإداريــة، وذلــك لأن جميــع أمــوال المــدين  636والمــادة  3القـوانين الخاصــة

  .4من القانون المدني الجزائري 188 فاء بدينه تطبيقا لنص المادةضامنة الو 

                                                           
يجوز لرئيس المحكمة بناء علـى طلـب الأطـراف يعـنى عـو� للدولـة : "من ق ت ج والتي جاءت كالتالي 33هذا تؤكده الفقرة الثانية من المادة  1

  "مختصا للقيام �ذا العمل
  .من ق م ج، مرجع سابق 973/1المادة   2
  . 513، الأسهم، مرجع سابق، ص"لتجارية الشركة المغفلةموسوعة الشركات ا"إلياس �صيف،   3
  ...."أموال المدين جميعها ضامنة لوفاء ديونه"من ق م ج عل أنه  188تنص المادة   4
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مـا يشـاء مـن أمـوال مدينـه، سـواء كانـت منقولـة أو  سـندات الـدين وللدائن أن يلقي الحجـز علـى

غير منقولة، وإذا كان له حق امتياز أو رهن أو �مين على بعـض منقـولات أو عقـارات مدينـه فـلا يلـزم 

، علــم هــذه الأمــوال بــل يســتطيع التنفيــذ علــى أي مــال آخــر للمــدين، الأمــوالعلــى هــذه  �لتنفيــذ أولا

من القـانون  642ير استنادا لنص المادة خق الضمان العام العائد له على جميع أحوال هذا الأبحعملا 

يجـــوز للـــدائن الحجـــز علـــى جميـــع أمـــوال المـــدين حفاظـــا علـــى ": المـــدني الجزائـــري والـــتي تـــنص علـــى أنـــه 

  "م لديونهالضمان العا

من القانون الإجراءات المدنية والإداريـة أن سـندات الـدين  668و 667يستخلص من المادتين 

علـى ســندات المـدين الــتي   اممكـن أن تكـون موضــوعا للحجـز، ســواء كـان هــذا الحجـز تنفيـذ� أو تحفظيــ

ات تنفيــذ� علــى ســند زاحجــ زجــيحكانــت لــدى الغــير، حيــث يجــوز لكــل دائــن بيــده ســند تنفيــذي أن 

  1.ها، وذلك بموجب أمر على عريضة من رئيس المحكمةقاستحقا أجل الدين ولو لم يحل

�، لكـن لـه مسـوغات ظـاهرة، جـاز لهـذا الأخـير ذأما في حالة أنه لم يكن لدى الدائن سندا تنفيـ

علـى عريضـة مـن رئـيس  رالتي تكـون لـدى الغـير بموجـب أمـمدينة على سندات  حجزا تحفظياأن يحجز 

  .الحكمة

تكــون بحيــازة المــدين، عــن طريــق محضــر الحجــز  الحجــز التحفظــي علــى ســندات الــتي  إثبــاتتم يــ

والجــــرد، الــــذي يحــــرر مــــن طــــرف المحضــــر القضــــائي، ويقــــوم هــــذا الأخــــير بتعيــــين المحجــــوز لديــــه حــــارس 

، وبــذلك فإنــه تترتــب عليــه الواجبــات الملقــاة علــى الحــارس القضــائي علــى الأمــوال 2للســندات المحجــوزة

ة وجزائية فيتعرض إلى العقوبة المقـررة في قـانون العقـو�ت نيترتب عليه مسؤوليات مديزة، وكذلك المحجو 

نيـة  بسوء�لأموال أو السندات  هذهتلاف أو ضياع إللجرائم المتعلقة �لأموال المحجوزة، إذا تسبب في 

الســــابق  زجـــهـــار صـــورة مـــن محضـــر الحظتعمـــد عـــدم إأو أو تخلـــي عنهـــا لغـــيره بغـــير أمـــر مـــن القضـــاء 

  .3للمحضر القضائي، ويكون قد ترتب على ذلك ضرر �لحاجز أو المحجوز عليه

                                                           
  .، مرجع سابقمن ق إ ج معلى التوالي  668و 667استنادا للمادتين   1
  .، مرجع سابقمن ق إ م ج 665هذا ما تؤكده المادة   2
  .نفسه، مرجع ج من ق إ م إ 702ده المادة هذا ما تؤك  3



  الضوابط الموضوعية المنظمة للسندات الدين في شركات الأموال: الفصل الثاني

83 
 

 المالية غير الحقوق: المطلب الثاني

إضافة إلى الحقوق المالية التي يتمتع �ا حملة سندات الدين فقد خول لهـم القـانون حقـوق أخـرى 

  :ل هذه الحقوق فيذات طابع غير مالي، وذلك لتسيير مراقبة أعمال الشركة، وتتمث

  حق الإطلاع على الو�ئق المتعلقة �لشركة: الفرع الأول

، إضـافة 1يتمتع حاملي سندات الدين بنفس الحقوق الـتي يتمتـع �ـا الـدائن طبقـا للقواعـد العامـة

إلى ذلك منحهم القانون قصـد الحفـاظ علـى مصـالحهم إزاء الشـركة حـق الإطـلاع علـى الو�ئـق المتعلقـة 

 80مكـرر  715نفس الشـروط المطبقـة علـى المسـاهمين، وهـذا مـا جـاء في نـص المـادة  �لشركة حسب

يمكــن لحــاملي ســندات المســاهمة الإطــلاع علــى و�ئــق الشــركة حســب : "مــن القــانون التجــاري الجزائــري

، وذلـك �ـدف تمكيــنهم مـن متابعـة كيفيــة إدارة وتسـيير كـل مــن 2"الشـروط المطلوبـة �لنسـبة للمســاهمين

  .السندات التي أصدرتهالشركة و 

إذن حــاملي الســندات يتمتعــون بــنفس الحقــوق الــتي يتمتــع �ــا المســاهمون في الشــركة، وعلــى هــذه 

  .3لما ينص عليه القانون االأخيرة تمكينهم من ذلك وفق

  .حق الاستشارة: الفرع الثاني

رجوع إلى المـادة يجوز للشركة أن تستشير حاملي سـندات الـدين أثنـاء انعقـاد الجمعيـة العامـة، فبـال

لهـم إبـداء أن يحضـروا جمعيـة المسـاهمين، ويجـوز الـدين سـندات حملـة ماعـة لجفإنـه يحـق  79مكرر  715

، �سـتثناء المسـائل المتعلقـة بتوظيـف مسـيري الشـركة رأيهم في جميع المسائل المدرجة في جـدول الأعمـال

ن جماعــة حملــة ســندات الــدين لأن هــذه الصــلاحيات خاصــة �لمســاهمين دون غــيرهم، وتكــو  4وإقــالتهم

ملزمـة بحضــور الاجتمــاع مــرة في الســنة حــتى تــتمكن مــن الاســتماع إلى تقريــر مســيري الشــركة عــن الســنة 

                                                           
  .77عبير مصباح، مرجع سابق، ص  1
  .من ق ت ج، مرجع سابق 80مكرر  715المادة  2
  .78، صنفسهعبير مصباح، مرجع   3
  .من ق ت ج، مرجع سابق 79مكرر  715المادة   4



  الضوابط الموضوعية المنظمة للسندات الدين في شركات الأموال: الفصل الثاني

84 
 

المنصـرمة وتقريـر منـدوبي الحســا�ت حـول حسـا�ت الســنة الماليـة والعناصـر الــتي تسـتعمل لتحديـد أجــرة 

  .1جاري الجزائريالقانون الت 78/2مكرر  715إسناد المساهمة بموجب المادة 

  )مقاضاة الشركة(الحق في إقامة دعوى إفلاس : الفرع الثالث

مــنح القــانون لحــاملي ســندات الــدين الحــق في مقاضــاة الشــركة في حالــة تقاعســها أو توقفهــا عــن 

الوفــاء �لقيمــة الاسميــة لســندات الــدين، وعليــه فإنــه مــن بــين التــدابير الــتي قــد تتخــذها جماعــة حــاملي 

وء إلى القضـاء للمحافظـة عـل حقـوق حـاملي السـندات وتمثـيلهم، وإن كـان مـن الممكـن السـندات اللجـ

لكــل حامــل ســندات اتخــاذ إجــراءات فرديــة أمــام القضــاء لحمايــة مصــالحه الشخصــية، �عتبــار أن كــل 

  .2حامل لسند دين يعتبر دائنا للشركة

لحامــل ســند الــدين أن وعليــه في حالــة مــا إذا �خــرت الشــركة المدينــة عــن دفــع قيمــة الســند جــاز 

  .3يلجأ إلى القضاء ويطلب شهر إفلاس الشركة المدينة

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                           
  .من ق ت ج، مرجع سابق 78مكرر  715الفقرة الثانية من المادة   1
  .80رجع سابق، صمود فاتح، آيت مول 2
  .71سابق، صإيدير عبد الحق، مرجع   3
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 التزامات حاملي سندات الدين: المبحث الثاني

امــات تقــع علــى عــاتق حملتهــا مقابــل الحقــوق المخولــة لهــم، ز يترتــب علــى حمــل ســندات الــدين الت

وعليــه فــإن كــل عمليــة إصــدار  هــذه الأخــيرة، وذلــك للحفــاظ علــى مصــالح الشــركة واســتيفاء حقــوق

للسندات الدين تقوم �ـا شـركة المسـاهمة الراغبـة في الاقـتراض الـتي أتمـت عمليـة الاكتتـاب، فإ�ـا تتكـون 

ا هـمن مجموع المكتتبين بقوة القانون كتلـة أو هيئـة أو جماعـة حـاملي سـندات الـدين يـدافعون عـن حقوق

لى عاتق جماعة حملة سندات الدين تعيـين ممثـل لهـم ويعملون على حماية مصالحها أمام الشركة، ويقع ع

  ).المطلب الأول(وهذا ما سنتطرق له في 

وبمــا أن شــركة المســاهمة لجــأت إلى إصــدار ســندات الــدين لتمويــل اســتمارا�ا أو توســيعها فإ�ــا في 

حاجـــة ماســـة إلى قيمـــة تلـــك الســـندات لتقـــوم بوظائفهـــا علـــى أكمـــل وجـــه، وعليـــه يقـــع علـــى المكتتـــب 

   ).المطلب الثاني( تزام �لوفاء بقيمة اكتتا�ته، وهذا ما سنتطرق إليه فيالال

  حملة سندات الدين وممثليها) هيئة(جماعة : المطلب الأول

جماعــة حملــة ســندات هــي هيئــة مســتقلة عــن الشــركة �ــدف للــدفاع عــن مصــالح حــاملي ســندات 

انون التجـــاري الجزائـــري واســـتنادا الـــدين وحمايتهـــا، وقـــد نـــص المشـــرع علـــى ضـــرورة تكوينهـــا بموجـــب القـــ

لقواعــده نجــده فــرض تكــوين هــذه الجماعــة بقــوة القــانون بمــا يفهــم مــن ذلــك أنــه التــزام يقــع علــى عــاتق 

  ).الفرع الثاني(وألزم أيضا هذه الجماعة بتعيين وكيل يمثلها  )الفرع الأول(حاملي سندات الدين 

 جماعة حاملي سندات الدين : ولالفرع الأ

نون حملة سندات الدين ذات الإصدار الواحـد بتكـوين جماعـة، وذلـك عـن طريـق انعقـاد ألزم القا

وهـو مـا يـدفعنا للبحـث عـن الطبيعـة القانونيـة لجمعيـه حـاملي  )أولا(اجتماع لأصحاب سندات الـدين 

  ).�لثا(، وعن الصلاحيات المخولة لها )�نيا(السندات 

  .هاين والدعوة لانعقادانعقاد الجمعية العامة لحملة سندات الد: أولا

اختتـام الاكتتـاب تتشـكل هيئـة أصـحاب السـندات الـدين مـن جميـع حـاملي هـذه السـندات بعد 

الذين أتموا عملية الاكتتاب ويتم ذلك بصفة تلقائية، ويمكن تعريف جماعة حملة السـندات �لرجـوع إلى 
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يـع حملـة سـندات الـدين على أ�ا هيئة أو كتلة مسـتقلة تضـم جم 1من ق ت ج 88مکرر  715المادة 

بقـــوة القـــانون، وذلـــك �ـــدف الـــدفاع عـــن المصـــالح المشـــتركة لأعضـــائها،  تتكـــون صـــدار الواحـــدذات الإ

  .2وحمايتها في مواجهة الشركة والغير

ويمكــن أن تتعــدد الجماعــات  تتشــكل هــذه الجماعــة مــن حملــة الســندات ذات الإصــدار الواحــد، 

وفـــق  واحـــدةة الســـندات في مجموعـــع في كـــل إصـــدار حملـــة للشـــركة أن تجمـــ زبتعـــدد الإصـــدارات، فيجـــو 

شروط، كأن تصدر الشركة سندات دين متساوية ومتماثلة على عـدة إصـدارات، جـاز لهـا أن تـنص في 

ـــع هـــذه الســـندات ذات الحقـــوق المتماثلـــة  يذالـــقرارهـــا  تصـــدره بشـــأن كـــل إصـــدار علـــى أن حملـــة جمي

  .3ينضمون لجماعة واحدة

د تكوينها في الموافقة على نظام الشركة وتعيين ممثلين عنهـا، ولهـا الحـق في تتمثل أول مهمة لها بع

في حالــة أ�ــا لم توافــق عليــه، ويــتم هــذا التعــديل بموافقــة أغلبيــة ثلثــي أعضــاء الجمعيــة هــذا النظــام  تعــديل

 نظــرا للأثــر الــذي يلحقــه علــى حملــة ســندات الــدين، ولا يكــون التعــديل �فــدا إلا بموافقــة الشــركة الــتي

وضــعت هــذا النظــام منــذ البدايــة، لأن مصــالح الشــركة وهيئــة أصــحاب الســندات قــد تكــون متوافقــة أو 

  .متعارضة

الـتي  4و�لنسبة لاتخاذ قرار التعديل بموافقة الأغلبية فإنه تم القياس على الجمعية العامة للمساهمين

  . تعتمد على نظام الأغلبية في اتخاذ قرارا�ا

الاجتمـــــاع الأول للموافقـــــة علـــــى النظـــــام وتعيـــــين الممثلـــــين، فإ�ـــــا تعقـــــد بعـــــد أن تعقـــــد الجمعيـــــة 

أن عقــــد الاجتمــــاع يحقــــق  اتضــــح، أو كلمــــا ذلــــكاجتماعــــات أخــــرى لاحقــــة كلمــــا اقتضــــت الضــــرورة 

                                                           
يكون حاملوا سندات الاستحقاق من نفس الإصدار جماعة، بقـوة القـانون، للـدفاع عـن مصـالحهم : "، من ق ت ج88مكرر  715المادة  1

  ".المشتركة
2
، مصر، 384العدد/، مجلة �دي التجارة، ا�لد"في مصر تفعيل دور جماعة حملة السندات وأثره على تنشيط سوق السندات"سمير سعد،   

  .22، ص2001مارس

  .821سميحة القيلوبي، مرجع سابق، ص  3
  .220فوزي عطوي، مرجع سابق، ص  4
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مصلحة للشركة، ويتم ذلك بنـاءا علـى طلـب ممثليهـا أو الشـركة المصـدرة نفسـها، وبمفهـوم المخالفـة فإنـه 

  . دات الدين أي مصلحة مرجوة منها فإ�ا لا تدعو إلى انعقادهإن لم ترى هيئة أصحاب سن

  الطبيعة القانونية لهيئة أصحاب السندات: �نيا

�لنسبة للطبيعة القانونية لهيئة حملة السندات، فقـد اعـترف لهـا بعـض الفقـه والاجتهـاد الفرنسـيين 

  .سابقا�لشخصية المعنوية المستقلة رغم انتفاء ذمتها المالية، كما أشر� 

ويــرد بعــض الفقــه الفرنســي علــى مســألة تمتــع هــذه الهيئــة �لشخصــية المعنويــة بقــولهم أن القــوانين 

، وذلك �دف تمكينهـا مـن 1تقبل بتأسيس شخصية معنوية مستقلة دون تمتعها �ستقلالية الذمة المالية

  .الدفاع عن مصالحها المشتركة من خلال نظام قانوني محدد

ربي الذي �ثر �لنظـر�ت الفرنسـية بخصـوص هـذه المسـألة، فـذهب بعضـهم ونجد كذلك الفقه الع

، والـبعض 2إلى القول �ن هيئة أصحاب سندات الدين يتمتعون �لشخصية المعنوية دون تبريـر مـوقفهم

  .الآخر اعتبر الاعتراف للهيئة �لشخصية المعنوية هو الرأي السائد، رغم انتفاء ذمتها المالية

اه معـــاكس في الفقـــه العـــربي، يـــرى أن هيئـــة أصـــحاب الســـندات لا تتمتـــع ومـــع ذلـــك فثمـــة اتجـــ

�لشخصية المعنوية، بدليل أنه لم يتم ذكرها في تعداد الأشخاص الاعتبارية في قانون المعاملات المدنية، 

  ".جماعة الدائنين"مثلما فعل بشأن 

  :اءت المادة كالآتيوج، �لشخصية المعنويةقد اعترف لها القانون التجاري الفرنسي ونجد 

«Les porteurs de titres participatifs d'une même emission Sont groupés de 

plein droit pour la représentation de leurs intérêts communs en une masse dotée 

de la personnalité morale…»3  

الشخصـية المعنويـة، اسـتنادا إلى نـص حذا المشرع الجزائري حـذو المشـرع الفرنسـي واعـترف للهيئـة 

، 4..."وتتمتــع هــذه الجماعــة �لشخصــية المعنويــة: "... مــن ق ت ج، بقولهــا 88مكــرر  715المــادة 

                                                           
  .181، مرجع السابق، ص"موسوعة الشركات التجارية المغفلة، سندات الدين وحصص التأسيس"إلياس �صيف،   1
  .182مرجع نفسه، ص  2

3 Code de commerce français  Art L228-37, Anc L.Nº 66-537.24 Juillet 1966. 
  .من ق ت ج، مرجع سابق 88مكرر  715مادة   4
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ذلك دون أن تكون لها ذمة مالية مستقلة عن الشركة فتكون أعباء أعمالها علـى عـاتق الشـركة المصـدرة 

  .للسندات

  صلاحيات جماعة حملة سندات الدين: �لثا

تجتمع الجمعية العامة لأصحاب حملة السندات للتداول حول كل المسائل الـتي مـن شـأ�ا صـيانة 

حقوق هؤلاء الحملة، ويتخذوا جميع التدابير اللازمة لضمان حماية المصالح المشتركة، وتعمل على تنفيـذ 

  .عقد القرض وبنوده، وطرح اقتراحات �دف تعديله أو بعض عناصره

 88مكـرر  715ندات الدين أن تجتمع في أي وقـت، اسـتنادا لـنص المـادة يحوز لجماعة حملة س

يمكــن للجمعيــة العامــة لأصــحاب ســندات الاســتحقاق أن : "في فقر�ــا الثانيــة والــتي جــاءت كمــا يلــي

  ".تجتمع في كل وقت

وأثنـــاء اجتمـــاع الجماعـــة تســـتدعي مجلـــس الإدارة، أو مجلـــس المراقبـــة أو مجلـــس المـــديرين أو وكـــلاء 

 لا، وهنا تخضع جماعة حملـة السـندات في نظامهـا لـنفس الشـروط والآجـ1ع أو القائمين �لتصفيةالتجم

  .التي تخضع الجمعية العامة للمساهمين

ين بعــد تلقــيهم نفــس هميجــوز لممثلــي أصــحاب الســندات أن يحضــروا الجمعيــات العموميــة للمســا

شؤون الشـركة كـو�م دائنـون  تسيير الاستدعاء الذي يرسل للمساهمين بصفة استشارية دون التدخل في

لــو عارضــت جماعــة حملــة الســندات قــرارات الشــركة، فإنــه يحــق  هللشــركة لا شــركاء فيهــا، ويــرى الفقــه أنــ

، ولهم حق الإطـلاع علـى 2لكل واحد من هؤلاء الحملة فسخ التزامه، ومطالبة الشركة برد قيمة سنداته

  .3اهمينو�ئق الشركة حسب نفس الشروط المطبقة على المس

ويحدد صاحب الاسـتدعاء جـدول أعمـال الجمعيـة العامـة لحملـة السـندات �ـدف استشـار�م في  

فيــه، �ســتثناء المســائل المتعلقــة بتوظيــف مســيري الشــركة أو إقــالتهم، بحيــث يحــق  درجــةالمكــل المســائل 

                                                           
  .نفسهمن ق ت ج، مرجع  93مكرر  715مادة   1
  .203-202، مرجع سابق، ص"موسوعة الشركات التجارية، الشركات المغفلة، سندات الدين وحصص التأسيس"إلياس �صيف،   2
  .من ق ت ج مرجع سابق 91مكرر  715المادة   3
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لجمعيـــة لجماعـــة حملـــة الســـندات اقـــتراح مشـــاريع لـــوائح تـــدرج في جـــدول الأعمـــال الـــتي تصـــوت عليهـــا ا

  .العامة بصفة فورية

 ىو ســإلا أنــه معظــم التشــريعات العربيــة نصــت علــى أنــه لا يجــوز أن تتنــاول المناقشــة في الجمعيــة 

شـير بعـض التشـريعات ، وتالمواضيع المدرجة في جدول الأعمال، وكذلك هو الأمر في التشريع الفرنسـي

، يحـــق لجماعـــة حـــاملي 1ول الأعمـــالالعربيـــة علـــى أنـــه يجـــوز البحـــث في غـــير المشـــاريع المدرجـــة في جـــد

السـندات التصـويت في الجمعيـة، إذ يــرتبط هـذا الأخـير بمقــدار السـندات، أي أنـه يمــنح لكـل سـند ديــن 

، وعليه يمـنح لكـل صـاحب سـند حـق المشـاركة في الجمعيـة أو أن يختـار وكيـل 2صوت واحد على الأقل

  .يمثله

ة أن تصــوت في نـن رأسمـال الشـركة المديعلـى الأقـل مــ% 10يحظـر علـى الشـركة الـتي تملــك نسـبة 

، وتتخذ قرارات هذه الجمعية العمومية بغالبية ثلثـي أصـوات حملـة 3الجمعية بما تملكه من سندات الدين

  .4السندات الحاضرين أو الممثلين

وميــة لحملــة الســندات تكمــن في النظــر في المســائل المتعلقــة موعليــه فــإن اختصاصــات الجمعيــة الع

شــركة أو موضــوعها، وانــدماجها أو �صــدار ســندات تتمتــع بحــق الأفضــلية �لنســبة إلى بتعــديل شــكل ال

  .السندات التي يحررها الحملة الذين تتألف منهم الهيئة و�تخاذ الموافقة عليها أو برفضها

مــن  317لجمعيــة حملــة الســندات ليســت مطلقــة، إنمــا قيــد�ا نــص المــادة  المخولــةإن الســلطات  

القانون الجزائري والتي أوردت ثلاث قيـود  228/68الفرنسي الجديد، وتقابلها المادة القانون التجاري 

 مـن لصلاحيات الجمعية على سبيل الحصر، فبموجب هذه المـادة تمنـع جماعـة حـاملي القـرض السـندي

  : القيام بـ

  .مضاعفة أعباء حملة القرض السندي -

                                                           
  .198، مرجع سابق، ص"موسوعة الشركات التجارية، الشركات المغفلة، سندات الدين وحصص التأسيس"إلياس صيف،   1
   .من ق ت ج مرجع سابق 99مكرر  715المادة يراجع   2
   .نفسهمن ق ت ج مرجع  96مكرر  715المادة يراجع   3
  .223مرجع سابق، صفوزي عطوي،   4
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  .ر بطريقة غير متساويةالسندي الناتجة عن نفس الإصدا ضمعاملة حملة القر  -

  .تقرير الجمعية بتحويل القرض السندي إلى أسهم ما لم ينص على ذلك في عقد الإصدار -

قــرار بشــأ�ا، وذلــك لأ�ــا  را علــى جمعيــة حامــل الســندات في اتخــاذ أيحظــوهــذه الحــالات تعتــبر 

  1.الجماعة همن أجل تتعارض مع الغرض الذي أنشأت ووجدت

  .أصحاب سندات الدين) جماعة(ئة ممثل هي: الفرع الثاني

أو عدة وكلاء يمثلها أمام الشركة والغير ويتصرف  تقوم جماعة حاملي سندات الدين بتعيين وكيل

�سم الجماعة ولحسـا�ا، ويخضـع الوكيـل فيمـا يخـص أداء مهامـه ومسـؤولياته، وإ�ـاء مهامـه إلى القواعـد 

من القانون المدني، وعليه فإن  589إلى  571واد من العامة التي تحكم عقد الوكالة المنظمة بموجب الم

الـذي تخـول لـه ) �نيـا(في هـذا الأخـير  يجـب أن تتـوافرشـروط يكون وفقا لل )أولا(تعيين ممثل للجماعة 

 .)رابعا(طيلة فترة توكيله إلى غاية إ�اء مهامه  )�لثا(واسعة  صلاحيات

   .تعيين ممثل الجماعة: أولا

التعيـين مـن قبـل الجمعيـة : حـدی الطـريقتين التـاليتينة جملة سندات الدين �يتم تعيين ممثلي جماع

  .العامة لحملة السندات، أو بناءا على قرار قضائي

 :التعيين من قبل الجمعية العامة لحملة سندات الدين  -1

يكون لجماعة حملة السندات ممثل قـانوني يـتم اختيـاره مـن بـين أعضـائها في اجتمـاع جماعـة حمــلة 

دات �لأغلبية المطلقة للحاضرين کما سبق القول، ويتم تعيين وكلاء أو ممثلي حملة سندات الـدين السن

ولـت لهـا صـلاحية اتخـاذ القـرارات الهامـة المتعلقـة �لجماعـة، كـذلك خمن طـرف الجمعيـات العامـة، الـتي 

  . الشركة في علاقا�م مع 2منحها القانون سلطة اختيار الأشخاص القادرين على تمثيل أعضائها

                                                           
، مــذكرة مكملــة لنيــل شــهادة الماســتر في القــانون الخــاص، تخصــص قــانون "القــيم المنقولــة في شــركة المســاهمة"حيمــور �ديــس وســيعود موســى،  1

  .76، ص2018-2017خاص للأعمال، قسم الحقوق كلية الحقوق والعلوم السياسية، جامعة محمد الصديق بن يحي، جيجل، 
قـــوق، جامعـــة وهـــران، المؤسســـة والتجـــارة، كليـــة الح مجلـــة، "ممثـــل جماعـــة حـــاملي ســـندات الاســـتحقاق في شـــركة المســـاهمة" فاطيمـــة حميـــدي، 2

    .38، ص2011، 17عدد
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يمثـل جماعـة أصـحاب : "من ق ت ج التي نصت على أنـه 89مكرر  715و�لرجوع إلى المادة 

ومنــه فــإن المشــرع .." وكــلاء، يعينــون في الجمعيــة العامــة عــن العاديــة ةعــد أوســندات الاســتحقاق وكيــل 

، في حـين "يـةالجزائري أوكل مهمـة تعيـين ممثـل للجماعـة حملـة سـندات الـدين للجمعيـة العامـة غـير العاد

أنه كان من المفترض أن تسند مهمة اتخاذ القرارات العاديـة كـالتعين إلى الجمعيـة العاديـة، بينمـا الجمعيـة 

جانب من الفقـه المعـالج في  ذهب حيث الاستثنائية غير العادية،غير العادية تختص �لنظر في القرارات 

ك ســـندات الـــدين هـــي الـــتي تتخـــذ قـــرار التعيـــين هـــذه المســـألة إلى القـــول إن الجمعيـــة العامـــة العاديـــة لمـــلا

والعــزل وأجــور الممثلــين بجماعــة حملــة ســندات الــدين والــدفاع عــن مصــالحهم المشــركة واتخــاذ أي إجــراء 

 أالــتي تطــر تحفظــي مهــم، أمــا الجمعيــة العامــة غــير العاديــة تخــول لهــا صــلاحية متابعــة الحــالات الاســتثنائية 

أصـــحاب ســـندات الـــدين إذا مـــا أرادت الشـــركة تغيـــير شـــكلها أو  طيلـــة حيـــاة الشـــركة والمتعلقـــة بحقـــوق

، مثــل مــا هــو الأمــر �لنســبة لموافقــة الجمعيــة العامــة علــى إصــدار الســندات والــذي تم شــرحه 1موضـوعها

  .سابقا

 :التعيين القضائي لممثلي جماعة حمـلة السندات  -2

الــة أنـه لم يـتم اختيـاره خـلال يتم تعيين الممثل القـانوني لجماعـة حملـة سـندات الـدين قضـائيا في ح

، وأجـاز المشـرع لكـل ذي �2ريخ تمام عمليـات الاكتتـاب في السـندات مـن قبـل حملتهـامن ثلاثين يوما 

مصــلحة أن يتقــدم بطلــب لمحكمــة الأمــور المســتعجلة لتعيــين ممثــل للجماعــة حســب مــا تضــمنته المــادة 

ة الاســــتعجال تعيــــين ممثلــــي يمكــــن في حالــــ: "الــــتي تــــنص علــــى أنــــه. ت ج. مــــن ق 92 مکــــرر 715

  ".أصحاب سندات الاستحقاق بموجب حکم قضائي بناء على طلب كل معني

وبعــد عهــدة التمثيــل الــتي تكــون محــددة وفقــا لنصــوص تنظيميــة تنهــي مهــامهم طبــق الإجــراءات 

  .3السابقة، مع أنه يمكن إعادة انتخا�م إلى عهدة موالية

                                                           
  .39، صسابقرجع م فاطيمة حميدي،  1
  . 39رجع نفسه، صم  2
  .77حيمور �ديس وسعيود موسى، مرجع سابق، ص  3
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المخولــة لجماعـــة حـــاملي الســندات، وتطلـــب الشـــركة ويجــب تبليـــغ الشــركة �لإجـــراءات الســـابقة و 

نشــر قــرارات الجمعيــة العامــة لأصــحاب الســندات، وذلــك في أجــل شــهر مــن �ريــخ مداولــة الجمعيـــة، 

  .�1ا مقر الشركة دويكون النشر في جريدة الإعلا�ت القانونية �لولايه التي يتواج

لأصـحاب السـندات في حالـة الإخـلال أما �لنسبة لعزلهم فيكون من صلاحيات الجمعية العامـة 

وفقـا لـرغبتهم علــى أن  2لممثلـي الجماعـة الاسـتقالة ويجـوز�لصـلاحيات المخولـة لهـم والمهـام المنوطـة لهـم، 

  .يتم إبلاغ الشركة في كلتا الحالتين

  .الشروط الواجب توافرها في ممثلي جماعة حملة سندات الدين: �نيا

�ن لا يتجــاوز ثــلاث  الســندات عــدد ممثلــي جماعــة حملــة حــدا أقصــى في الجزائــرياشــترط المشــرع 

ة دفــــع أجــــور هــــؤلاء ينــــ، وتتــــولى الشــــركة المد4، وهــــو الموقــــف الــــذي نقلــــه عــــن نظــــيره الفرنســــي3وكــــلاء

، واشتراط المشرع الجزائري مجموعة من الشروط التي يلزم توافرها في ممثلـي جماعـة حملـة سـندات 5الممثلين

المتضـــمن تطبيـــق أحكـــام القـــانون التجـــاري المتعلـــق  95/438يـــذي رقـــم الـــدين حـــددها المرســـوم التنف

  : بشركات المساهمة والتجمعات وتتمثل في

 يجب أن يتمتع الوكلاء �لجنسية الجزائرية وأن يكونوا مقيمين في الجزائر -

 .6أن تسند مهمة الوكالة إلى الجمعيات والشركات التي يقع مقرها في التراب الوطني -

أيةّ علاقة مباشرة �لشركة مصدرة السندات، وأن لا تكون له مصلحة تتعارض  أن لا يكون له -

، والهـــدف مـــن وضـــع هـــذه الشـــروط أن يراعـــي الممثـــل المصـــالح 7مـــع مصـــلحة حملـــة الســـندات

                                                           
  .78-77عن حيمور �ديس وسعيود موسى، المرجع نفسه، ص، نقلا 143كريم طيبي، مرجع سابق، ص   1
  .78، صنفسهرجع المحيمور �ديس وسعيود موسى،   2

3 Philippe marle, droit commercial, société commerciale, 5é : édition dellez, paris 
1996 , p341. 

  .116فاطمة رمضان وسوماية بوفتير، مرجع سابق، ص  4
  .78، صنفسهرجع المسعيود موسى، حيمور �ديس و   5
المتضــــمن تطبيــــق أحكــــام القــــانون التجــــاري المتعلــــق بشــــركات المســــاهمة  95/438مــــن المرســــوم التنفيــــذي رقــــم  24وهــــو مــــا تؤكــــده المـــــادة  6

  .والتجمعات، مرجع سابق
   .116، ص نفسهفاطمة رمضان وسوماية بوفتير، مرجع  7
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المشتركة لجماعة الـدائنين، ولا يتحقـق هـذا الغـرض إلا إذا لم تكـن لـه أيـة علاقـة مباشـرة أو غـير 

لمشرع الجزائري حدد فئة من الأشخاص لا يمكـن انتقـائهم كممثلـين ، كما أن ا1مباشرة �لشركة

 :قانونيين لجماعة حملة سندات الدين تتمثل في

  مــن رأسمــال الشــركة المدينــة أو ) 1/10(الشــركة المدينــة، الشــركة الــتي تملــك علــى الأقــل

 .تملك هذه الشركة المدينة نفسها عشر رأسمالها

 شـــــركة المدينـــــة أو بعضـــــها القـــــائمين �لتســـــيير الشـــــركات الـــــتي تضـــــمن كـــــل التزامـــــات ال

والمتصـرفين وأعضـاء مجلـس الرقابـة والمـديرين العـامين ومنـدوبي الحسـا�ت أو مسـتخدمي 

ــــتي تضــــمن كــــل التزامــــات الشــــركة المدينــــة أو بعضــــها  ــــة، والشــــركات ال الشــــركات المدين

ذو الـدين وأصولهم وفروعهم وأزواجهم الأشخاص الممنوعين من ممارسـة مهنـة المصـرفي، 

 2.سقط حقهم في الشركة، وإدار�ا أو في قياد�ا �ي صفة كانت

  اختصاصات ممثلي جماعة حملة سندات الدين: �لثا

يكـــون للممثـــل الجماعـــة عـــدة اختصاصـــات أجازهـــا القـــانون �عتبـــاره وكـــيلا عـــن هـــذه الجماعـــة، 

الإداريـــة والأعمـــال  الأعمـــال: ويمكـــن تقســـيم هـــذه الاختصاصـــات إلى نـــوعين مـــن الأعمـــال تتمثـــل في

  .التحفظية

 :الأعمال الإدارية  -1

القيـام �عمـال الإدارة، ويقصـد �ـذه الأخـيرة أعمــال  اتخـول القـانون للممثـل جماعـة حملـة ســند

التسيير العادية، فيقوم �ذه الأعمال �سم الجماعة وذلك من أجل الدفاع عن مصالحهم المشـتركة أمـام 

  .3الشركة أو الغير والقضاء

  .استدعاء جمعية حملة سندات الدين وإدارة جلسا�ا: ل أعمال الإدارة في مهمتين وهماوتتمث

                                                           
   .824سميحة القيلوبي، مرجع سابق، ص 1
المتضــمن تطبيــق أحكــام القــانون التجــاري المتعلــق بشــركات المســاهمة والتجمعــات، مرجــع  95/438مــن المرســوم التنفيــذي رقــم  25المــادة  2

  .سابق
  .45-44فاطيمة حمدي، مرجع سابق، ص  3
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 :استدعاء جمعية حملة سندات الدين  - أ

أســـند المشـــرع الجزائـــري مهمـــة اســـتدعاء الجمعيـــة العامـــة لأصـــحاب حملـــة الســـندات لـــوكلاء هـــذه 

ئمون �لتصــفية، وهــذا مــا أكدتــه الجماعــة أو مجلــس الإدارة أو مجلــس المراقبــة أو مجلــس المــديرين أو القــا

مــن القــانون التجــاري الجزائــري، ويــتم اســتدعاء الجمعيــة العامــة لحملــة ســندات  93مكــرر 710المــادة 

، وهـو الموقـف الـذي اسـتوحاه مـن 1الدين حسب نفس شـروط الـشـكــل والأجـل في جمعيـات المسـاهمين

، وفي حالـة غيابـه 2حية تـرأس الجمعيـةالمشـرع الفرنسـي إلا أنـه ز�دة عـن ذلـك مـنح لممثـل الجماعـة صـلا

  .3هو ومن ينوب عنه تنتخب الجماعة من يحل مكانه في ر�سة الاجتماع

  .4ويكون الاجتماع صحيحا بحضور الأغلبية الممثلة لقيمة سندات الدين المصدرة

 :إدارة جلسات جمعية مالكي سندات الدين   - ب

ن لــنفس الإجــراءات المتعلقــة بجمعيــات تخضــع إدارة جلســات الجمعيــة العامــة لحملــة ســندات الــدي

المساهمين، وعليه تؤول هذه الإدارة لمكتب الجمعية الذي يترأسه أحد وكـلاء الجماعـة بمسـاعدة كـاتبين، 

، وعليــه فإنــه تــتم 5عيت الجمعيــة قضــائيا فــإن الوكيــل القضــائي هــو مــن ينفــذ هــذه المهمــةدســتاأمــا إذا 

  .جراءات والمواعيد المقررة لدعوة الجمعية العامة للمساهمينالدعوة إلى اجتماع حملة السندات طبقا للا

�لإضافة إلى الإجراءات المشار إليها، يجـب أن يضـاف إلى البيـا�ت المبينـة في الـدعوة للاجتمـاع 

بيان الإصدار أو الإصدارات التي يشتمل حملة سندا�ا الاجتمـاع المـدعو إليـه، واسـم وعنـوان الشـخص 

حالــة  اع وصـفته، أو قــرار المحكمــة بتعيـين ممثــل مؤقــت للـدعوة إلى الاجتمــاع فيالـذي يــدعو إلى الاجتمــ

  .6وجوده

                                                           
  .التجاري الجزائري، مرجع سابقمكرر من القانون  715المادة   1
  .118، صابقمرجع سفاطيمة رمضان وسوماتية بوفتير،   2
، مصـر، 383العـدد/، مجلـة �دي التجـارة، ا�لـد"تفعيل دور جماعة حملة السندات وأثره على تنشـيط سـوق السـندات في مصـر"سمير سعد،  3

  .21، ص2001مارس
  .826سميحة القيلوني، مرجع سابق، ص  4
  .119، صنفسهفاطيمة رمضان وسوماتية بوفتير، مرجع   5
 .826، صسابقسميحة القيلوني، مرجع   6
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ول لمكتب الجمعيـة العامـة صـلاحية مراقبـة صـحة مصـداقية ورقـة الحضـور الممنوحـة لكـل عضـو تخ

مــن أعضــاء الجماعــة إضــافة إلى مراقبــة كيفيــات التصــويت علــى القــرارات المتخــذة في الجمعيــة والإمضــاء 

  .1اضرهاعلى مح

، وعليـه 2وتجدر بنا الإشارة إلى أن الشـخص أو الجهـة الـتي تطلـب الـدعوة تحـدد جـدول الأعمـال

فــإن الممثــل القــانوني للجماعــة يقــوم �عمــال الإدارة لحمايــة الجماعــة، وذلــك في الحــدود الــتي تضــعها لــه 

  .3جماعة أصحاب سندات الدين

 : الأعمال التحفظية  -2

التصـــرفات الـــتي يـــراد �ـــا حمايـــة الحـــق الممنـــوح قـــانو� لتســـجيل  يقصـــد �لأعمـــال التحفظيـــة تلـــك

، وتعـــد مـــن بـــين الأعمـــال المنوطـــة لممثـــل جماعـــة حملـــة 4الرهـــون والامتيـــازات وتحديـــد هـــذه التســـجيلات

  .سندات الدين المراقبة الداخلية للشركة المدينة ورفع الدعاوى القضائية

ون صــلاحية المهمــة ممارســة الرقابــة علــى أعمــال أســند القــان :للشــركة المدينــةالداخليــة المراقبــة   - أ

وكــلاء جماعــة حمـــلة ســندات الــدين بصــفة جماعيــة، وذلــك عــن طريــق حضــور  الشــركة المدينــة

اجتماعات جمعيات المساهمين والاطلاع على و�ئـق الشـركة قصـد تنفيـذ مـا جـاء في العقـد، 

لـه التـدخل في إدارة  ويمارس ممثل الجماعة هذا الاختصاص بصفة استشـارية، حيـث لا يجـوز

ه فيكــون لــه حــق حضــور اجتماعــات الجمعيــة العامــة للمســاهمين وإبــداء ملاحظاتــ 5الشــركة

دون أن يکون له صوت معدود في المداولات، وهو ما نقله المشـرع الجزائـري مـن نـص المـادة 

 .من قانون الشركات الفرنسي 300

ـــه عـــرض قـــرارات وتوجيهـــات الجماعـــة علـــى مجلـــس الإ دارة أو الجمعيـــة العامـــة كمـــا يكـــون ل

  .للشركة، ويجب إثبات محتواها في الجلسة

                                                           
  .46، صسابق مرجعفاطيمة حمدي،   1
  828، صنفسهرجع المسميحة القيلوني،   2
  .577حسن عبد الحليم عنابة، مرجع سابق، ص  3
  .46، صنفسهرجع المفاطيمة حمدي،   4
5
  .24سمير سعد، مرجع سابق، ص  
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ويجب على الشركة إخطـار ممثـل الجماعـة بمواعيـد جلسـات الجمعيـة العامـة موافاتـه بكافـة الأوراق 

  .1اللازمة على نفس الوجه الذي يتم به إخطار المساهمين

من ق ت  106مكرر  715ادة وفي حالة إفلاس الشركة المدينة أو تسويتها القضائية نصت الم

ج علــى أنــه يؤهــل ممثلــو الجماعــة للتصــرف �ســم الجماعــة عــن طريــق عرضــه للمبلــغ الأصــلي لســندات 

الــدين في خصــوم التســوية مــع قســيمات الفوائــد المســـتحقة وغــير المســددة بعــد تفصــيل حســا�ا لممثـــل 

 يقترحها ممثل ديون الشركة من الدائنين، ويحق في هذه الحالة تحديد کيفيات تسديد سندات الدين التي

  .2قبل الجمعية العامة لأصحاب السندات

ويتم تعيين وکيل يتولی تمثيل جماعة أصحاب سـندات الـدين بقـرار قضـائي في حالـة عجـز وكـلاء 

  .عن �دية المهام المسندة لهم 3جماعة حملة السندات

ضــمنها الدولــة أو الجماعــات الــتي ت )دات الخزينــةنســ(الــدين وتجــدر بنــا الإشــارة إلى أن ســندات 

المحليـــة أو المؤسســـات العموميـــة لا تخضـــع للأحكـــام المتعلقـــة بتنظـــيم أصـــحاب ســـندات الاســـتحقاق في 

شــــكل جماعــــة، إلا إذا ورد شــــرط في عقــــد الإصــــدار يقضــــي �ن تطبيــــق علــــى ســــندات الخزينــــة نفــــس 

بارهـا صــاحبة ســلطة وطــرف ، لأن الدولــة �عت4الأحكـام المتعلقــة لســندات الاسـتحقاق في هــذه المســألة

  .قوي في العلاقة التعاقدية لا يلزم أن تشكل في السندات التي تضمها هيئة للدفاع عن حقوقها

 :رفع الدعاوى القضائية   - ب

تمــنح ســلطة رفــع الــدعاوى القضــائية لــوكلاء جماعــة جملــة الســنوات �ــدف المحافظــة علــى المصــالح  

  .5المشتركة للأعضاء المكونين لها

المشـرع الجزائـري لم تحــدد مواضـيع الـدعاوى الـتي يمكــن أن يتقـاض فيهـا الممثـل عکــس يلاحـظ أن 

المشــرع الفرنســي الــذي حــددها بــدعاوى الــبطلان الخاصــة بمــداولات الجمعيــة العامــة، الــدعاوى المتعلقــة 

                                                           
  .263هاني دويدار، مرجع سابق، ص  1
  .سابق ، مرجعمن ق ت ج 108مكرر  715المادة   2
  .، المرجع السابق107مكرر 715تؤكدها المادة   3
  . من ق ت ج، المرجع السابق 109مكرر  715تؤكدها المادة   4
  .825مرجع سابق، صسميحة القيلوبي،   5
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ق تصفية الشركة المدينة، دعاوى الإفلاس والتسـوية القضـائية، دعـاوى المطالبـة بتنفيـذ الاختيـار عـن طريـ

مـــن قـــانون  301، اســـتنادا لـــنص المـــادة 1القابلـــة للاســـتهلاك القرعـــة لعـــدد مـــن ســـندات الاســـتحقاق

، وترفــع الــدعاوى القضــائية مــن طــرف وكــلاء جماعــة حملــة الســندات �ســم الجماعــة 2الشــركات الفرنســي

  .3بعد ترخيص من الجمعية

  إ�اء مهام ممثل جماعة حملة سندات الدين : رابعا

جماعــة حملــة ســندات الــدين �نتهــاء أجــل تعينــه وهــو الســبيل الطبيعــي، ويمكــن  تنتهــي مهــام ممثــل

عزله من قبل الجمعية العامة أو عن طريق تقديم : أيضا أن تنتهي هذه المهام �حدى الطريقتين التاليتين

  .استقالته

 :إ�اء مهام الممثل من قبل الجهة التي عينته -1

عيـين الممثـل القـانوني، فإ�ـا هـي الجهـة المخولـة لإ�ـاء إذا كانت الجمعيـة العامـة هـي الـتي قامـت بت

مهامه، إما بعـزل أو بحلـول الأجـل المحـدد في قـرار تنصـيبه، أمـا إذا تم تعينـه بموجـب عقـد الإصـدار المـبرم 

هــي ســلطة الممثــل حســب الاتفــاق المــبرم �نتهــاء المــدة المنصــوص تبــين الشــركة وحملــة ســندات الــدين تن

ولم يـؤدي مهامـه علـى أكمـل  4زله إذا ما ارتكب تصـرفات تخـل �لالتـزام التعاقـديعليها في العقد أو بع

  .5وجه، لكن في حالة عدم تحديد أي أجل للوكالة فإ�ا تستمر لفترة غير معلومة

سـالف الـذكر فإنـه إذا  95/438مـن المرسـوم التنفيـذي رقـم  02فقـرة  26و�لرجوع إلى المادة  

ثــل ممن قبــل رئــيس المحكمــة الــذي يفصــل في القضــا� المســتعجلة فــإن مهــام تم تعــين الممثــل القــانوني لــه مــ

ي عــن طريــق رئــيس المحكمــة أثنــاء الاجتمــاع الأول للجمعيــة هــجماعــة أصــحاب ســندات الاســتحقاق تنت

  .العامة العادية التي يعقدها حاملي سندات الاستحقاق، كما يمكنها أن تعيد تعيين الممثلين أنفسهم

  

                                                           
  .120ابق، صسرجع مفاطيمة رمضان وسوماية بوفتير،   1

2  Code de commerce français, Art 301, Anc L.Nº 66-537.24 Juillet 1966.  
  .48، صنفسه المرجعفاطيمة حمدي،   3
  .121، صنفسهفاطيمة رمضان وسوماية بوفتير، مرجع   4
  .43، صمرجع نفسه  5
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 :ستقالته أو توفر حالات معينةالممثل اتقديم   -2

لممثـل الجماعـة أن يقــدم اسـتقالته قبــل المـدة المحــددة في قـرار تعيينــه إذا مـا أراد ذلــك، وعليـه يجــب 

على المثل تبليغ الشركة المدينة بذلك عن طريق رسالة موصى عليها مع وصـل الاسـتلام، كمـا يجـب أن 

يجب أن يكـون قـرار اعتزالـه مسـببا وإلا ألـزم ممثـل  ، أي أنه1يستند قرار طلب استقالته إلى مبرر مشروع

  .الجماعة بتعويض حاملي سندات الدين أو الشركة في حالة ما إذا نتج ضرر عن استقالته عبر المبررة

  .الوفاء بقيمة الاكتتاب: المطلب الثاني

صــدرة يتمثــل الالتــزام الرئيســي المترتــب عــن حمــل ســندات الــدين في أداء قيمتهــا كاملــة للشــركة الم

، 2وفقــا للشــروط المحــددة في البيــان الســابق للإصــدار، أو في وثيقــة الاكتتــاب أو في قــرار الجمعيــة العامــة

مــزا� وعيــوب التمويــل عــن طريــق  ير إلىوفي الأخــير سنشــ ،)الفــرع الأول(مختلفــة  كيفيــاتويــتم الــدفع ب

  .)الفرع الثاني(سندات الدين 

  .يمة اكتتابهكيفية وفاء حامل السند بق: الفرع الأول

إمــا أن يــتم بصــورة كاملــة عنــد الاكتتــاب، أو أن يكــون : يجــري الــدفع علــى طــريقتين همــا كالتــالي

موزعـــاً علـــى عـــدة أقســـاط مـــع الإشـــارة إلى أن القـــانون لا يوجـــب وفـــاء جـــزء مـــن قيمـــة الســـندات عنـــد 

  .3الاکتتاب، كما هو الأمر في تحرير الأسهم

قيمة السندات المكتـب �ـا خـلال المواعيـد المحـددة فـإ�م  وفي حالة �خر حملة السندات عن أداء

يكونــوا مســؤولين تجــاه الشــركة، ويحــق لهــا المطالبــة بقيمــة الســندات �لإضــافة إلى المطالبــة �لتعــويض عــن 

  .4الأضرار التي يمكن أن تلحقها جراء هذا التأخير
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لقيـام �لـدفع �لـرغم مـن هـذه وا عـن اعنتـيتم توجيه دعوات للمكتتبين المتأخرين عن الدفع، وإذا ت

 نيوذلك عن طريق بيع هذه السندات إما �لمزاد العلـ 1الدعوات، فيجري التنفيذ عليهم في بورصة القيم

  . أو بسعر البورصة

ســندات الـدين الـذي لم يــدفع قيمـة مـا اكتتــب بيمكـن للشـركة أن تلجـأ إلى التنفيــذ علـى المكتتـب 

يمنع الشركة من أن تنفذ على المكتتب بطريق الدعوى العلانيـة، به، عن طريق البورصة غير أن ذلك لا 

، 2أي �قامة الدعوى عليه والتنفيذ على أمواله المنقولة وغـير المنقولـة �لحجـر عليهـا وبيعهـا �لمـزاد العلـني

 ينجـر مـن خسـائروذلك من خلال التـنفـيذ عليهــا تفـاد� لمخـاطر عـدم الـدفع في الوقـت المحـدد ومـا قـد 

 الـدينسـندات قيمـة د بعـض التشـريعات المقارنـة كالتشـريع الأردني أوجبـت أن تـدفع نجـة المصدرة للشرك

على حاجتها  الدينالشركة لإصدار سندات  لجوء عند الاكتتاب �ا دفعة واحدة لأنه من منظورهم أن

غ مباشــرة وهــو ، و�لتــالي فإنــه مــن المنطقــي أن يــتم ســداد هــذه المبــال3الماســة للمبــالغ المطروحــة للاكتتــاب

  .عكس ما ذهب إليه المشرعان اللبناني والمصري اللذان نصا على إمكانية تقسيط قيمة سندات الدين

، طالمـا 4ب الـذي تطالبـه الشـركة �لوفـاء أن يـدفع قيمـة اكتتا�تـه عـن طريـق المقاصـةتـيمكن للمكت

  . أنه يجوز له الدفع �لطرق العادية

البة �لوفاء بقيمة سـندات الـدين يعـود أصـلا للشـركة، و�لتـالي ويجدر بنا الإشارة إلى أن حق المط

فإنــه لا يجــوز لــدائني الشــركة مـــطالبة �لوفــاء إذا لم يكــن لهــؤلاء الــدائنين حــق مباشــر في مواجهــة حامــل 

السند، لكن يبقى لهم حق إقامة الدعوى غير المباشرة على حامل السند الـذي تعنـت في الـدفع تطبيقـا 

  .5للقواعد العامة
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  ضمان الاستحقاق والعيب الخفي: الفرع الثاني

يلتزم مالك السند بضمان استحقاق الأمـوال الـتي يـدفعها للشـركة عنـد الاكتتـاب، ويضـرب مـثلا 

إذا تم دفــع المبلــغ عــن طريــق شـــيك، وبعــد ذلــك تبــين إن هــذا الشــيك ضــائع أو مســـروق "علــى ذلــك 

مالـك السـند بـدفع المبلـغ الـذي تم الاكتتـاب بـه مـرة ، فهنـا يحـق للشـركة مطالبـة "واستحق من قبل الغير

إن هــذه الأمــوال مــزورة، فهنــا يكــون العيــب خفيــا يحــق أخــرى، أمــا إذا اتضــح للشــركة بعــد دفــع الأمــوال 

  .1فيه للشركة مطالبة مالك السند بتعويض الضرر الذي لحقها جراء هذا العيب

  المحافظة على الو�ئق الخاصة �لسند: الفرع الثالث

إلخ، فإذا ضاع السند ..توجب على مالك السند المحافظة عليه من الضياع أو السرقة، أو الهلاكي

أو سرق، فهنا يتعين على مالك السـند لضـمان حقـه في ملكيـة السـند إعـلام الشـركة بواقعـة الضـياع أو 

  .2السرقة

لـى عنـه لغـيره أما إذا اتضح أن مالك السند هو الذي تسبب في إتلافه أو ضياعه بسوء نيـة، وتخ

  .3بغير أمر من القضاء أو تعمد عدم إظهاره فإنه يتعرض هذا الأخير لعقوبة جزائية

فهنـا علـى الشـركة مطالبـة الحـائز بتقـديم  ،وفي حالة مطالبة حائز السـند الشـركة بقيمـة هـذا السـند

 لمالكـــهفـــإذا عجـــز عـــن تقـــديم ذلـــك تســـترد الشـــركة منـــه الســـند وتعيـــده  ،مـــا يثبـــت حيازتـــه لهـــذا الســـند

يهـام الشـركة وذلـك بتقـديم أدلـة إثبـات عـبر حقيقيـة ممـا يـدفعها إلى الحقيقي، أما إذا قـام حـائز السـند �

  .تغيير القيود لصالحه، فإن هذا لا يفقد المالك الحقيقي ملكية سنده

فهنــا يتوجــب علــى مالــك الســند إعــلام  ،أمــا إذا كــان الســند قــد صــدر حاملــه وفقــد هــذا الســند 

4سميةدفع فوائد السند له أو قيمته الا ك ومطالبتها �لتوقف عنالشركة بذل
.  
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ـــتي تصـــدرها شـــركات الأمـــوال أن المشـــرع  يتضـــح مـــن خـــلال دراســـتنا لموضـــوع ســـندات الـــدين ال

الجزائــــري كغــــيره مــــن التشــــريعات الأخــــرى حــــرص علــــى تنظــــيم الســــندات بموجــــب نصــــوص تشــــريعية 

أهميـة كبـيرة نظـرا لمـا تحققـه مـن مـزا� للمسـتثمرين والاقتصـاد الـوطني عامـة، فتعتـبر وتنظيمية، فقد أولاهـا 

سندات الدين العمود الفقري للبورصة فلا يمكـن تصـور سـوق ماليـة دون سـندات الـدين الـتي تمثـل �ني 

أهــم قيمــة منقولــة بعــد الأســهم، لأ�ــا ذات ميــزة جــد مهمــة في اســتقطاب أمــوال المــدخرين للاســتثمار 

  .افيه

وقـــد ســـعت هـــذه الدراســـة إلى البحـــث في الأحكـــام القانونيـــة الـــتي اعتمـــدها المشـــرع الجزائـــري في 

تنظيمه لسندات الدين الصادرة عن شركات الأمـوال، ومـن خـلال بحثنـا في الموضـوع وتحليلنـا للنصـوص 

  :في هذا الشأن توصلنا إلى مجموعة من النتائج، نذكر أبرزهاالقانونية المطبقة 

ع الجزائـري خـول لشـركات المسـاهمة دون غيرهـا لإصـدار سـندات الـدين كو�ـا النمـوذج أن المشر  -

الأمثـل لشـركات الأمــوال، وأ�ـا الآليـة القانونيــة الفعالـة لجلـب أمــوال الأفـراد واسـتثمارها، وذلــك 

الــــذي حصــــر عمليــــة إصــــدار الســــندات في شــــركة المســــاهمة وشــــركة  79/59بموجــــب القــــانون 

استحدث شركة المساهمة البسيطة وشركة المسـاهمة ذات الشـخص الوحيـد التوصية �لأسهم، ثم 

في جزئيـــــة أو مســـــألة إصـــــدار ســـــندات الـــــدين (أخضـــــعها ، حيـــــث 22/09بموجـــــب القـــــانون 

ومـن ، اهـا في القـانون التجـاري الجديـدلنفس أحكام شركة المساهمة التقليدية كمـا سم، )وتداولها

جازتــه للشــركات المســاهمة لإصــدار ســندات الــدين هنــا يمكــن القــول أن المشــرع الجزائــري وفــق �

 .وإلغاء قرار الحظر، نظرا للمزا� التي يحققها التعامل �ذه السندات

�لـرغم مـن كـون سـندات الــدين مـن القـيم المنقولـة التقليديـة إلا أ�ــا تعتـبر أسـاس تطـور وازدهــار  -

ي يســمح فقــط بتــداول الــذ 97/03المنظومــة الماليــة، يظهــر ذلــك جليــا في نظــام اللجنــة رقــم 

الأسهم والسندات في البورصة الجزائرية، وعليه هناك علاقة وطيدة بين سندات الـدين بوصـفها 

 .من القيم المنقولة وصحة الاقتصاد الوطني
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�لــرغم مــن المكانــة الكبــيرة الــتي تحظــى �ــا الســندات في الســوق الماليــة �عتبارهــا أســاس تمويــل  -

مـــن طـــرف المشـــرع �لنظـــر إلى الـــدور الـــذي تلعبـــه في تنميـــة  المشـــاريع فهـــي تلقـــى عنايـــة خاصـــة

الاقتصـاد، إلا أ�ـا غـير كافيـة لتلبيـة جميـع متطلبــات العصـر، مـا جعـل المشـرع يقـوم �ســتحداث 

أنـــــواع أخـــــرى لســـــندات الـــــدين، ويظهـــــر ذلـــــك مـــــن خـــــلال إصـــــداره للمرســـــوم التشـــــريعي رقـــــم 

  . ، بغية جلب المدخرين وتفعيلا لسوق المالية93/08

تبــاع شــروط إعى المشــرع الجزائــري لوضــع نظــام محكــم لتنظــيم الســوق الأوليــة، حيــث تم علــى ســ -

ولم يغفــل عــن تنظــيم  صــارمة تلــزم �ــا الشــركة المصــدرة في عمليــة إصــدار الســندات،جــراءات إو 

الســوق الثانويــة حيـــث أحــاط عمليـــة تــداول الســندات بمنظومـــة قانونيــة تضـــبط التعامــل داخـــل 

منهــا إلزاميــة حصــولها علــى �شــيرة اللجنــة بغيــة حمايــة للجمهــور والمســتثمر الســوق الماليــة نــذكر 

 بحوله يلعب دور �لغ الأهمية في إنعاش الاقتصاد الـوطني عـن طريـق سـن مجموعـة مـن النصـوص

 .التشريعية والتنظيمية

اســتحدث المشــرع ســلطة إداريــة مســتقلة لتنظــيم الســوق الماليــة، تتمثــل في لجنــة تنظــيم عمليــات  -

رصــة ومراقبتهــا، إذ خــول لهــا صــلاحيات وســلطات واســعة تمكنهــا مــن تنظــيم و�طــير عمليــة البو 

 .تداول سندات الدين

المشرع الجزائري إجـراءات التسـوية والمقاصـة عـن إجـراءات التـداول الـتي تـتم علـى مسـتوى  فصل -

لســرعة في التحقيــق وخولهــا لجهــاز المــؤتمن المركــزي للســندات  شــركة تســيير بورصــة القــيم المنقولــة،

 .العمليات المنجزة في البورصة لتحقيق الهدف المرجو من إنشاء السوق المالية

متناســـق و �لـــرغم مـــن الجهـــود الـــتي بـــذلها المشـــرع الجزائـــري في ســـبيل إرســـاء نظـــام قـــانوني محكـــم  -

الأنظمــة خـلال وضــعه ترسـانة مـن مـن  ،لإصـدار سـندات الــدين وتـداولها في البورصـة وخارجهــا

 تنظم ذلك، إلا أنه لم نلاحظ أي انتعاش ببورصة الجزائر منذ نشأ�ا ودليـل ذلـك والقوانين التي

أنه لا يوجد الآن ولا شركة مدرجة فيها، وعليه فـإن الاجتهـادات الـتي خطاهـا المشـرع الجزائـري 

ــــة تمكــــن  ــــة هنــــاك منظومــــة القانوني ــــدان �ءت �لفشــــل، فنجــــد مــــن الناحيــــة النظري في هــــذا المي
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ــــدة عــــن الاعتمــــاد عليهــــا،  ــــزال بعي ــــة فهــــي لا ت ــــة التطبيقي ــــة هــــذا التطــــور أمــــا مــــن الناحي مواكب

، ونجد البورصة الجزائريـة تتسـم �لضـعف مقارنـة �لبورصـات العالميـة الناشـطة، يرجـع الاقتصادي

الســـبب في ذلـــك إلى عـــدم جاهزيـــة المنـــاخ الاقتصـــادي لاســـتقبل الســـوق الماليـــة، �لإضـــافة إلى 

  .لتي تستجيب ومتطلبات اقتصاد السوقفي سن التشريعات ا التباطئ

وبناء على النتائج التي توصلنا إليها في هذه الدراسة، نقترح مجموعـة مـن التوصـيات يسـاعد 

  :الأخذ �ا تدارك بعض النقائص، منها

ضرورة تعديل المنظومة القانونية التي تـؤطر عمليـة إصـدار سـندات الـدين وسـن نصـوص قانونيـة  -

تثمار في السوق الأولية، من خلال فتح ا�ال أمام الأنواع الأخرى متناسقة، تشجع على الاس

مـــن الشـــركات لإصـــدار ســـندات الـــدين وعـــدم حصـــرها في شـــركات المســـاهمة، وكـــذلك تســـهيل 

 .الإجراءات المتبعة لقيدها في السوق المالية

وعـــدم علـــى المشـــرع الجزائـــري مـــنح اســـتقلالية فعليـــة للحنـــة تنظـــيم عمليـــات البورصـــة ومراقبتهـــا،  -

،كـــذلك تقييـــدها مـــن طـــرف أيـــة جهـــة أو ســـلطة عليهـــا أثنـــاء �ديـــة المهـــام الموكلـــة إليهـــا قانو�

تســهيل الإجــراءات المتبعــة في قيــد الشــركات في الســوق الماليــة، فــتم تعــديل الإجــراءات الخاصــة 

�لإصدار والاكتتـاب مـع إلـزام الشـركات بفـتح الاكتتـاب لجميـع الأشـخاص الـراغبين في ذلـك، 

 .حصرها على بعض الفئات فقط وعدم

 



 

 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  قـائمة المصادر والمراجع



  قـائمة المصادر والمراجع

106 
 

 :مة المصادر والمراجعئقا

  :�للغة العربيةوالمصادر المراجع  -

  .المصادر: أولا

 :والعادية القوانين العضوية -1

، يعـــدل ويـــتمم 2022مـــاي  5ه الموافـــق 1443مـــؤرخ في شـــوال عـــام  22/09قـــانون رقـــم  .1

، والمتضـمن 1975سـبتمبر  26ه الموافـق 1395رمضان عـام  20المؤرخ في  75/59الأمر 

 .القانون التجاري

معدل  1975سبتمبر سنة  26مؤرخ في  75/58القانون المدني الجزائري الصادر �لأمر رقم  .2

 . 31ج ر ج ج، عدد ،2007مايو سنة  13المؤرخ في  �05/07لقانون رقم ومتمم 

ــــم  .3 ــــم 2003فيفــــري  17مــــؤرخ في  03/04القــــانون رق ، يعــــدل ويــــتمم المرســــوم التشــــريعي رق

، ويتعلــق ببورصــة القــيم المنقولــة، المعــدل والمــتمم الجريــدة 1993مــاي  23مــؤرخ في  93/10

، صـــادر في 32الاســـتدراك ج ر عـــدد ع (، 2003فيفـــري  19، صـــادر في 11الرسميـــة عـــدد

 ).2003ماي  07

 :النصوص التشريعية -2

 :الأوامر  - أ

، يتضــمن القــانون التجــاري، ج ر ج ج، 1975بتمبر ســ 26المــؤرخ في  75/59الأمــر رقــم  .1

 .1975ديسمبر  19، صادر في 100عدد 

   :المراسيم والأنظمة والقرارات  - ب

  :المراسيم التنفيذية -

، يتضمن تطبيق أحكام القـانون 1995ديسمبر 23المؤرخ في  95/438مرسوم تنفيذي رقم  .1

 .1995/ 12/ 24بتاريخ  ،80التجاري المتعلقة بشركات المساهمة والتجمعات ج ر عدد 
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  :الأنظمة القانونية -

المتعلـــق �لإعـــلام الواجـــب نشـــره مـــن طـــرف  1996حويليـــة  22المـــؤرخ في  96/02النظـــام  .1

 .الشركات والهيئات التي تلجأ علانية إلى الادخار عند إصدار قيما منقولة

 1998أفريـــل  30، مـــؤرخ في 98/01تعليمـــة لجنـــة تنظـــيم عمليـــات البورصـــة ومراقبتهـــا رقـــم  .2

ـــة للتـــداول في البورصـــة، الجريـــدة الرسميـــة عـــدد   13الصـــادرة في  93تتعلـــق بقبـــول القـــيم المنقول

  .1998ديسمبر 

، 2004جويليـــة  08، مـــؤرخ في 04/01نظــام لجنـــة تنظـــيم عمليــات البورصـــة ومراقبتهـــا رقــم  .3

يتعلق �لإعـلام الواجـب نشـره  1996جوان  22، مؤرخ في 96/02يعدل ويتمم النظام رقم 

ن طرف الشـركات والهيئـات الـتي تلجـأ علانيـة إلى الإدخـار عنـد إصـدارها قيمـا منقولـة صـادر م

 .2005مارس  27، صادر في 22عن الجريدة الرسمية عدد

 2012جـــانفي  12المـــؤرخ في  12/01نظـــام لجنـــة تنظـــيم عمليـــات البورصـــة ومراقبتهـــا رقـــم  .4

تعلــق �لنظــام العــام لبورصــة ي 1997نــوفمبر  18مــؤرخ في  97/03يعــدل ويــتمم النظــام رقــم 

 . 2012جويلية  15القيم المنقولة ج ر ج ج د ش صادر في 

، 2004نـــوفمبر ســـنة 10الموافـــق لــــ  1425رمضـــان علــم  27المـــؤرخ في  04/02نظــام رقـــم  .5

، 07المتعلــــق بشــــروط التــــداول خــــارج البورصــــة للســــندات المســــعرة في البورصــــة، ج ر العــــدد و 

 .2005جانفي  23الصادر بتاريخ

  :القرارات -

مــــارس  30المــــؤرخ في  98/01القــــرار الصــــادر عــــن شــــركة تســــيير بورصــــة القــــيم المنقولــــة رقــــم  .1

والمتضــمن ضــبط إجــراءات إدخــال القــيم المنقولــة والمعلومــات الواجــب نشــرها، المعــدل  1998

 .1999جويلية  22المؤرخ في  99/05والمتمم بموجب القرار رقم 

، المعــدل للقــرار 1999جويليــة  24ة البورصــة بتــاريخ الصــادر عــن شــركة إدار  99/07القــرار  .2

98/03.    



  قـائمة المصادر والمراجع

108 
 

جويليــــة  22مــــؤرخ في  99/09رصــــة القــــيم المنقولــــة رقــــم و القــــرار الصــــادر عــــن شــــركة تســــيير ب .3

 .، يتعلق بمصاريف التسجيل1999

 98/03مــــن القــــرار رقــــم  05المعدلــــة للمـــادة  02/11قـــرار شــــركة تســــيير بورصـــة القــــيم رقــــم  .4

 اصة وتسوية العمليات داخل البورصة المتضمن قواعد المق

   02/11، المعدلة بموجب المادة الأولى من القرار رقم98/03القرار رقم  .5

  .المراجع :�نيا

  :الكتب المتخصصة -1

، د ط، دار الهنــاء لطباعــة الأوقســت وتجليــد "موســوعة الشــركات التجاريــة"أحمــد أبــو الــروس  .1

 .2002الكتب، 

 2007، دار النهضة العربية، القاهرة، "صةتسوية عمليات البور "أشرف الضبع،  .2

موســوعة الشــركات التجاريــة، الشــركة المغفلــة، ســندات الــدين وحصــص "إليــاس �صــيف،  .3

 .2005، الجزء التاسع، د ط، توزيع منشورات الحلبي الحقوقية، بيروت، لبنان، "التأسيس

زء الثـــامن، موســـوعة الشـــركات التجاريـــة، الشـــركة المغلقـــة الأســـهم، الجـــ"إليـــاس �صـــيف،  .4

 .2004، "منشورات الحلبي الحقوقية

 .2011،د ط، دار النهضة العربية، القاهرة، "الشركات التجارية"سميحة القيلوبي،  .5

 .الطبعة الثانية، بيرتي للنشر، الجزار، د ت ن ،"قانون الشركات"الطيب بلولة،  .6

، الطبعة الأولى، "يةالشركات التجارية في القوانين الوضعية والشريعة الإسلام"فوزي عطوي، .7

 .2005منشورات الحلبي الحقوقية، 

، مركــز النشــر العلمــي، "الأســواق الماليــة مــن منظــور إســلامي"مبــارك بــن ســليمان آل فــواز،  .8

 .2010جامعة الملك عبد العزيز، جدة، 

، شـركات الأشـخاص، شـركات "لقانون التجاري النظرية العامة للشركاتا"محمد فريد العريني،  .9

 .2001سكندرية، على الجمهور،دار المطبوعات الجامعية، الإوال، الأم
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، الطبعة الأولى، "أصول القانون التجاري، الأوراق التجارية والإفلاس"مصطفی کمال طه،  .10

 .2006منشورات الحلبي الحقوقية، 

ط، منشــــورات الحلــــبي . ، د"الآ�ر الناشــــئة عــــن دمــــج الشــــركات المســــاهمة"هــــاني دويــــدار،  .11

  .ن.س.الحقوقية، د

   :مذكرات التخرج  -2

  :رسائل الدكتوراه  - أ

، رسـالة لنيـل "حماية الادخار المستثمر في القـيم المنقولـة في القـانون الجزائـري"آيت مولود فاتح،  .1

شهادة دكتوراه في العلوم القانونية، كلية الحقوق والعلوم السياسية، جامعـة مولـود معمـري تيـزي 

 .2012وزو، 

،أطروحـة مقدمـة لنيـل شـهادة الـدكتوراه في العلـوم " للقيم المنقولـةالنظام القانوني"تغريبت رزيقة،  .2

 .2019القانونية، كلية الحقوق والعلوم السياسية، جامعة مولود معمري تيزي وزو، 

، أطروحــة مقدمـة لنيــل درجـة دكتــوراه في العلــوم "النظـام القــانوني للسـوق الجزائريــة"حمليـل نــوارة،  .3

 .السياسية، جامعة مولدي معمري، تيزي وزو القانونية، كلية الحقوق والعلوم

طروحـة مقدمـة لنيـل ، أ"ز�دة رأسمال شركة المساهمة وفقا للتشريع الجزائري"عرور عبد السلام، ز  .4

شــهادة دكتــوراه في الحقــوق، تخصــص قــانون الأعمــال، كليــة الحقــوق والعلــوم السياســية، جامعــة 

  .2018/2019محمد خيضر، بسكرة، 

ات اســتخدام القــرض الســندي في الجزائــر كــأداة تمويــل للمؤسســات وأداة محمد شــكرين، انعكاســ .5

، أطروحـة -دراسة مقارنة لعينـة مـن إصـدارات المؤسسـات الاقتصـادية–تداول في السوق المالية 

لنيـــل شـــهادة الـــدكتوراه في علـــوم التســـيير، فـــرع نقـــود وماليـــة، كلـــي العلـــوم الاقتصـــادية والعلـــوم 

 .2014-2013، 03معة الجزائر التجارية وعلوم التسييرـ جا
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هوادف �ية، انعكاس انضمام الجزائر إلى النظام الاقتصادي الجديـد في القـيم المنقولـة، أطروحـة  .6

لنيـــل شـــهادة دكتـــوراه علـــوم فـــرع القـــانون الخـــاص، جامعـــة الجزائـــر بـــن يوســـف بـــن خـــدة، كليـــة 

 .2015-2014الحقوق، سعيد حمدين، 

  :مذكرات الماجستير  - ب

همية القرض السندي لمؤسسة سـونطراك، مـذكرة ماجسـتير، كليـة العلـوم الاقتصـادية صيودة إيناس، أ .1

 .2008/2009والتجارية وعلوم التسيير، جامعة بومرداس، 

دراســة حالــة الشــركة -الســوق الســندي وإشـكالية تمويــل المؤسســات الاقتصــادية الجزائريـة مـريم �ي،  .2

اجســتير في علــوم التســيير، فــرع إدارة ماليــة، كليــة الجزائريــة للكهــر�ء والغــاز، مــذكرة لنيــل شــهادة الم

 .2007/2008العلوم الاقتصادية والتسيير جامعة منتوري قسنطينة، 

 :مذكرات الماستر  - ج
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  : ملخص

تعتبر سندات الدين من أبرز الأدوات المالية التي تعتمد عليها شركات الأموال للتمويل الدائم 

  .ظل العجز التي تعاني منه الشركات في الآونة الأخيرةلرأسمالها، بغية تحقيق مشاريعها الكبرى في 

فلا بد من الاستثمار في الأوراق المالية وسندات الدين بصفة خاصة نظرا لما تحققه من مزا� 

  .لهذه الشركات، وذلك لتجاوز الصعو�ت المالية التي تعاني منها هذه الأخيرة

ت في تنمية الاقتصاد، نجد المشرع الجزائري ونظرا لهذه الأهمية والدور الذي تلعبه هذه السندا

ندات أحاطها بعناية خاصة، حيث أخضعها إلى منظومة قانونية محكمة من أجل ضبط التعامل بس

 البيع والشراءالدين ك والتعامل في السندات ) السوق الموازي(، وكذا خارجها الدين في السوق المالية

  .العقود، تمنح لحامل السند حقوق  وترتب عليه التزاماتآ�را كغيره من يخلف  صداراب والإتوالاكت

  .موال، الاستثمار، السوق المالية، الاكتتاب السندات، شركات الأ :الكلمات المفتاحية

Sommaire: 

Les titres de créance sont l'un des outils financiers les plus importants sur 
lesquels les sociétés monétaires comptent pour un financement permanent 

Pour son capital, afin de concrétiser ses grands projets face au déficit que 
connaissent les entreprises ces derniers temps. Il est nécessaire d'investir dans 
des titres et des obligations en particulier, en raison des avantages qu'ils 
procurentpour ces entreprises, afin de surmonter les difficultés financières 
rencontrées par ces dernières. 

Compte tenu de cette importance et du rôle que jouent ces obligations dans 
le développement de l'économie, on retrouve le législateur algérien Il l'entoura 
d'un soin particulier, le soumettant à un système juridique judiciaire afin de 
contrôler le traitement des obligations 

Dette sur le marché financier, lorsqu'elle est émise sur le marché primaire 
(marché d'émission), ou si elle est négociéeSur le marché secondaire, c'est-à-dire 
à l'intérieur et à l'extérieur de la bourse (marché parallèle) et en négociant des 
obligations deLors de l'achat et de la vente, il laisse des effets comme les autres 
contrats, qui sont représentés dans la tentative de convertir l'obligation et les 
obligations qui lui incombent. 
Mots clés : obligations, sociétés monétaires, investissement, marché financier, 

souscription.  


