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  ةـــــمدّ ــــقـم

تعدّ شركة المساهمة النموذج الأمثل لشركات الأموال، فهي تهتم بالحصة التي يساهم 

بها الشخص في رأسمالها أكثر من شخصه، لأنّ الهدف الأساسي لهذا النّوع من الشركات هو 

  1.تجميع الأموال قصد إنجاز مشروعات صناعية واقتصادية ضخمة

تتميز شركة المساهمة بأنها شكل من الشركات التجارية التي نمت وتطورت بسرعة، 

ا في قبضة بعض الأشخاص حتى ويرجع هذا إلى تجميعها لرؤوس أموال ضخمة وتركيزه

أصبحت تسيطر على المجال الصناعي والتجاري للدول، بل باتت تحتكر وحدها المشروعات 

  2.الكبرى

إنّ التطور السريع لشركات المساهمة جعل بعض الدول تتخوف من أن تفقد سيطرتها 

ة تأسيس شركة على هذه الشركات خاصة الدول المنتهجة للنظام الرأسمالي، ولذا لم يتقرر حري

  .المساهمة إلاّ في وقت متأخر

لقد تأسست أولى شركات المساهمة في فرنسا بمبادرة من الحكم الملكي لهدف تطوير 

التجارة مع المستعمرات التابعة لها، ولقد ظهرت في البداية مظهر الخطر وهذا أثناء تدوين 

مسبق من السلطات  ، ولذا اشترط من أجل تأسيسها تصريح1807القانون التجاري سنة 

المختصة، وعليه فإنه لم يسمح بتأسيس شركات المساهمة بكل حرية في فرنسا إلاّ أثناء الثورة 

  3.الفرنسية

ونظرا للمركز الهام الذي أصبحت تحتله شركات المساهمة في الهيكل التنظيمي 

ابقة على والاقتصادي في مختلف الدول، فلا زالت بعض التشريعات تأخذ بمبدأ الرقابة الس

  .تأسيس هذا النوع من الشركات
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أمّا المشرع الجزائري فقد نظم شركات المساهمة في الفصل الثالث من الكتاب الخامس 

الطابع التنظيمي أكثر من  ولقد طغى على هذا النوع من الشركات. من أحكام القانون التجاري

  1.من الشركات نظرا لأهميتهاالتعاقدي، هذا ما يؤكد نية الدولة في السيطرة على هذا النوع 

تي يحققها نظامها لمزايا النظرا ل وترجع قدرة شركة المساهمة على استقطاب المساهمين

مالها ينقسم إلى أسهم قابلة للتداول بالطرق التجارية، ومسؤولية المساهم تتحدد القانوني، فرأس

مة لا تنقضي بوفاة وخلافا لشركات الأشخاص فإن شركة المساه. بقدر حصته في رأس المال

أحد المساهمين أو الحجر عليه أو إفلاسه، كما أنّ المساهم في هذا النوع من الشركات لا 

  2.يكتسب صفة التاجر، ولذا فإن إفلاس الشركة لا يترتب عليه إفلاسه

 بل أصبحت تصادي في العصر الحديث، لقد اعتبرت شركات المساهمة أداة للتطور الاق

من الناحية المالية، وبات تطورها يمتد خارج حدود دولة معينة عن طريق  تفوق قوة بعض الدول

إنشاء فروع في مختلف دول العالم، الأمر الذي جعل الكثير من أصحاب رؤوس الأموال 

  3.يفضلون استثمار أموالهم في هذا النوع من الشركات، نظرا للخصائص والمزايا التي تنفرد بها

وظيف أموالهم في شركات المساهمة جعل مختلف إنّ انجذاب المستثمرين في ت

التشريعات تهتم بتنظيم هذا النوع من الشركات تنظيما دقيقا، وبمراقبة نشاطها على نحو يكفل 

 4.الحماية للمساهمين أو أي شخص يريد اتخاذ قرار استثمار أمواله في هذا النوع من الشركات

 حماية مركزيلزم مختلف التشريعات ب، شركةولذا فمساهمة الأشخاص في تكوين رأسمال الولذا 

، لأنه عندما تكون التشريعات المتعلقة بحماية حقوق المساهمة داخل شركة هؤلاء المساهمين

  .المساهمين هشة، فإن استغلالها يكون سهلا مما يؤثر سلبا على مصلحة المساهمين

ا لأهميته في مجال اهتماما قانونيا وفقهيا وقضائيعموما يثير موضوع حماية المساهم 

ن في شركات المساهمة، لأنّ قوام هذه الأخيرة لا يتم إلاّ بمشاركة المساهم أو مجموعة المساهمي
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مالها، فكان لابد من توفير الشعور بالضمان والاطمئنان لدى كل مستثمر وهذا بأن يمارس رأس

  1.حقوقه كاملة اتجاهها بمجرد اكتتابه في أسهمها

اهمين خاصة الأقلية أمر بالغ الأهمية، خاصة في الشركات الكبرى إنّ كفالة حقوق المس

والتي تتميز بكثرة صغار المساهمين، الأمر الذي  2التي تأسست عن طريق الاكتتاب العام،

جعل أغلب التشريعات تسعى لتوفير حماية لهؤلاء المساهمين من خلال منحهم مجموعة من 

ور المساهم في شركة المساهمة يتحدد بما يتمتع به من الحقوق مرتبطة بملكيتهم للأسهم، لأنّ د

   3.حقوق

تتنوع بين حقوق مالية وأخرى غير  ،ن بمجموعة من الحقوق الأساسيةيتمتع المساهمو 

مالية، غير أنّ ما يمكن ملاحظته هو إهمال غالبية المساهمين خاصة لحقوقهم الإدارية،  وهذا 

فالواقع يكشف بشكل واضح . التي تعقدها الشركة ما يظهر من خلال هجرهم للجمعيات العامة

لتخلف المساهمين عن حضورها، وبحثهم فقط امة أمام مجلس الإدارة عن ضعف الجمعيات الع

من الناحية –هذا ما جعل مجلس الإدارة يمثل  .هم من الأرباح التي تجنيه الشركةعن نصيب

  4.السلطة الرئيسية المهيمنة على الشركة - العملية

أقلية عددية مالكة لأغلبية الأسهم من أن تسيطر على القرارات كن قانون الأغلبية لقد م

يملكون أغلبية الأصوات  من التي تصدرها الجمعية العامة للمساهمين، وليس هناك يقين بأن

في الجمعية العامة هم الأكثر حرصا على مصلحة الشركة، هذا ما يترتب عنه في بعض 

  .بة بالتعسف تسبب ضررا لفئة من المساهمينالحالات صدور قرارات مشو 
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ن في الشركات المقيدة أسهمها في البورصة من بعض يشتكي كذلك المساهمو 

الممارسات الصادرة من قبل مجلس الإدارة أو المضاربين والمتدخلين في البورصة، والتي قد 

على قانون  تسبب لهم أضرارا مادية خاصة تلك التلاعبات التي تمسّ بقيمة السهم وتؤثر

  1.العرض والطلب

إنّ ثقة المساهمين بأنّ رأس المال الذي قدموه سيتم حمايته من إساءة الاستخدام من 

جانب مديري الشركة أو مجلس الإدارة أو الأغلبية المساهمة من العوامل الهامة في أسواق رأس 

كة المساهمة وفي ولذا يقع على عاتق العديد من الجهات واجب حماية المساهم في شر . المال

مقدمتها مجلس الإدارة، إذ من واجبات هذا الأخير العمل على تحقيق المعاملة المتساوية، 

  2.لجميع المساهمين بما لديهم من واجبات وحقوق

مندوب الحسابات دورا هاما في حماية المساهم في شركة المساهمة،     كذلك يلعب 

ي كز المالي للشركة ويبين فيه الأرباح والخسائر التوهذا من خلال إعداده لتقرير يقيد فيه المر 

على ما مدى احترام الشركة للأحكام التشريعية والتنظيمية من خلال مراجعته حققتها، كما يقف 

  3.لحساباتها، فهو يشهد وبشكل موضوعي على واقع الشركة وأحوالها

أسواق المال، إذ العديد من المستجدات حول الضوابط الخاصة ب خلقت الأزمة العالمية

بات العالم كله يبحث عن قواعد وآليات لحماية المستثمرين، والاستفادة من دروس الأزمة 

المالية العالمية، وإعادة النظر في بعض الأدوات المالية العالية المخاطر، فأصبح لازما على 

  4.الجهات الرقابية إيجاد إجراءات أكثر صرامة لمنع التلاعب
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  .F��� F$K8316 ا	 ����، ا	$�;� ا	H.�4، ص   3
4  (�4��.����3، ر��	� � ر*��J� 8 ،Fت أ��اق اEوراق ا	$�	�� ا	 �.�� و YI R�د���راه �� ا	 ��م ا=�P�Jد��، ���� ا	 ��م  

��، ;�8 � ا	�!ا&�، �  .135، ص 2006-2005ا=�P�Jد�� و"��م ا	�4



  ــــةــــــــدّمـــــمـقــــ

5 

المنقولة ركنا أساسيا من أركان هيكل النظام التمويلي في النظم  تشكل بورصة القيم

الاقتصادية التي تعتمد على القطاع الخاص، إذ تعتبر هذه السوق إحدى الآليات الهامة لتجميع 

  1.الموارد المالية وتوظيفها في مشاريع استثمارية مختلفة

قع على عاتقها واجب تعتبر بورصة القيم المنقولة جزءا من سوق رأس المال، لذا ي

حماية حقوق المساهمين، وهذا راجع للصلاحيات الواسعة التي تتمتع بها في مراقبة وضع 

الشركات التي قيمها مسعرة في هذه السوق، وذلك لرعاية مصلحة المستثمرين في القيم 

    2.المنقولة

هم من أصحاب أو غير نظرا للأهمية التي تقدمها بورصة القيم المنقولة سواء للمستثمرين 

التي تحتاج إلى سياج قانوني يوفر إيجاد هذا النوع من الأسواق، و المشاريع، دفع الجزائر إلى 

  .لها أقصى درجات الأمان

تعود فكرة إنشاء بورصة القيم المنقولة في الجزائر إلى الإصلاحات الاقتصادية التي 

1986عقب الأزمة البترولية سنة  1987أعلن عنها سنة 
دخلت هذه الإصلاحات حيّز ولقد . 3

01- 88، حيث صدرت في هذه السنة عدة قوانين منها القانون رقم 1988التطبيق سنة 
4 

المتضمن القانون التوجيهي للمؤسسات العمومية الاقتصادية، مما غيّر الوضع القانوني لها 

حيث أصبحت شركات أسهم بعد أن قسم رأس مالها إلى عدد من الأسهم، وأوكلت عملية 

تسييرها إلى صناديق المساهمة، الأمر الذي ترتب عنه بداية انسحاب الدولة من تمويل 

  5.المشاريع

                                                           
�F ا	$4�� إ.�اھ�1، أV��م ا	��ر�C وا	��ر�H وا	��رق، دار ا	Y�� ا	��8 �،  1" ��4V2012 171، ص.  

2 Pierre CLERMONTEL, Le droit de la communication financière, Joly éditions, Paris, 2009. 
P.51.  

� وا	��ز��، ا	�!ا&�،   3��	 :�Vدار د ،�����  ، 1993أ)04V �G .��3ل، ا	�!ا&� .�0 اEز�8 ا=�P�Jد�� واEز�8 ا	4
  .43ص 

4   1J)�ن ر��	$^رخ ��  01- 88ا	12ا  �Y(�;1988 ،د���P�J=ا ����4ت ا	 8�$^$�	 �3�، ا	$�W$0 ا	��)�ن ا	��;
  .�C ،13  �Y(�;1988در �� F"02د.ر.ج

5  �3�8 0�  :	�FC Fرت �� ھZه ا	$���V �8$�"� 08 ا	��ا)
•  1J)�ن ر��	$^رخ ��  02- 88ا	12ا  �Y(�;1988ج ،��LQ�	�. H� �$	د.ر.، اF" 02 �� درة�P	13، ا  �Y(�;1988. 
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إنّ لجوء الشركات للبنوك من أجل تمويل مشاريعها يعدّ أمرا مكلفا، ولذا كان من 

الضروري البحث عن طرق بديلة لدعم مختلف المشاريع، هذا كان من الأسباب المحفزة لظهور 

1989دستور  بموجب زائر لسياستها الاقتصاديةالج المنقولة خاصة بعد تغيير رصة القيمبو 
1 .  

من النصوص  الجزائر بإصدار مجموعة لقد تمّ التمهيد لإنشاء بورصة القيم المنقولة في

، وهذا 3، والتي تميزت بأنها متناقضة وغير متناسقة خاصة مع أحكام القانون التجاري2القانونية

1993ماي  23المؤرخ في  10-93وم التشريعي إلى أن صدر المرس
المتعلق ببورصة القيم  4

  .تؤسس بورصة للقيم المنقولة: "المنقولة، حيث نصت المادة الأولى منه على أنه

وتعدّ بورصة القيم المنقولة إطارا لتنظيم وسير العمليات فيما يخص القيم المنقولة التي تصدرها 

المرسوم  حيث يعتبر" نون العام، وشركات ذات الأسهمالدولة والأشخاص الآخرون من القا

النص الكامل الذي ينظم عمل البورصة، والذي سبقه تعديل القانون التجاري  السابق الذكر

08-93بموجب المرسوم التشريعي 
5.  

إنّ الضغوطات التي مارستها خاصة المؤسسات المالية الدولية على الجزائر نتج عنها 

في الكثير عل المشرع يعيد النظر يا للسوق المالية الجزائرية، الأمر الذي جتأطيرا سريعا وعشوائ
                                                                                                                                                                                           

•  1J)�ن ر��	$^رخ ��  03-88ا	12ا  �Y(�;1988$�4ھ$�، ج	ا Hد���P. H� �$	د.ر.، اF"02 �� درة�P	13، ا  �Y(�;
1988. 

•  1J)�ن ر��	$^رخ ��  04-88ا	12ا  �Y(�;1988 1J_8� ر	$�$1 	ل واF $	ري،  59-75، ا���	)�ن ا��	0 ا$W�$	ا
��� "�B ا	$^��4ت ا	 8�$�� ا=�P�Jد��، L$	ا �C�Q	ا F"ا���	د FK$	درة �� .ر.جوا�P	د، اF"13  �Y(�;1988.  

1   ��4	 ��� ا	$^رخ  18-89، ا	�Pدر .$�;: ا	$���م ا	�&��� ر1J 1989د���ر ا	�$�3ر�� ا	�!ا&��� ا	�F$��اط�� ا	
  .�81989رس1، ا	�Pدر �� F"9د.ر.، ج�1989�Y�ي  ��23 

�ء .�ر�C ا	��1 ا	$  2(A ةF3$8 ��� I ��	ا ���0 ا	��Pص ا	��)�). �8 ���08 �	���:  
�  1Jي رZ�Y�I م���1 ا	$���	�، �81991ي  28، 8^رخ �� 891-169��	�. �C�Q	ت اX8� $	1 ا�G�I 0$W�� ،

 .1991;�ان  �C ،1در �� F"26د.ر.ج
�  1Jي رZ�Y�I م��، ��F�FKI 0$W أ)�اع ا	��1 ا	$���	� وأ*��	�3 و*�وط إFCار 1991;�ان  28، 8^رخ �� 891-170�

 .1991;�ان  �C ،1در �� F"26د.ر.، ج*���ت ا�8Eال 	�3
�  1Jي رZ�Y�I م��;�ان  �C ،1در �� F"26د.ر.، �� �H .���� ا	��ر�C، ج �81991ي  28، 8^رخ �� 891-171�

1991.  
��  26، ا	$^رخ �� 59-0875 ا8E� ر700  1J	�6�I b(�� F ا	$�دة   3$���. ر.، ا	$�W$0 	���)�ن ا	���ري، ج1975

�bKI 13 ط�&�� ا	�XLن �� *�B�" ،" : R �8 ���1975د�$4��  19، ا	�Pدر �� F"101دEا �	�Vإ �S�I أن :��
F� 	ا ���K�. ي ���مZ	ا H2�$	ي اF� 0�  ".ر�$�، وأن ��1 د�� ا	�0$ .

4   � ����ر�C ا	��1 ا	$���	�، ج�81993ي  23ا	$^رخ ��  10- 93ا	$���م ا	�. H� �$	د.، اF"در �� 34ر�P	23، ا 
  .�81993ي 

5   � ��ا	$�W$0 ا	��)�ن ا	���ري،  75/59، ا	$ Fل وا	$�$1 	_8� 1993أ���R  25ا	$^رخ ��  08- 93ا	$���م ا	�
  .1993أ���R  27، ا	�Pدر �� F"27د.ر.ج
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، والذي تمّ تعديله بموجب القانون 10-93منها المرسوم التشريعي  1من النصوص القانونية

03-04.2  

وفي ظل الحاجة الماسة لتطوير الاقتصاد والارتقاء به إلى آفاق جديدة وواعدة، انسحبت 

الاقتصادي منتهجة في ذلك النظام الرأسمالي، ولكن كان لزاما عليها أن  الدولة من المجال

تعوض انسحابها بخلق هيئات تعوضها تتمثل في سلطات الضبط الاقتصادي وهي ذات طابع 

  3.إداري

المستقلة في  4تعتبر لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها من بين سلطات الضبط

 10- 93من المرسوم التشريعي  20المشرع بموجب المادة المجال الاقتصادي، والتي أنشأها 

تؤسس سلطة ضبط مستقلة لتنظيم : "، والتي نصت على أنه04-03والمعدلة بموجب القانون 

  ".عمليات البورصة ومراقبتها، تتمتع بالشخصية المعنوية والاستقلال المالي

ي اعتمد عليها المشرع تعد لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها أحد أهم الآليات الت

 لها  تالجزائري في إطار إرسائه لقواعد اقتصاد السوق، فهي الجهة الرقابية والتنظيمية التي خول

مجموعة من السلطات تستطيع من خلالها تحقيق الهدف من إنشائها، والقيام بوظيفتها على 

  .أكمل وجه

                                                           
1   1J8� رEا �c	أ F�	95 -22  �� $^رخ	ج1995أوت  26ا ،��، ا	�Pدر F"48د.ر.، ا	$� ��PC�Q. H ا	$^��4ت ا	 8�$

 ��3  ��$���1995 . 1J8� رE�. ض�" FJ$^رخ ��  04-01و	2001أوت  20ا ���1 ا	$^��4ت ا	 8�$G��. H� �$	ا ،
��ھ� و�3�PC�7، ج�4Iد�� و�P�J=د.ر.اF"47 �� در�P	2001أوت  22، ا.  

2   1J)�ن ر��	$^رخ ��  04-03ا	ي  17ا�Y��2003  � ���8ي  23ا	$^رخ ��  10-93ا	$ Fل وا	1$�$ 	�$���م ا	�
��ر�C ا	��1 ا	$���	�، ج، وا1993. H� �$	.د.رF"11 �� در�P	ي  19، ا�Y��2003.  

��ق ا	��1 ا	$���	� ا	�!ا&�ي  3 ��S ،ة��P( �Iا�I  �(��8ر ��د���راه �� ا	 ��م �J 6PQI)�ن، ����  ، ر��	�درا
��، ;�8 � �8	�د 8 $�ي، ���  .10، ص 2013ا	��Kق وا	 ��م ا	4

4   ��W	ا /�LP8 ع�، � Fل و��$1 ا8E� ر1J 2008;�ان  25ا	$^رخ ��  12-0808 ا	��)�ن  ��3 ا	$�دة 	�F "�ف ا	$
، وا	�� ;�ءت 2008;�����  2، ا	�Pدر �� F"36د.ر.، ا	$� �H .�	$����4، ج2003;�����  19ا	$^رخ ��  03-03

��� �$�"  :1�"FI B	ص إ�PQ	�. فF3� ��8�$" �f�� ��C ،Dدر "0 أ�� ھ�وS$�ن �Iازن �Jى  �R إ;�اء أ�ّ� ��)b ط
��ھ� ا	$�ن، و�Zا ا	4$�ح .�	��ز�� �ا	�4ق، وV��� ا	$����4، ور�� ا	���د ا	�� .-8����J�" �3( ا	�7Fل إ	��3 و

�8Eا اZم ھ��VE ���  ".ا=�P�Jدي اR�8E 	$�ارد ا	�4ق .�h��Q8 0 أ)�ا"�3 وذ	N ط
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يات المخولة لها إلى تهدف لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها من خلال الصلاح

يدة في تعزيز مناخ الاستثمار، وحماية المساهمين حتى قبل اتخاذ قرار استثمارهم في شركة مق

  1.أداة الدولة في ممارسة رقابتها على سوق رأس المالالبورصة، إذ تعتبر 

تمتد الرقابة التي تمارسها لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها على جميع الجهات 

تعمل في سوق المال، سواء الشركات المصدرة للقيم المنقولة، أو تلك التي تمارس أي التي 

نشاط في مجال القيم المنقولة، وكذلك الأجهزة الأخرى التي تعمل داخل البورصة، هذا ما يوفر 

  .حماية أكثر للمساهمين المتعاملين في أسهم مقيدة داخل هذه السوق

فقا لأحكام و لحماية للمساهم في شركة المساهمة حاول توفير ا و بالرغم أن المشرع

، إلاّ أنّ  من خلال منحه مجموعة من الحقوق أهمها حقه في الإعلام القانون التجاري، وذلك

مال شركة بقة لاتخاذ قرار الاكتتاب في رأسهذه الحماية تبقى ناقصة خاصة في المرحلة السا

ات البورصة ومراقبتها بممارسة اختصاصات لجأت علنية للادخار، ولذا تقوم لجنة تنظيم عملي

ذات طبيعة رقابية، وذلك للتأكد من أن عملية الاكتتاب سليمة غير مشوبة بغش أو نصب أو 

احتيال أو استغلال أو مضاربات وهمية، فهي تتأكد من عدم مخالفة الشركات التي تلجأ علنية 

   2.للادخار لأحكام القانون

مات والشفافية والإفصاح ثقلا كبيرا في أسواق المال لأن تمثل العدالة في وصول المعلو 

اتخاذ القرار الاستثماري يتوقف بشكل كبير عليها، فأغلب القرارات الهامة قد يتم تسريبها لكبار 

المساهمين عن طريق مجلس الإدارة أو مراقبي الحسابات أو الوسطاء في عمليات البورصة، 

  3.ساهمين في الحصول على المعلومةهذا ما يمس بمبدأ المساواة بين الم

                                                           
�� �� ا	$ ���8ت   1��Yا	$� ��� .�Eوراق ا	$�	�� ا	$�Fاو	� �� ا	��ر�C، دار ;$�ل "�F ا	 !�! ا	 �$�ن، ا�P�Aح وا	

 ،��  .140، ص 2010ا	��W3 ا	 �.
��ق ر  2 �f� ا	$��! ا	�� �8	FCiارات ا	��)�)��، أس ا	$�ل "�B ا	���ت ا	$�4ھ$�،F$K8 أK8 F$V$�د "$�ر)�، ر�J.� ھ

  .47، ص 2004، 1ط
Voir également : Philippe MARINI, La gouvernance des sociétés cotées face à la crise, éd 

Alpha, 2011. P.39.  
4��K�� 0، ا	$�;� ا	H.�4، ص   3V45. 
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يشكل مبدأ الإفصاح والشفافية أهمية كبيرة للمتعاملين في القيم المنقولة خاصة 

للمساهمين في الشركات المقيدة في البورصة أو المساهمين المحتملين، كون أنّ المعلومات 

ولذا  .صدرةالمركز المالي للجهة الم المفصح عنها تعطي رؤية واضحة وحقيقية عن طبيعة

تعمل لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها على توفير المعلومة في سوق رأس المال سواء 

هذا إذا ما السوق الأولية، وهي تلك السوق التي يتم من خلالها بيع القيم المنقولة لأول مرة، و 

أي  مالها عن طريق اللجوء العلني للادخار، أو السوق الثانويةلجأت الشركة لجمع رأس

   1.البورصة، وهي السوق التي يتم تداول القيم المنقولة التي سبق إصدارها في السوق الأولية

ونظرا لأهمية مبدأ الإفصاح والشفافية بالنسبة للمساهمين خصوصا والمدخرين بصفة 

عامة تسهر لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها على توفير المعلومات والبيانات الكافية عن 

  2.رأس المال، وتتأكد من سلامة هذه المعلومات وجعلها متاحة للجميع وبصفة دوريةسوق 

وتحقيقا لسوق مال منتظمة وفاعلة في الاقتصاد الوطني، وتمكينا للمستثمرين من اتخاذ 

تتكفل لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها بمراقبة مدى التزام  ،قرارات واعية وصائبة

ات الإدراج السابق للقيم المنقولة في البورصة، كما توجب على الشركات بشروط ومتطلب

الجهات المدرجة أن تفصح عن جملة من المعلومات بصورة متواصلة وفقا لما ينص عليه 

وعليه تسهر اللجنة على توفير المعلومات المتعلقة بأسهم الشركات المقيدة في . 3القانون

لسوق، هذا ما يجعل كل مساهم في شركة البورصة، والتي تكون محل تداول داخل هذه ا

غير أن إعلام المساهمين بسير أعمال الشركة ليس . 4المساهمة على علم بقيمة السهم السوقية

                                                           
1   ،���� 6J���J، أ��اق ا	$�ل، ا	Fار ا	��8 $�  .287، ص 2000"�F ا	�Ycر �Y�V، ر
��ق ا	$�ل �� V$���13 ��8ر)� .5��اق �8ل  2 �f���، درا�� ��8ر)�،  ���I F$K8� ا	�ا� �، �cCر ا	$��4$��0 ودور ھ�أ;�

 ،��  .37، ص 2007دار ا	��W3 ا	 �.
�F طD ا	�Fوي، "$���ت .�ر�C اEوراق ا	$�	�� ا	�Yر�� واj;�� 08 ا	�;�3 ا	��)�)��، ر��	� د���راه،  ;�8 � ا	��ھ�ة،   3�

  .42ص 
��ق   4 �� �3���L�. $�!�8ن	ص ا�Q*Eح وا�P�Aوا ����YاEوراق ا	$�	��، .F�8 kKم �C	/ أF$V ا	��.�ي، �Jا"F ا	

 �"��Cرة و��I ���lة وFK�$	ا ��� .�"��� ;�8 � ا�8Aرات ا	 �." [8�Q	��4ي ا	$� ا� 	ا �$I^$	0 أ"$�ل ا$S
  .1876، ا	$��F ا	8�Q]، ص �82007رس  8إ	B  6د.�، د.�، ا�8Aرات ا	 �.�� ا	$�FKة، ا	�Y�ة 08  
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هدف في حد ذاته، وإنما هو وسيلة لتوضيح أحوالها، فحرص اللجنة على إعلام المساهمين 

  1.لشركة والرقابة على أعمالهايهدف إلى مساعدتهم وتشجيعهم على المشاركة الفعالة في إدارة ا

حرصا على مصلحة المساهمين في الشركات المقيدة وكذا المساهمين المحتملين، وعملا 

على حسن سير المعاملات داخل البورصة، تعمل لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها على 

اللجنة بداية بمنح مراقبة عمل الوسطاء في عمليات البورصة لسلامة عملية التداول، ولذا تتكفل 

التراخيص للشركات المؤهلة قانونا لممارسة الوساطة في عمليات البورصة، ومن جهة أخرى 

  2.تضمن اللجنة كفاءة الوسيط عند أدائه لمهنته

كما تقوم لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها بضبط والتنسيق مع أجهزة أخرى عاملة 

القيم المنقولة أو المؤتمن المركزي على السندات، داخل البورصة سواء شركة تسيير بورصة 

ما يخدم مصلحة  لسير الحسن لسوق البورصة هذاوهذا تعزيزا لمبدأ الشفافية، وحرصا على ا

  . المساهمين المتعاملين في أسهم مقيدة في البورصة

من ضبط بورصة  والملاحظ أنه حتى تتمكن لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها

خوّل لها المشرع سلطة إصدار الأنظمة في الحدود المقررة لها قانونا، مع العلم أنّ  منقولةالقيم ال

صراحة  لها هذه السلطة ليست مجرد تفويض من طرف السلطة التنفيذية، بل اعترف القانون

  3.بهذا الاختصاص وذلك من أجل تفعيل الدور الرقابي المخول لها

ة أحد أهم العوامل المشجعة للتعامل في هذا السوق، إنّ شفافية وأمن سوق القيم المنقول

ولذا تتفق أغلب التشريعات على تجريم الأفعال التي من شأنها أن تنال من تحقيق الشفافية 

، ولذا أعطى المشرع للجنة تنظيم عمليات 4وكذا سلامة عمليات التداول داخل البورصة

                                                           
1 Michel Jeantin, Droit des sociétés, 3e éd, Montchrestien,1998, P.351. 

2 ���، ط��� ���1 �8	�د، "�F ا	J��K	ا ���K	رات ا��8 ، ��  .294، ص FI1  ،2009اول اEوراق ا	$�	
3 Rachid ZOUAIMIA, Les autorités administratives indépendantes et la régulation 

économique en Algérie, éd Houma, Alger, 2005. P.19. 
4 Martin TOMASI, La concurrence sur les marchés financièrs aspects juridiques, L.G.D.J. 

Paris, 2002. P.76. 
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الشك بوجود مخالفات سواء من طرف في حالة  1البورصة ومراقبتها صلاحية إجراء التحقيق

  .العاملين بالسوق أو الشركات المدرجة أو من قبل أي شخص

وتتجلى أهمية الموضوع محل الدراسة في كون أن لجنة تنظيم عمليات البورصة 

ن أجل حماية حقوق المساهم في ومراقبتها تعد آلية من الآليات التي يمكن الاعتماد عليها م

دة في البورصة، فنجاح هذه الأخيرة متوقف على حسن ضبط ومراقبة مال الشركة المقيرأس

وتنظيم بورصة القيم المنقولة، لأن تجميع رؤوس الأموال الضخمة لا يأتي إلاّ عن طريق اللجوء 

ليه وع. العلني للادخار، فهي أفضل وسيلة لتشجيع المدخرين في الاكتتاب في أسهم الشركات

حماية المساهمين المتعاملين في  ضبط السوق وبالتالي سلطة فإن تولي اللجنة كجهة مستقلة

، يشجع الوعي ولو بطريقة غير مباشرة أسهم مقيدة في البورصة أو المساهمين المحتملين

الاستثماري بتوجيه الفوائض المالية إلى مشاريع استشارية كبرى، هذا ما يؤثر إيجابا على 

  .الاقتصاد ككل

لقيم المنقولة وانجذاب المدخرين أكثر لاستثمار أموالهم في ويتوقع زيادة أهمية بورصة ا

ائر، الأمر الذي جعل الدولة  هذه السوق، خاصة مع الأزمة الاقتصادية التي تعيشها الجز 

كحل  المؤسسات الصغيرة والمتوسطةع الاستثمار في المشاريع الخاصة الضخمة أو تشج

لاقتصاد الجزائري، ومن تم ظهرت مجموعة للانعكاسات السلبية لانخفاض سعر البترول على ا

2016من الإصلاحات بموجب قانون المالية لسنة 
والذي أحيا عملية الخوصصة، وكما هو  2

 3معلوم فإنّ بورصة القيم المنقولة تعتبر أهم الطرق لخوصصة المؤسسات العمومية الاقتصادية

  .مالها للخواصوفتح رأس

                                                           
1 Charles GOYET, Nicolas RONTCHVSKY, Michel STROCK, Droit des marchés financiers, 

RTD com. N°1, JanvierMars 2006. P151. 
"Fد . ر.، ج�J 0$W�� ،2016)�ن ا	$�	�� 	��4 2015د�$4��  30ا	$^رخ ��  18-115 08 ا	��)�ن ر6�I62 J ا	$�دة   2

��ت : ""�B �8 ��� 2015د�$4��  31، ا	�Pدر �� 72�$" !��I ��	د�� ا�P�J=ا ����: "�B ا	$^��4ت ا	 8�$
��� ا	�4��	 ���ري ا	$Y �ل، ا=�Y�Vظ *�ا�� "0 ط��H ��/ ا	�أ�$�ل ا=;�$�"� 	F&�Yة ا	$�4ھ$� ا	�ط��� ا	$��$� ط

 ��4�.34% ���13 أو ا	6PK ا=;�$�"E08 �8$�ع ا."  
��.�� 04-0801 ا8E�  26ا	$�دة   3 D���ھ� و�3�PC�7، ا	$�ر إ	�4Iد�� و�P�J=ا ���1 ا	$^��4ت ا	 8�$G��. H� �$	ا.  
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الوسائل التي يمكن أن تستعملها لجنة  اءل حولووفقا للمعطيات السابقة يمكن أن نتس

تعد   تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها لتوفير الحماية للمساهم في شركة المساهمة؟ وهل

  .؟ه هذه الحماية كافية لضمان حقوق

استعنا في دراستنا ببعض التشريعات المقارنة كالمشرع هذا التساؤل،  للإجابة عنو 

خاصة مع شح -،واللذان يعدان رائدان في مجال الأسواق المالية الفرنسي والتشريع المصري 

ولقد اعتمدنا في ذلك على كل من المنهج  -الدراسات القانونية في هذا الموضوع في الجزائر

  .، والمنهج المقارن، المنهج الوصفي،المنهج التحليليالتاريخي

في شركة المساهمة  لمركز المساهم ومن أجل معالجة هذا الموضوع كان لزاما التعرض

 من أجل تبيان الحقوق الأساسية التي يتمتع بها المساهم في شركة المساهمة والحماية القانونية

إبراز أهم مظاهر الحماية المقررة للمساهم من طرف لجنة تنظيم  ثم) الباب الأول(المخولة له 

 ).الباب الثاني(عمليات البورصة ومراقبتها

  

  

  

  



  

 

  

  

  الباب الأول
  

  المساهم في    مركز

  شركة المساهمة
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  مركز المساهم في شركة المساهمة: الباب الأول

فرض مجموعة من الحقوق المرتبطة به، وييخول السهم لحامله في شركة المساهمة 

  .مجموعة من الالتزاماتعليه بالمقابل 

اتجاه لقد ثار جدال فقهي حول الطبيعة القانونية التي تربط المساهم بالشركة، فلقد اعتبر 

تقليدي في فرنسا وانجلترا أن حق المساهم في شركة المساهمة هو حق دائنية كون أن 

  1.المساهمين دائنين بعضهم لبعض وذلك بموجب عقد الشركة

تم انتقاده على أساس أنه من الصعب تصور وجود علاقات  السابق الذكر إلا أن الرأي

 غالبا لا يعرف المساهمون بعضهم البعضقانونية بين المساهمين في شركة المساهمة، والتي 

عتبرونه الاتجاه الأول يشبهون حق المساهم بحق المالك، وي، ولذا فإن الفقهاء الذين انتقدوا فيها

غير أن ما يرد به على هذا الرأي أن الملكية المعنوية ترد على  2.في عداد الملكية المعنوية

  .طبق على حق المساهمالأشياء المعنوية كالإنتاج الفكري وهذا لا ين

خلافا لما سبق يرى اتجاه فقهي آخر في فرنسا بأن حق المساهم في الشركة هو عبارة 

بيعة منقولة سواء كانت الحصة المقدمة من قبل المساهم عن حق شخصي إذ هو دائما ذو ط

م وفي المقابل يتحصل المساه ،أو عقارا كون أن ملكية هذا الأخير تنتقل إلى الشركة منقولا

. على أرباح تتناسب وعدد الأسهم التي يمتلكها بالإضافة إلى حقوق أخرى مرتبطة بالسهم

  3.وبالتالي يرتبط المساهم بحق دائنية اتجاه الشركة

يمكن القول بأن الرأي الذي يعتبر حق المساهم في شركة المساهمة حقا شخصيا هو 

ة يجعل من الصعب القول بأن الرأي الأكثر صوابا لأن اكتساب الشركة للشخصية المعنوي

                                                           
�� ���1 �8	�د، ا	$�;� ا	H.�4، ص   1���F ا	"68.  

2 ESCARRA, Manuel de droit commercial traité théorique et pratique de droit commercial, 
Tome 1,2, No, 1200. 

�� ���1 �8	�د، 3��  .70، ص )D4Y ا	$�;�"�F ا	
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لأن من النتائج  1هامالها هو ملك لوكذا رأس ق ملكية نظرا لأن موجودات الشركةللمساهم ح

  .2المترتبة على اكتساب الشخصية المعنوية هو وجود ذمة مالية مستقلة

حول الطبيعة القانونية التي تربط المساهم بالشركة إلا  وبالرغم من وجود اختلاف فقهي

يمكن القول بأن السهم هو الصك الذي يمنح للشخص سواء كان طبيعي أو اعتباري صفة أنه 

داخل شركة المساهمة إلا  امركز لا يمكن له أن يحتل  هغير أن ،المساهم في شركة المساهمة

على  وفي المقابل سيتحصل) لأولالفصل ا(بعد أن تتوافر فيه شروط اكتساب العضوية 

  .)الثاني الفصل(  مجموعة من الحقوق

  

                                                           
�13 ا	���ت   1E ��� � ا	��)�)�L	، ا����8ر)�(أ��م ���8 ���8�ر �� ���8 ا	Fرا��ت ا	��)�)��، ;�8 � )درا kK. ،

���ن، ا	 Fد.��وت ا		 ،��  .390، ص 2001 ;�����ا	�4.�،   �.
��  26ا	$^رخ ��  58-0875 ا8E� ر1J  50دة أ)G� ا	$�  2$���، F"78د . ر. ، ا	$�W$0 ا	��)�ن ا	$F)�، ج1975

 nدر .��ر��P	30ا - ��$���  .ا	$ Fل وا	1975 1$�$



  

 

    

  

  لالفصـــل الأوّ 
  للعضوية    الشخصشروط اكتساب  

  في شركة المساهمة
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  للعضوية في شركة المساهمة  الشخصشروط اكتساب  : لالأوّ ل  ـالفص

تعتبر شركة المساهمة من بين أحسن التنظيمات القانونية القادرة على مسايرة متطلبات 

ميع رؤوس أموال ضخمة من أجل تنفيذ وهذا لقدرتها على تج العصر الحالي المختلفة،

  .مشاريعها الاقتصادية

غير أن شركة المساهمة لا يمكن لها تجميع رأسمالها دون أن تتجه إرادة المدخرين 

  .لاستثمار أموالهم في هذا البناء القانوني، وفي حالة تقريرهم ذلك يكتسبون صفة المساهم

يتكون من أسهم متساوية القيمة وقابلة ونظراً لأن شركة المساهمة تتميز بأن رأسمالها 

للتداول، ولكون أن المساهم مسؤوليته محددة بمقدار حصته ولذا فإن هذه الشركة هي الأكثر 

  .أهمية من بين الشركات، والأكثر إقبالاً من قِبَل كثير من المدخرين

ومن بين الأسباب التي شجعت أصحاب رؤوس الأموال لاستثمار أموالهم في شركات 

بهذا النوع من الشركات، والتي تعد من مظاهر النظام اهمة هو اهتمام مختلف التشريعات لمسا

  .الاقتصادي الحر، ولذا تكفلت أغلب الدول بتنظيم مركز المساهم في هذه الشركة تنظيماً دقيقاً 

وما يمكن ملاحظته أن حجز المدخر مكانة داخل شركة المساهمة لا يتم فقط باكتتابه 

 هذه الشركة  رة في رأسمال الشركة بل هناك عدة طرق يكتسب بها صفة المساهم فيبصفة مباش

  ).المبحث الأول(

يترتب عن مساهمة كل مدخر في رأسمال شركة المساهمة حصوله على عدة حقوق 

غير أن المساهم وقبل  ،هالصيقة بالسهم، والتي تعتبر نتيجة منطقية لمساهمته في تكوين رأسمال

فالاكتتاب في رأسمال . الحقوق فهو ملزم بأن يتحمل مجموعة من الالتزاماتمطالبته بهذه 

شركة المساهمة يجعل المساهم في مركز متميز عن غيره وهذا بعد أدائه للواجبات الملقاة على 

  .)المبحث الثاني(عاتقه 
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  طرق اكتساب صفة المساهم في شركة المساهمة: المبحث الأول

القانوني و الذي تظهر به مدخرات جماعة من الناس إن شركة المساهمة هي الشكل 

يطلق عليهم المساهمون، إذ يهدفون من خلال توظيف أموالهم تحقيق مصلحة متعارف عليها 

  .هي الربح

غيرها من شركات الأشخاص هو إسقاط الاعتبار وما يميز شركة المساهمة عن 

را لأن هذا النوع من الشركات الشخصي والتركيز على المال الذي يساهم به المدخر،وهذا نظ

ساسا من أجل جمع الأموال لتحقيق مشاريع اقتصادية هامة يكون فيها الاعتبار المالي أ يتأسس

  .متقدما على الاعتبار الشخصي

غير أنه وبالرغم من أن شخصية المساهم لا تؤخذ بعين الاعتبار، إلا أن ذلك لم يمنع 

تتوافر في الشخص من أجل أن يكتسب صفة المشرع من تبيان الشروط التي لا بد أن 

  .المساهم، لذا فإن تحديد مفهوم المساهم في شركة المساهمة  يتقرر بالرجوع لهذه القواعد

يقدرون تكاليف تجسيد ف مجرد فكرة من مجموعة من الأشخاصتبدأ شركة المساهمة ب

بدأ علاقة الشخص بشركة هذه الفكرة ثم يعبرون عن رغبتهم هذه بتحرير عقد ابتدائي ، ولذا قد ت

المساهمة إما في هذه المرحلة أي مرحلة التأسيس، وهذا بالاكتتاب في أسهمها أو أثناء حياتها 

  ).المطلب الأول(ومزاولتها لنشاطها في حالة إذا ما قررت الشركة زيادة رأسمالها

التنازل  تتميز الأسهم التي تصدرها شركة المساهمة بقابليتها للتداول، إذ يجوز للمالك

عن هذه الأسهم للغير بغير عوض عن طريق الهبة أو الوصية أو بعوض عن طريق البيع، 

ن بيع أسهمها إلا داخل هذه غير أن الشركة إذا كانت أسهمها مسعرة في البورصة لا يمك

، وبالتالي يمكن للشخص أن يكتسب كذلك صفة المساهم بشراء أسهم الشركة من بورصة السوق

  ). المطلب الثاني(لة القيم المنقو 
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  اكتساب صفة المساهم في مرحلة التأسيس أو عند زيادة رأسمال الشركة: المطلب الأول

، بل تكفل الفقه في أغلب التشريعات تعريفا محددا للمساهم في شركة المساهمة لم تضع

  1.لمفهوم المساهم إيجاد تعريف دقيق وشامل

من يملك سهما أو أكثر من أسهم الشركة  هو كل"فمن الفقهاء من يعرف المساهم بأنه 

عد آلت إليه ملكيتها ب عند بدء تكوين الشركة أو أحصل عليها عن طريق الاكتتاب فيه سواء

  2".كالبيع أو الهبة أو الوصية أو الميراث هاابتأسيسها ، بأي طريقة من طرق اكتس

مة بتملكة اهكل من اكتسب العضوية في شركة المس"هناك من عرف المساهم بأنه  

مالها أو كانت د تأسيس الشركة أو عند زيادة رأسيها سواء كان اكتسابه لهذه الأسهم عنأسهما ف

  3."انتقلت من مساهم آخر بأي طريقة من طرق اكتساب الملكية

 سجل المساهمين الذي تمسكه الشركة،بأنه كل من سجل اسمه في  كما عرف المساهم

ر هو المتعارف عليه في الفقه ويعتبر هذا التعريف الأخي .ساهمينوالذي يحتوي على أسماء الم

اكتساب صفة ساهم في سجلات الشركة أهمية كبرى من أجل الانجليزي، إذ لتسجيل الم

  4.المساهم

على أي  من أجل اكتساب صفة المساهم في شركة المساهمة لابد أنه ما سبقم ويتبين

 في مرحلة تأسيس الشركة  التملك كان ءااهمة سو المس في شركة تملك سهم أو أكثري شخص أن

  .)الفرع الثاني(وهذا إذا قررت الشركة زيادة رأسمالها أو في حياتها )الفرع الأول(

  

                                                           
  .268، ص، 1945، 8���� ا	��W3 ا	$P���، ا	��ھ�ة ،2"�� ا	!���، أ�Cل ا	��)�ن ا	���ري، ج 1
2  1G( ،�$$�4ھ	ا ���	 �$G�$	ا ��ا	$�ع ��� *�وط ا���4ب �YC ا	$�4ھX7 08  08 1ل ا����ار ا	��Pص ا	��)�)

 �G($�4ھ$�، أ	رھ� *��� اFPI ��	ا �	$���	1 ا��13 أو أ���، 	Zا ا��h�� �. BY ا	134 .�"���ره 08 .�0 ا	� N�$I لX7
  .ت.ق 840��ر  715ا	$�دة  

3  1���، ط ��روق إ.�اھ�K	رات ا�  .11، ص، 2008، 1;����V ،1ق ا	$�4ھ1 �� *��� ا	$�4ھ$�، �8
  .377، ص �71968	F ا	�وي، *�ح �J)�ن ا	���ت ا	���ر�� ا	 �اFc. ،�Jاد،   4
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 لأسهم في مرحلة التأسيسلالمساهم تملك : الفرع الأول

 هدف إلى تحقيق مشروعات ضخمة، تعتبر شركة المساهمة من الشركات الكبرى التي ت

م من رؤوس الأموال، وذلك عن طريق ضواجتذاب أكبر قدر ممكن  فهي تسعى إلى تجميع

  1.مالهاالمساهمين يشتركون في تكوين رأس عدد من

قد تبدأ علاقة أو صلة المساهم بشركة المساهمة عند بداية تأسيسها، إذ أن المشرع لم 

ين عن بينما اشترط أن لا يقل عدد المساهم ،الشركة هذه أعلى لعدد المساهمين في ايضع حد

  2.سبعة

لمكتتب رغبته في مرحلة التأسيس عن طريق إعلان ا ويتحقق للشخص صفة المساهم

لأول في شركة يعتبر المكتتب في هذه الحالة هو المساهم او ، 3مال الشركةفي الاكتتاب في رأس

  .4مالها وهي في مرحلة التأسيسفي رأس المساهمة كونه مكتتب

، فيها ساهماإلى هذه الأخيرة ويصبح م مة ينضماهن المكتتب في رأس مال شركة المسإ

في  لها، إذ يمكن جمع هذا الأخيرماة التي تتبعها الشركة في جمع رأسوذلك باختلاف الطريق

أسيس دون تمرحلة التأسيس وفقا لما أقره المشرع إما عن طريق التأسيس الفوري والذي يعرف بال

بالتأسيس المتتابع  تعرفبع الشركة طريقة أخرى قد تت كما) البند الأول(اللجوء العلني للادخار

  ).البند الثاني(تأسيس باللجوء العلني للادخارأي ال

                                                           
1 B. LE  COURT, Environnement judicoéconomique.1ed, Delmas et Cie.1987.p.27. 

�� ا	$�4ھ$� ھ� ا	��� ا	�� ���14 رأ�$�	�3 إ	B أ�13، و�I��ن 08 *���ء = *�: ""�B �8 ��� ت.ق 6�I592 ا	$�دة  2
13�PV رF�. =�4&� إQ	ن ا��$K�� . 

 � �� 0" RJء أ��� ). 07(و= �$�0 أن ��F" Rد ا	
 �L�$	ر �� ا��Z$	ط ا��H ا	L� =2و ��  ".أ"Xه "�B ا	���ت ذات رؤوس أ�8ال "8�$

3  "A0 ا" ��� I 13، ا=����ب ھ��رادة 	X*��اك �� ا	��� "0 ط���PV 1�F�I H 08 رأس ا	$�ل أي "0 ط��H *�اء 
����	 ����13 ا	�� ط��3�V ا	Eد 08 اF" أو".  ،��J��K	ا ���K	رات ا���زي "�Lي، ا	���ت ا	���ر��، �8

  .118، ص 2005،	���ن، 1ط
4   13��" H�L� ل�$"E�3 ر;�ل ا	�K� ة��Y. �$$�4ھ	أ *��� اF�I ��$4IFondateurs  ذ�QIا H��0 ط" N	وذ ،�Jوا B	إ

�� �����] ا	��� وا	�� R�$�I أ�KI��� ا	 �F ا=.�Fا&� و)�Gم ا	���، ا	4 � إ	B ;$� رأس : اA;�اءات ا	Xز �8	�5
����� إن و;Fت وا	��G( B�" H�FPم ا	��4�� 	X) ��د .F3ف 1���I ا	6PK ا	 ��، ...�8ل ا	���، د"�ة ا	�$ �� ا	�5

�3�	 ���] *��� ا	$�4ھ$�""أ)G� ا	�14 ا	��)� ا	$� �H .ـ. ا�QIذ اA;�اءات ا	��)�)�5I " k	��	ا RPY	رج �� اF�$	وا
  .08 ا	��)�ن ا	���ري" *���ت ا	$�4ھ$�"ا	$ ��ن ب
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 ساهمة دون اللجوء العلني للادخارتأسيس شركة الم: البند الأول

يتم  ،أن رأس مال الشركة المقسم إلى أسهمبيقصد بالتأسيس دون اللجوء العلني للادخار 

مؤسسين دون الحاجة إلى الالتجاء إلى الجمهور، وبالتالي يمكن الحصول عليه بأكمله من ال

  1.كون أن تكوين رأس المال اقتصر عليهم ،القول أن صفة المساهم تتحقق عادة للمؤسسين

 fondationوري الاكتتاب يسمى بطريقة التأسيس الفإلى هذا النوع من  لجوءإن ال

simultanéeالشركة بفي الحصول على رأس مالها  ، وتسمى الشركة التي تتبع هذه الطريقة

  société sans appel public a l’épargneالتي لا تطرح أسهمها للاكتتاب 

وري أو ما يعرف بتأسيس شركة المساهمة دون لمشرع طريقة التأسيس الفلقد نظم ا و

لنص غير أنه وبالرجوع  ت،.ق 609إلى  605في المواد من  ي للادخار وذلكوء العلناللج

دينار على الأقل  )01(لشركة مليون مال ات فقد اشترط المشرع أن يكون رأس.ق 549دة الما

  2.لا تلجأ علنية للادخار إذا كانت 

وري بإجراءات بسيطة مقارنة بالتأسيس أحاط طريقة التأسيس الف والملاحظ أن المشرع

باستثناء المواد  أنه تطبق أحكام التأسيس المتتابع ت.ق 605بع إذ جاء في نص المادة المتتا

قى المواد  تب ، وبذلكفي التأسيس الفوري 603و 602و 2،3،4الفقرات 595،597،600،601

  .سارية المفعول على التأسيس الفوريت .ق 601/1و 599و598و596

  :فيما يلي لشركة المساهمة وريوتتلخص إجراءات التأسيس الف

 .تسجيل الشركة في السجل التجاري -

الشركة ،إذ لابد أن تتبث الدفعات التي يدفعها كل مساهم بتحرير الاكتتاب في رأس مال  -

3.عقد لدى الموثق
 

                                                           
  . F��� F$K8160 ا	 ����، ا	$�;� ا	H.�4، ص .  1
2   ��4	 ��ل ا	���ت ا	�� ��4Iرد ا	$�اد اEو	�� وا	$����ت وا	��4 ا	$ Fة أن ���ن رأس 2003 �8	�F ا*��ط �J)�ن ا	$�	

�ة " s��$. �3�	�V B�" �3 ��0 د���ر ;!ا&�ي) A)10"�دة .�X8 . $�دة	ا �G(1 . ر.،ج206أJ96ر  n25.��ر�  ��د�$4
2002.  

  .ت.ق 606أ)G� ا	$�دة  3
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بواسطة مندوب للحصص والذي يضع تقريرا يلحق بالقانون  1تقدير الحصص العينية -

ت بأنه يوضع تحت تصرف المساهمين .ق 608إذ نصت المادة  الأساسي للشركة،

2 .حسب الشروط والآجال المحددة في تنظيم لاحق
 

 .ت.ق 603تعيين القائمين بالإدارة في القانون الأساسي للشركة وهذا بحسب المادة  -

وللإشارة فإنه لا يشكل الاكتتاب الفوري خطرا على صغار المدخرين، إذ أنه لا يستعان 

، فالمؤسسون في هذه 3بهم في تكوين رأس مال الشركة نظرا لامتلاك المؤسسين للمال والخبرة

 تضيف لرأس المال ي غنى عن إدخال مكتتبين آخرين يساهمون بأموال قليلة لاالحالة يكونون ف

لا نجد في هذا النوع من الاكتتاب ما يعرف بالأغلبية والأقلية المساهمة، لأنه  و عليه. الكثير

عادة ما يكون هناك نوع من المساواة بين جميع المساهمين، إذ أن الأغلبية المساهمة لا تظهر 

4.الغالب  يكون المؤسسون من كبار المساهمينفي ة، ففي هذه الحال
 

  لادخارلس شركة المساهمة باللجوء العلني تأسي: البند الثاني

، وعليه يجب عند تأسيسها للقيام بالمشاريع الضخمة ساهمة شركة الم غالبا ما تنشأ

جراءات الإتتعلق بالنواحي الفنية للشركة أو  القيام بالعديد من الإجراءات سواء تلك التي

  .المتتابعمالها على التأسيس ذا اعتمدت الشركة من أجل جمع رأسالنظامية خاصة إ

وهي التأسيس  مساهمينمن أجل ضم ال أ إليها الشركةتلج يقة ثانية يمكن أنطر توجد 

فإذا ما  ،ت.ق 604ت إلى .ق 595والذي نظمه المشرع في المواد من  دخارباللجوء العلني للا

عن طريق طرح  باللجوء إلى الجمهور مالهاجمع رأس فإنه يتم تأسيس المتتابعتبنت الشركة ال

                                                           
  .ت.ق 607أ)G� ا	$�دة  1
2 Z�Y��	م ا���H أV��م ا	��)�ن ا	���ري ا	$� ��� .���ت ا	$�4ھ$� وا	��$ �ت وا 438 -95 ي	�FC Fر ا	$��LI 0$W�$	

��  7،  وا	�� )bP ا	$�دة 1995د�$4�� �C،24در ��  F"80د .ر.ج��B�" D�8 أن ��Z�8 ����I �Sوب ا	6PK ا	 
2 R�J D�8 �Q4( B�" ل�PK	ا 08 ا���$�� B�V ����2X أ��م PI bKI�ف ا�Q*Eص ا	0�Z ��4ھ$�ن ��48�X �� ا	

����E)�ن ا��	ا B�" ��J��	ا nر��I 08 RJEا B�".  
3 Eت ا���* ،R�S�� !ا&�ي، د)�د���	)�ن ا��	152 ص، 2007، 2،طج.م.�8ال �� ا.  

4  Vأ F�� 1�  .163، ص، 1999، 1، ط، دار ا	��8 � ا	�F�Fة $F، ا	 ��د وا	���ت ا	���ر��إ.�اھ
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الشخص صفة المساهم في الشركة  بذلك يكتسب مال للاكتتاب فيها، واللة لرأس الأسهم الممث

  1.بإتمام إجراءات التأسيس

ركة ش المشرع المدخر لصفة المساهم، فقد ألزماب والملاحظ أنه ومن أجل اكتس

 من الإجراءات والتي تتميز بالخصوصيةللجمهور بمجموعة  مالهالتي تلجأ لجمع رأسالمساهمة ا

  :وهي كالآتي

 ضع مشروع القانون الأساسي للشركةو : أولا

هو تحرير عقد ابتدائي متضمن  2فإن أول ما يقوم به المؤسسون ت.ق 595لمادة طبقا ل

غرضها وبيان ،ى غاية انقضائها الشركة منذ تأسيسها إل الأساسي الذي تسير بمقتضاهالقانون 

بها والمبالغ الواجب الوفاء  الاسمية مالها التأسيسي، وعدد الأسهم المعلنة للاكتتاب وقيمتهاورأس

  .فور الاكتتاب

الب رسمي لدى موثق وتودع يشترط أن يحرر العقد المؤسس لشركة المساهمة في ق 

شركة الذي يكتتب قانون الأساسي لللاغير أن . نسخة منه لدى المركز الوطني للسجل التجاري

الجمعية العامة التأسيسية التي تنعقد  الجمهور على أساسه يبقى مشروعا إلى أن تصادق عليه

   3.لتأسيس النهائيقبل ا

بأن المشرع لم يضع نموذجا يبين فيه البيانات الواجب إدراجها في العقد  مما سبق يتضح

 548لنص المادة  ا بنوع الشركة وفقابيانات التي تعرفنتمل على اليش عادةغير أنه  ،الابتدائي

  :ات من بينه.ق

                                                           
1  ����ا	$� �$G	�R ا	���ت ا	���ر��، إذ ���BW إ)�ء أي *��� �Iا�� ا	�وط �WQI *��� ا	$�4ھ$� 	���ا"F ا	$

�� ا	$��Pص "���3 �� ا	��)�ن، واX7Aل .FV5 ا	�وط FJ �^دي إ	XL. Bن ا	��� أو ��ض ��ا	$��S"� وا	
48��ھ�، وھZا و��� VE��م ا	��)�ن ا	���ري HV �� ت�.��".  

2  � �$� [�^$�	 �Y�� I  ع� �J ��159)�ن رt . b�7/1  1J ا	��� �ت R�8 ا	��)�ن ا	$P�ي �� ا	$�دة 	1 ��رد ا	$
 ���1981 �8 B�" 6�I ��	ا ��� ....": R$KI ���. ����] ا	�5I �� ���8 ���ك ا*��ا��  � � R� ھ� [�ا	$^

 �PV مFJ ا&� أوF�.=ا F� 	ا �J08 و R� ص�PQ	ا D;و B�" �4�^8 ���ا	$4^و	�� ا	��*�f "0 ذ	N، و� �" F�" ���
 �34��5I ."أ D�Y	و��ى ا= D(  ع��Jإ �� /P�� وع أو���"I �� F�و�u ا	$ FJ ن���4 أن ��^8 6Q��ر ا	�"= �Y��

N	ذ ���] ا	��� D�$KI �8 48^و	�5I B�" �$�48إ���.� و R�. R$ � أن :�� R. ،ا=����ب B�" $�3ر�	ا. �G(أ
�� �� ا	���ت ا	���ر�� ،����Fر�� ،،3،ط5ة ا	$ �رف �8  أK8 F$V�ز ا	�A400ص ،2004ا.  

�R، )�د��  3S�� ،H.�4	$�;� ا	165ص  ا.  
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 .تأسيس الشركة من سبعة مؤسسين وبيان تسميتها -1

ملايين  5مالها والذي يجب أن لا يقل شركة ومدة بقائها وكذا مقدار رأسبيان غرض ال -2

 .على الأقل إذا لجأت الشركة للتأسيس المتتابع

 ......لعامة وحقوق المساهمين في التصويت وكيفية المداولةة ايالقواعد المتعلقة بالجمع -3

  الاكتتاب في رأس مال الشركة:ثانيا 

ن يكون كافيا لقد اهتم المشرع برأس مال الشركة لأنه الضمان الوحيد لدائنيها، فأوجب أ

إذا ما لجأت للتأسيس  -وتعد مرحلة الاكتتاب في رأس مال الشركة. لتحقيق غرض الشركة

من بين أهم المراحل بحيث يصرح المكتتب بشراء سهم أو أكثر من أسهم الشركة - المتتابع

  1.حتى يصبح مساهما في الشركةودفع قيمته الاسمية في المواعيد والنسب المحددة في نظامها 

 :مال الشركة بعدة مراحل وهي كالآتيويمر الاكتتاب في رأس

  :المرحلة الممهدة للاكتتاب - 1

نشاء شركة المساهمة التي تتبنى التأسيس المتتابع ببعض الضمانات إ لقد أحاط المشرع

سسين أن يعدوا إعلانا يجب على المؤ  ،هامالمرين، ولذا فقبل الاكتتاب في رأسالتي تحمي المستث

ت .ق 595/2وهذا وفقا لنص المادة ،ينشر في النشرة الرسمية للإعلانات القانونية للاكتتاب 

ينشر المؤسسون تحت مسؤوليتهم إعلانا حسب الشروط المحددة عن : "والتي جاء فيها ما يلي

 من ليبين نوع البيانات التي لابد 438- 95ولقد صدر المرسوم التنفيذي   ،"طريق التنظيم

  2:وهي كالآتي دادها لإعلام المكتتبين قبل انضمامهم للشركةإع

مبلغ  -3ركة، شكل الش -2لأمر،تسمية الشركة تؤسس متبوعة برمزها إن اقتضى ا -1"

  - 6 موضوع الشركة باختصار، -5قر الشركة، معنوان  -4لشركة الذي يكتتب به، رأس مال ا

عدد الأسهم التي  -8 تاريخ ايداع القانون الأساسي للشركة ومكانه، -7مدة استمرار الشركة ،

                                                           
  .201"!�! ا	 ���� ، ا	$�;� ا	H.�4، ص  1
�Zي ر1J  2ا	$�دة   2Y��	م ا���H أV��م ا	��)�ن ا	���ري  1995د�$4��  23ا	$^رخ ��  438-0895 ا	$��LI 0$W�� يZ	ا

��.��ا	$� ��� .���ت ا	$�4ھ$� وا	��$ � D�  .ت،ا	$�ر إ	
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القيمة  - 9ستكتتب نقدا والمبلغ المستحق الدفع حين لا يتضمن علاوة الإصدار عند الاقتضاء، 

وصف  -10الاسمية للأسهم التي ستصدر مع التمييز بين كل أصناف الأسهم عند الاقتضاء، 

يمها الإجمالي، وكيفية تسديدها مع ذكر الحالة المؤقتة لهذا مختصر للحصص العينية وتقي

المنافع الخاصة المنصوص عليها في مشروع القانون الأساسي  -11 ،وكيفية تسديدهاالتقييم 

 شروط القبول في جمعيات المساهمين وممارسة حق التصويت، -12 1،ل شخصلصالح ك

الأحكام المتعلقة  -14الشروط المتعلقة باعتماد المتنازل لهم عن الأسهم عند الاقتضاء، -13

 ،اسم الموثق وإقامته المهنية -15 بتوزيع الفوائد وتكوين الاحتياطات، وتوزيع فائض التصفية،

أو أي مؤسسة مالية أخرى مؤهلة قانونا لاستلام الأموال الناتجة  لبنك،أو اسم الشركة ومقر ا

مقدما في حالة حدوث  الأجل المفتوح للاكتتاب مع ذكر إمكانية قفله -16 عن الاكتتاب،

كيفيات استدعاء الجمعية العامة التأسيسية ومكان  -17 الاكتتاب الكلي قبل انتهاء هذا الأجل،

  .الاجتماع

على الإعلان الذي يذكرون فيه إما ألقابهم أو أسماؤهم المستعملة يوقع المؤسسون 

  . "ما اسم الشركة، وشكلها، مقرها ومبلغ رأس مالهاتهم، وإ وموطنهم وجنسي

توضع بيانات الإعلان في النشرات والمناشير الموجهة لإطلاع المدخرين أي المساهمين 

438-95المحتملين، إذ بحسب المرسوم التنفيذي رقم 
ق الذكر يخضع المؤسسون الذين لسابا 2

كما يخضع الإعلان المتعلق . فس الالتزاماتون إلى النشرات والإعلانات في الجرائد لنيلجؤ 

على الإعلان  3رأن تؤش إمام عمليات البورصة ومراقبتها والتي بالاكتتاب إلى مراقبة لجنة تنظي

 .4أو ترفض

                                                           
1 ART L.225-8 (ANC L.N°66-537, 24juillet .1966.ART80), et ARTL.225-14 (Anc L. N°66-

537, 24Juiellet 1966, Art 86) du C.com.Français. 
�Fي ر1J   3ا	$�دة   2Y��	م ا���H أV��م ا	��)�ن ا	���ري ا	$� ��� .���ت ا	$�4ھ438-0895 ا	$��LI 0$W�$	ا ، �$

��.�� D�  .وا	��$ �ت، ا	$�ر إ	
3
��1 ا	�L�ق إ	�D �� ا	RPY اEول 08 ا	��ب ا	��)�  �  .وھZا �8 

���  22ا	$^رخ ��  02-96م .ب.ع.ت.)�Gم ل  4 ��، �� �X"A�. Hم ا	�ا;: )�ه 08 ط�ف ا	���ت وا	3��fت ��1996)
�$� ���8	� ،جJ ارھ�FCإ  F�" د�7رAا B	إ ��(X" 5��I ��	د .ر.اF"36 �� $^رخ	ل و�8$1 1997-06-01، اF 8 ،

 1Jم ر�G�	�.04-01  �� $^رخ	8ا  �� .2005- 03-27ا	$^رخ ��  F"22د .ر.ج ��2004)
�: .��	�، �J)�ن ا	���ت، .�ر�I، ا	�!ا&�، L	ا ،N	Z� �G(232، ص 2008أ.  
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 :مرحلة الاكتتاب في رأس مال الشركة- 2

مال الشركة للاكتتاب  رأسر يفتتح يام بإجراءات الإشهار الخاصة بشروط الإصدابعد الق

  1.وذلك طريق طرح الأسهم الممثلة لرأس المال لكي يتمكن جمهور المدخرين من شرائها ،هفي

يطرح للاكتتاب هو الأسهم التي يدفع أصحابها مقابلا نقديا  ما وما يمكن التأكيد عليه أن
ويتم إثبات الاكتتاب في  .2إذ أن هذه الأخيرة تقدم مباشرة عند التأسيس وليست الحصص العينية

 4المادة  ت، ووفقا لما تحدده.ق 597هذا بموجب المادة بطاقات تشهد على عملية الاكتتاب و 
  438.3-95من المرسوم التنفيذي 

لمدخر صفة المساهم يكون منتجا لآثاره وحتى يكتسب ايقع الاكتتاب صحيحا و  ولكي
  :ب المشرع أن يستوفي الاكتتاب عدة شروط موضوعة وهيأوج

 مال الشركة بكامله لابد من الاكتتاب في رأس  - أ

ائني رأس المال يشكل ضمانا لد ت باعتبار.ق 596نصت على هذا الشرط المادة 
تم تقديرها وفقا لمتطلبات المشروع، وعدم الاكتتاب فيه كاملا يعني فشل الشركة، كما أن قيمته ي

على الأقل من قيمة الأسهم الاسمية، ¼ كما يجب أن يدفع المكتتب نسبة الربع  4.المشروع

                                                           
Fد ا	FK اEد)B 	�أس �8ل ا	��� .ـ ا	$�W$0 ا	��)�ن ا	���ري KI  59. 75ت �� ظR ا8E� .ق 594	�b(�� F ا	$�دة   1

300.000  � ����ط ا	FK اEد)B 	�أس  08. 93دج و	�FP. 0ور ا	$���م ا	�� /�Cأ	0 د���ر  5$�ل با��X8
  . ;!ا&�ي

�R، ا	$�;� ا	H.�4، ص   2S�� 232)�د��.  
�Zي  6�I 4 ا	$�دة 3Y��	م ا���H أV��م ا	��)�ن ا	���ري ا 438-0895 ا	$��LI 0$W�$	$�4ھا	ت ا���. ��� �$	 �$

��.�� D�ت ا	$���: أو .08 ق �J�L. �W$�597 ا=����ب ا	$��Pص "���3 ا	$�دة  :""�B �8 ��� وا	��$ �ت، ا	$�ر إ	
 �8 �J�L��0 �� ا	�D���8 ا	Zي �VE�. ��Z�ف ا	��F" ��8د ا	F�4ات ا	$�����، و 1�4I	B�" �3�8 �Q4( D ور�J "�د�� و�

�I5�:  
1-  ���$4�� ا	I�8Eا BW�J8!ھ� إن ا�. �"���8 [�^I ��	ا. 
2- ��� .*�R ا	
3- D. :���� يZ	ا ���8��s رأس �8ل ا	. 
4- ��� ."��ان �8� ا	
 .�S�8ع ا	��� .��P�7ر -5
6- D(��8و ����	 ����E)�ن ا��	وع ا� .�Iر�n إ�Fاع 8
�� "�F ا=�W�Jء -7��4�� رأس ا	$�ل ا	Zي ����: )�Fا وا	�4�� ا	$�$��� �� ا	6PK ا	 (. 
�13 ا	$����� )�Fا� -8Eار اFCت إ��Y�. 
$4���3 و"��ان ا	6Q ا	Zي ��1�4 ا�8Eال -9I أو ��� .ا�1 ا	

10- �3� .	�: ا	$���: وا�$D ا	R$ �4$ و�8ط�D و"Fد ا	��4ات ا	Zي ا���
 .اA* �ر .��4��J�L. 08 �Q4( 1 ا=����ب إ	B ا	$���: -11
� اX"Aن ا	$��Pص "��D �� ا	$�دة  -12( nر��I2 �	ه �� اX"أ���� 	X"i)�ت ا	��)�)$��ة ا	�."  

  .BYLP8 ،32 �$�ل طD، ا	$�;� ا	H.�4، ص 165أ)F��� F$K8 �G ا	 ����، ا	$�;� ا	H.�4، ص   4
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وهذا بناء على قرار من مجلس  ،سنوات 5في أجل لا يجب أن يتجاوز ويتم الوفاء بالباقي 
 .الإدارة

  :لابد أن يكون الاكتتاب قطعيا وجديا  - ب

تملص المكتتب يجب أن يكون الاكتتاب غير مقرون بتحفظات يمكن من خلالها أن ي

كما لابد أن يكون الاكتتاب جديا أي أن تكون هناك رغبة من المكتتبين في . من التزاماته

الالتزام بدفع قيمة الأسهم، وبالتالي تحضر الاكتتاب الصورية والتي عادة يقوم بها المؤسسون 

1.من أجل الإيهام بتغطية كل الأسهم المطروحة
 

 :نتوافر الحد الأدنى لعدد المكتتبي  - ت

على أنه لا يمكن أن يقل عدد المساهمين عن سبعة  ت.ق 592/2حيث نصت المادة 

  2.فإذا نقص عدد المساهمين عن الحد الأدنى تعرضت الشركة للبطلان ،)07(

 مساويا يكون مجموع الاكتتاباتوما يجب الإشارة إليه أنه عند قفل الاكتتاب يجب أن 

لكيفية التي وفقا ل وهذا ،اء أي مكتتب يمكن إقصروحة، وفي هذه الحالة لاعدد الأسهم المطل

  3.يحددها القانون الأساسي للشركة

وتودع الأموال الناتجة عن الاكتتابات النقدية وقائمة المكتتبين مع ذكر المبالغ التي 

ويجب أن تودع الأموال من  .4دفعها كل مكتتب لدى موثق أو لدى مؤسسة مالية مؤهلة قانونا

  5.وكلائهم طرف المؤسسين أو
                                                           

�� �� ا	��)�ن ا	���ري ا	$P�ي، ط  1��H، ا	�Y* 04K83 ،1957 433، ص.  
�H ا	�ط ا	$��Zر �� ا	$��L أ"X:"ت "�B �8 ���. ق/6�I5923 ا	$�دة   2L� =ت ذات رؤوس أ�8ال و���ه "�B ا	

��8�$"." 
�� ا	��ز��  3Y�� ����	 ����E)�ن ا��	د اFK� 1	 : إذا���ء أي 8�PJ13 ، دون ا�Eد 08 اF" 6�PQI 1�� �	�K	ه اZھ �Y�

���13	�8 R���B�" : أEد اF" ��  .204و  203ا	$���: ���3، أ)BYLP8 �G �$�ل طD، ا	$�;� ا	H.�4، ص  س )4
  .ت.ق 599/1إ	B  598	$�اد 08أ)G� ا  4
�Zي  6�I5 ا	$�دة   5Y��	م ا���H أV��م ا	��)�ن ا	���ري ا	$� ��� .���ت ا	$�4ھ$�  438-0895 ا	$��LI 0$W�$	ا

����8 B�" ��.�� D�ا�Q*Eص  ،���	B إ�Fاع ا�8Eال ا	����I "0 ا=����ب )�Fا 	�4Kب *���:" وا	��$ �ت، ا	$�ر إ	
Eه اZ�4$�ا ھI 0�Z	&$� ا��	�8ال �8 اW�$	:$�ا��	ا �  R� �3 د� ��	ا s	���0 �8 ذ�� ا	$�وا=�1 ا	R$ �4$ و�8ط0 ا	$���

��)�ت ��� أ7�ى 8^ھ�� 4V �(�(�J: ا		�4 �8�واFV 13�8، و���ن ھZا  اF�Aاع، إH2�8 F�" �8 أو .�N أو 	Fى 8^
  .ا	$��Zرة �� اX"Aن

 ��(�$2 R;اع �� أF�Aا اZو��1 ھ)أ7�ى أ��م ) 08 ��	�8 �4�ا.�Fاء �I 08ر�1�4I n ا�8Eال إ= إذا �4I$��3 .��ك أو 8^
�(�(�J 8^ھ��.  

 :���8 B	�4.��، إ	ا B	وEة ا��Y	�3 �� ا���3 ا	��&$� ا	$��Pص "�K� B�V s��و�� �B�" 0 ا	$�د"� 	D�F ا�8Eال أن �
" �3�8 �Q4( B�" ل�PK	�3 وا���ر ا����.D، و�$�0 ا	�L	: ا=طXع "��D.�4V B� ".  
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ب وكيل الشركة الأموال الناتجة عن لا يجوز أن يسح: "ت بأنه.ق 604تنص المادة 

الناتجة فإن الأموال المودعة  وعليه" التجاري الاكتتابات النقدية قبل تسجيل الشركة في السجل

ولابد  ها القانوني،ممثلالشركة في السجل التجاري من طرف تجمد حتى تسجيل عن الاكتتابات 

ن يثبت هذه الصفة من خلال تسليم نسخة طبق الأصل من محضر الجلسة التأسيسية أو أ

محضر جلسة أو اجتماع لمجلس الإدارة أو مجلس المديرين على حسب الحالة إذا لم يتم 

إصدار لائحة من طرف  الجمعية التأسيسية بهذا الصدد، بالإضافة إلى نسخة من شهادة ترسيم 

  .الشركة بالسجل التجاري

لكل مكتتب أن يلجأ إلى القضاء من أجل  ت.ق 604/2المشرع بموجب المادة  لقد أجاز

أشهر  6تؤسس الشركة في أجل إذا لم  ،تعيين وكيل يتكفل بسحب الأموال لإعادتها للمكتتبين

  .من تاريخ إيداع مشروع القانون الأساسي بالمركز الوطني للسجل التجاري ابتداء

ن فيما بعد تأسيس الشركة فما عليهم إلا إيداع الأموال من قرر المؤسسو غير أنه إذا 

  .ت.ق 604/3وثق وهذا وفقا للمادة جديد وتقديم تصريح من طرف المؤسسين يحرره الم

بعد إتمام كل الإجراءات السابقة الذكر يتم استدعاء الجمعية العامة التأسيسية إلى 

  :ء البيانات التاليةالاستدعا في مكان المشار إليه في الإعلان، ويذكرال

  .اسم الشركة وشكلها وعنوان مقرها-

  .ويوم انعقاد الجمعية وساعتها ومكانها وجدول أعمالها مقدار رأس مال الشركة،-

وفي جريدة مؤهلة لاستلام ،شرة الرسمية للإعلانات القانونية في الن 1ينشر الاستدعاء

  2.م على الأقل من تاريخ انعقاد الجمعيةأيا 08الإعلانات القانونية في ولاية مقر الشركة قبل 

 ت.ق 600بموجب المادة  ولقد أسندت للجمعية التأسيسية مجموعة من السلطات وذلك

  :3منها

                                                           
�� وھZا  1&��; D�$K0 و��4�� أ8�ا S�ور��، إذ أن ا	$�ع ��� ھZا ا	HK 	�$�4ھ$���� ا	�5 $��	 0��� �WVر ا	$�4ھ$� �

  .ت.ق 814/1و��� VE��م ا	$�دة 
�Zي  6ا	$�دة   2Y��	م ا���H أV��م ا	��)�ن ا	���ري ا	$� ��� .���ت ا	$�4ھ$� وا	�� 438-0895 ا	$��LI 0$W�$	ت، ا� $

��.�� D�  .ا	$�ر إ	
3   0�I$�د	ا �G(ار أ��	ذ ا�QI= اZو� ��4��  .ت.ق 674/2و  602/2	$ ��� ا	��Pب ا	Xزم 	X) ��د ا	�$ �� ا	�5
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مال كله نظرا لاعتباره ضمانا للغير ية التأسيسية من الاكتتاب في رأس التتأكد الجمع-

  .المتعامل مع الشركة

ن من أجل الموافقة على القانون الأساسي تستغل الجمعية التأسيسية حضور المساهمي-

  .للشركة والذي ينظم الشركة وطريقة عملها، إذ لا يمكن تعديله إلا بعد إجماع المكتتبين

تحتاج الشركة إلى جهاز إدارة يقوم بتسييرها، وذلك إذا اعتمدت النظام القديم في -

ي تقوم بتعيينهم، وكذلك تقوم التسيير أو مجلس المراقبة إذا اعتمدت النظام الجديد، ولهذا فه

  .بتعيين العدد اللازم من مندوبي الحسابات

ة، وهذا تتكفل الجمعية التأسيسية بمهمة تقدير الحصص العينية بغير إسراف ولا مبالغ

  .ت.ق 601/3وفقا للمادة 

كون الشركة بصفة نهائية إلا بعد اختتام الجمعية التأسيسية كما توتجدر الإشارة أنه لا ت

  .1لا تكتسب الشخصية المعنوية إلا بعد قيدها في السجل التجاري أنها


� ا����ھ� ��� ز��دة ا��	�� �	أ�����: ا�
	ع ا������  ا����ب 
لاكتتاب إذا كانت علاقة المساهم بشركة المساهمة تبدأ في مرحلة تأسيسها عن طريق ا

علاقة في حياة الشركة، وذلك تبدأ هذه ال أن مالها، فإنه يمكن أيضافي عدد من الأسهم من رأس

يصبح  عن طريق الميراث أو الهبة، وبذلكعن طريق إما شراء أسهم الشركة أو حصوله عليها 

  .، ويتمتع بجميع الحقوق التي يخولها له السهمهامالمن رأس مساهما مالكا لجزء

 تملك جزء من رأس لتي من خلالها يمكن للمدخروسنتناول بالدراسة الطريقة الأولى ا

الها والتي ممن الشركة التي تقوم بزيادة رأس بشراء أسهم في حياة الشركة، والتي تتحقق المال

  .)البند الثاني(وتتم بعدة طرق ) البند الأول(مجموعة من الشروط فيها توافر يجب أن

                                                           
  .ت.ق 549أ)G� ا	$�دة   1
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  شروط الزيادة في رأس مال شركة المساهمة :البند الأول

جبه ما هو إلا تصرف قانوني يتم بمو  1مةإن عملية الزيادة في رأس مال شركة المساه

  .، وذلك وفقا لأساليب وإجراءات يحددها القانونتعديل عقد الشركة بزيادة رأسمالها أثناء حياتها

مالها كثيرة ومتنوعة، إذ أن شركة التي تدعو الشركة إلى تعديل رأس إن الأسباب

الية مع ما تعيشه من أوضاع المساهمة كغيرها من الشركات قد تعمد إلى تكييف قدراتها الم

جديدة سواء تعلق الأمر بأوضاع داخلية تخص الشركة نفسها أو أوضاع خارجية ترتبط 

ع تجعل الشركة أمام خيار رفع المنظومة الاقتصادية والاجتماعية للمجتمع، وهي أوضاب

ع يعل توسمالها إما بفزيادة في رأسللتكون شركة المساهمة في وضعية تدفعها  وعليه. رأسمالها

  2. اد ديونهانشاط الشركة أو لسد

روط أهمها أن يكون في شركة المساهمة بعدة ش مالعملية زيادة رأس ال لقد قيد المشرع

و لابد أن يتم استدعاء الجمعية العامة غير العادية للانعقاد ) أولا(مسددا كاملا هذا الأخير

  ).ثالثا(دة كما تلتزم الشركة أن تحقق الزيادة في مدة محد) ثانيا(

  سداد رأس المال بكامله -أولا 

مال كله جديدة للاكتتاب إلا بعد سداد رأس اللا يمكن طرح أسهم ت .ق 693وفقا للمادة 

،وهذا الشرط يطبق على الحصص النقدية لأن الأسهم العينية يجب  وذلك تحت طائلة البطلان

  .3أن تدفع كاملة عند التأسيس

ر عن الشركة التي تلجأ علانية للادخار والتي مر على التي تصد رأس المال زيادةإن 

لابد عليها أن تقوم بفحص أصولها وخصومها بالإضافة إلى الالتزام أقل من سنتين  تأسيسها

  .ت.ق 693ت، وهذا وفقا للفقرة الثالثة من المادة .ق 603إلى  601بأحكام المواد من 

                                                           
1   5��I FJ�3	�$����3I 	�$� رأV ا��F. �� ����] ا	��� أ)،ا	�Yري  "0 ط��H ا	�5l!��د	�3 I��V �� F$� I FJ D�$�	�3 ة رأ

  ."�B اAد�7ر ا	 ���
  .F��� F$K8349 ا	 ����، ا	$�;� ا	H.�4، ص   2
  .ت.ق 596ا	$�دة   3
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  دغير العادية للانعقا دعوة الجمعية العامة - ثانيا

عد من بين القرارات التي تمس بالقانون الأساسي للشركة، ولذا يإن قرار زيادة رأس المال 

مجلس الإدارة  مة غير العادية، وذلك بناء على تقرير يعدهعن الجمعية العاالقرار  هذا يصدر

 691/3للمادة  ، وهذا طبقاأو مجلس المديرين على حسب النظام المتبع في تسيير الشركة

1.ت.ق
 

ة العامة غير العادية أن تمنح ت فإنه يمكن للجمعي.ق 691/3لا أنه وبالرجوع للمادة إ

لمديرين، بعد أن تكون مرة أو عدة مرات لمجلس الإدارة أو مجلس ا رأس المال زيادةصلاحيات 

  .قد حددت مقدار الزيادة، وعدد الأسهم أو العلاوة التي يجب أن تضاف لقيمة الأسهم القديمة

ت فإن الزيادة في رأس المال يخضع لإجراءات الشهر، والتي .ق 703المادة وفقا لنص 

عملا بأحكام المادة :"والتي تنص على  438-95من المرسوم التنفيذي رقم  8حددتها المادة 

من القانون التجاري تقوم الشركة في بداية الاكتتاب بإجراءات الإشهار المنصوص عليها  703

  . " 12،و9،10،11في المواد 

  لزيادة في رأسمال الشركةمدة تحقق ا -ثالثا

فإن الشركة مقيدة أن تحقق الزيادة في أجل خمس سنوات  ت.ق 692طبقا لنص المادة  

ق إلا أن هذا الأجل لا يطب. الزيادةابتداء من انعقاد الجمعية العامة غير العادية واتخاذها قرار 

تقديم سند الاكتتاب، كما أنه لا يطبق الأجل عند الزيادة بواسطة تحويل الإسناد إلى أسهم أو 

والتي تخصص لأصحاب الإسناد الذين اختاروا  ،السابق الذكر في حالة الزيادة التكميلية

المال رأس ة في حالة زيادرسوا حقوقهم في الاكتتاب، أو الذين ما لتحويل أو أصحاب الإسنادا

  . زوال حق الاختيار  صدارها بعدعن اكتتاب أسهم تم إ المقدم نقدا والناتج

                                                           
1  I ����Fات ا=����Kق، �-ن ا	�$  R��KI ار أوFCوات إX . ر.�ح أوEط� أو ا���V=ق ا�K	A�. !��دة	ا b��KI ر إذا��

  . ت.ق �P��675ب ا	$��ر �� ا	$�دة 	 و��� ا	!��دة �� رأس ا	$�ل
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  طرق الزيادة في رأس مال الشركة: البند الثاني

رأس مال  لنا طرق الزيادة في تظهرت .ق 688ت و .ق 687بالرجوع إلى المادتين 

ي لكل شخص طبيعالطرق التي تسمح وتعطي صفة المساهم  شركة المساهمة والأهم من ذلك

  1.أو معنوي يكتتب في رأس مال الشركة

فقد تطرح الشركة .مالها تسلكها الشركة من أجل زيادة رأس عة من الطرق قدهناك مجمو 

  ).ثانيا(أو يتم تحويل السندات إلى أسهم )أولا(أسهما جديدة 

  )طرح أسهم جديدة للاكتتاب(الزيادة بحصص نقدية أو عينية  -أولا

ح أسهم مالها وذلك بطر أست بأنه يمكن للشركة أن تلجأ إلى زيادة ر .ق 687تنص المادة 

 لاكتتاب، وهذه الطريقة تمكن من دخول مساهمين جدد للشركة، وبذلك تعتبر هذهجديدة  ل

  . التمويل الخارجي للشركة الوسيلة من وسائل

إما بإصدار أسهم نقدية لها ذات القيمة الاسمية التي للأسهم الأصلية الشركة وتقوم 

صلي، وتطرح في اكتتاب يساهم فيه الأمال التها لرأس الزيادة المطلوب إضافوذلك بمقدار 

أو تتم الزيادة عن طريق تقديم حصص عينية جديدة  ،وكذا جمهور المدخرين مساهمون قدامى

ت فإنه لابد من تعيين .ق 707أو تقديم منافع خاصة، وفي هذه الحالة وطبقا لنص المادة 

ء على طلب من رئيس وهذا بنا ،مندوبين المكلفين بتقرير الحصص العينيةالواحد أو أكثر من 

ويقدم المندوبون تقريرا حول الحصص العينية والمنافع  2.مجلس الإدارة أو مجلس  المديرين

  3.أيام من انعقاد الجمعية العامة غير العادية 8الخاصة وذلك قبل 

                                                           
1   B�" ب����X	 ةF�F; 13��� أ)D �8 �3$�� �� ھZا ا	$��Sع ھ� ط�ح أl ���ھ��ك "Fة ط�ق 	!��دة �� رأس �8ل ا	

����L	ه اZر أن ھ����ط� إ	B رأسا	�� ��^ھR د�7ل �48ھ$�F; 0د 	���� ،.XQف X�8 ھ� ا"��V=ا R��KI ����ط  
  .�8ل

  . ت.ق ���679 ا	$��Pص "���3 �� )6 ا	$�دة ھ^=ء ا	$�Fو.�ن �WQ �ن 	�K	� ا	��  2
�H �� ھZا ا	FPد أV��م ا	$�دة   3LI603/2،3 6.ق�I ��	ت وا": ،����" �PV B�" $�ا���	ل ا�V ��و"�F�I �8Fاول ا	�$ 

�PK	م اF�8 13��� أ��lE�4ب اV �� Z7^I X�.  
X�  ""و	�] 	$�Fم ا	�C �PKت �� ا	$Fاو	� = 	�D4Y و= .D�YP و�
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يمكن للجمعية العامة غير العادية أن تثبت تحقيق زيادة رأس المال بإقرارها تقدير 

وفي الحالة المعاكسة أي تخفيض الجمعية العامة للحصص . فع الخاصةالحصص ومنح المنا

فلابد في هذه الحالة من مصادقة صريحة لهذه التعديلات من ،المقدمة ومكافأة المنافع الخاصة 

قبل مقدمي الحصص أو المستفيدين أو وكلائهم المرخص لهم قانونا، وإلا ستعتبر الزيادة في 

  1.هذه الحالة غير محققة

م جديدة قد يؤدي إلى تزاحم مساهمين جدد ركة بإصدار أسهأن زيادة رأس مال الش غير

سعر الأسهم الأصلية في بورصة  لق بناتج الشركة ،بل إلى هبوط ن قدامى فيما يتعمع مساهمي

  .الأسهم المنقولة

الذي نصت  بدفع ما يسمى بعلاوة الإصدار وهو الأمر وإقرارا لمبدأ المساواة تقوم الشركة

تصدر الأسهم الجديدة إما بقيمتها وإما بتلك القيمة مع زيادة "ت بقولها .ق 690ليه المادة ع

  .2" علاوة الإصدار

 أسهم تحويل السندات إلى - ثانيا

 715وذلك في المواد من  ،زيادة رأس مال الشركةل د نص المشرع على هذه الطريقةلق

ركز حامل السند من دائن إلى م ، لتحول هذه الطريقةت.ق 125مكرر 715إلى 114مكرر 

3.مساهم
 

أصدرت   قد وعادة ما تلجأ الشركة لهذه الطريقة في زيادة رأس مالها عندما تكون

  .4الشروط اللازمة  بلة للتحويل إلى أسهم بعد استيفاءسندات قا

                                                           
  .ت.ق G707/4� ا	$�دة أ)  1
�R، ا	$�;� ا	H.�4، ص   2S�� 367)�د��.  
  .F��� F$K8367 ا	 ����، ا	$�;� ا	H.�4، ص   3

N	Z� �G(أ:  
THALLER, L’augmentation du capital par transformation du passif en actions, Annales de 

droit commercial, 1907, 177.  
  ت.ق 882��ر  715أ)G� ا	$�دة   4
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العادية  ن الجمعية العامة غيرت فإ.ق 116مكرر  715ا للمادة وطبقنه فإلإشارة و ل

ت قابلة لتحويل إلى أسهم، وذلك بناء على تقرير خاص صادر بإصدار سندا هي التي تختص

  .من مندوب الحسابات يبين فيها أسس إصدار هذا النوع من القيم المنقولة

  شراء المساهم لأسهم الشركة من بورصة القيم المنقولة: المطلب الثاني

من  05ص المادة من بين الطرق التي تنتقل فيها الأسهم للمدخر هي البيع، إذ تن

المتعلق ببورصة للقيم المنقولة  04- 03المعدل والمتمم بالقانون  93/10المرسوم التشريعي 

لا يجوز إجراء أية مفاوضات تتناول قيماً منقولة مقبولة في البورصة إلا داخل  ":على ما يلي

  1".البورصة ذاتها وعن طريق وسيط في عمليات البورصة

والتي من بينها الأسهم  ،الذكر يتضح أن بيع القيم المنقولة فمن خلال المادة السابقة

يجب أن يتم داخل بورصة القيم المنقولة، وهذا إذا كانت الأسهم المراد شراؤها تعود لشركة مقيدة 

  .في البورصة

من اكتساب صفة  شخصق التداول الجهة التي تمكن السو  وأ 2وبذلك تعتبر البورصة

زها عن باقي أسواق رأس المال يمفهوم بورصة القيم المنقولة وتميالمساهم، مما يقتضي تحديد 

  .)الفرع الأول(

ة كما وضع لمدخرين وكذا المساهمين نظم المشرع بورصة القيم المنقولاحماية من أجل 

  .)الفرع الثاني(تعرف بلجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها  عليها جهة تشرف

                                                           
 10-93ا	$ Fل وا	1$�$ 	�$���م ا	��� �  ����1996�  10ا	$^رخ ��  10-0896 ا8E�  085 ا	$�دة  6�I2 ا	�Y�ة   1

��ر�C ا	��1 ا	$���	�، ج. H� �$	د .ر.اF"3 �� $^رخ	�8 ��� 1996-01- 14، ا B�"" : ت���$" 1�I 0 أن�$� D(أ ��l
� FPIرھ� ا	Fو	� وا�Q*Eص ا7j�ون ا	��. �ن 	���)�ن ا	 �م و�Z	N ا	�Fاول "�B ا	F�4ات ا	$4 �ة �� ا	��ر�C ا	�

�7�0 �� ا	�4قF�$	0 ا�. �Sا��	إ;�اء ا Hو� �Cر���13 �7رج ا	Eت ا���*."  
2
   " �$�� t �، ��ن �!�0 وا;Bruges D�3ھ� ��Fق �� ���F8 : إ	B أFV ا	$FPر�0، اEول bourse" .�ر�C"��;� ا	

��س * �ر "$�� "��X2 �3ث أ�trois bourses ن����ن وو��Lء �8	��P8 ءX$" ل�$"Eا h��P�	 D�. و��ن ���$� �
 ��&�" B	إ ���k ��ن ���$� �� PJ� ا	 �&�� "$Xء   Van Der Bourse  ���F8 ��Brugesوا	��)�، )4V �34Y(

�chez les bourses  ." bKذھ��� : "و��ن ���ل.وو��Lء �8	��ن C5� رت�LI ھ�F .و : ���à la bourse ." F$K8ذھ
،��J��K	ا ���K	رات ا��8 ،�Cر���0، ا	��� h�  .14ص  ،2004 ،1ط ��
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  المنقولةمفهوم بورصة القيم : الفرع الأول

يمكن تعريف البورصة بأنها المكان المخصص لبيع وشراء رؤوس أموال الشركات أو 

الذي يلتقي فيه  الفضاءد البورصة هي ذلك تعالسلع المعدنية أو المحصولات الزراعية، وبذلك 

فإن نشاط البورصات يتسع ليشمل  عليه و، تبادلال عمليات من ليةالبائع والمشتري لإتمام عم

فمثلاً  .يحتاجون إليها لإشباع احتياجاتهمو  نواع المعاملات والأنشطة التي يمارسها البشركافة أ

نجد بورصة البضائع وهي عبارة عن سوق منظمة، وتعتبر أقدم البورصات بحيث تتكفل هذا 

المبادلات التجارية الخاصة بمنتوجات طبيعية ذات استهلاك أساسي بالنوع من البورصات 

القطن، كما يوجد نوع آخر من البورصات وهي بورصة المعادن كالذهب، كالسكر، القمح، 

تبادل فيها بالإضافة إلى ذلك فهناك ما يعرف ببورصة الصرف وهي سوق عالمية يتم 

  1.العملات

وكما يطلق  2،بالرغم من تنوع البورصات إلا أن الدراسة تخص بورصة القيم المنقولة

كما يجب  )البند الأول(تعريف لها وتبيان وظائفها  بد من ضبطلذا لا بسوق التداولعليها 

  .)البند الثاني(تحديد موقع بورصة القيم المنقولة بين أسواق رأس المال 

  تعريف بورصة القيم المنقولة وتحديد وظائفها: البند الأول

  :يلي لبورصة القيم المنقولة ومن بين هذه التعاريف ما اتريفأعطيت عدة تع

مواعيد ن سوق مستمرة ثابتة المكان تقام في مراكز التجارة والمال في البورصة عبارة ع"

لسماسرة ومساعدوهم يجمع فيها أصحاب رؤوس الأموال وا ،محددة يغلب أن تكون يومية

  3".وراق المالية وفقا لنظم ثابتة ولوائح محددةللتعامل في الأ

                                                           
���Fر��، ص   1Aا ،�"��L	وا ���اق وا	��ر�Cت، ���F8 ا	�Eا ،� �$; R���ي، . �8118WQ	ا F$V04 أK8 N	Z� �G(أ

 �� �Cر��  .9، ص 1��"� ، إ���اك 	��� وا	��ز��، ط �24��I h �1 ا	
��� 	��Lر ا=�P�Jد وازد��د "Fد *���ت ا�8Eال، ���زت 	�F ظ3  2�( �" ���ت .�ر�C ا	��1 ا	$���	� X7ل ا	��ن ا	��

�1 ا	$���	� "�B ا�3�X�7 �� ;� ��4ده ا	��� وا	$����4 ا	$�و"� �	�. R8� �	08 ا^I ر����I ق����م J B	إ �;�K	ا
���0،. وا	 ����� h��� F$K8H.�4	$�;� ا	28، ص ا  .  

�� ، ط  3J��K	ا ���K	رات ا��8 ، ������1، ا	���ك و.�ر�C اEوراق ا	$�	 F$K81 ،1981 371، ص.  
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ل ساعات معينة من مكان يلتقي فيه المشترون والبائعون خلا"وعرفها البعض بأنها 

حيث تتم فيها مبادلة تلك الصكوك برؤوس  جل،الأللتعامل في الصكوك المالية الطويلة  ،النهار

  1."الأموال المراد استثمارها فيها

وراق المالية لشراء وبيع الأصه المشرع خمكان " عرفت بورصة القيم المنقولة بأنهاكما 

مرافق العامة وهذا السوق يعد من ال ين والبائعين،بواسطة السماسرة الذين يتوسطون بين المشتر 

  2."رللجمهو قتصادية التي تؤدي خدمة عامة الا

سهم العرض والطلب على الأ التقاءمكان  هي القيم المنقولة أن بورصةبيمكن القول 

على أن تكون قد  ،وراق المالية التي تصدرها شركات معتمدة في هذه السوقمن الأوغيرها 

  3.وعند زيادة رأسمالهاأفي مرحلة التأسيس  سواءالعلني من أجل جمع رأسمالها  للادخارلجأت 

تحدد سعر القيم المنقولة المتداولة في بورصة القيم المنقولة وفقا لقوى العرض والطلب ت

أن هذه الأسواق يلتزم فيها المتعاملون بمراعاة  رالبورصة، غيوبمساعدة وسطاء في عمليات 

  4."المنظمة لهاالقوانين واللوائح 

نستخلص مما سبق أن بورصة القيم المنقولة هي سوق منظمة تنعقد في مكان محدد 

عن طريق وسطاء معتمدين  جل شراء وبيع القيم المنقولة،أمن وكذا في أوقات دورية وذلك 

إدارة ورقابة أجهزة تابعة لها والمتمثلة في التشريع الجزائري في لجنة تنظيم و وتحت إشراف 

شركة تسيير بورصة القيم المنقولة والمؤتمن المركزي  ،COSOB ت البورصة ومراقبتهاعمليا

  5."على السندات

                                                           
�� ���1 �8	�د،  1���F ا	" H.�4	$�;� ا	30، ص  ا.  
2   1Jج 2/2/1991;��4  1261ط 0 ر ،���FK	دار�� اAا �"���F . 94/95، ط� � 28، ا	$�" D��� ���1 أ*�ر إ	��ا	

  .30، ص �84Y(D	�د، ا	$�;� 
3 Meriem BENCHABANE ,Etude comparative des marchés financiers maghrébins cas : 

Maroc , Algérie ,Tunisie, Mémoire de magister en sciences économiques ,université 
Mouloud Mammeri de TiziOuzou ,2011-2012,p 14 . 

�0، ا	$�;� ا	H.�4، ص   4��� h��� F$K816.  
5   � ����ر�C ا	��1 ا	$���	� 04 -03ا	$ Fل وا	$�$1 .�	��)�ن ر6�I93-10  1J ا	$�دة اEو	B 08 ا	$���م ا	�. H� �$	ا 

��.�� D��1 ا	$���	�: ""�B ����8 ا	$�ر إ	��	 �Cر�. [�^I" ." ت���� ا	 $���1 وG��	 إط�ر �	$���	1 ا�وF I .�ر�C ا	�
PI ��	ا �	$���	1 ا��13�$� �6Q ا	��Eت ذات ا���  ".Fرھ� ا	Fو	� وا�Q*Eص ا7j�ون 08 ا	��)�ن ا	 �م وا	
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ككل إلا  الاقتصادوما يجب الإشارة إليه أنه لا يمكن الحديث عن بورصة حقيقية  تخدم 

وهكذا لا يمكن تصور وجود بورصة قوية  ،الاقتصاديةإذا كان هناك قدرا معقولا من الحرية 

ر يقوم على حرية قتصادي حاللدولة إلا في ظل نظام  الاقتصاديةرة على تحقيق المصالح وقاد

  1.الاشتراكييكفله النظام  الأمر لاوهذا  ،المال تداول رأس

من الأسباب التي تؤدي كذلك إلى وجود بورصة فعالة هو وجود رؤوس أموال مدخرة 

وتتكفل هذه  ،في البورصة المالية ى أن تستثمر هذه الفوائضوفائضة عن حاجة  أصحابها عل

الأمر الذي يؤدي إلى  ،خيرة بتوجيه رؤوس الأموال الفائضة إلى المجالات التي تحقق أرباحاالأ

 2.الاقتصادينمو النشاط 

 3لقد أصبحت مختلف الدول اليوم واعية بأهمية الدور الذي تلعبه بورصة القيم المنقولة

ا للدور وهذا نظر  ،العالمية الاقتصاديةطلبات العصرنة لمسايرة مت اقتصاديةبل أصبحت ضرورة 

 4.مين السيولة للمشاريع والمخططات الاقتصاديةأالأساسي الذي تلعبه في ت

إذ أن هذه  إضافة إلى ما سبق تعد البورصة المكان الأمثل من أجل تقويم القيم المنقولة،

وذلك من خلال تحديد  ولة،السوق تكشف عن المركز الحقيقي للجهات المصدرة للقيم المنق

  .السعر الحقيقي للورقة المالية المتداولة

من إيجابيات بورصة القيم المنقولة هو أن الشركات المقيدة في هذه السوق تصبح 

إذ تتكفل وفقا للقانون الجزائري لجنة  5،خاضعة لرقابة وإشراف الجهات المؤهلة قانونا بذلك

                                                           
��ر�C اEوراق ا	$�	�� �� ا	��� �ت ا	 �.�� ، دار ا	��8 � ا	�F�Fة، ط  1	 ��، �P"1م أF$V ا	���3، ا	$���"� ا	��)�)

  .19ص
2 Véronique MAGNIER, La gouvernance des sociétés cotées face à la crise, édition Alpha, 

2011, P 07. 
3 Y.BEJAR,La valeur informationnelle du capital :application aux entreprise technologique 

nouvellement introduites en bourse (1997-2004) ,thèse de doctorat en sciences de gestion , 
université Paris Dauphine , 2006,p 19 . 

4 J.PEYRARD, Les bourses  européennes, Vuibert, 1992, P 221. 
5 Y.GUYON, Le rôle de la commission des opérations de bourse dans l'évolution du droit des 

sociétés commerciales, RTD com, 1975, P 17. 
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 الشفافية تكفل فهيظيم عمليات تداول القيم المنقولة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها بتن

 1.قيمها المنقولة في البورصة  ةالمسعر وللمساهمين في الشركات  ستثمرينللم

  تحديد موقع بورصة القيم المنقولة بين أسواق رأس المال: البند الثاني

د كثر من ذلك فقبل أ ،تلعب البورصة دورا هاما في النهوض بالمستوى الاقتصادي

الاقتصادي لدولة ما بتطور نشاط بورصتها، وللبورصة وظائف اقتصادية  أصبح يقاس النمو

  .متعددة سواء بالنسبة للمدخر أم للاستثمار الجماعي من شركات ومؤسسات

ولذا فلابد من  ،غير أنه كثيرا ما يوجد تشابه بين بورصة القيم المنقولة وبعض الأسواق

  .اق الماليةقع البورصة ضمن الأسو ن مو ايتب

يمكن تعريف السوق المالية بأنها ذلك الإطار الذي يجمع بين الوحدات المدخرة التي 

  2.ترغب في الاستثمار ووحدات العجز التي هي بحاجة لأموال لغرض الاستثمار

نقسم بدوره ي الأخيرن سوق النقد وسوق رأس المال، وهذا تنقسم سوق المال إلى سوقي

مخصصة لغير الأوراق المالية أما السوق الأخرى هي سوق القيم إلى سوقين فرعيتين سوق 

  .3المنقولة

تتميز بأنها  اعد سوق النقد نوع من الأسواق المالية إلا أن المعاملات التي تتم فيهت

  .قصيرة الأجل، فهي لا تتعدى استحقاقها من حيث مصادرها واستخدامها السنة 

السوق للاقتصاد أي دولة ويختص هذا محرك الرئيسي ال يعدف سوق رأس المال أما

  ).ثانيا( وسوق ثانوي) أولا( سوق أولينقسم إلى طويلة الأجل وهي يبالمعاملات المتوسطة و 

                                                           
1 M. MANSOURI, La bourse des valeurs Mobiliers D'Alger, ed Houma, 2002, P 08. 
2 "Le marché financier est habituellement défini comme  le marché des capitaux disponibles, 

c’est –à dire des capitaux offerts par des investisseurs pour répondre à un besoin de 
financement .Un tel besoin de financement peut provenir d’entreprises ou même 
d’organismes publics ". S.NEUVILLE, Droit de la banque et des marchés financiers ,Ed 
Puf droit ,2005,P 12. 

  .�P"33م أF$V ا	���3 ،ا	$�;� ا	H.�4 ،ص   3
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  السوق الأولي -أولا

ات ن والجهفيها علاقة مباشرة بين المشتري بسوق الإصدار إذ تكون السوق الأولية تعرف

تتكفل الدولة  سواق الأولية هي أسواق منظمةوغالبا ما تكون الأ. المصدرة للقيم المنقولة

م السوق إلى أقصى درجاته في يصل تنظق قوانين وكذا لوائح وأنظمة، إذ يبتنظيمها عن طري

،كما تم 1حالة اللجوء إلى الاكتتاب العام أو كما سماه المشرع الجزائري باللجوء العلني للادخار

  .التطرق إليه سابقا

  وق التداولأو س السوق الثانوي: ثانيا

إذ  3والبورصة هي سوق منظمة، 2إن الأسواق الثانوية قد تكون منظمة أو غير منظمة

هي محددة وتحكمها القوانين واللوائح وتشرف عليها هيئات متخصصة، ولا تتداول فيها إلا القيم 

  .المنقولة المستوفية للشروط والمسجلة في الجداول الرسمية

إنما  ،نا يتم تداول فيه القيم المنقولةلا تمثل مكانا معي أما السوق غير المنظمة هي سوق

وعادة ما يتم تداول في هذه السوق الأوراق المالية  ،ت الشراء والبيع في أماكن متفرقةتتم عمليا

التي تصدرها الشركات التي لا تتوافر فيها شروط القيد في السوق الرسمية بالإضافة للشركات 

ركزها المالي بالشكل الذي يفرضه المشرع على الشركات المقيدة التي لا ترغب الإفصاح عن م

  4.في السوق المنظمة أي البورصة

                                                           
�� ���1 �8	�د، ا	$�;� ا	H.�4، ص  1���F ا	"58.  

2PH.CONAC, La distanction des sociétés cotées et non cotées, Rev, sociétés 2005, P.67.  
  :�� ھZا ا	FPد ���Ph.MERLEل   3

« Depuis la loi du 2 Juillet 1996 sur la modernisation des activités financières, l’expression 
‘’actions cotées en bourse’’ a été remplacée par celle d’actions ‘’admis aux négociations 
sur un marché réglementé’’ mais en pratique on continue à employer les expressions de 
‘’sociétés cotées’’ ou ‘’actions cotées’’ » .Ph.MERLE,Sociétés commerciales,16 
ed,Dalloz,2013.P.33. 

�13 �� *��� ا	$�4ھ$� �� ا	��)�ن ا	�!ا&�ي   4Eاول اFI ���V ،�V��� F$K8)��8ار)�د ��� ) را��	 ��،دار ا	F�Qو)
  .178، ص2013وا	��ز��، 
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  مكلفة بضبط بورصة القيم المنقولةالجهة ال: الفرع الثاني

يعد تنظيم النشاط الاقتصادي والمالي في ظلّ النظام الاشتراكي وظيفة تقليدية من 

  .مراقبة وضبط مختلف النشاطات الاقتصادية وظائف الدولة، إذ تسهر هذه الأخيرة على

بتبني النظام الرأسمالي تراجع دور الدولة في المجال الاقتصادي، غير أنّ هذا التراجع و 

والمصالح الشخصية للعاملين  لا يعني التخلي عن هذه النشاطات الهامة والحيوية لقوى السوق

ي يتطلب ضمانات متنوعة مثل فانسحاب الدولة من المجال الاقتصاد .هذا القطاعداخل 

  .تتميز بالاستقلالية ى إنشاء هيئات تعوض انسحابهاالشفافية والحياد، الأمر الذي أدى إل

تعتبر لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها من بين السلطات الإدارية المستقلة في 

ر الشفافية المجال الاقتصادي، والتي تتكفل بالسهر على حسن سير البورصة من خلال توفي

  .والمساواة بين المتعاملين داخل هذه السوق

إنّ لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها هي الجهة الرقابية والتنظيمية المسؤولة عن 

تنظيم ورقابة وتطور سوق رأس المال، وإعطاء مزيد من الثقة والمصداقية لبورصة القيم 

  .المنقولة

ات البورصة ومراقبتها هو تحقيق التوازن داخل إنّ الهدف من إيجاد لجنة تنظيم عملي

بورصة القيم المنقولة، ولذا منحت لها مجموعة من الصلاحيات تهدف تحديدا لتجسيد هذا 

  .التوازن، والذي يسمح بتقديم حلولا ليست واردة في القانون

كما أنّ وجود جهة ضابطة داخل بورصة القيم المنقولة يشجع على تنمية سوق الإصدار 

ذا سوق التداول، كون أنّ هذه الهيئة تساعد على خلق وتنمية وتدعيم المناخ الملائم للادخار وك

  .والاستثمار اللازمين لتطوير سوق البورصة

المعدل والمتمم بموجب القانون  93/10لقد تدخل المشرع بموجب المرسوم التشريعي 

ء لجنة تنظيم عمليات لتحديد النظام القانوني العام المطبق على رئيس وأعضا 03-04
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ولقد انتهج المشرع في ذلك منهج العديد من التشريعات ) البند الأول(البورصة ومراقبتها 

، غير أنه وبالرغم من منح الشخصية المعنوية لهذه اللجنة إلاّ أنه  أثيرت )البند الثاني(المقارنة

  ).البند الثالث(مشكلة تحديد طبيعتها القانونية 

  القانوني المطبق على أعضاء اللجنة ومستخدميها ظامالن: البند الأول

تم  و لقد سعت الجزائر إلى إنشاء سوق مالية متينة متفادية سوء التسيير الاشتراكي،

خلق جهات تتكفل بضبط والإشراف على هذه السوق من أجل حماية المصلحة الاقتصادية 

  .العامة

همة إدارة شؤون البورصة والسهر لقد أنيط للجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها م

على سير الأعمال فيها ،و خول لها المشرع كافة الأعمال المادية والقانونية لحسن سير عمل 

لا يقيدها إلا القانون المنشئ  وهذا في الحدود المقررة قانونا كون أن سلطات اللجنة هذه السوق،

  .لها وكذا نظامها الداخلي

عمليات البورصة ومراقبتها بالمهام المخولة لها على أكمل ومن أجل أن تقوم لجنة تنظيم 

  ) .  ثانيا(كما بين نظام عملها وكيفية تمويلها  ) أولا(وجه تكفل المشرع بتحديد تشكيلتها  

  تشكيلة لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها : أولا

ة المستقلة في من بين السلطات الإداري 1تعتبر لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها

المجال الاقتصادي، وتشكل هذه الأخيرة وجهة جديدة لدور الدولة في المجال الاقتصادي 

  .والمالي

كان أول ظهور للسلطات الإدارية المستقلة في القانون المقارن سواء كان ذلك في 

  .2الولايات المتحدة الأمريكية أو في بريطانيا، كما تطورت في القانون الفرنسي

                                                           
1
�P�Q8 �c�ة وھ�   P. �f���ف )����K. �� !8 ھZا إ	B ھZه ا	3"�Cر��  ".	��� ا	

2 Selon l’article 621-1 du code monétaire et financier «L’autorité des marchés financiers, 
autorité publique indépendante dotée de la personnalité morale……Financières ».  
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ور السلطات الإدارية المستقلة في الجزائر كان عبارة عن محاكاة للنظام الفرنسي، إنّ ظه

  1.وهو ما يعرف بالتقليد الإيمائي

 خوّلها سلطة تنظيمو  10-93بموجب المرسوم التشريعي  ة البورصةلقد أوجد المشرع لجن

السلطات من ، لذا منحت لها مجموعة من الادخار داخل البورصة سوق القيم، إذ تعتبر حارسة

   2.أجل القيام بدورها

وكذا صفاتهم بما يتلاءم مع متطلبات  البورصة لجنةكما تكفل المشرع بتحديد أعضاء 

تتكون اللجنة من رئيس  93/10من المرسوم التشريعي  22وبموجب المادة  .القيم المنقولةسوق 

  :أعضاء وهم 6و

 .قاضي يقترحه وزير العدل -

 .ئرعضو يقترحه محافظ بنك الجزا -

 .عضوان يختاران من بين مسؤولي الأشخاص المعنويين المصدرين للقيم المنقولة -

 . عضوان يختاران لما لهما من خبرة اكتسابها في المجال المالي أو المصرفي أو البورصي  -

من التشكيلة  10-93المعدل والمتمم للمرسوم التشريعي  04-03ولقد عدّل القانون 

  :ما يليالسابقة الذكر حيث أصبحت ك

 .قاضي يقترحه وزير العدل -

 .عضو يقترحه الوزير المكلف بالمالية -

 .أستاذ جامعي يقترحه الوزير المكلف بالتعليم العالي -

 .عضو يقترحه محافظ بنك الجزائر -

 .عضو مختار من بين المسيرين للأشخاص المعنوية المصدرة للقيم المنقولة -

                                                           
  :Zا ا	�Pر�� ھ ���G.LANGRODل  1

« D’accord il s’agit le mimétisme non pas entant qu’une inspiration d’ordre générale mais 
comme une opération d’imitation stricto sensu ». G.LANGROD, Genèse et conséquences 
du mimétisme administratif en Afrique, RISA, 1973,   P.119. 

��.�� 10-0893 ا	$���م ا	��� �  46أ)G� ا	$�دة   2 D�  .ا	$�W$0 .�ر�C ا	��1 ا	$���	�، 8�ر إ	
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ومحافظي الحسابات والمحاسبين عضو يقترحه المصف الوطني للخبراء المحاسبين  -

 .المعتمدين

بطابعها الجماعي التعددي، إلا أن مسألة فردية  ركيبة البشرية للجنة البورصةوتتميز الت

أو جماعية سلطات الضبط كانت موضوع نقاش في التجارب الأجنبية، إذ يتميز الضابط 

الجماعي الذي يأخذ بعين  الفردي بأنه يتخذ قراراته بصورة أسرع وأسهل، وهذا بخلاف النظام

الاعتبار اختلاف المصالح والآراء، وبالتالي يعطل عملية اتخاذ القرار وهذا ضد ما تتطلبه 

فقد أفضت التجارب الأجنبية إلى  لقرار، و عليهالمعاملات الاقتصادية من سرعة في اتخاذ ا

ما ينطبق اقتراح حل وسط، وهو خلق سلطة ضبط جماعية مع ترجيح صوت الرئيس، وهذا 

  1.ة البورصة على لجن

 يمكن ،عد استعراض تركيبة اللجنة سواء قبل التعديل أو بعد التعديل الذي طرأ عليهاب

بين النص القديم والجديد من حيث نوعية وصفة  القول بأن هناك اختلاف في تشكيلتها

. ك الجزائرالأعضاء ماعدا القاضي الذي يقترحه وزير العدل، والعضو الذي يقترحه محافظ بن

كما أن عدد الأعضاء الذين يمثلون الأشخاص المعنوية المصدرة للقيم المنقولة تقلص إلى 

  .عضو واحد بعدما كان عضوان في التشكيلة الأولى

 10-93المعدل والمتمم للمرسوم التشريعي  04- 03وما يمكن ملاحظته أن القانون رقم 

في المجال المالي  هما من خبرة تم اكتسابهايعينان لما لحدد ما المقصود بالعضوان اللذان 

، فالعضو 93/10والبورصي أو المصرفي، بعد ما كانا غير محددين في المرسوم التشريعي 

الأول هو الأستاذ الجامعي الذي يقترحه الوزير المكلف بالتعليم العالي، أما العضو الثاني 

و يعدّ . بات والمحاسبين المعتمدينيقترحه المصفي الوطني للخبراء المحاسبين ومحافظي الحسا

هذا أمرا إيجابيا، إذ أن اختيار أعضاء متخصصين وأصحاب خبرة يزرع الطمأنينة والثقة 

                                                           
1 Commissariat Général du plan, services publics en réseaux ; persepectives de concurrence et 

nouvelles régulations, Avril 2000, P.219. 
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  1.للاستثمار في بورصة القيم المنقولة

 4فإنه يتم تعيين أعضاء اللجنة لمدة  175-94من المرسوم التنفيذي  6وبموجب المادة 

كلف بالمالية وتنهي مهامهم بنفس الطريقة، وبالرجوع من الوزير المرار سنوات بموجب ق

فإن التجديد لا يكون طوال مدة الانتداب  10-93من المرسوم التشريعي  62و 23للمادتين 

  .لمهامها الأول لممارسة اللجنة

، وذلك بمقتضى 2سنوات 4فإنه يعين لعهدة مدتها  أما بالنسبة لرئيس لجنة البورصة

جتماع الحكومة بناء على اقتراح الوزير المكلف بالمالية، وتنتهي مرسوم تنفيذي يتخذ في ا

  3.مهامه بنفس الطريقة التي عين بها

أو  10-93وما يؤاخذ عليه المشرع  أنه في إنهاء المدة سواء في المرسوم التشريعي 

عل القانون المعدل له لم يشر إلى إمكانية إنهاء مهام أعضاء اللجنة قبل انقضاء عهدتهم، كما ف

من  3قبل نهاية عهدته، وذلك بموجب المادة  البورصة لجنةحينما حدد إمكانية عزل رئيس 

  :وذلك في حالتين وهما 10-93المرسوم التشريعي 

 .في حالة ارتكاب الرئيس لخطأ مهني جسيم -

 4.أو لظروف استثنائية تعرض رسميا على الحكومة -

ا على أكمل وجه فقد زودت بهياكل بالمهام المسندة إليه البورصة لجنةوحتى تقوم 

                                                           
1Michele GENTOT, Les autorités administratives indépendentes, ed.Montchrestien, Paris, 

1991, P.55. 
��.�� /089310 ا	$���م ا	��� �  21ا	$�دة   2 D���ر�C ا	��1 ا	$���	�،ا	$�ر إ	. H� �$	ا. 
3  0�I$�د	ا �G(ي  3و  2أZ�Y��	م ا���H ا	$�اد ��1994)��  813^رخ ��  175-0894 ا	$��LI 0$W�� ،21  29و  22و 

 � ����ر�C ا	��1 ا	$���	�، ج �81993ي  23ا	$^رخ ��  10-0893 ا	$���م ا	�. H� �$	درة  41ع .ر.ا�P	ا
n1994-06- 26: .��ر�.  

�Zي ر6�I3  1J ا	$�دة   4Y��	م ا���H ا	$�اد  175- 0894 ا	$��LI 0$W�$	08 29، 22، 21ا  � �� 10-93ا	$���م ا	�
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  1:داخلية ومصالح إدارية وتقنية تتمثل في

  من نظام 4يتكفل بالاتصال والعلاقات العمومية حيث تنص المادة : الأمين العام -1

يتمّ تنشيط وتنسيق المصالح الإدارية والتقنية من طرف : "على أنه 03-2000 م.ب.ع.ت.ل

 ".الأمين العام تحت سلطة رئيس اللجنة

 .مستشارين لدى رئيس اللجنة -2

  :وتتكفل هذه المديرية بما يلي: مديرية تطوير ومراقبة السوق -3

 .الوسطاء وطلبات اعتمادهم في البورصة تحقق منت -

 .القيم المنقولة تتكفل بإعداد دراسات ذات طابع اقتصادي، ضريبي ومالي في مجال -

الجماعي للقيم المنقولة، سير يمنح لها مهمة رقابة كل من نشاط هيئات التوظيف  -

صناديق الضمان للزبائن، وكذا تراقب عملية التفاوض حول القيم المنقولة وحصص المقاصة، 

 .وتتبع المهام المنجزة من طرف الهيئة المكلفة بإيداع القيم المنقولة

يعهد لهذه المديرية ونظرا لتخصصها مهمة إعداد التنظيمات المتعلقة بالوسطاء، هيئات  -

  .التوظيف الجماعي والهيئة المكلفة بإيداع القيم المنقولة

  :كلفت هذه المديرية بالمهام التالية: مديرية الإعلام والعمليات المالية -4

تدقق في طلبات اعتماد بهيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة، وطلبات التأشير  -

 .وقت الإصدار والقبول في البورصة، وباقي العمليات المالية

تتأكد من احترام واجب الإعلام المفروض على الشركات المصدرة للقيم المنقولة اتجاه  -

 .الجمهور، كما تراقب التزام هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة بالتنظيم المطبق عليها

تتكفل بإعداد مشاريع وتنظيمات وتعليمات تتعلق بإعلام الجمهور، وهذا بالتعاون مع  -

 .ؤون القانونية والإداريةمديرية الش

                                                           
1 "$���ت ا	��ر�C  03-082000 ا	��Gم ر1J  2أ)G� ا	$�دة   1�G�I ����	 ���� ا	$�P	/ اAدار�� وا	�����1 وG�I 0$W�$	ا

���3 ، جJد .ر.و8�اF"8  �� $^رخ	2001-12-31ا.  
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تعطي رأيها حول التنظيم المحاسبي المطبق على المتدخلين في السوق وذلك أثناء  -

 .مثولها أمام مجلس المحاسبة

 .رقابة الإعلانات الشرعية -

وتتكفل هذه المديرية بكل الشؤون القانونية من : مديرية الشؤون القانونية والإدارية -5

  1.....شارات قانونيةشكاوى ومنازعات وكذا است

إلاّ أن الملاحظ بأن المصالح الإدارية والتقنية السابقة الذكر أثارت عدة انتقادات، ولذا 

  2.تمّ اقتراح تعديل هذه المصالح، وهذا التعديل يدخل ضمن مخطط عصرنة السوق المالية

  ر أعمال اللجنة ومواردها الماليةسي: ثانيا

  .عمليات البورصة ومراقبتها اجتماعات ومداولات لجنة تنظيم - 1

سلطة المصادقة  لبورصةالـلجنة  93/10ب المرسوم التشريعي بموجلقد خوّل المشرع 

، وبالتالي منح لها صلاحية تنظيم طريقة سير 3على نظامها الداخلي وذلك في أول جلسة

ر النظام أعمالها وكذا مداولاتها وذلك بموجب نظام تصدره، غير أنّ المشرع لم يبين طريقة نش

  4.الداخلي للجنة

ث أعضاء على بناء على دعوة من طرف رئيسها أو طلب ثلا تجتمع لجنة البورصة

، وذلك مرة واحدة على الأقل في الشهر أو أكثر من ذلك كلما دعت الأقل المكونين لها

  .الضرورة لذلك

وي يحتلابد أن تكون مرفوقة بجدول أعمال  البورصة لجنةغير أنّ الدعوة لاجتماعات 

أيام على الأقل قبل تاريخ انعقاد  5، ويوجه هذا الاستدعاء على المواضيع محل الدراسة 

                                                           
1 http://www.cosob.org/ar/presentationetorganigrame/ 
2
 Rapport annuel 2005 COSOB, P.5. 

��.�� 0893/10 ا	$���م ا	��� �  26أ)G� ا	$�دة  3 D�  .ا	$�W$0 .�ر�C ا	��1 ا	$���	�،ا	$�ر إ	
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  .الجلسة، غير أنه في حالة الضرورة لا بأس من عدم احترام ما سبق ذكره

لا يمكن لها أن تتخذ قرارا إلاّ في حالة  القانونية فإن لجنة البورصة وكباقي المداولات

ي والمتمثل في حضور الأغلبية المطلقة للأعضاء، غير أنه وفي حالة توافر النصاب القانون

فإن اجتماع ) المتمثل في حضور الأغلبية المطلقة للأعضاء(عدم توافر النصاب القانوني 

  .اللجنة يؤجل أسبوعا بعد ذلك

 لا يؤدي إلى إلغاء الجلسة، ولكن يمكن البورصة لجنةالرئيس عن اجتماع  إن تغيب

من بينهم، كما يمكن لرئيس اللجنة أن يفوض توقيعه، وذلك حسب ء تعيين رئيس لبقية الأعضا

  1.الكيفية المنصوص عليها في النظام الداخلي

تتخذ بالإجماع غير أنه في حالة تعذر ذلك تتخذ بأغلبية  البورصة لجنةإنّ قرارات 

  2.وفي حالة تساوي الأصوات يرجح صوت رئيس اللجنة. الأعضاء الحاضرين

ا للسرعة التي تتطلبها بورصة القيم المنقولة، فيمكن لرئيس اللجنة أن يتخذ قرارا ونظر 

ملزم باستشارة باقي الأعضاء  هغير أن ،بمفرده في حالة الاستعجال دون انتظار انعقاد اجتماع

ئيس بصفة انفرادية لابد أن عبر وسائل الاتصال المتاحة، إلاّ أنّ القرارات المتخذة من طرف الر 

على باقي الأعضاء في أول جلسة تعقد، وتلغى هذه القرارات في حالة عدم المصادقة  تعرض

  .عليها

تعقد بعد أن تقيد في سجل يقدم للأمانة  البورصة جنةوتجدر الإشارة بأن مداولات ل

  .العامة

كما أن اجتماعات اللجنة توثق بمحضر من إعداد الأمين العام ويسلمه للجنة من أجل 

  .وذلك في الجلسة الموالية المصادقة عليه

                                                           
�� ا	$�P	/ اAدار�� وا	����� 	، 03-2000: ر1J م.ب.ع.ت.�G( 08م ل 6أ)G� ا	$�دة   1��1 وG�I 0$Wم، .ب.ع.ت.ـ ل��

��.�� D�  .ا	$�ر إ	
  .م.ب.ع.ت.08 ا	��Gم ا	Fا��7 ل 25ا	$�دة   2
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  .تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها الموارد المالية للجنة - 2

من القيام بالمهام المخولة لها قانونا تحتاج إلى موارد مالية،  حتى تتمكن لجنة البورصة

  .وهي تعتمد في ذلك إما على الأتاوى التي تحصلها أو المساعدة المقدمة لها من طرف الدولة

  :ورصة ومراقبتهابمليات العنظيم تجنة لويل الذاتي لـمالت -أ

تراجع ال تم غير أنّه ،لم يعترف لها بالشخصية المعنوية النص المنشئ للجنة البورصة إنّ 

، ، وبذلك سلك المشرع الجزائري مسلك المشرع الفرنسي04-03عن ذلك من خلال القانون 

AMFمالية لهيئة الأسواق ال والذي اعترف بالشخصية المعنوية
عدة آثار على ذلك  ويترتب ،1

  .الاستقلال المالي  منحها من بينها

من ممارسة الوظائف المخولة لها، وكذا تكريسا لاستقلاليتها  البورصةحتى تتمكن لجنة 

منح المشرع لها سلطة التمويل الذاتي لأعمال التسيير التي تقوم بها، وذلك عن طريق فرضها 

على  93/10من المرسوم التشريعي  27ؤديها، حيث تنص المادة أتاوى عن الخدمات التي ت

  ".تؤخذ أتاوى عن الأعمال والخدمات التي تؤديها اللجنة: "أنه

مسألة التمويل الذاتي  93/10من المرسوم التشريعي  27من المادة  2ولقد أحالت الفقرة 

 170-98التنفيذي للجنة إلى تنظيم يتم إصداره، وهو ما حصل فعلا وذلك بصدور المرسوم 

 3، غير أن المادة 2والذي يتعلق بالأتاوى التي تحصلها لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها

من المرسوم السابق الذكر أقرت بأن الوزير المكلف بالمالية وبموجب قرار يحدد نسب هذه 

  .الأتاوى وكذا الكيفيات التي تحصلها بها اللجنة

أوت  2والقرار الوزاري المؤرخ في  170-98التنفيذي  وبالرجوع إلى أحكام المرسوم

  :فإن تحديد الأتاوى التي تحصل عليها اللجنة وكذا نسبها تكون على النحو التالي 1998

                                                           
1 Art L.621-1,code monétaire et financier. 

2  1Jي رF�Y��	م ا���1 "$��81998ي  20ا	$^رخ ��  170- 98ا	$�G�I ���	 �3�PKI ��	وى ا�IE�. H� �$	ا، �Cر����ت ا	
���3، جJد .ر.و8�اF"34 �� $^رخ	�81998ي  24، ا.  
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تأشيرة مذكرة الإعلام عند إصدار قيم منقولة أو عند العرض العمومي لبيع قيم  -

من مبلغ الإصدار أو العرض  0.075تحدد الأتاوى بنسبة  :منقولة أو شرائها أو تبادلها

ويجب أن لا يفوق مبلغ الأتاوى . العمومي تسددها الهيئة المصدرة أو المبادرة بالعرض العمومي

  . خمسة ملايين دينار

دينارا  100 000تحدد الأتاوة بمبلغ : طلب اعتماد وسيط في عمليات البورصة -

 .يسددها الوسيط في عمليات البورصة

دينار يسددها  50 000تحدد الأتاوة بمبلغ : في البورصةطلب تسجيل مفاوضة  -

 .الوسيط في عمليات البورصة

دج 100 000تحدد أتاوة بمبلغ  :طلب اعتماد هيئة توظيف جماعي للقيم المنقولة -

 .تسددها شركة الاستثمارات ذات رأس مال متغير أو مسير الصندوق المشترك للتوظيف

دينار عن  2500تحدد أتاوة بمبلغ : البورصة تحقيق ينجز لدى وسيط في عمليات -

 .كل يوم وعن كل محقق يسددها الوسيط في عمليات البورصة

دراسة نزاع ذي صبغة تقنية ناتج عن تأويل النصوص القانونية التي تحدد سير  -

 .دينار لكل ملف معالج يسدده الطالب 10 000تحدد أتاوة بمبلغ : البورصة

من مبلغ  %15تحدد أتاوة بنسبة : كة تسيير بورصة القيمالأتاوة المحصلة على شر  -

 .العمولات التي تحصلها هذه الشركة عن عمليات البورصة

تحصل على عمولات سنوية  ة البورصةوبالإضافة إلى الأتاوى السابقة الذكر فإن لجن

ات، من الأصل الصافي لهذه الهيئ %0.05بنسبة  1من هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة

                                                           
3��fت ا	��ظ�h ا	�$�"� 	���1 ا	$��Y	� ج ����1996�  10: ا	$^رخ �� 08- 0896 ا8E�  52أ)G� ا	$�دة  1. H� �$	د .ر.اF"

3  ��4	1996.  
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  1).ديسمبر 31(وذلك نهاية كل سنة 

كما تدفع شركة الاستثمارات ذات رأس المال المتغير أو مسير الصندوق المشترك 

  2.مارس من كل سنة 31للتوظيف وذلك في مدة أقصاها 

  :راقبتهامورصة و بمليات العنظيم ت تمويل الدولة للجنة - ب

يخص مصادر تمويلها، فهناك  هناك اختلاف بين السلطات الإدارية المستقلة فيما

، أما بعض السلطات 3سلطات تعتمد على إعانات بشكل كلي تخصص لها من ميزانية الدولة

  .الإدارية المستقلة في المجال الاقتصادي خصص لها معونة تعطى لها من قبل الدولة

فقد خصص لها المشرع إعانة تسيير من ميزانية الدولة حيث البورصة  بالنسبة للجنة

تخصص للجنة إعانة تسيير من : "على ما يلي 93/10من المرسوم التشريعي  28ص المادة تن

  ".ميزانية الدولة

لأن ذلك  البورصة وبالرغم من الانتقادات التي وجهت للمشرع في منحه لإعانات للجنة

تية يؤثر على استقلاليتها، غير أنه يمكن تبرير ذلك بأن بورصة القيم المنقولة في الجزائر هي ف

،وهذا بتخصيص إعانات لها من ميزانية الدولة هذا النشأة، ويود المشرع النهوض بها  وحديثة

من جهة، ومن جهة أخرى فإن عدد المتدخلين في بورصة القيم المنقولة يعد على الأصابع، 

  . وهذا ما يؤثر على محدودية الأتاوى التي يمكن أن تحصل عليها اللجنة

                                                           
��� 	�6 ا	$�دة  1�LI52  �8E$ 08-0896 ا	ار ا�J ��	�$	�. h��$	ز�� ا�	ر اFC1998أوت  5: ^رخ ��أ  H��LI 0$W�$	ا

3��fت ا	��ظ�h ا	�$�"� 	���1 ا	$���	� ج 08-0896 ا8E�  52ا	$�دة . H� �$	د .ر.اF"70  ��4	1998.  
  .، ا	$�ر إ	�D أ"Xه1998أوت  5: 08 ا	��ار ا	�زاري ا	$^رخ �� 3أ)G� ا	$�دة  2
3  =�. ����P$	ا ����	ا اZض و���	وا F��	ي ھ� = ��$�� ��8] اZ	$��!ي، وا	ا N�����Xل ا	$�	� ��I �$3. �ن �8	�� إ	B ا	
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المكلفة بالإشراف والرقابة على بورصة القيم المنقولة في الهيئات : البند الثاني

  .بعض التشريعات

لا يمكن الحديث عن بورصة القيم المنقولة أو عن سوق رأس المال بصفة عامة، وكذا 

عن الجهات الرقابية المنوطة لها مهمة ضبطها دون الحديث عن بعض التشريعات المقارنة، 

المجال، ولذا سنحاول عرض الجهات الرقابية التي تعمل على  والتي تعدّ رائدة والسباقة في هذا

، وهذا إلى جانب النموذج الأمريكي، )أولا(الإشراف على البورصة وسوق رأس المال الفرنسي 

، كما اخترنا الجهاز الرقابي لسوق رأس المال في )ثانيا(والذي حاول المشرع الفرنسي محاكاته 

  ).ثالثا( مصر كمثال عن التشريعات العربية 

  في التشريع الفرنسي -أولا

لقد اهتدى المشرع الجزائري في أغلب نصوصه المنظمة للجنة تنظيم عمليات البورصة 

ومراقبتها كسلطة ضبط مستقلة بالمشرع الفرنسي، إذ يعتبر النموذج الفرنسي رائدا في هذا 

إقامة جهة رقابية المجال خصوصا أنّ هذا الأخير ومن خلال تنظيمه لسوق رأس المال حاول 

تقوم بالإشراف على سوق البورصة، وضبط أداء التعامل داخلها، وفي نفس الوقت العمل على 

  1.تشجيع صغار المدخرين

عدة تعديلات على الجهات الرقابية على سوق المال الفرنسي،            لقد طرأت 

، وبعد 2003لسنة  706: رقمولذا سنحاول دراسة هذه الأخيرة قبل صدور قانون الأوراق المالية 

  .صدوره

 2003لسنة  706القانون رقم الجهات المشرفة على سوق المال الفرنسي قبل صدور  - 1

كانت  1996يوليو  2:الصادر في 597: قبل صدور قانون تحديث الأنشطة المالية رقم

س الرقابة على سوق رأس المال الفرنسي تنقسم إلى رقابة داخلية يضطلع بها كل من مجل
                                                           

��، ر��	� �C	/ أF$V ا	��.�ي، .�ر�C اEوراق ا	$�	�� وا	$$�ر��ت ا	�� I^2� �� أداء وظ�&h و�Jا"F ا	  1W  د���راه
���Fر��، �� ا	��Kق، ���� ا	��Kق، ;�8 � اA2001 164، ص.  
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، والذي عهد إليه إدارة وتسيير العمليات C.B.V (Conseil des bourses(بورصات القيم 

، فهو يتكفل C.M.T (Conseil du marché à terme(الفورية، أمّا مجلس الأسواق الآجلة 

  1.بالإشراف والسهر على السوق الآجلة

بممارسة " لةمجلس الأسواق الآج"و " مجلس بورصات القيم"ولقد كان يتكفل كل من 

كانا يتأكدان إن كانت هذه الجهات تتقيد  ذالرقابة على الشركات قبل قبول قيمها في البورصة، إ

كما أوكلت لهما مهمة شطب الشركات في حالة إخلالهما . بالأحكام التشريعية والتنظيمية

المخولة  بالنظام العام المطبق على السوق المدرجة فيها هذه القيم، ومن أجل ممارسة المهام

إصدار النظام العام الذي يحكم السوق الذي  لكل من المجلسين، فقد منح لهما المشرع سلطة

  2.ينشطانه

1996يوليو  2: في 597: قانون تحديث الأنشطة المالية رقم وبصدور
، فقد دمج كل 3

، والذي كان يتكفل بإدارة السوق الفورية، وكذا مجلس )C.B.V(من مجلس بورصات القيم 

) C.M.F(بمجلس واحد سمي بمجلس الأسواق المالية الفرنسي ) C.M.T(سواق الآجلة الأ

Commission des marchés français إذ أصبح هذا الأخير هو المكفل بالرقابة ،

  .الداخلية

ولقد كان المشرع الفرنسي يهدف من خلال تأسيسه لمجلس الأسواق المالية الفرنسي 

)C.M.F ( تكفل بالرقابة والإشراف على سوق رأس المال، وهذا من أجل توحيد الجهات التي ت

ضمان أقصى حد ممكن من تنظيم السوق المالي في فرنسا، وذلك عن طريق إيجاد مجلس 

  4.موحد للأسواق المالية، ولا يكون ذلك إلاّ من خلال توحيد الجهات المكلفة بضبط هذا السوق

                                                           
1  jر�� وا�Y	ا ���F طF. Dوي، "$���ت .�ر�C اEوراق ا	$�	�	��د���راه �� ا	��Kق، ����  �;�� 08 ا	�;�3 ا	��)�)��، ر

  .287، ص 2000ا	��Kق، ;�8 � ا	��ھ�ة، 
��ق ا	$�ل �� V$���13 ��8ر)� .5��اق   2 �f���، درا�� ���I F$K8� ا	�ا� �، �cCر ا	$��4$��0 ودور ھ��;E$�ل ا	ا

 ،��  .458، ص ��82007ر)�، دار ا	��W3 ا	 �.
3 ART 27. Loi n° 96-597 du 2 Juillet 1996 de modernisation des activités financières,J.O.R.F 

n°154 du 04-07-1996 : « Il est institué une autorité professionnelle dénommée conseil des 
marchés financiers dotée de la personnalité morale ». 

4Constantin S. DELICOSTOPOULOS, L’encadrement processuel des autorités de marché en 
droits français et communautaire, L.G.D.J.Paris ; 2002,  P.151. 



  للعضوية في شركة المساهمة  الشخصشروط اكتساب  : الفصـل الأوّل 

53 

عضو يتمّ تعيينهم  16من ) C.M.F( لقد كان يتكون مجلس الأسواق المالية الفرنسي

عضوا منهم بالتشاور مع  14سنوات، يعين  4بموجب قرار من وزير المالية والاقتصاد لمدة 

المؤسسات المهنية، والنقابات الممثلة لها، أمّا العضوان الآخران فيختاران من الشخصيات التي 

  1.تتمتع بالخبرة في المجال المالي

من بين أعضاء المجلس، ) C.M.F(الأسواق المالية الفرنسي يتمّ اختيار رئيس مجلس 

أعضاء، وهذا  6إذ يتم انتخابه بأغلبية الثلثين، كما يترأس رئيس الهيئة مجموعات تأديبية تضم 

بحضور مندوب الحكومة، والذي يراقب السوق من خلال حضوره جميع جلسات مجلس 

  .البورصات

 ) C.O.B(نسي فقد عهدت للجنة عمليات البورصة أما الرقابة الخارجية لسوق المال الفر 

Commissions des opérations de bourse وهذه الأخيرة تمارس السلطة العليا على ،

  .بورصات الأوراق المالية

 28: مؤرخ فيال 833: بموجب الأمر رقم) C.O.B(ولقد أنشأت لجنة عمليات البورصة 

 Security andنون الأمريكي الذي أنشأ ت هذه الهيئة من القا، واستوحي1967سبتمبر 

exchange commission )S.E.C(   وهذا عقب الأزمة الاقتصادية التي امتدت من ،

  1934.2إلى  1929

                                                           
1ART 27 al 2, Loi n°96-597 du 2Juillet 1996 de modernisation des activités financières : « Le 

conseil comprend seize membres nommés par arrêté du ministre chargé de l’économie et 
des finances, pour une durée de  quatre ans. 

Quatorze membres sont nommés après consultation des organisations professionnelles ou 
syndicales représentatives : 

- Six représentent intermédiaires de marché, dont deux au moins les entreprises 
d’investissement. 

- Un représente les marchés de marchandises. 
- Trois représentent les investisseurs dont un les gestionnaires pour compte de tiers. 
- Un représente les salariés des entreprises ou établissements prestataires de services 

d’investissement, les salariés des entreprises de marché et ceux des chambres de 
compensation. 

- Deux membres sont choisis parmi des personnalités qualifiées en matière financière ». 
2 Michel VASSEUR, Droit des affaires, les cours de droit, Paris, 1987-1988, P.375. 
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من رئيس يعين بقرار من مجلس الوزراء لمدة ) C.O.B(وتتشكل لجنة عمليات البورصة 

ت قابلة للتجديد مرة واحدة، سنوا 4سنوات غير قابلة للتجديد، وتسعة أعضاء يعينون لمدة  6

  :وهم على التوالي

 .مستشار من مجلس الدولة يختاره نائب رئيس مجلس الدولة -

 .مراقب من ديوان المحاسبة يختاره رئيس الديوان -

 .مستشار من محكمة النقض يختاره رئيس محكمة النقض -

 .ممثل عن البنك المركزي يختاره محافظ البنك المركزي -

 .مي للمحاسبات يختاره رئيس الجهازعضو عن الجهاز القو  -

ثلاثة أعضاء من ذوي الخبرة والكفاءة في مجال الادخار والاكتتاب العام يعينهم رئيس  -

 .مجلس الشيوخ، ورئيس الجمعية الوطنية، ورئيس اللجنة الوطنية والاجتماعية

C.M.F.(1(ممثل عن هيئة الأسواق المالية  -
 

عدة سلطات، إذ خوّل لها المشرع ) C.O.B(ولقد منحت للجنة عمليات البورصة 

صلاحية إصدار لوائح تتعلق بالسوق بعد أخذ رأي سلطات السوق المختصة مثل مجلس 

، وما يمكن ملاحظته أنّ اللوائح التي تصدرها لجنة عمليات )C.M.F(الأسواق المالية الفرنسي 

مجلس الأسواق المالية البورصة تتميز بالدقة والاختصاص، وهذا بخلاف اللائحة التي يصدرها 

  2.ي تتسم بالعمومية، فهي تحدد المبادئ العامة لعمل وتنظيم الأسواقتالفرنسي، وال

                                                           
1 ART 2, ordonnance n°67-833 du 28 Septembre 1967 instituant une commission des 

opérations de bourse et relative à l’information des porteurs de valeurs mobilières et à la 
publicité de certaines opérations de bourse ,J.O.R.F du 29-09-1967 ,P.9589: « La 
commission est composée d’un président et de Neuf membres. 

Le président de la commission est nommé par décret en en conseil des ministres pour Six ans. 
Son mondât n’est pas  renouvelable ». 

2ART 41 alinéa 1, ord n°67-833 du 28 Septembre 1967 : « Pour l’exécution de sa mission, la 
commission peut prendre des règlements concernant le fonctionnement des marchés placés 
sous sons contrôle ou prescrivant des règles de pratique professionnelle qui s’imposent aux 
personnes faisant publiquement appel à l’épargne ainsi qu’aux personnes qui à raison de 
leur activité professionnelle, interviennent dans des opérations sur des titres placés par 
appel public à l’épargne ou assurent la gestion individuelle ou collective de portefeuilles de 
titres ». 
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سلطة توقيع جزاءات في حالة مخالفة ) C.O.B(كما منحت للجنة عمليات البورصة 

اللوائح التي تصدرها، غير أنها لا تختص في توقيع عقوبات في حالة مخالفة اللوائح التي 

  C.M.F.(1(ا مثلا مجلس الأسواق المالية الفرنسي يصدره

، إذ عهدت )C.O.B(وتتنوع الاختصاصات التي كانت مخوّلة للحنة عمليات البورصة 

على المعلومات المقدمة من الشركات  2إليها مهمة الإشراف على عملية الإفصاح والشفافية

البورصة، وهذا حماية  المصدرة للقيم المنقولة، كما تشرف على تنظيم عمل وأداء سوق

  3.للمستثمرين فيه

لسنة  706: القانون رقم الجهات المشرفة على سوق المال الفرنسي بعد صدور - 2

2003.  

أحدث المشرع الفرنسي تغيير  2003 أوت 1: الصادر بتاريخ 706: رقم بصدور القانون

ن لجنة عمليات جدري في القوانين المنظمة للجهات المشرفة على سوق المال، إذ دمج كل م

، وهذا والمجلس التأديبي للتنظيم المالي ،)CMF(، ومجلس الأسواق المالية)C.O.B(البورصة 

 A.M.F(Autorité marches(هيئة الأسواق المالية   في هيئة واحدة أطلق عليها تسمية

financiers.4  

إلى لجنة على ما سبق، فقد ألزم المشرع الفرنسي بأن يتم تغيير كل الإحالات  بناء و

الواردة في القوانين ) C.M.F(، ومجلس الأسواق المالية الفرنسي )C.O.B(عمليات البورصة 

                                                           
1 ART 91 et 92, ord n°67-833 du 28 Septembre 1967. 
2  ART 136, ord n°67-833 du 28 Septembre 1967. 

��، ا	$  3W	ا F"ا�J�3 وY&ءة أداء وظ��Y� �� �2^I ��	ت ا�� ��;�C	/ أF$V ا	��.�ي، .�ر�C اEوراق ا	$�	�� وا	$$�ر
  .175ا	H.�4، ص 

4ART 2, loi n°2003-07-06 du 1 Août 2003, JORF 2 Août 2003, modifie par l’article L.621-1, 
code monétaire et financier : « L’autorité des marchés financiers, autorité publique 
indépendante dotée de la personnalité morale, veille à la protection de l’épargne  investie 
dans les instruments financiers et  tous autres placements donnant lieu à appel public à 
l’épargne à  l’information des investisseurs et au bon fonctionnement des marchés 
d’instruments financiers. Elle apporte son concours à la régulation de ces marchés aux 
échelons européen et international ». 
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، وتستبدل بالإحالة لهيئة الأسواق 2003لسنة  706: والأنظمة السابقة على صدور القانون رقم

  A.M.F.(1(المالية 

ومجلس ، )C.O.B(ويمكن القول بأن الهدف من دمج كل لجنة عمليات البورصة  

هو محاولة لتوحيد جهود مختلف الهيئات في هيئة واحدة تتكفل  )C.M.F(الأسواق المالية 

بإعلام ككل من سوء التوجيه، فهي تتكفل  بالرقابة على سوق المال الفرنسي، وتحمي الادخار

المستثمرين وحمايتهم من كل الممارسات غير المشروعة التي تمس بشفافية المعاملات داخل 

على حسن سير المعاملات داخل ) A.M.F(بورصة، كما تشرف هيئة الأسواق المالية سوق ال

  2.الأسواق المالية خارج الحدود الفرنسية لتمتد للصعيدين الأوربي والدولي

 -2003لسنة  706: و الجدير بالذكر أنّ المشرع الفرنسي ولحسن تطبيق القانون رقم

 2003-1109: فقد أصدر المرسوم رقم -)A.M.F(المالية والذي أسس وأوجد هيئة الأسواق 

  2003.3نوفمبر  21: الصادر في

مجموعة من الصلاحيات، كما ) A.M.F(لقد منح المشرع الفرنسي لهيئة الأسواق المالية 

، والتي عدلت 2003لسنة  706من قانون  3زودها بمجموعة من الأجهزة، وهذا بموجب المادة 

  :من) A.M.F(ي والنقدي، إذ تتشكل هيئة الأسواق المالية من التقنين المال 2-621بالمادة 

 .المجمع -

 .لجنة الجزاءات -

4.لجان متخصصة واستشارية -
 

 

                                                           
1 ART 46, loi n°2003-706 du 1 Août 2003 de sécurité financière. 

  .���I F$K8463� ا	�ا� �، ا	$�;� ا	H.�4، ص   2
3Décret n°2003-1109 du 21 Novembre 2003 relatif à l’autorité des marchés financiers. 
4ART. L 621-2, I, code monétaire et financier : « L’autorité des marchés financiers comprend 

un collège, une commission des sanctions et, le cas échéant, des commissions  spécialisées 
et des commissions consultatives. 

Sauf disposition contraire, les attributions confiées à l’autorité des marchés financiers sont 
exercées par le collège ». 
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 :)Collège(المجمع  -أ

  :عضو وهم على التوالي 16يتكون المجمع من 

 .سنوات غير قابلة للتجديد 5الرئيس يتم تعيينه بقرار من رئيس الجمهورية لمدة  -

 .ة يعين عن طريق نائب رئيس مجلس الدولةمستشار من مجلس الدول -

 .مستشار من محكمة النقض يعين عن طريق رئيس محكمة النقض -

 .مستشار خبير من ديوان المحاسبين يعين عن طريق رئيس الديوان -

 .رئيس المجلس القومي للمحاسبة -

ثلاثة أعضاء من ذوي الخبرة القانونية والمالية في مجال سوق المال يتم تعيينهم من  -

 .طرف رئيس مجلس الشيوخ، ورئيس الجمعية الوطنية، ورئيس المجلس الاقتصادي والاجتماعي

ستة أعضاء يترك تعيينهم لوزير الاقتصاد بعد أخذ رأي الشركات المصدرة للقيم  -

 .المنقولة، وكذا الشركات العاملة في مجال القيم المنقولة على أن تتوافر  فيهم الخبرة اللازمة

لين حملة الأسهم يتم تعيينه عن طريق وزير الاقتصاد بعد أخذ رأي ممثلا عن العام -

      1.المنظمات المهنية والنقابات الممثلة

سنوات قابلة للتجديد مرة واحدة  5يعين الأعضاء السابقين الذكر ما عدا الرئيس لمدة 

كل     باستثناء عضو البنك المركزي ورئيس المجلس القومي، كما يتم تجديد نصف التشكيلة

  .شهرا 30

  : ويختص المجمع باتّخاذ مجموعة من القرارات المهمة منها

 .إقرار ميزانية الهيئة -

 .الخاصة بتنظيم عمل الموظفين، والعاملين داخل الهيئة وضع القواعد واللوائح -

 .وضع اللائحة العامة لهيئة الأسواق المالية -

                                                           
1 ART L 621-2, II, code monétaire et financier. 
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التشريعية والتنظيمية، كما يعهد يتكفل المجتمع بوقف أنشطة الشركات المخالفة للأحكام  -

للمجمع مهمة البدء في التحقيقات في حالة وجود مخالفات، غير أنّ لجنة الجزاءات تتكفل 

1.بتكملة التحقيقات
 

من التقنين المالي والنقدي تتخذ قرارات المجمع عن طريق  5/2-621وبموجب المادة 

  .صوت رئيس المجمع التصويت بالأغلبية، وفي حالة تساوي عدد الأصوات يرجح

 Commission des sanctionsلجنة الجزاءات  - ب

تتكفل لجنة الجزاءات بإجراء تحقيقات والكشف عن أي نوع من الممارسات غير 

المشروعة، والتي تمس بسوق المال، واستنادا لتسميتها فهي تختص كذلك بتوقع العقوبات على 

   2.المخالفين للأحكام التشريعية والتنظيمية

  :عضو وهم 12تشكل لجنة الجزاءات من وت

 .اثنان من مستشاري الدولة يعينان بمعرفة نائب رئيس مجلس الدولة -

 .اثنان من مستشاري محكمة النقض يعينان بمعرفة رئيس محكمة النقض -

ستة أعضاء يتمتعون بالخبرة في مجال القيم المنقولة يتم تعيينهم بمعرفة وزير الاقتصاد،  -

المنظمات الممثلة للشركات المصدرة للقيم المنقولة والشركات العاملة في وهذا بعد أخذ رأي 

 .مجال الأوراق المالية

ممثلان من موظفي الشركات أو غرف المقاصة أو هيئات الاستثمار أو شركات السوق  -

   3.يتم تعيينهم بمعرفة وزير الاقتصاد بعد أخذ رأي المنظمات المهنية المختصة

 :اريةلجان متخصصة واستش -ج

رئيس المجمع لجان استشارية، والتي يتم الاستعانة بها عند الحاجة وعند يرأس 

  .  الضرورة، غير أنّ رأيها غير ملزم
                                                           

  .���I F$K8469� ا	�ا� �، ا	$�;� ا	H.�4، ص   1
2 ART. L 621-2, 3, code monétaire et financier : « L’autorité des marchés financiers 

comprend une commission des sanctions mentionnées aux article L 621-15 et L 621-17 ». 
3 ART. L 621-2, 4, code monétaire et financier. 
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  في التشريع الأمريكي - ثانيا

تعتبر سوق الأوراق المالية الأمريكية أكبر الأسواق في العالم، إذ تستخدم أرقى الأساليب 

تصال العالمية، وتنقسم الأسواق المالية في أمريكا إلى قسمين الفنية والإدارية، وأحدث وسائل الا

، والتي لها مكان )Organized exchange(رئيسيين، القسم الأول يخص البورصات المنظمة 

. ، أما القسم الثاني يخص الأسواق المالية غير المنظمةWall streetمحدد، وأشهرها بورصة 

من أكبر البورصات، إذ  Nyse( New York stock exchange(وتعتبر بورصة نيويورك 

من حجم القيم المنقولة المقيدة لدى لجنة الأوراق المالية والبورصة  %80تستحوذ على حوالي 

      1.بالولايات المتحدة

على تنفيذ أحكام قوانين سوق  S.E.C(2(وتتكفل لجنة الأوراق المالية والبورصة الأمريكية 

إذ تختص هذه اللجنة بوضع القواعد المنظمة لسوق الإصدار أو المال الحكومية الفدرالية، 

  3.سوق التداول، كما تتولى بمراقبة وتنظيم التعامل في السوق غير المنظمة

وعلى عكس ما هو معمول به في مختلف التشريعات لم يحدد المشرع الأمريكي 

اق المالية والبورصة المواصفات التي لابد أن يتحلى بها الأشخاص الذين يكونون لجنة الأور 

الأمريكية، ولكن تتشكل هذه اللجنة من اقتصاديين ورجال أعمال، وأشخاص لهم خبرة في 

من خمسة أعضاء ) S.E.C(المجال المالي، إذ تتكون لجنة الأوراق المالية والبورصة الأمريكية 

   4.يعينون بموجب قرار صادر من رئيس الجمهورية يعتمده الكونجرس

                                                           
  .���I F$K8407� ا	�ا� �، ا	$�;� ا	H.�4، ص   1
  . U.S. Securities and Exchange Commission: وھ� P�Q8� 	ـ 2
3 $K8 ص ،H.�4	$�;� ا	د "$�ر)�، ا�$K8 F$Vأ F177.  
���Fر��،   4A، ا��	اF	ا � �L8 ،$�ل	اق ا���8�� إ.�اھ�1 ھ�Fي، اEوراق ا	$�	�� وأ �G(162، ص 2011أ.  
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  تشريع المصريفي ال -ثالثا

تعتبر مصر من بين أوائل الدول العربية التي أرست مجموعة من القواعد القانونية 

  1.المنظمة لبورصة الأوراق المالية نظرا لأنّ تاريخ البورصة في مصر يرجع إلى زمن بعيد

 520: ولقد أنشأت الهيئة العامة لسوق المال المصري بموجب قرار رئيس الجمهورية رقم

تنشأ هيئة عامة تتمتع بالشخصية الاعتبارية : "منه، حيث نصت المادة الأولى منه 1979لسنة 

، ويكون مقرها مدينة "الهيئة العامة لسوق المال"تسمى ...المستقلة، وتتبع وزير الاقتصاد

   2".القاهرة

1992لسنة  95: ويعد قانون سوق رأس المال رقم
أول قانون يتميز بنوع  من التكامل، 3

من  42في إرساء أهم القواعد المنظمة للهيئة العامة لسوق المال، حيث نصت المادة إذ ساهم 

الهيئة العامة لسوق المال هيئة عامة تتبع وزير الاقتصاد : "القانون السابق الذكر على ما يلي

والتجارة الخارجية، مقرها مدينة القاهرة، ويجوز بقرار من الوزير بعد موافقة مجلس إدارة الهيئة 

  ".نشاء فروع ومكاتب لها  داخل وخارج البلادإ

واستجابة للتطورات التي يعرفها العالم في مختلف المجالات ومنها المجال الاقتصادي 

4لسنة  10: أصدر المشرع المصري قانون جدي رقم
الهيئة العامة "، وبموجبه أنشأ 2009

ية، حيث نصت المادة الأولى من لتنظيم الأسواق والأدوات المالية غير المصرف" للرقابة المالية

تنشأ هيئة عامة للرقابة على الأسواق والأدوات المالية غير : "القانون السابق الذكر على

تكون لها شخصية اعتبارية عامة، وتتبع الوزير " الهيئة العامة للرقابة المالية"المصرفية تسمى 

  ".ةالهيئ"المختص، ويشار إليها في تطبيق أحكام هذا القانون بـ

                                                           
��ر�C اEوراق ا	$�	�� �� ا	��� �ت ا	 �.�� ، دار ا	��8 � ا	�F�Fة، ط  1	 ��، �P"1م أF$V ا	���3، ا	$���"� ا	��)�)

  .72ص  ،2009
  .F$K893 أK8 F$V$�د "$�ر)�، ا	$�;� ا	H.�4، ص   2
3  1J)�ن ر��	��4  95: ا	ر ��.ر.، ج1992��1 8J22/06/1992: ع ر.  
4  1Jن ر�(�J :10  ��4	2009 ج ،����P$	ا ��l ����اق واEدوات ا	$�	Eا B�" �.�J�	1 ا�G��. H� �$	ر( 9ع .ر.ا��8 ( ��

 ���  .2009أول �8رس 
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بقرار من  إنشاء فروع ومكاتب لها ويحدد النظام الأساسي للهيئة مقر الهيئة، ويجوز

   1.لس إدارتهاالوزير المختص بعد موافقة مج

  .تشكيلة الهيئة العامة للرقابة المالية - 1

لسنة  10: كما ذكر سابقا أنشأت الهيئة العامة للرقابة المالية بموجب القانون رقم

ل من الهيئة المصرية للرقابة على التأمين، والهيئة العامة لسوق المال، ، وتحل محل ك2009

محل قانون  2009لسنة  10: والهيئة العامة لشؤون التمويل العقاري، وبالتالي يحل قانون رقم

  2.فيما يتعلق بأحكام الإشراف والرقابة 1992لسنة  95سوق رأس المال 

كل الهيئة العامة للرقابة المالية من مجلس تتش 2009لسنة  10: وبالرّجوع للقانون رقم

  .الإدارة والذي يرأسه رئيس الهيئة

 :رئيس الهيئة العامة للرقابة المالية -أ

أس الهيئة العامة للرقابة المالية رئيس، ويرافقه في مهامه نائبين، ويتم تعيين كل من ر يت

بناء على ترشيح وزير  رئيس الهيئة والنائبان بموجب قرار من رئيس مجلس الوزراء، وهذا

     3.سنوات قابلة للتجديد، كما يتم تحديد معاملاتهم المالية بموجب نفس القرار 4الاستثمار لمدة 

على قرار من رئيس  امة للرقابة المالية، وهذا بناءاكما يعين مساعدون لرئيس الهيئة الع

للتجديد، كما يحدد نفس  سنوات قابلة 4مجلس الوزراء، وبمقتضى ترشيح وزير الاستثمار لمدة 

  4.القرار معاملاتهم المالية

                                                           
1 I R;081 أJن ر�(�J H��L :10  ��4	20091J�3ر�� ر$; [�ا	$� �FC-. Hار ا	��Gم  2009	��4  192: ، أFCر J�ار ر&

3��f ا	 � �8	���J.� ا	$�	��، ج�	 ����Eر( 24ع .ر.ا��14: ��) 8  ��(��2009.  
B�" ��Z	ا H.�4	ار ا��	08 ا B	وE$�دة ا	6 ا�I k�V" :�"6 اQ* ����ري "�$� ���� وز�� ا	3��f ا	 � �8	���J.� ا	$�	

�H أV��م ھZا ا	��Gم .ـ�LI �� �3��� أ�8ال ا	3��f أ�8ا= "��8" ا	3��f"ا=���$�ر، و��ر إ	� Iو."  
RKI ا	3�R� RK8 �f 08 ا	3��f ا	$ ���P	��2009 ��� �8 B�"" : B�" �.�J	�J 08 :10  ��4)�ن ر6�I3 1J ا	$�دة  2

�H أV��م �J)�ن اA*�اف وا	��J.� ا	�85�0، وا	3��f ا	 ��8 	�4ق ا	$�ل، وا	�LI �� ري�� 	ا R��$�	ون ا^3��f ا	 ��8 	
1J)�ن ر��	در .��P	0 ا�، 1992	��4  95: ، و�J)�ن ��ق رأس ا	$�ل ا	�Pدر .�	��)�ن ر19811J	B�" :10  ��4 ا	�85

1J)�ن ر��	در .��P	ا ���J)�ن ا	�$��R ا	 ��ري ا	�Pدر و 2000	��4  93: و�J)�ن اF�Aاع وا	��F ا	$��!ي 	_وراق ا	$�	
1J)�ن ر��	��4  148: .�	ارات أ7�ى2001�J0 و�  ".، �$� N�I RK8 RKI ا	3��fت ��$� D. 6�QI �� أ�� �Jا)

3��f ا	 �	$� 	���J.� ا	$�	��، 2009	J 08 :192  ��4�ار ر&�] ا	�$�3ر�� ر1J 5ا	$�دة  3�	 ����Eم ا�G�	�. H� �$	ا ،
��.�� D�  .ا	$�ر إ	
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ها الشروط التي لابد أن يتحلى ب 2009لسنة  196: من قرار رقم 8ولقد حددت المادة 

  :كل من رئيس الهيئة ونائبيه، ومساعديه وهي كالآتي

 .أن يكون مصريا من أبويين مصريين -

 .أن يكون متمتعا بحقوقه المدنية والسياسية -

بخبرة فائقة في الشؤون الاقتصادية والأسواق والأدوات المالية غير المصرفية أن يتمتع  -

 .والمجالات المرتبطة بعمل الهيئة

ألاّ تكون له مصالح تتعارض مع واجبات وظيفته، أو يكون من شأنها أن تؤثر في حدته  -

 .عند المداولات أو اتّخاذ القرارات

لهيئة العامة للرقابة المالية، كما يمثل ولقد خول المشرع للرئيس ترأّس مجلس إدارة ا

لسنة  10: من قانون رقم 5الهيئة أمام القضاء أو الغير، وهذا بموجب الفقرة الثانية من المادة 

  .، والمتعلق بتنظيم الرقابة على الأسواق والأدوات المالية غير المصرفية2009

  :كما يختصّ رئيس الهيئة العامة للرقابة المالية بـ

 .الهيئة وتصريف شؤونهاإدارة  -

 .تنفيذ قرارات مجلس الإدارة -

1.موافاة مجلس الإدارة بتقارير دورية عن نشاط الهيئة -
 

لرئيس الهيئة العامة للرقابة المالية سلطة تفويض  2009لسنة  192: ولقد خوّل قرار رقم

الهيئة بهذا بعض المهام المخولة له لنائبيه أو أحدهما أو لمساعديه على أن يخطر مجلس إدارة 

 .التفويض

 الهيئة العامّة للرقابة المالية مجلس إدارة -ب 

وبخلاف المشرع الجزائري فقد جعل المشرع المصري للهيئة العامة للرقابة المالية مجلس 

  :إدارة، ويتشكل هذا الأخير من

                                                           
  .2009	J 08 :192  ��4�ار ر&�] ا	�$�3ر�� ر1J 11ا	$�دة   1



  للعضوية في شركة المساهمة  الشخصشروط اكتساب  : الفصـل الأوّل 

63 

 .رئيس الهيئة العامة للرقابة المالية -

 .نائبي الرئيس اللذان سبق ذكرهما -

 .لبنك المركزي الذي يختاره محافظ البنكنائب محافظ ا -

خمسة أعضاء من ذوي الخبرة في المجالات الاقتصادية والمالية، والقانونية، يرشحهم  -

1.وزير الاستثمار
 

، فقد حدد النظام الأساسي للهيئة العامة للرقابة 1992لسنة  95: وبخلاف قانون رقم

ات مجلس إدارة الهيئة، حيث نصت المادة ، كيفية انعقاد اجتماع2009لسنة  192: المالية رقم

يجتمع مجلس إدارة الهيئة مرتين على الأقل كل شهر، أو بناءا على طلب من "منه على  12

ثلثي أعضاء المجلس، وذلك بدعوة من رئيس الهيئة، ولا يكون الاجتماع صحيحا إلا بحضور 

نائبيه، وتصدر القرارات ثلثي أعضاء المجلس، على أن يكون من بينهم رئيس الهيئة أو أحد 

  ".بأغلبية أعضاء المجلس

ويعتبر مجلس إدارة الهيئة العامة للرقابة المالية للسلطة العليا داخل الهيئة، ويختص 

  :بالتحديد بـ

 .وضع الإستراتيجية العامة للهيئة والسياسات التنفيذية، ومراقبة تنفيذها -

الهيئة بالرقابة عليها والترخيص وضع القواعد التنفيذية لتنظيم الأنشطة التي تختص  -

 .بمزاولتها

 .وضع قواعد الرقابة والتفتيش على الجهات الخاضعة والأفراد الخاضعين لرقابة الهيئة -

 .تحديد مقابل الخدمات التي تقدمها للهيئة للغير -

اعتماد الهيكل التنظيمي للهيئة واللوائح المالية والإدارية وشؤون العاملين دون التقيد  -

 .ئح وللنظم المعمول بها في الهيئات العامة والحكومية في هذا الشأنباللوا

 .وضع قواعد الاستعانة بالخبرات المحلية والأجنبية لمعاونة الهيئة في القيام بعملها -
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 .الموافقة على الموازنة التقديرية للهيئة وعلى حسابها الختامي -

 .وضع قواعد استثمار أموال الهيئة -

لسنة    10: من قانون رقم 14ير المنصوص عليه في المادة تحديد فئات رسم التطو  -

2009. 

إبداء الرأي في كافة مشروعات القوانين واللوائح والقرارات المتعلقة باختصاصات الهيئة  -

  1.وبالأسواق والأدوات المالية غير المصرفية

  .اختصاصات الهيئة العامة للرقابة المالية - 2

هامة للهيئة العامة لسوق المال، والتي أصبح  لقد أعطى المشرع المصري صلاحيات

د من يطلق عليها بالهيئة العامة للرقابة المالية، وقد جعل منها المشرع جهازا رقابيا يتكفل بالتأك

الشركات المتعاملة في السوق، وهذا حفاظا على أموال سلامة الإجراءات المتبعة من 

من  2، إذ تنص المادة 2وق الأوراق الماليةمرة على تنظيم ستالمستثمرين من خلال متابعة مس

تختص الهيئة بالرقابة والإشراف على الأسواق : "على ما يلي 2009لسنة  10: القانون رقم

والأدوات المالية غير المصرفية بما في ذلك أسواق رأس المال، وبورصات العقود الآجلة، 

  ".لتخصيم والتوريقوأنشطة التأمين، والتمويل العقاري والتأجير التمويلي، وا

تمارس الهيئة العامة للرقابة المالية، رقابتها سواء على أسواق الإصدار أو الأسواق و 

الثانوية، ولذا فتلتزم أيّ شركة بطرح أسهمها للاكتتاب بأن تخطر الهيئة أولا، وهذا بناء على 

  .نشرة معتمدة من قبل الهيئة

تها على سوق التداول، وهذا من خلال كما تفرض الهيئة العامة للرقابة المالية رقاب

السوق، إذ تشرف الهيئة على التزام الجهات  سلامة العمليات التي تتم داخل هذهوقوفها على 

  3.المسؤولة عن إصدار القيم بأحكام القانون
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ولقد خوّل المشرّع المصري للهيئة العامة للرقابة المالية سلطة إجراء التفتيش على بعض 

في مجال الأوراق المالية، ويعد التفتيش أهم الوسائل المخوّلة للهيئة للتحقق  الشركات العاملة

  1.من التزام الشركات بأحكام القانون

تسهر الهيئة على سلامة واستقرار الأسواق المالية غير المصرفية، وعلى تنظيمها، و 

مشرع للهيئة وكذا تحقيق المساواة والشفافية داخل السوق، ومن أجل تحقيق أغراضها خوّل ال

  :على الأخص للقيام بما يلي

 .الترخيص بمزاولة الأنشطة المالية غير المصرفية -

التفتيش على الجهات التي يرخص لها بالعمل في الأنشطة والأسواق المالية غير  -

 .المصرفية

 .الإشراف على توفير ونشر المعلومات المتعلقة بالأسواق المالية غير المصرفية -

شفافية في تقديم الخدمات المالية غير المصرفية من خلال الرقابة ضمان المنافسة وال -

 .على أسواقها

حماية حقوق المتعاملين في الأسواق المالية غير المصرفية ،واتخاذ ما يلزم من  -

الإجراءات للحد من التلاعب والغش في تلك الأسواق، وذلك مع مراعاة ما قد ينطوي عليه 

 .جاريةالتعامل فيها من تحمل لمخاطر ت

 .الإشراف على تدريب العاملين في الأسواق المالية غير المصرفية، وعلى رفع كفاءتهم -

الاتصال والتعاون مع هيئات الرقابة المالية غير المصرفية في الخارج والجمعيات  -

 .والمنظمات التي تجمعها أو تنظم عملها

  2.المساهمة في نشر الثقافة والتوعية المالية الاستثمارية -
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  الطبيعة القانونية للجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها: ند الثالثالب

الطبيعة القانونية للجنة   93/10لم يبين المشرع الجزائري بموجب المرسوم التشريعي 

غير أنه وبموجب . تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها بل اكتفى بتبيان تشكيلتها وكذا صلاحيتها

حاول  93/10المعدل والمتمم للمرسوم التشريعي  2003فيفري  17: المؤرخ في 03/04القانون 

: من القانون السابق الذكر والتي تنص على 20تكييف لهذه اللجنة وذلك بموجب المادة  إعطاء

تؤسس سلطة ضبط مستقلة لتنظيم عمليات البورصة ومراقبتها تتمتع بالشخصية المعنوية "

  1".والاستقلال المالي

سلطة ضابطة في المجال  ن المشرع اعتبر لجنة البورصةبأيظهر لنا مما سبق 

صف الذي منحه المشرع للجنة الاقتصادي، الأمر الذي يؤدي بنا إلى البحث إن كان الو 

كما ) أولا(بتها كسلطة إدارية ولذا سوف ندرس لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراق .صحيحا

  ).انياث(بد من التطرق للطابع الاستقلالي لهذه اللجنة لا

  لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها كسلطة إدارية: أولا

لقد اعتبر المشرع الجزائري لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها سلطة، غير أنه لم 

  .يحدد إن كانت هذه السلطة هي سلطة إدارية أم لا 

  الطابع السلطوي للجنة - 1

سلطة، الأمر الذي جعل جانب من وصف ال غلب التشريعات للجنة البورصةلقد أعطت أ

الفقه يعتبر أنه من وراء إعطاء وصف السلطة للجنة فقد تم إنشاء سلطة رابعة إلى جانب كل 

                                                           
��Yت X�7�. �Y��Q8ف ا	��ا)�0 ا	$�G$� 	�3، و�� ھZا ا	FPد R7FI ا	$��]  إنّ   1��I b��" ����4$	دار�� اAت ا�L�4	ا

� � ا	��)�)�� 	Z3ه ا	�L�4ت�L	ا F�FK�	  �4(�Y	ري ا���F	1. اJر D$�V �Y� :217-86 �� در�P	18: ا  ��$���1987 
���ري F	$��] ا	ا �Jأ ��Z	ا H.�4	1 ا�K	ء ا�; FJ$����4، و	دار�� اAت ا�L�4�	 دار��Aا � ��L	�. �Vا�C �4(�Y	ا

�Ij��:  
« Considérant au surplus, que dans l’exercice de ses compétences, la commission nationale de 

la communication et des libertés sera à l’instar de toute autorité administrative, soumise à 
un contrôle de légalité qui pourra être mis en œuvre tant par le gouvernement qui est 
responsable devant le parlement de l’activité des administrations de l’état que par toute 
personne qui y aurait intérêt ». 
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هذا ما  استبعده الكثير من الفقهاء  1.من السلطة التشريعية، السلطة التنفيذية، السلطة القضائية

  .السلطة مبررين ذلك بأنه لابد من وجود نص دستوري يؤسس لوجود هذه

بالسلطة،  ول وصف المشرع للجنة البورصة غير أنه وبالرغم من النقاشات التي دارت ح

إلا أنه لا يمكن الاعتراف لهيئة ما أنها سلطة دون التأكد من مدى قدرتها على إصدار القرارات 

  .التنفيذية، وكذا جواز الطعن قضائيا في القرارات الصادرة عنها

  التنفيذية يات البورصة ومراقبتها في إصدار القراراتتنظيم عمل لجنة سلطة -أ

  سلطة لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها في إصدار اللوائح) 1
من بين السلطات الإدارية المستقلة في المجال الاقتصادي التي  تعتبر لجنة البورصة

لوائح تضبط من وذلك من خلال إعطائها سلطة سن  2منحها المشرع السلطة التنظيمية العامة،

  .خلالها بورصة القيم المنقولة

المخولة لسلطات الضبط     ولقد أثير جدال فقهي بخصوص دستورية السلطة التنظيمية

إذ تدخل . في فرنسا، الأمر الذي أدى إلى تدخل مجلس الدولة الفرنسي لتبرير دستوريتها

) CBV(لس بورصة القيم المجلس الدستوري الفرنسي بشأن السلطة التنظيمية الممنوحة لمج

وقضى بدستورية هذه السلطة المخولة له، وهو الأمر المعترف به بالنسبة للجنة عمليات 

-12-14: المؤرخ في 85/1321: وذلك بموجب القانون رقم) COB(البورصة الفرنسية 

1985.3  

، 2003أوت  01: وبموجب إصدار القانون المتعلق بالأمن المالي الفرنسي المؤرخ في

صلاحية ممارسة السلطة التنظيمية العامة عن طريق )  AMF(بح لهيئة الأسواق المالية أص

                                                           
����J Fراري Z�8وب، ���Lت ا 1�	 ��W	ا �L�����3 وJو8�ا �Cر��1 "$���ت ا	�G�I ���	 ،دي�P�J=$��ل ا	ا �� ��W	

- 2009ا	$�;�4�� �� ا	��)�ن ا	 �م، ���� ا	��Kق، ;�8 � أ.� .�� .�����I ،F$�4ن،  اXCت )$�ذ;��Z8 ،0�ةوا	$�
  .39، ص 2010

2Michel GENTOT, Marchés et autorités administratives indépendantes, petites affiches 17 
Septembre 2001, N°185, P 12. 

3Pierre THOMASSEL, L’autorité de régulation boursière face aux garanties processuelles 
fondamentales, LGDJ, Paris, 2003, P 27. 
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من التقنين النقدي  6-621إعداد نظام عام ينشر في الجريدة الرسمية، وهذا على حسب المادة 

  .الفرنسي

أقر  93/10أما بالنسبة للجزائر فبالرغم من أن المشرع وبموجب المرسوم التشريعي 

بسلطة إصدار الأنظمة إلا أن المجلس الدستوري الجزائري وعلى خلاف نظيره  رصةللجنة البو 

بالرغم من أن هذه  ية السلطة التنظيمية المخولة لها،الفرنسي لم يتطرق إلى ما مدى دستور 

  1.الدستور نة تتعارض مع أحكام السلطة المخولة للج

ي المجال الاقتصادي التي من بين السلطات الإدارية المستقلة ف تعتبر لجنة البورصة

، وذلك من خلال إعطائها سلطة سن لوائح تضبط من 2منحها المشرع السلطة التنظيمية العامة

  .خلالها بورصة القيم المنقولة

بالثبات والجمود النسبي مثل القانون، فهي  البورصة لجنةوتتميز اللوائح التي تصدرها 

ظروف تطبيقها، فهي تتميز بالعمومية كونها  تظل قابلة للتطبيق كلما توفرت الشروط، وكذا

  3.تخاطب الكافة

بسلطة معيارية، وهي  مشرع قد اعترف للجنة البورصةومن خلال ما سبق نجد أن ال

تعبر عن نقل حقيقي لصلاحيات السلطة التنفيذية وليس مجرد قواعد ذات طابع تقني، فاللجنة 

  4.ولةتتمتع بسلطة تنظيمية عامة تشمل سوق القيم المنق

المتعلق ببورصة القيم المنقولة  93/10من المرسوم التشريعي  31ولقد نصت المادة 

المجالات التي يمكن فيها للجنة سن لوائح، غير أن المادة السابقة الذكر عدلت وتممت بموجب 

                                                           
1  1Jري ر���F	ا R�F �	و.$�;: ا D(أ ��l16-01  �� $^رخ	د ".ر.، ج�82016رس  06اF14  �� �7$^ر	�8رس  7ا

�� "�B ازدھ�ر : " "�B ����8  ��2�ة  bP(43 ا	$�دة . 2016�Iل ، و�$"E0 ��8خ ا�4KI B�" �	وF	ا R$ I
���� ا=�P�Jد�� ا	�ط�$���	 �8F7 !��$I �4ت دون� ".ا	$^

�0 ا	�L�4ت اAدار�� ا	$����4 ا	��)�� ا	�� �7. �3 08��Jو8�ا �Cر���1 ا	G�I ���	 ��� I ،�8� 	ا ��$�G��	ا �L�4	�3 ا	ل 
،ا	$� ��. H	��F 2003أوت  826^رخ ��  11-0803 ا8E�  62وذ	F . N ��8] ا	��F وا	��ض، إذ أن ا	$�دة 

��FC-. ��F�( �Lار �Jا"F "��8  2003أوت �C ،27در �� F"52د .ر.وا	��ض،ج �YP. [��$�	 ��VXC bK�8 ،
�$�تG�I R�* ��    . 

  . 12،ص2003،، ا	�!ا&�2"�1 اAدارة وا	��)�ن اAداري، دار ھ��8، ط .��0 ا	��ارات اAدار�� ا.Fي، )G��"$�ر "�3
4 ،[��� ا=�P�Jدي �� ا	��)�ن ا	�!ا&�ي، دار .��W	ت ا�L�� ،0��$;�. F�   .110، ص 2011و	
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03/04من القانون  15المادة 
لسن لوائح جديدة،  أخرى مجالات، حيث أضافت هذه الأخيرة 1

تقوم لجنة :"عض اختصاصات اللجنة إذ تنص المادة السابقة الذكر على ما يليكما ألغت ب

تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها بتنظيم سير سوق القيم المنقولة، وبسن تقنيات متعلقة على 

  :وجه الخصوص بما يأتي

 .رؤوس الأموال التي يمكن استثمارها في عمليات البورصة -

 .رصة والقواعد المهنية المطبقة عليهماعتماد الوسطاء في عمليات البو  -

 .نطاق مسؤولية الوسطاء ومحتواها والضمانات الواجب الإيفاء بها اتجاه زبنائهم -

الشروط والقواعد التي تحكم العلاقات بين المؤتمن المركزي على السندات والمستفيدين  -

 ).04-03(من هذا القانون  2مكرر  19من خدماته المذكورة في المادة 

 .اعد المتعلقة بحفظ السندات وتسيير وإدارة الحسابات الجارية للمستنداتالقو  -

 .شروط التأهيل وممارسة نشاط حفظ السندات -

تنشر في الجريدة الرسمية، غير  البورصة لجنةبالذكر أن اللوائح التي تصدرها والجدير 

من  31، وهذا طبقا للمادة أنه لا يمكن القيام بهذا الإجراء إلا بعد موافقة الوزير المكلف بالمالية

   2.المتعلق ببورصة القيم المنقولة 93/10المرسوم التشريعي 

يوما يبدأ حسابها من تاريخ إيداع  15غير أنّ سكوت الوزير المكلف بالمالية لمدة تفوق 

من النظام الداخلي للجنة، إذ في هذه  28و 27التنظيم يعد بمثابة موافقة وهذا طبقا للمادتين 

يوجه التنظيم إلى الأمانة العامة للحكومة مرفقا بالإشعار بالاستلام من طرف وزير الحالة 

  .المالية من أجل نشره في الجريدة الرسمية

                                                           
��ر�C  10-0893 ا	$���م ا	��� �  31ا	$ F	� وا	$�$$� 	�$�دة  04-0803 ا	��)�ن  �GVX8 F�"15 ا	$�دة 1. H� �$	ا

��.��، )�F أن أ�l: ا	$��=ت ا	�� أ�3��S ا	$�ع D��ء ا	$^I$0 ا	$��!ي "�B  ا	��1 ا	$���	� ا	$�ر إ	(-. �L�I�8
  .ا	F�4ات

�Zي 2Y��	م ا���H ا	$�دة 08 ا	$���م �81996رس  11، 8^رخ ��  102- ��96 ھZا اAط�ر FCر ا	$��LI 0$W�� يZ	وا ،
 � ����ر�C ا	��1 ا	$���	� ،ج 10-93ا	�. H� �$	د .ر.اF"18 �� در�C ،20  �81996رس  B	وE$�دة ا	ا bP( إذ،

B�" ��Z	ا H.�4	م ا�� ���81993  23: ا	$^رخ �� 10-0893 ا	$���م ا	��� �  V5. X$"32��م ا	$�دة : "08 ا	$�
�� .��ار "�B ا	��ا&/ ا	��	�$	�. h��$	ز�� ا�	ا Hه، ��ا�X"رة أ��Z$	�3 وا��Jو8�ا �Cر��1 "$���ت ا	�G�I ���	 �3�4I.   
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لموافقة الوزير المكلف  والملاحظ أنه وبالرغم من أن اللوائح التي تصدرها اللجنة تخضع

ع اختصاصات الحكومة، كما إلا أنها تبقى في بعض الأحيان تثير تنازعا واضحا م ،بالمالية

أنه في بعض الأحيان تتعدى الأنظمة دورها التفسيري بإضافة قواعد جديدة تتنافى والنص 

  1.القانوني

غير أنه وبالرغم من التساؤلات و الاستفهامات التي تطرحها السلطة التنظيمية العامة 

تشكل  أهمية كبيرة كونها تعد  رها هذه الأخيرة، إلا أن اللوائح التي تصدة البورصةالمخولة للجن

مصدرا من مصادر القانون الإداري، فهي أكثر استجابة لمتطلبات العمل الإداري، هذا بخلاف 

  2.القواعد القانونية التي تحاول فقط وضع الخطوط العريضة تاركة التفصيل للأنظمة

  :السلطة التنظيمية الفردية )2

سلطة إصدار قرارات فردية للجنة البورصة  العامة فإن بالإضافة إلى السلطة التنظيمية

تمسّ شخص أو أشخاص معنيين بذواتهم وهذا على خلاف السلطة التنظيمية العامة التي تتميز 

القرارات الفردية عن التنظيمية بأنها تخص فردا بذاته  J.RIVEROبالعمومية، ولقد ميّز الأستاذ 

ص واحد أو عدة أشخاص وهو تمييز بأنها تخصّ شخ G.Vedelأو حالة معينة، كما عرفها 

  .3نوعي وليس كمّي

ستند إلى قاعدة تنظيمية تمنح وتجدر الإشارة أنّ القرارات الفردية التي تصدرها اللجنة ت

هذا الحق وإلا اعتبرت باطلة، وتتنوع القرارات الفردية الصادرة من طرف لجنة تنظيم لها 

أو نواهي فردية معينة بالذات، كما تأخذ  عمليات البورصة ومراقبتها فهي تأخذ صيغة أوامر

  4.شكل ترخيص بمزاولة نشاط محدد وهو ما سيتم في الباب الثاني 

                                                           
�0، ا	$�;� ا	H.�4، ص 1�$;�. F�   .111و	
��ت ا	��ر�L�4� �C إد2�$" ��J1 و8�ا�G�I ���	 ،زوار �G�YV ة��Z8 ،����48 دارة ار��Aم، ��ع ا� 	)�ن ا��	ا �� ���4;�8

  .79، ص 2004-2003وا	$�	��، ;�8 � ا	�!ا&�، 
3 G.VIDEL ,P .DELVOLVE ,Droit administratif,12 ed, P.M.E,1992 .  

4 �$��K�	وا ����J �3�ارات ��د�� إ2� 8$�ر���3 ا=�P�7ص ا	��J.� وا	�5د�Jو8�ا �Cر��1 "$���ت ا	�G�I ���	 رFPI
��ر�C ا	��1 1993 - 10-0893 ا	$���م ا	��� �  56و  52، 35، 30: ط��� 	�$�اد. H� �$	$�$1 وا	ل واF $	ا

��.��ا	$���	 D�  .�، ا	$�ر إ	
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 :الاعتماد)أ

، هو إصدارها لقرارات الممنوحة للجنة البورصة من مظاهر السلطة التنظيمية الفردية

لقوانين الأساسية ا أو) I-O-B(الوسطاء في عمليات البورصة فردية من خلالها يتمّ اعتماد سواء 

  .ومشاريع أنظمة هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة

سواء بالنسبة للوسطاء في عمليات  البورصة إنّ سلطة منح الاعتماد المخولة للجنة

تدقيق في كفاءة بالتحقيق وال ة يسمح لهاالبورصة أو هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقول

  1.ه المهنةممارسة هذ هؤلاء الأشخاص في

في منح الاعتماد للوسطاء في عمليات  ارة أن صلاحيات لجنة البورصةوتجدر الإش

البورصة يتم من خلال معايير محددة مسبقا من طرف المشرع ،إلاّ أنّ اللجنة هي التي تتكفل 

عي للقيم المنقولة، بتحديد مضمون هذه المعايير، أمّا فيما يخص معايير هيئات التوظيف الجما

  2.بوضعها انة هي التي تتكفل وحدهجللا فإن

 :التأشير)ب

إذ عن طريقه يمكن  ،لحقوق غير مالية المخولة للمساهممن المعلوم أنّ الإعلام هو من ا

للمساهم استعمال حق التصويت في الاتجاه السليم، كما أنّ هذا الحقّ يخوّل للمساهم حماية 

  3.مصالحه حتى ولو يمكن له حتى التصويت

شر إعلام ى ما سبق فإنّ التشريعات المنظمة لعمل البورصة تلزم المصدرين بنعلوبناء

لجنة من أجل السهر على فرض احترام هذه المتطلبات القانونية، وبذلك ذو نوعية، ولذا تتدخل 

  .فهي تسهر على تحسين إعلام المدخرين

                                                           
��ر�C ا	��1 ا	$���	�   10-0893 ا	$���م ا	��� �  8، 6أ)G� ا	$�دة  1. H� �$	اD���.�� ا	$�ر إ	.   
2 1Jم ر�G�	ا �� ����FV �3دت ا	$ ��Jو8�ا �Cر��1 "$���ت ا	�G�I ���	 ّ$^رخ �� 04-97: إن	25: ا  ��$��(1997 

   .F"87د .ر.	� ج.3��fت ا	��ظ�h ا	�$�"� 	���1 ا	$���
��.�� "�B أ)D 10-0893 ا	$���م ا	��� �  83��ر  6�I65 ا	$�دة  3 D���ر�C ا	��1 ا	$���	� ا	$�ر إ	. H� �$	ا" : =

(�(�J �3. /��P�	م اF" :�4. ، ��(F	ود اFK	$$���� .���وز ا	13 ا�Eا BGKI �� $; R� �� b��P�	ا HK. ،�
  ".ا	$�ا	�� 	��ر�n ا	����4 ا	�� ���م .�3 ا	6Q ا	$ ��) 3(م ا	��2X 	�$�4ھ$�0، �$�0 أن F� I �� اE"�ا
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لأحكام التشريعية من احترام الشركات المصدرة للقيم المنقولة ل ولذا تتأكد لجنة البورصة

على إخطار الشركات لتدارك أي  إعلام المدخرين، كما تسهر وكذا التنظيمية فيما يخص

  .نقائص إذا تمّ إغفال بعض المعلومات

وحتّى يكون هناك إعلام كافي وشفاف للجمهور فإنه يقع على كل مصدر للقيم المنقولة 

للتأشير  ة البورصةهذه المذكرة لدى لجنوقبل نشره للمذكرة الإعلامية للجمهور أن يودع مشروع 

  10.1- 93من المرسوم التشريعي  03-41لمادة ا، وذلك قبل نشرها وهذا طبقا لعليه

  :الرقابة على السلطة التنظيمية الممنوحة للجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها-ب

مية العامة الممنوحة القضائية على السلطة التنظيو الرقابة التي تمارسها السلطة التنفيذية ) 1

  :للجنة

البورصة  تتمتع سلطات الضبط المستقلة في المجال الاقتصادي ومن بينها لجنة

بسلطات واسعة ومن بينها صلاحيات تنظيمية عامة، غير أنّ هذه السلطة أخضعها المشرع 

  .لرقابة السلطة التنفيذية وكذا القضائية

 :الرقابة التي تمارسها السلطة التنفيذية )أ

ة للجنة   هناك رقابة تمارسها السلطة التنفيذية على السلطة التنظيمية العامة المخول

فإنّ الأنظمة  93/10من المرسوم التشريعي  32، فبالرجوع إلى أحكام نص المادة البورصة 

التي تصدرها اللجنة لا تخرج لحيّز التنفيذ إلاّ بعد موافقة الوزير المكلف بالمالية ومن غير هذه 

  .وافقة يبقى سوى مشروع لا يمكن نشره في الجريدة الرسميةالم

فإنّ  93/10من المرسوم التشريعي 50لمادة لنص ا الإضافة إلى ما سبق فإنه وطبقاوب

المشرّع خوّل للسلطة التنفيذية أن تحلّ محلّ اللجنة، وتتخذ التدابير اللازمة وذلك عن طريق 

للسلطة  صور من قبل اللجنة، ولكن لا يمكنإصدار تنظيم، ويكون ذلك متى حدث عجز أو ق
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أن تتخذ هذا الإجراء إلاّ بناء على اقتراح من الوزير المكلف بالمالية، وعقب الاستماع  التنفيدية

إلى رئيس اللجنة، إلاّ  أنّ المشرع لم يبين لنا إن كان يمكن التراجع عن تدخل السلطة التنفيذية 

  .عجز أو القصورإذا ما أعطى رئيس اللجنة تبريرات لل

فإنه في حالة حدوث حادث ينجز  93/10من المرسوم التشريعي  48طبقا لنص المادة 

عنه اختلال في سير البورصة أو حركات غير منتظمة لأسعار البورصة، وكان الحادث مما 

  .أيام، ففي هذه الحالة تحل السلطة التنفيذية محل اللجنة 5يتطلب التعليق لمدة تتجاوز 

ما سبق يتضح أن السلطة التنفيذية تتدخل وتراقب السلطة التنظيمية العامة  ومن خلال

المخولة للجنة، وهذا ما يجعل من سلطة لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها في إصدار 

 .الأنظمة مقيدة

 :الرقابة التي تمارسها السلطة القضائية)ب

الإدارة مهما كانت طبيعتها،  إنّ الرقابة القضائية هي رقابة تخضع لها جميع نشاطات

 33وبالرجوع للمادة . وبذلك فإن اللوائح التي تصدرها اللجنة يمكن أن تكون محل طعن قضائي

المعدل والمتمم فإنه يمكن في حالة حصول طعن قضائي أن  93/10من المرسوم التشريعي 

نتائج  اعنه جرا تنيؤمر بتأجيل تنفيذ أحكام اللائحة المطعون فيها إذا كانت من الأحكام مم

  .خطيرة منذ نشرها في الجريدة الرسمية

وتجدر الإشارة أن المشرع أهمل تحديد الجهة التي لها الحق في تقديم هذا الطعن، 

وبالرجوع للقواعد العامة فإنه ترفع الدعوى من طرف كل شخص له مصلحة، وعلى الأخص 

   1.من الوزير المكلف بالمالية
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الجهات القضائية المختصة بالفصل في الطعون المرفوعة ضد كما أن المشرع لم يحدد 

فإن مجلس الدولة هو المختص  98/10من القانون العضوي  09اللوائح غيرأنه وبالرجوع للمادة 

  1.في الطعون بالإلغاء المرفوعة ضد القرارات التنظيمية

ير مما سبق يتضح أن التدخل الرقابي للقاضي يمكن أن يكيف على أنه مشاركة غ

  2.مباشرة ومن الدرجة الثانية في وظيفة الضبط

 :الرقابة على السلطة التنظيمية الفردية )2

سواء  ية التي تصدرها لجنة البورصةإنّ القضاء يمارس رقابة حول شرعية القرارات الفرد

  .كانت تأشيرات أو اعتمادات أو جزاءات

ه أو تحديد مجال الاعتماد ولقد أعطى المشرع الحقّ لطالب الاعتماد في حالة رفض طلب

في رفع الطعن بالإلغاء أمام مجلس الدولة في أجل شهر واحد من تاريخ تبليغ قرار اللجنة على 

 9أشهر من تاريخ تسجيله، وهذا على حسب المادة  3أن يبث مجلس الدولة في الطعن خلال 

  .93/10المعدل للمرسوم التشريعي  03/04من قانون 

، فإنّ 93/10من المرسوم التشريعي  57وبمقتضى المادة  وبالإضافة إلى ما سبق

القرارات التي تصدرها الغرفة التأديبية والتحكيمية للجنة فإنها قابلة للطعن بالإلغاء أمام مجلس 

أشهر منذ  6الدولة خلال أجل شهر يبدأ حسابه من تاريخ تبليغ القرار، ولمجلس الدولة أجل 

  .تاريخ تسجيل الطعن للفصل فيه

إتباعها في حالة رفض ما يؤخذ على المشرع الجزائري أنه لم يحدد الإجراءات الواجب و 

مشاريع قوانين أو أنظمة هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة، إلا أنه يمكن طلب اعتماد 

  .تطبيق الأحكام الخاصة باعتماد الوسطاء
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ح التأشيرة التي تضعها كما أن المشرع لم يبين أي نوع من الطعون يقدم ضد قرارات من

إلا أنه وبالرجوع للقواعد العامة  ،اللجنة على المذكرة الإعلامية التي يقدمها مصدر القيم المنقولة

في الطعون ضد القرارات الإدارية الانفرادية فيجب رفع الدعوى أمام مجلس الدولة كأول وآخر 

   1.درجة

  .راقبتهاالطابع الإداري للجنة تنظيم عمليات البورصة وم - 2

تعتبر سلطات الضبط في المجال الاقتصادي تجربة حديثة في الجزائر كانت نتيجة 

تعكس سياقا قانونيا جديدا، إذ خول لها المشرع  دولة، غير أنّ لجنة البورصة للدور الجديد لل

  .مجموعة من السلطات كانت حكرا في السابق على السلطة التنفيذية أو القضائية

المعدلة والمتممة بموجب  93/10من المرسوم التشريعي  20ام المادة وبالرجوع إلى أحك

، فإنّ المشرع وبالرغم من أنه اعترف للجنة بسلطة الضبط ،إلاّ أنه لم يقر 03/04القانون 

وأمام غياب تكييف تشريعي للجنة بات من الضروري الفصل في .صراحة بأنها سلطة إدارية

  2.ت سلطة قضائية أم إداريةطبيعتها القانونية ، وتبيان إن كان

  .مدى اعتبار اللجنة سلطة قضائية -أ

هناك من الفقهاء من شكّك في اعتبار لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها بأنها 

سلطة إدارية وكيفها بأنّها سلطة ضبط ذات طابع قضائي، وهذا بالاعتماد على المعيار 

  3.العضوي و الشكلي
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PERROT, Institutions judiciaires, Montchrestien, France, 1994, P.267.   
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تحديد العمل القضائي على الجهة التي يصدر عنها يعتمد المعيار العضوي في 

  .التصرف وكذا صيغة الإجراءات المتبعة أمامها

وهو الحال الذي تتسم  نجد تواجد العنصر القضائي، كيبة لجنة  البورصة بالرجوع إلى تر 

 ،بل المشرع على أنها هيئات قضائيةبه معظم سلطات الضبط ،فبالرغم من عدم تكييفها من ق

  1.تمثيل القضاة في هذه الهيئات يأخذ حصة هامة إلاّ أنّ 

باختصاصات شبه قضائية والمتمثلة أساسا بوظيفة  ا اعترف المشرع للجنة البورصةكم

 .التحكيم، والذي يعتبر اختصاصا قضائيا بالدرجة الأولى بالإضافة إلى سلطة العقاب والتأديب

رصة ومراقبتها لنفس الضمانات ولقد أخضع المشرع ولو نسبيا لجنة تنظيم عمليات البو 

  .الخاصة بالسلطة القضائية بحيث اعتبرها سلطة مستقلة وكذا حيادية في قراراتها

سلطة  لت جانب من الفقه يعتبر لجنة البورصةإنّ التبريرات السابقة الذكر هي ما جع

ن وجود فبالرغم م. قضائية، غير أنّ هذه المبررات ليست كافية لاعتبار اللجنة سلطة قضائية

،فنجد دليلا على اعتبارها سلطة قضائية العنصر القضائي في تشكيلة اللجنة، إلاّ أنّ هذا لا يعدّ 

  2.مثلا المجلس الأعلى للقضاء مشكلا من قضاة ولا يعتبر كذلك

بصلاحيات تحكيمية وكذا  ةبالإضافة لما سبق فبالرغم من أنّ المشرع اعترف للجن 

لا يمكن لها إصدار ربطها بشروط، كما  الصلاحيات و تأديبية غير أنه حدد مجال هذه

  .عقوبات سالبة للحرية، ولا تعتبر قراراتها نهائية بل قابلة للطعن أمام مجلس الدولة

ته فإنها تعتبر مسألة نسبية، كما سيتم دراس البورصةأما بالنسبة لمسألة استقلالية لجنة 

  3.لمسألة استقلالية السلطة القضائيةكما هو بالنسبة  لاحقا ولا تعتبر مكرسة دستوريا
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باختصاصات شبه  البورصة وفي الأخير يمكن القول بأنّ المشرع قد اعترف للجنة

هي  ةلجنال هذه قضائية وهذا ضمانا للسرعة والفعالية، غير أنّ ذلك لا يؤدي بنا للقول بأنّ 

  .سلطة قضائية

ية يكون بذلك قد قلص من بصلاحيات قضائ البورصة إلاّ أنه وباعتراف المشرع للجنة

  .مجال القاضي في المنازعات المتعلقة ببورصة القيم المنقولة

  مظاهر الطابع الإداري - ب

بخلاف بعض الهيئات الإدارية المستقلة فإنّ المشرع لم يعتبر صراحة لجنة تنظيم 

 1بأنها سلطة ضبطيات البورصة ومراقبتها جهة إدارية، إذا اكتفى بوصف هذه الأخيرة عمل

  03/04.2من القانون  20مستقلة وهذا بموجب المادة 

إذ تتميز . الطبيعة القضائيةلبورصة عن لجنة ا ووفقا للتبريرات السابقة الذكر فقد تم إبعاد

وبالتالي فلابد أن نستشف الطابع الإداري  3.ببعض الصفات التي تتميز بها السلطة الإدارية

  .لطابعللجنة من خلال المعايير المميزة لهذا ا
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fonctionnement en égard aux finalités ».David TYSSIER,La régulation des marchés 
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 :من الناحية الموضوعية )1

وسائل قانونية  يفةعادي فهي تملك لتحقيق هذه الوظمن أجل أن تحقق الإدارة السير ال

وهي الأعمال الإدارية، والتي هي كل عمل قانوني أو مادي يصدر من عضو أو أكثر من 

  : التالي يمكن طرح السؤال ومن تم 1.عمال هذه السلطة في مباشرتهم للوظيفة الإدارية

  هل لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة تتكفل بالقيام بالمهام المعروفة للإدارة؟

وذلك بالرجوع إلى طبيعة الصلاحيات  البورصة يمكن استخلاص الطبيعة القانونية للجنة

  .المخولة لها، والتي عادة تكون من اختصاص الإدارة العمومية

المنقولة من خلال تكريس قواعد الشفافية  البورصة لتنظيم سوق القيمتهدف لجنة 

سلطة ضبط ومراقبة سوق  وبالتالي تمارسهذه السوق، اخلوالمساواة بين جميع المتعاملين د

تحدث داخله، ولذا منحت لها بعض الوسائل  قد القيم المنقولة من أجل الحد من التجاوزات التي

جنة و كما ذكرنا سابقا ارة، فللي هي أصلا من اختصاص الإدلممارسة هذه الصلاحية، والت

  2.سلطة إصدار اللوائح و كذا القرارات الفردية

ل لا تتعلق إلا بتطبيق القانون في مجا البورصة يمكن القول أن المهام المخولة للجنة

ة العامة الأمر الذي يؤكد الطابع الإداري لاستعمال امتيازات السلط خاص بالمرفق، ولذا تحتاج

  3.للجنة

                                                           
��ب ا	��8 �، ص  1* �4�  .F$K8666 �^اد ��38، 8��دئ وأV��م ا	��)�ن اAداري، 8^
�0،ا	$�;� ا	H.�4، صا 2�$;�. F�  .50و	

    N	Z� �G(ع ا�S�$	و�� ا:  
R.ZOUAIMIA, Les autorités de régulation indépendantes dans le secteur financier en Algérie, 

Ed, HOUMA, Alger, 2005. 
�� ا	$����4 و08 .���3 ا	3��f ا	�L.�W 	�4ء ا	��1 ا	$���	� إذ ��  3W	ت ا�f�FJ أJ� ��8] ا	Fو	� ا	Y�)�4 ا	�L.� اAداري 	�3

 ����k ;�ء ا	����� ���I2000 �Ij��� ا	�Pدر V ھ�م �P�" داريAا �.�L	ا ��  :ا"�
« Si, bien que en principe non dotées de la personnalité juridique, les AAI ne sont pas 

rattachées aux structures hiérarchiques de l’administration central, elles n’en sont pas pour 
autant extérieures à l’état ; c’est au nom et pour le compte de l’état qu’elles agissent et sous 
sa responsabilité qu’elles engagent par leurs actes dommageables soit devant le juge 
administratif soit devant le juge judiciaire selon le juge compétent pour connaître du 
contentieux des actes de l’autorité elles sont pleinement des autorités des état et leur nature 
administrative apparaît aujourd’hui comme un élément incontestable ».    
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تسهر على أن  على أنّ لجنة البورصة  93/10 من المرسوم التشريعي 35دة نصت الما

الشركات المعتمدة في البورصة تتقيد بالأحكام التشريعية والتنظيمية السارية، وذلك استنادا 

لوظيفة الرقابة والمراقبة الموكلة لها، وهي في ذلك تصدر قرارات فردية وتنظيمية ،ويمكن 

وى الإلغاء، فخضوع هذه القرارات لرقابة القاضي الإداري يؤكد الطابع الطعن فيها عن طريق دع

 .الإداري لهذه اللجنة

 :من الناحية العضوية )2

يقصد بالإدارة من الناحية العضوية بأنها مجموع الهيئات التي  تتكفل بالنشاط الإداري، 

تركيبة التي تتكون لفلابد من تفحص ا لطابع الإداري للجنة البورصةومن أجل التأكيد على ا

  .منها

يعين : "المعدل والمتمم على أنه 10-93من المرسوم التشريعي  22وتنص المادة 

سنوات وفق الشروط  4أعضاء باللجنة حسب قدراتهم في المجالين المالي والبورصي لمدة 

تضح بأنها تتميز البورصة ي لال عرض تشكيلة لجنةومن خ ”المحددة عن طريق التنظيم

فبالرغم ، وترتكز على الأشخاص ذوي الخبرة في مجال التعامل داخل البورصة، الإداريبالطابع 

 .من تواجد قاضي في هذه اللجنة إلا أنه لا يعطيها الوصف القضائي

يتأكد لنا الطابع الإداري  البورصة وبالرجوع إلى طريقة تعيين رئيس وكذا أعضاء لجنة

فرئيس اللجنة يعين من طرف . 94/175لتنفيذي الذي تتميز بها، وهذا ما أوضحه المرسوم ا

على اقتراح من وزير فيذي يتخذ في مجلس الحكومة بناء رئيس الحكومة بواسطة مرسوم تن

المالية، أما باقي الأعضاء فيعينون بقرار من الوزير المكلف بالمالية وتنهي مهامهم بنفس 

  .1الطريقة

  

                                                           
�Zي  6أ)G� ا	$�دة 1Y��	م ا���H ا	$�اد 175-0894 ا	$��LI ت��Y�  08 ا	$���م ا	��� �  29، 22، 21، ا	Zي �FKد �

93-10��.�� D�  .، ا	$�ر إ	
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  :الإداري اقبة عمليات البورصة بالطابعالآثار المترتبة على تمتع لجنة تنظيم ومر  )3

تهدف لجنة البورصة إلى حماية سوق القيم المنقولة، وبالتالي حماية الاستثمار من    

سوء الاستعمال، فهي تحرص ألاّ تتسرب المعلومات إلى بعض المستثمرين قبل وصولها إلى 

من المرسوم  50ادة السوق ليستفيد منها كل الجمهور على قدم المساواة، وهذا طبقا للم

  .93/10التشريعي 

هو تأكدها من أنّ الشركات المقبول البورصة ومن أهمّ الوظائف الموكلة كذلك للجنة  

تداول قيمها المنقولة في بورصة القيم المنقولة تتقيد بالأحكام التشريعية والتنظيمية السارية 

لمقيدة في البورصة يشعرون عليها، هذا ما يجعل المدخرين وكذا المساهمين في الشركات ا

بالاطمئنان، كما أنهم يتيقنون من أنّ هناك لجنة حقيقية تتكفل بالسهر على مصالحه وخصوصا 

  .إذا كان هذا المستثمر من صغار المستثمرين

ومن خلال ما سبق يتضح لنا بأنّ لجنة البورصة تسهر على تحقيق المصلحة العامة 

عامة والرقابة التي تفرضها على بورصة القيم المنقولة، وذلك بممارستها لوظيفة المراقبة ال

وبالتالي تحرص اللجنة على تطوير النشاط العام الاقتصادي في الدولة، ومن تمّ يظهر جليا 

وحتّى تحقق هذه المنفعة   .1تسعى إلى تحقيق المنفعة العامة بأنها كباقي السلطات الإدارية

عدة اختصاصات متباينة تنظيمية  ، ولذا فقد  أوكلت لهاطة العامةفهي تحتاج إلى امتيازات السل

ورقابية، وكذا قمعية بالإضافة إلى الاختصاص التحكيمي، وهذا بخلاف باقي السلطات الإدارية 

  .2المستقلة في المجال المالي التي لا تجمع كل هذه الاختصاصات

                                                           
1�C�P�7ض ا��	وا F��	رس ��8] ا�$��� $Jو ��.�Jت ر�C�P�7ا ����P$	ا ����	ا ��$�I �$��. ��.�Jر ��$�G�I ت.  
�H ا	$�Y � ا	 �2�8�KI R;�8 08 أ� 	ا �L�4	زات ا���8�. �3 �$I إدار�� �8 ھ� �f��� "�B ھI��$	�2ر اj08 أھ1ّ ا.  
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  تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها الطابع الاستقلالي للجنة - ثانيا

ضمن السلطات الإدارية المستقلة في المجال الاقتصادي، وذلك  تندرج لجنة البورصة   

والوظائف التي  لانسحاب الدولة من بعض الأنشطة الاقتصادية، ونظرا لطبيعة وحجم المهام

  .ضمان استقلاليتهاضروري تدعيمها بالسلطات الكفيلة لكان من ال أسندت لها

وكذا باقي السلطات الإدارية المستقلة أثارت  البورصةة ة استقلالية لجنسألغير أنّ م

ولقد حاول الفقه الفرنسي تحديد المقصود بالاستقلالية، وقد توصل بعض الفقهاء . جدالا فقهيا

في تعريف الاستقلالية بأنها عدم خضوع السلطات الإدارية المستقلة لأي رقابة وصائية كانت 

رشيد "تمتعها بالشخصية المعنوية في حين يرى الأستاذ  ، و ما يساعدها في ذلك هو1أو إدارية

أنّ تمتّع السلطة الإدارية بالشخصية المعنوية لا يعدّ معيارا تقاس به درجة " زوايمية

  .2استقلاليتها

 20وذلك بموجب نص المادة  باستقلالية لجنة البورصة 3ولقد اعترف المشرع صراحة

يمكن التأكد من ، غير أنّه وحتى 93/10وم التشريع المعدل والمتمم للمرس 03/04من القانون 

، فلابد من التحري عن مظاهر هذه الاستقلالية سواء من الجانب العضوي أو مدى استقلاليتها

  .الوظيفي

  

                                                           
1Catherine TEITGENCOLLY, « Les autorités administratives indépendantes : histoire d’une 

institution »in : COLLIARD Claude Albert et TIMSIT Gérard, (s/dir), les autorités 
indépendante, PUF, Paris, P50. 

2Rachid ZOUAIMIA, Les autorités administratives indépendantes et la régulation 
économiques, revue idara, N°26, vol 13, 2003, P 16. 

3 08�3��	X����. �Vا�C ع��0 ا	�L�4ت اAدار�� ا	$����4 ا	�� ا"��ف ا	$.:  
�� �� ��8ل ا	���F وا	$�اXCت، وھZا .$�;: ا	$�دة  W	ا �L��10 1Jن ر�(�J 08 :2000-03 �� $^رخ	أوت  05: ا

��، ج 2000���X	وا ��  .2000، ا	�Pدر ��� F"48د.ر.وا	Zي �FKد ا	��ا"F ا	 ��8 ا	$� ��� .�	���F وا	$�اXCت ا	�4�
  0�I$�د	ا .$�;: اZ0 وھ�0$ 2001;�����  3: ا	$^رخ �� �J 08 :01-10)�ن ر1J 45و  44ا	���	��0 ا	$��$�W�$	وا ،

  .�C2001در ���  F"35د.ر.�J)�ن ا	$��;1، ج
2002�Y�ي � 05: ا	$^رخ �� �J 0802 -01)�ن  112���L ا	�3�.�ء و�Iز�� ا	�cز "�� ا	���ات، وھZا .$�;: ا	$�دة   ،

  .�C ،2002در ��� F"86د .ر.وا	$� �H .�	�3�.�ء و�Iز�� ا	�cز .�ا��L ا	���ات، ج
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  .الجانب العضوي - 1

إنّ العديد من العوامل يمكن أن تساهم في تدعيم الاستقلالية العضوية للجنة تنظيم 

تها، إذ أنّ التركيبة البشرية وأسلوب التعيين، والقواعد النظامية المتعلقة عمليات البورصة ومراقب

بعهدة العضو، كلّها عوامل يمكن من خلالها التعرف عن مدى الاستقلال العضوي الذي تتميز 

  .به هذه اللجنة

والمعدلة  93/10من المرسوم التشريعي  20حسب المادة  1تتشكل لجنة البورصة

يمكن ملاحظة أنّ  التشكيلة لهذه ستة أعضاء، وبالرجوع و من رئيس 03/04بموجب القانون 

المشرع قد تبنى التشكيلة الجماعية ، وهذا ما أخذ به المشرع الفرنسي على خلاف النموذج 

الطابع الجماعي للجنة يضمن أكثر استقلاليتها عليه ف ، و2البريطاني المتميز بطابعه الفردي

  .طرف شخص واحد كون أنّ السلطات لا تحتكر من

فإنّ المشرع قد  93/10المعدل والمتمم للمرسوم التشريعي  03/04وبموجب القانون 

نصف  فإن فكما ذكرنا سابقا ،بين وبطريقة مفصلة أكثر الجهات الداخلة في تكوين اللجنة

أعضاء الحكومة، أمّا النصف الآخر فتتكفل بتعيينهم هيئات مهنية لها علاقة  االتشكيلة يقترحه

  .وطيدة مع سوق القيم المنقولة

وبناء على ما سبق يمكن القول أنّ اشتراك أطراف مختلفة وفاعلة في القطاع في 

غياب  لة اللجنةكما يظهر في تشكي.3يدعم استقلاليتها وكذا مشروعيتها البورصةتكوين لجنة 

ر الذي يدعم أكث ممثل الحكومة، وهذا بخلاف ما هو معمول به في بعض الدول الأمر

  .استقلاليتها

                                                           
�رك �� أ*�cل ا	$��] دون أن ���ن 	D ا	HK �� ا	�b��P، أ)G� �� ھZا ا	FPد 	�$�دة 1� X�$8 رة���	0 وز�� ا� �35 

 �8E$^رخ �� 06- 0895 ا	1995- 01-05: ا . Bc�$	�4 ا���$	�. H� �$	1اJ8� رE� :03 -03 د .ر.جF"09.  
2J.M GUEDON, Les autorités administratives indépendantes, LGDJ, Paris, 1991, P69. 

3 �4(�� �� �Cر��"$���ت ا	 ���	�8 �� ��K	ا {��K8 ّإنCOB  1J)�ن ر��	ؤه إ=ّ .$�;: ا�c	1 ��1 إ	أوت : �� 531- 89: 
1989.  
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يعطي ضمانات أكثر  13/06/1994: المؤرخ في 175-94 رقم إنّ المرسوم التنفيذي

يذي على مستوى كون أنّ رئيس اللجنة يعين بموجب مرسوم تنف ة البورصةلاستقلالية لجن

على اقتراح وزير المالية، الأمر الذي يعفي رئيس اللجنة من أي تبعية،  مجلس الحكومة بناء

رغم من ذلك فإنّ اقتراح الوزير المكلف بالمالية بتعيين رئيس اللجنة قد يخلق في نفسية ولكن بال

  .1هذا الأخير شعور بالفضل اتجاه من اقترحه

هو الجانب المادي، إذ أنه  مة لاستقلالية لجنة البورصةومن المظاهر الأخرى المدع

يد راتب رئيس اللجنة عن فإنه يتمّ تحد 94/175من المرسوم التنفيذي  05وبموجب المادة 

  .طريق لائحة تصدرها اللجنة

فإنه  175-94 من المرسوم التنفيذي 06مادة أمّا بالنسبة لباقي أعضاء اللجنة فطبقا لل

يتم تعيينهم بواسطة قرار من وزير المالية، وبالتالي نجد أنّ هناك نوع من الوصاية لوزير المالية 

  .2هااتجاه اللجنة مما يؤثر على استقلاليت

لالية العضوية للجنة  كما أوجد المشرع مجموعة من القواعد التي تضمن الاستق

فإنّ عمل رئيس اللجنة يتنافى مع  93/10من المرسوم التشريعي  24، فبالرجوع للمادة البورصة

كل وظيفة عمومية أو أي نشاط آخر، إذ لابد أن يستغل كل الوقت للقيام بالمهام الموكلة له 

  .3قانونا

، وكذا كل المستخدمين الدائمين داخل البورصة لجنةى ما سبق يمنع رئيس لإضافة إلبا

  .4اللجنة القيام بأي معاملات تجارية حول أسهم مقبولة في البورصة

  
                                                           

1 J1 و8�ا�G�I ���	 ،زوار �G�YVإدار�� �L�4� �Cر����ت ا	�$" ���8;�4�� �� ا	��)�ن ا	 �م، ����  �Z8 ،����48�ة 
   .20، ص 2004- 2003ا	��Kق .0 "���ن، ;�8 � ا	�!ا&�، 

��ت ا	��ر�C، ج 1995د�$4��  27: أ)G� ا	��ار ا	$^رخ �� 2�$" ��J1 و8�ا�G�I ���	 ء�W"0 أ�� I 0$W�$	د .اF"34ر 
 ��4	1996.  

��.��  "�B �8 ��� 10-0893 ا	$���م ا	��� �  6�I24 ا	$�دة  3 D���ر�C ا	��1 ا	$���	� ا	$�ر إ	. H� �$	رس : " ا�$�
  ".ر&�] ا	���� R8�� D�$38 ا	�bJ، وھ� B����I �� أ�� )�ط آ7�، .������ء أ)�L ا	� ��1 أو اF.Aاع ا	��Y أو ا	Y��ي

  .ر إ	�D أ"Xه، ا	$�10-0893 ا	$���م ا	��� �  25أ)G� ا	$�دة  4
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  .الجانب الوظيفي - 2

لك من خلال يمكن التأكد من مدى استقلالية لجنة البورصة على المستوى الوظيفي، وذ

ها في وضع نظامها الداخلي، وكذا لابد من التطرق لوسائل تمويل يرةالتأكد من سلطة هذه الأخ

  .مع السلطة التنفيذية بالإضافة إلى علاقتها

تصادق اللجنة على : "على ما يلي 93/10من المرسوم التشريعي  26تنص المادة 

، فمن خلال هذه المادة يتضح بأن اللجنة تتمتع  1"نظامها الداخلي خلال اجتماعها الأول

سلطة إعداد نظامها الداخلي الأمر الذي يساهم في تكريس استقلالها ويبعدها عن كل تبعية أو ب

ضغط، وهذا بخلاف بعض سلطات الضبط الني توضع أنظمتها الداخلية من طرف السلطة 

  .2التنفيذية

المعدل والمتمم على أنّ  10-93من المرسوم التشريعي  20لقد نصّ المشرّع في المادة 

تمتع بالاستقلال المالي، إذ كما قلنا سابقا أنها تمول بواسطة موارد ذاتية، وذلك عن اللجنة ت

طريق أتاوى تدفع من طرف متعاملي السوق، ولكن خص المشرع للجنة جزء من الميزانية 

العامة للدولة، وذلك لدعمها وتطويرها، غير أن هناك من عاب هذا على المشرع معتبرين ذلك 

  .اللجنة يؤثر في استقلالية

من الجانب الوظيفي في عدم إمكانية إلغائها أو  تجسد استقلالية لجنة البورصةكما ت

تعديلها أو تعويضها من طرف جهة أخرى، إذ أن اللجنة لا تتلقى أية تعليمات أو توجيهات لا 

لإطار من الحكومة ولا من البرلمان، فالمشرع يكتفي فقط بوضع النص المنشئ لها يبين فيه ا

، كما لا يمكن 3أو وصائية اتها تتميز بأنها لا تخضع لأية رقابة رئاسيةقرار أما . لعملهاام الع

  . 5تهامن جهة غير القضاء، الأمر الذي يدعم أكثر استقلالي 4إلغاؤها
                                                           

���3 ا	$^رخ ��  1Jو8�ا �Cر��1 "$���ت ا	�G�I ����	 ��7اF	م ا�G�	ا �G(ي  28: أ�Y��8�ر�1999 ��l ،  
���Z، و�� ھZا ا	FPد FCر 2Y��	ا �L�4�	 �$3$	ه اZھ bو�� R. 0��8��3 ا	Fا�7�G( �S�4ھ1 �� وI = 1;��$	ا ��	إنّ و��

1J0 ر��Z�Y�I 0�8��  .20ر"Fد .، ج2004أ���R  01: 	$^ر7�0 ��ا 94- 04و  8 :04-93�
3 �c�P	�. !�$�I ارات�J H��رس "0 ط�$I �3I��VXC 1G $� ،ر��������3 ھ��f اJو8�ا �Cر���1 ا	G�I ���	 ��� I =

��*5I ا"�$�د أو R�* ZQ�I ارات ��د���J أو �$G(أ R�* �� اء�� ��Z�Y��	ا.  
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  .مدى مشروعية الطابع الاستقلالي - 3

وزودها لقد اعترف المشرع للجنة تنظيم ومراقبة تنظيم عمليات البورصة بالاستقلالية، 

من أجل ذلك بسلطات واسعة كسلطة إصدار اللوائح وكذا توقع العقوبات، غير أنّ هناك من 

  .انتقد الطابع الاستقلالي الذي تتمتع به هذه اللجنة واعتبره مخالفا للمبادئ الدستورية

 :النقاشات التي تثيرها استقلالية لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة -أ

بالطابع  ارية إذ اعترف المشرع لها صراحةة إلى السلطات الإدتنتمي لجنة البورص

الاستقلالي، ومن تم أثارت عبارة الاستقلالية عدة نقاشات كون أن هذا المصطلح غريب في 

مجال التنظيم الإداري، لأن الإدارة ليست جهة مستقلة بل تعتبر تابعة للحكومة وعن طريقها 

  .خصه الدستور للسلطة القضائية وهو بدوره يمتاز بالنسبيةللبرلمان، ولأنّ الطابع الاستقلالي 

السلطات  المؤسس الدستوري فقد نظم 1996بالرجوع إلى الدستور الجزائري لسنة و 

الثلاث وهي السلطة التشريعية، التنفيذية والسلطة القضائية، وبالتالي لا نجد أثر للسلطات 

  .البورصة ها لجنة الإدارية التي تنتمي إلي

فإن الوزير الأول يسهر على حسن سير الإدارة  1من الدستور 99أنه وطبقا للمادة كما 

البورصة تتميز بالطابع الإداري، فالمنطق يجعلها خاضعة للوزير  را لأن لجنةالعمومية، ونظ

الأول غير أنه ونظرا لتمتعها بالطابع الاستقلالي فإنها لا تخضع لهذا الوصف ، ومنه فإن 

رصة يضع النظرية التقليدية للدولة موضوع شك من ناحيتين، فمن ناحية تعد البو  إنشاء لجنة

مساسا بالمبدأ الديمقراطي الذي يقضي بأن سلطة الدولة يجب أن تمارس تحت سلطة ورقابة 

ممثلي الأمة، ومن ناحية أخرى فإنها تنقض مبدأ الوحدة الذي يقيم هياكل الدولة وينظمها في 

  .في نسق واحدشكل جهاز يعمل بانسجام و 

  

                                                           
���ر 1J16 -01 ا	��)�ن ر  1F	 لF $	1996ا ��.�� D�  .ا	$�ر إ	
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 : تبرير دستورية استقلالية لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة- ب

بالرجوع إلى البورصة  الاستقلالية التي تتمتع بها لجنةلقد حاول البعض تبرير دستورية 

وبالتالي يفهم " عدم تحيز الإدارة يضمنه القانون: " من الدستور التي تنص على 25نص المادة 

ة من أجل ضمان حيادها وليست هي وسيلستقلالية التي تتمتع به اللجنة أن الا من هذه المادة

  .غاية

تخرج عن ما تتمتع بمجموعة من السلطات  البورصة ول بأن لجنةومما سبق يمكن الق

كان متعارف عليه إذ تتميز بمنطق خاص، كل ذلك من أجل تسهيل العمل الذي وجدت من 

  .منقولةأجله وهو ضبط سوق تداول القيم ال

المساهم في شركة المساهمة عن غيره والالتزامات  تمييز مركز: المبحث الثاني

 الملقاة على عاتقه

تعد الأسهم أهم القيم المنقولة المتداولة في بورصات الأوراق المالية في مختلف الدول، 

رؤوس نظرا للخصائص المميزة لها ولاعتبارها وسيلة هامة لتمويل الشركات التي تحتاج إلى 

  .الأموال خاصة في حالة رغبتها في توسيع مشروعاتها

إن تقسيم شركة المساهمة للمبلغ الذي ترغب الحصول عليه إلى أجزاء وطرحه للمدخرين 

على صورة أسهم يترتب عنه بأن المكتتب في عدد معين من هذه الأسهم يصبح مساهما في 

الأوراق المالية الأخرى،مما يخضعه  الشركة، هذا ما يجعله في مركز مميز عن غيره من حملة

  ).المطلب الأول(لبعض القواعد الخاصة التي تحكم المساهمين في شركة المساهمة

تعتبر الأسهم التي تصدرها شركات المساهمة عبارة عن صكوك تمنحها الشركة نتيجة 

لزمه أداء صفة المساهم فيها ي هللاكتتاب في رأسمالها، غير أن انتماء الشخص للشركة واكتساب

  ).  المطلب الثاني(مجموعة من الالتزامات
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  تمييز المساهم عما يشابهه والقواعد التي تحكمه: المطلب الأول

تحتل القيم المنقولة أهمية كبرى نظرا لأنها الأساس الذي تقوم عليه التعاملات لاعتبارها 

لشخص صفة هو الذي يمنح ل محلا للتداول في البورصة ،غير أن الاكتتاب في السهم

، ولذا فمن أجل ضبط مفهوم المساهم في شركة المساهمة لابد من تمييز حامل السهم المساهم

  ).الفرع الأول(عما يشابهه

إن حيازة المساهم لأسهم في شركة المساهمة يجعله يخضع لمبدأ المساواة والذي يقضي 

 ).الفرع الثاني(ات بأن يتساوى جميع المساهمين المنتمين لنفس الفئة في الحقوق والواجب

  تمييز المساهم عما يشابهه: الفرع الأول

مالية تختلف من حيث  يعات لشركة المساهمة إصدار أوراقلقد رخصت معظم التشر 

صك يعطى لحامله الحق في " ولقد تصدى الفقه لتعريف الورقة المالية بأنها. 1طبيعتها

  2".ما أ و الحقين معا الحصول على جزء من عائد أو الحق في جزء من أصول منشأة

الصكوك التي تصدرها أشخاص اعتبارية عامة كالدولة أو :" بأنها هاوهناك من عرف

وتخول ) شركة المساهمة وشركة التوصية بالأسهم(الهيئات العامة أو الخاصة كشركات الأسهم 

، وقابلة الصكوك ذات الإصدار الواحد حامليها حقوقا متماثلة، وتقبل التداول بالطرق التجارية

  3".للتقيد ببورصات الأوراق المالية
                                                           

ا	��1 ا	$���	� ھ� ��Fات �J.�� :" ت، "�B ا	��K ا	��	�.ق 830��ر 715"�ف ا	$�ع ا	�!ا&�ي ا	��1 ا	$���	� �� ا	$�دة   1
�P	4: اV ��2�$8 �J��V /�$I4 �، وI 0 أن�أو �$ �Cر�� h	��Fاول FPIرھ� *���ت 	�$�4ھ$� وI��ن 48 �ة �� ا	

 B�" م�" ��(��F8 HV رة أوFP$	ا ������ 08 رأ�$�ل ا	 8 �PV �� ة�*��8 ��l ة أو�*��و�. /$4I	�7Fل 8
  "أ�8ا	�3

3��fت ا=���$�ر  1988د�$4��  23أ�8 ا	$�ع ا	F�� �4(�Y "�ف ا	��1 ا	$���	� �� ا	$�دة اEو	�J 08 B)�ن . H� �$	وا
B�" 6�I ��	وا �� :ا	�$�"� �� اEوراق ا	$�	

 «Sont considérées comme valeurs mobiliers pour l’application de la présente loi…. ». 
 ( F�	6و( R�  $�دة	ا B	إ ��Z	�4.�� ا	$�دة ا	1  11/2اJ�4 ر(�Y	ا �	$�	ي واF��	0 ا�� 14ا	�Pدر �� ) 1223(08 ا	���

 ��  .2000د�$4
���Fر��، P8�،ص�8�� إ.�اھ�1، اEوراق ا	$�	�� وأ��اق رأس �8ل، 2A$ �رف، ا	5ة ا�85 .   

 .21،ص،XC1995ح أ8�0 أ.� ط�	:، دور *���ت ا	4$4�ة �� .�� اEوراق ا	$�	��، دار ا	��W3 ا	 �.��، ا	��ھ�ة،   3
  :�� ھZا ا	FPد  ���Bruno DONDEROل 

« Les titres émis par des personnes morales, publiques ou privées, transmissible par 
inscription en compte ou tradition, qui confèrent des droits identiques par catégorie et 
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المنقولة يشمل إما صكوك ملكية أن التقسيم التقليدي للقيم ين السابقين ريفيظهر من التع

صكوك مديونية والتي يطلق عليها  والتي تعطي لحاملها صفة الساهم ،و إمامثلة في الأسهم م

  .سندات الدين

القيم بعض  أوجدفي مجال القيم المنقولة أن تطور المعاملات  يرى بعض الفقهاء 

 ،من خصائص الأسهم وكذا السندات هذه القيم تأخذ لتي نظمتها أغلب التشريعات، إذوا ةنيالهج

ومن أجل ضبط  . 1لم يعد واضحا كما كان سابقا السند لذا فإن التمييز بين المساهم وحامل

سواء عن  لأخرى الموجودة في الشركةعن باقي المراكز ا فهوم المساهم لابد من تمييز مركزهم

كما لابد من تبيان الفرق ) البند الثاني(أو الحائز لحصص التأسيس ) البند الأول(حامل السند 

  .)البند الثالث(بين المساهم والمكتتب في القيم المنقولة الهجينة 

  تمييز المساهم عن مركز حامل سندات الدين: البند الأول

، لذا لسهم أو أكثر م هو تملك الشخصفي تحديد وصف المساه إذا كان الأمر الجوهري

ن الفرق بين المساهم ايوهذا من أجل تب تحديد مفهوم السهم وتمييزه عن السند، فإنه ينبغي

  .وحامل السند

وعرفها  2نحها الشركة نتيجة الاكتتاب فيها،بأنها صكوك تم لقد عرف بعض الفقه الأسهم

قيمة اسمية متساوية وقابلة للتداول بالطرق التجارية وتمثل  صكوك لها" بأنها البعض الآخر

  3".الحصص النقدية أو العينية التي يقدمها المساهمون للشركة

كما يمكن تعريف السهم بأنه صك مشاركة في رأس مال الشركة له قيمة سوقية تتحدد 

د قابل السهم هو سن:" يلي على ما ت.ق 40مكرر  715ولقد نصت المادة في البورصة، 

  "للتداول تصدره شركة مساهمة كتمثيل لجزء من رأس مالها

                                                                                                                                                                                           

donnent acées, directement ou indirectement, à une quotité du capital de la personne 
morale émettrice ou à un droit de créance général sur son patrimoine ». Bruno 
DONDERO ,Droit des sociétés,Dalloz,2009 ,P.425 .  
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��.�� D�  .ا	$�W$0 ا	��)�ن ا	���ري ا	$�ر إ	
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  . 491، ص 1996، 2، ط��ريا	�
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  .242،ص 1999، 1ا	$�4ھ$�، دار ا	��W3 ا	 �.��، ط
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ساهم في ومما سبق يمكن القول بأن السهم هو القيمة المالية التي تعبر عن حصة الم

عن  لسهم خصائص تختلف عن السند مما يجعل المساهم متميزلرأس مال شركة المساهمة، و 

) ثانيا(عدم قابلية السهم للتجزئة ) أولا(م وهذه الخصائص هي تساوي قيمة الأسه. حامل السند

  ).رابعا(دد مدى مسؤولية المساهم كما أن السهم يح) ثالثا(قابلية السهم للتداول بالطرق التجارية 

  1تساوي قيمة الأسهم -أولا

يقصد بتساوي قيمة الأسهم عدم جواز إصدارها بقيم اسمية مختلفة، ويترتب على هذه 

حقوق التي يمنحها السهم وكذا الالتزامات وهذا بالنسبة للأسهم ذات الخاصية المساواة في ال

  .2الإصدار الواحد

إن الهدف من تساوي قيمة الأسهم هو تسهيل عمل الشركة، سواء في حساب الأغلبية 

عند إصدار القرارات في مختلف الجمعيات أو في توزيع الأرباح على المساهمين، كما أن ذلك 

  3.الأسهم في بورصة القيم المنقولةيسهم في تنظيم تداول 

  عدم قابلية السهم للتجزئة - ثانيا

إذا انتقل السهم إلى أكثر من شخص واحد فلا يمكن تجزئة هذا السهم وذلك في مواجهة 

  .4الشركة، ولذا يجب تعيين شخص يمثل البقية يباشر الحقوق اللصيقة بالسهم

                                                           
1  ��$��0 ا	��$� ا=. !���� =.F 08 ا	�$���K	ا �$��� وا	�J�4	ا �$�  .	�134 و�Zا ا	�
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الانتفاع على السهم كأن توهب ملكية بعض الحالات التي قد يرد فيها حق  ويدرج  الفقه

، أو أن يحتفظ المالك بملكية السهم إلى شخص آخر مع احتفاظ المالك الأصلي بحق الانتفاع

  1.من دون الانتفاع به السهم

  ة السهم التداول بالطرق التجاريةقابلي -ثالثا

ة قابل فالسهم كقاعدة عام ،حرية التداول من أهم الخصائص المميزة لشركات الأموال

فقابلية السهم للتداول هي إحدى الخصائص العامة التي ، للانتقال بكل حرية بالطرق التجارية 

  .يتم التطرق إليه عند الحديث عن حقوق المساهم لا قيام بدونها للسهم، وهو ما سوف

  يحدد السهم مدى مسؤولية المساهم - رابعا

مة تتميز بأن حملتها لا يكونون إن الأسهم التي يكتتب فيها المساهم في شركة المساه

لا يجوز تحميل المساهم ، و بقدر مساهمتهم في رأس مالها مسؤولين عن ديون الشركة إلا

  .هم به في الشركةاسق حدود المال الذي مسؤولية تفو 

مثل مديونية على الشركة للغير نتيجة لتقديم ، يصك قابل للتداول:" أما السند فيعرف بأنه

شركة يسدد بعد فترة محددة طويلة الأجل، ويحصل صاحب الصك على الغير قرضا إلى ال

  .2"فائدة يتفق عليها تسدد بصورة دورية

فيما  يمكن إجمالها هم، و بأن هناك فروقات جوهرية يبين السند والس يتضح مما سبق

  :يلي

ن المساهم شريك إذ أ ،مال الشركةمساهم النقدية أو العينية في رأسحصة ال يمثل السهم  - أ

 ،مال الشركةمقرض لا تدخل قيمة قرضه ضمن رأس هوفأما حامل السند ي شركة المساهمة، ف

 .فهو دائن لها

                                                           
��، ط  1J��K	ا ���K	رات ا�  .140،ص 2005، 	���ن،  ��1زي "�Lي، ا	���ت ا	���ر�� ، �8
2
  �G 	الله ا F���ن "P	ا ��$� F$K8 ،ر��F���Aا ،���� ا	$�	�� �� *���ت ا�8Eال، ا	Fار ا	��8 ��K$	ص 12000، ا ،

144.  
L’article L.213-5 du code monétaire et financier, repris par l’article L.228-38 du code commerce, 
définit les obligations comme ‘’des titres négociables qui dans une même émission, confèrent les 
mêmes droit de créance pour une même valeur nominale ». 
Bruno DONADERO, Op, cit; P.441. 
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لا يتحصل حامل السهم على ربح ثابت،إذ هو شريك بخلاف حامل السند فهو لا يتأثر   - ب

فهو في كل الحالات يستفيد من فائدة مع رد قيمة  ،بما تحققه الشركة من ربح أو خسارة

1.القرض
 

منح القانون للمساهم باعتباره مساهما في الشركة الحق بممارسة الرقابة على الشركة  لقد  - ت

والمساهمة في اتخاذ القرارات داخلها، وهذا بخلاف حامل السند الذي لا يمكنه التدخل في 

2.عملية توظيف مسيري الشركة أو إقالتهم، فهذا من صلاحيات حملة الأسهم
 

ي شركة المساهمة فإنه عند تصفيتها لا يتحصل على المساهم شريكا ف نظرا لاعتبار  - ث

حقوقه إلا بعد تسوية كافة الديون، وهذا بخلاف حامل السند الذي يعتبر دائنا للشركة، وبذلك 

 .يتحصل على حقوقه قبل حملة الأسهم

رغم اختلاف مركز المساهم عن حامل السند إلا أن الأسهم تشترك مع السندات في 

  .قيما منقولة تندمج في وثيقة أو صك قابل للتداول بالطرق التجاريةخصائص عديدة بوصفها 

 Les parts de) تمييز المساهم عن مركز حامل حصص التأسيس: البند الثاني

fondateurs)  

المساهم في شركة المساهمة عن مركز حامل حصص التأسيس، وتعرف  يختلف مركز

تمنح لحامليها جزءا  ،ليست لها قيمة اسميةهذه الأخيرة بأنها عبارة عن صكوك قابلة للتداول 

  3.من الأرباح، وكذلك يمكن أن تخول لأصحابها نصيب من موجودات الشركة عند تصفيتها

ت للشركة أو تمنح حصص التأسيس عادة لبعض الأشخاص الذين قدموا خدما

الخسائر، الأمر الذي يسبب  فهم يحصلون على أرباح دون تحملمساعدات عند تأسيسها، 

طرح هذا النوع من رت أغلب التشريعات الحديثة ة المساهمين، ولهذه الاعتبارات حظلبقيأضرار 

  4.المشرع الجزائري الحصص خاصة
                                                           

1 Bruno DONADERO, Op, cit ; P.441. 
  .ت.ق 879��ر  715أ)G� ا	$�دة  2
  .F��� F$K8227 ا	 ����، ا	$�;� ا	H.�4، ص  3
�R، ا	$�ج ا	H.�4، ص  4S�� 185)�د��.  
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فهناك من يرى  ،إن تحديد الطبيعة القانونية لحصص التأسيس كانت محل جدال فقهي

را لأنه لا نظيحمل صكا مشابها لسند الدين  ئن، فهوأن حامل حصص التأسيس في مركز الدا

أما اتجاه آخر فيعتبر حامل حصص التأسيس مساهما في . مال الشركةيساهم في تكوين رأس

  1.الشركة لأن له حصة من الأرباح

وبالرغم من وجود اختلاف فقهي حول مركز حامل حصص التأسيس غير أنه لا يمكن 

إمكانية إلغاء حصة اعتباره دائنا للشركة لأنه لم يقرضها، ولا مساهما كون ذلك يتعارض مع 

        2.التأسيس بعد مرور أجل معين، إنما هو في مركز خاص ومتميز عن مركز المساهم

 أن حصص التأسيس تتميز بمجموعة من الخصائص تميز حامل هذهالملاحظ 

  :الحصص عن المساهم وهي كالآتي

ال بخلاف المساهم في شركة المساهمة فإن حامل حصة التأسيس لا يساهم في رأس م  - أ

الشركة، وبالتالي لا تعد حصة التأسيس جزءا من رأس مال الشركة لأن حاملها لم يقدم مالا 

3.يشكل جزءا من ضمان دائني الشركة
 

 ،مال الشركةأرباح دون مساهمتهم في تكوين رأسيتحصل حاملي حصص التأسيس على   - ب

 . أو نقديةحصص عينية ب هذا الأخير وهذا بخلاف حامل السهم الذي يساهم في

لا يحق لصاحب حصة التأسيس إدارة الشركة والمساهمة في اتخاذ القرار داخلها، وهذا   - ت

 .عكس المساهم الذي يتمتع بجميع الحقوق

في المال  حقال التأسيس ليس لهمفإن أصحاب حصص  ،على عكس المساهمين  - ث

4.الاشتراك في توزيع موجودات الشركة عند تصفيتهاالاحتياطي أو الحق 
 

                                                           
  275! ا	 ����، ا	$�;� ا	H.�4، ص "!� 1
���Fر��،  2A$ �رف، ا	5ة ا  . 288،ص 1986"��، ا	��رودي، ا	��)�ن ا	���ري، �8
  .274، ص )D4Y"!�! ا	 ����، ا	$�;�  3
  .��243زي "�Lي،ا	$�;� ا	H.�4، ص  4



  للعضوية في شركة المساهمة  الشخصشروط اكتساب  : الفصـل الأوّل 

93 

  تمييز المساهم عن مركز حامل القيم المنقولة الهجينة: ثالبند الثال

سريعا مما أغنى سوق السندات بأنواع متعددة من الأوراق  اتطورت أنواع السندات تطور 

  .المالية، وهذا من أجل تلبية رغبات المستثمرين سواء كانت منخفضة أو تتميز بالجرأة

 م والسندات، ذ تأخذ من خصائص الأسهتتميز القيم المنقولة الهجينة بطابعها المختلط إ

ن الفرق بين مركز لتبيا تمنح لحاملها صفة المساهم ،ومن أجل تمييزها عن الأسهم التي و 

،سندات القابلة )أولا(نتطرق لسندات المساهمة  المساهم عن حامل القيم المنقولة الهجينة سوف

  . ) ثالثا(في أسهمسندات الإستحقاق ذات قسيمات اكتتاب ) ثانيا(للتحويل لأسهم

  سندات المساهمة -أولا

 80مكرر  715إلى  73مكرر  715لقد تناول المشرع سندات المساهمة في المواد من 

  1.الأسهم والسنداتبعد هذا النوع من السندات نوعا جديدا من القيم المنقولة مقارنة وي ت،.ق

، وهي قابلة وتأخذ سندات المساهمة بعض خصائص الأسهم وكذا سندات الاستحقاق

وجزء متغير يتم تحديده  ،للتداول، ويتم تحديد أجرتها من جزء ثابت يتم الاتفاق عليه مسبقا

  2.وذلك من خلال عناصر نشاط الشركة أو نتائجها

اص، إن الجزء المتغير الذي تتركب منه أجرة سندات المساهمة يكون موضوع تنظيم خ

المتضمن تطبيق أحكام  438-95نفيذي رقم بموجب المرسوم الت وقد تم إصدار هذا الأخير

فإن الجزء  3منه 35وبالرجوع إلى المادة. مساهمة والتجمعاتالقانون التجاري المتعلقة بشركات ال

  .من مبلغ السند الاسمي% 50المتغير من أجرة سندات المساهمة لا يمكن أن يكون أكثر من 

                                                           
  "ھ$����ز 	���ت ا	$�4ھ$� أن FPIر ��Fات �48: "ت "�B �8 ���.ق 873��ر  6�I715 ا	$�دة  1
��Fات ا	$�4ھ$� ��Fات د��I 0��ن أ;��3I 08 ;!ء D�$W�� b.�2 :" ت "�B �8 ���.ق 874��ر  6�I715 ا	$�دة  2 ��� I

F�4�	 ��$��ط ا	��� أو )��&��3 و��Iم "�B ا	��$� ا=�. H� �I �C��" B	دا إ������ .4K: اc�8 و;!ء F� 	ا"  
3   1Jي رZ�Y��	م ا���H أV��م ا	��)�ن ا	���ري ا	$� ���  1995د�$4��  �2 ا	$^رخ � 438-95أ)G� ا	$��LI 0$W�$	ا

 08 F	�$	ا �$�����ت ا	$�4ھ$� وا	��$ �ت، =.35 B	38إ.  
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إلا في  ديد مبلغ هذه السنداتومن الخصائص المميزة لسندات المساهمة أنه لا يتم تس

رة منها بعد انتهاء أجل لا يمكن أن يقل عن خمس سنوات، وهذا داحالة تصفية الشركة أو بمب

  1.حسب الشروط المنصوص عليها في عقد الإصدار

، أن تاريخ الاستحقاق فيها غير موجودالمميز لسندات المساهمة هو  ن الأمروهكذا فإ

ه المسألة لا تمكن حاملها إلا أن هذ ،لها تشبه نوعا ما الأسهممما يجع فهي أموال شبه خاصة

  .اب صفة المساهممن اكتس

وعلى خلاف المساهمين، فإن حملة السندات ليس لهم الحق في التصويت على قرارات 

الشركة بل يتم فقط استشارتهم في المسائل المدرجة في جدول الأعمال باستثناء المسائل 

  2.الشركة وإقالتهم المتعلقة بتوظيف مسيري

  ستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهمسندات الا - ثانيا

قد تلجأ الشركات في بعض الحالات من أجل جلب المستثمرين إلى إصدار سندات 

استحقاق قابلة للتحويل إلى أسهم، وعادة ما يتم دفع مقابل هذه السندات فوائد أقل من السندات 

  .العادية

قابلة للتحويل إلى أسهم سندات استحقاق عادية، ولكن مع تمثل سندات الاستحقاق ال

ة، مما يمكن حامل أو عدة أسهم تصدرها الشركة المعنيإمكانية تحويلها في أي وقت إلى سهم 

صدور قرار  إلى حينساهما في أي لحظة، ولكن و هذا النوع من السندات من أن يصبح م

هذا السند دائنا للشركة ولا يطلق عليه في انتظار قرار التحويل يبقى حامل يقضي بذلك، و 

  .وصف المساهم

                                                           
  .ت.ق 876��ر  715ا	$�دة  1
  .ت.ق 879��ر  715ا	$�دة  2
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 ،إلا إذا استوفتأن تصدر سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم  للشركة لا يمكن

هذه الشروط لا تطبق  ،غير أن1ت .ق 82مكرر  715الشروط المنصوص عليها في المادة 

يين في و ة أو من أشخاص معنالدول من ضمان على إصدار سندات الاستحقاق التي تستفيد

القانون العام أو ضمانا من شركات تتوافر فيها الشروط المنصوص عليها في الفقرة الأولى من 

  2.ت.ق 82مكرر  715المادة 

على رغبة أسهم لا يكون إلا بناء وتجدر الإشارة أن تحويل سندات الاستحقاق إلى 

 دا إلى شروط مبينة في عقد الإصدار،الحاملين لهذا النوع من السندات، ويكون ذلك استنا

  3.تتم إما في فترات اختيارية أو في أي وقت ويعني ذلك بأن عملية التحويل سوف

ومن الخصائص المميزة لسندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم بأنه لا يجوز 

  4.السنداتإصدار هذا النوع من السندات بأقل من القيمة الاسمية للأسهم التي تؤول لأصحاب 

أعلى من سعر  أسهم أن سعر إصدار سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى وباعتبار

مال فسوف يتم رفع رأس 5الأسهم في سوق البورصة، فإذا تم تقرير تحويل السندات إلى أسهم

سعر إصدار سندات الاستحقاق  غير أن. ه الحالة مع علاوة إصدار معتبرةالشركة في هذ

لا تصبح عملية التحويل مفيدة إلا سهم أعلى من سعر سوق الأسهم، لذا يل إلى أالقابلة للتحو 

  .إذا ارتفع سعر الأسهم بصفة ملحوظة

ع إليها عملية خضتحديد الإجراءات والشروط التي تمن أجل  لجنة البورصة تتدخل

رأس  إصدار الأسهم الواجب اكتتابها نقدا وإدماج الاحتياطات والأرباح أو منح الإصدار في

                                                           
�4ھ$� ا	$�;�دة = �FC-. /$4ار ��Fات ا=����Kق إ= 	���ت ا	$:"ت "�B �8 ���.ق 882/1��ر  6�I715 ا	$�دة   1

D�8��. داF48 �3	�8 ن رأس��� ��	وا ،�$G��8 �YP. $�4ھ$�ن	3$� ا��0 وا	�� أ"Fت �8از)���C 0دق "���� Z�8 "  
  .ت.ق 882��ر  08715 ا	$�دة  3و 2أ)G� ا	�Y�ة  2
  .ت.ق 8110/2��ر  715ا	$�دة  3
  .ت.ق 8119��ر  715ا	$�دة  4
���ز ط�: ا	�R��K و�H أ;R و*�وط FK8دة �� "�F اFCAار، �� :"��ت "�B ��8.ق 8124��ر  6�I715 ا	$�دة   5

 bJ13 �� أي و�  .�V	� إFCار ��Fات ا����Kق  ��.�J	��R��K إ	B أ
 �3�و���ن 	_�13 ا	�KCE �$�4$ب ��Fات ا=����Kق ا	HK �� اEر.�ح ا	$��F"� . ��ان ا	��4 ا	$�	�� ا	�� ط�: �

R��K�	ا."  
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المال وتوزيع الاحتياطات الخاصة بالنقد أو السندات، وهذا إذا ما قررت الشركة إصدار سندات 

  1.استحقاق قابلة للتحويل إلى أسهم

بموجب نظام الشروط التي ينشر فيها الإعلان الموجه  كما تحدد لجنة البورصة

إلى أسهم في الأجل  لأصحاب سندات الاستحقاق من أجل السماح لهم باختيار تحويل السندات

  2.الإعلان هالذي يحدد

  سندات استحقاق ذات قسيمات اكتتاب بأسهم -ثالثا

سندات الاستحقاق ذات قسيمات اكتتاب بالأسهم هي سندات استحقاق عادية أضيفت 

 إليها خلال الإصدار قسيمة أو أكثر تمنح حق الاكتتاب في أسهم وبسعر معين وفقا لما هو

لابد أن تتوافر فيها الشروط المطلوبة لإصدار سندات  ، غير أنهمحدد في عقد الإصدار

  3.الاستحقاق

تمنح سندات الاستحقاق ذات  ،بخلاف سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم

وما يميز هذا . ق وقسيمة أو أكثر للاكتتاب بأسهمقسيمات اكتتاب في الأسهم سند الاستحقا

  .ملها صفة الدائن والمساهم في آن واحدمن السندات أنها تمنح لحاالنوع 

قسيمات ت فإنه يمكن لشركة ما أن تصدر .ق 126مكرر  715نص المادة بموجب 

ولكن بشرط أن تملك أكثر من نصف رأس مال الشركة  اكتتاب في أسهم شركة أخرى،

كة المصدرة، غير أنه لابد أن ترخص بإصدار هذه السندات سواء الجمعية العامة العادية للشر 

أما فيما يتعلق بإصدار الأسهم فتتكفل بترخيصه  .التابعة وكذا المصدرة لسندات الاستحقاق

  4.الجمعية العامة غير العادية للشركة التي ستتكفل بإصدار الأسهم

                                                           
  .ت.ق 8122��ر  715ا	$�دة  1
  ت.ق 8122��ر  715ا	$�دة  2
3 0�I$�د	ا �G(ر  715: أ��ر  715، 8126��ت.ق 882  
�Zي  33.$�;: ا	$�دة   4Y��	م ا���H أV��م ا	��)�ن  1995د�$4��  23ا	$^رخ ��  0895/438 ا	$��LI 0$W�$	ا

��.�� ا	���ري ا	$� ��� .���ت ا	$�4ھ$� وا	��$ �ت D�ار ��Fات ا����Kق ;F�Fة ذات ، �-)D و�� �V	� إFCا	$�ر إ	
�Zي Y��	م ا���8��3 "0 ط��H إ"Xن ��� و��� 	�$��V ت ا=����ب أو�$�4J ب�KC1 أ� I ���4�$� ا����ب �-ن ا	J

��Z	ا H.�4	ا.  



  للعضوية في شركة المساهمة  الشخصشروط اكتساب  : الفصـل الأوّل 

97 

في كيفيات حساب سعر ممارسة حق الاكتتاب والمبلغ الأقصى  تبث الجمعية العامة

إلا أنه يجب أن يكون سعر ممارسة الحق  ،قسيماتللأسهم التي يمكن أن يكتتبها أصحاب ال

  1.على تقديم القسيمات مة الاسمية للأسهم المكتتبة بناءفي الاكتتاب مساويا على الأقل للقي

تنازل عنها الو  ،يمكن فصل قسيمات الاكتتاب عن سندات الاستحقاق هوالجدير بالذكر أن

ي ضذا ورد شرط في عقد الإصدار يقلا إإ،مستقلة عن سندات الاستحقاق  أو التداول فيها

  .ت.ق 130مكرر  715لمادة ل ابخلاف ذلك وهذا طبق

تلاك النهائي مدة ممارسة حق الاكتتاب أجل الاه لا يمكن أن تتجاوز الملاحظ أنه

بين قسيمات الاكتتاب في الأسهم و  للقرض بأكثر من ثلاثة أشهر، وبالتالي هناك ارتباط

  2.ف السهم العاديسندات الاستحقاق، وهذا بخلا

  مبدأ المساواة بين المساهمين في الحقوق والواجبات: الفرع الثاني

إلى خمس مبادئ يتم  1999لقد توصلت منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية في عام 

تطبيق الحوكمة وفقها، وقد وضعت هذه المبادئ كذلك من طرف جهات أخرى كبنك التسويات 

ومن بين هذه . ل الدولية التابعة للبنك الدوليبازل، ومؤسسة التمويممثلا في لجنة  BISالدولية 

والمعاملة  )البند الأول( مبدأ المساواة بين المساهمينالمدعمة لحوكمة الشركات المبادئ 

المتساوية بينهم، والإقرار بحقهم في الدفاع عن حقوقهم القانونية، والتصويت في الجمعية العامة 

ة، وكذلك حمايتهم من أي عمليات استحواذ أو دمج مشكوك فيها، أو من على القرارات الأساسي

كما يرتب  3...في الاطلاع على كافة المعلوماتالاتجار في المعلومات الداخلية، وكذا حقهم 

  ).البند الثاني(مبدأ المساواة بين المساهمين العديد من النتائج الهامة

                                                           
  ت.ق 8128��ر  715ا	$�دة  1
  ت.ق/81284��ر 715ا	$�دة   2

3 V.MAGNIER, La gouvernance des sociétés cotées face à la crise, pour une meilleur 
protection de l’intérêt social, éd. LEXTENSO, 6 Juillet 2010, P.5.  
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  اهمين والاستثناءات الواردة عليهمفهوم مبدأ المساواة بين المس: البند الأول

في أن الحقوق والالتزامات توزع بالتساوي بين  بين المساهمين ةميز مبدأ المساوايت

  .ي فئة مهما كانت نسبة مساهمتها في رأس مال الشركةى أصالمساهمين بحيث لا تق

 ويعتبر مبدأ المساواة بين المساهمين من بين أحد أهم الأسس التي تسعى لتحقيقها

وإبراز حدوده ) أولا(بين اللمساهمين معايير الحوكمة، ولذا سوف نتطرق لتعريف مبدأ المساواة 

  ).ثانيا(

  بين المساهمينف مبدأ المساواة يتعر  -أولا

حملة الأسهم داخل كل فئة في  المساهمين المساواة بين يقصد بمبدأ المساواة بين

م متساوية في رأس مال الشركة، والتساوي الحقوق والواجبات على اعتبار أن الأسهم هي أقسا

في القيمة الاسمية للسهم يؤدي إلى المساواة في التزامات المساهمين وحقوقهم بالنسبة لحصتهم 

فهم  اهمون قيمة أسهمهم على هذا الأساس،في الأسهم أي في رأس المال، إذ يحرر المس

التصفية بعد انحلالها، وفي يستفيدون من توزيع الأرباح وتوزيع موجودات الشركة وفائض 

  .المقابل يتحملون الخسائر بنسبة قيمة أسهمهم

أن تتساوى جميع الأسهم في الحقوق  ليس المقصود من المساواة" همما سبق يتضح بأن

التي تمنحها، إذ من الجائز أن تكون هناك أسهم عادية وأخرى ممتازة، وإنما المشروط أن 

لأربابها وفي  لى طائفة واحدة في الحقوق التي تمنحهاتتساوى جميع الأسهم التي تنتمي إ

  1."الواجبات التي تفرضها عليهم

لتكييف القانوني اة بين المساهمين يختلف باختلاف اوما يمكن ملاحظته أن مبدأ المساو 

لشركة المساهمة، فالنتائج المترتبة على تحديد الطبيعة القانونية للشركة إن كانت عقد أو تنظيم 

  .تمس مبدأ المساواة بين المساهمينقانوني 
                                                           

 .F��� F$K8187 ا	 ����، ا	$�;� ا	H.�4، ص   1
ART 1844 C.CIV.F : « Tout associé à le droit de participer aux décisions ». 
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فعادة ما يقرر هذا الأخير المساواة بين أطرافه في  1،أن الشركة عقد إذا أخذنا بنظرية

مبدأ المساواة بين المساهمين من أهم النتائج المترتبة عن هذه النظرية، مات والحقوق، فالالتزا

ون فيما بينهم، ويعاملون على قدم متساو  -المساهمين -ومفاد هذا المبدأ أن جميع المتعاقدين

المساواة عندما يجدون أنفسهم في ظروف مماثلة، الأمر يشكل حماية للمساهمين في شركة 

  2.المساهمة

فيترتب عن ذلك بأن مبدأ 3أما في حالة التسليم بأن الشركة هي عبارة عن تنظيم قانوني 

مبدأ إذا اقتضت مصلحة الشركة المساواة بين المساهمين نسبي وليس مطلق، ويمكن مخالفة ال

  4.ذلك

مساواة مطلقة بين جميع المساهمين في التنظيم القانوني لا ترى وجود  إن نظرية

  5.الشركة، وإنما المساواة نسبية وتكون بين المساهمين الذين ينتمون إلى نفس المجموعة

المشرع بأن نظرية التنظيم القانوني هي أقرب لشركة المساهمة كون أن  يمكن القول

تدخل في تنظيم هذا النوع من الشركات بقواعد آمرة ولم يترك لإرادة الشركاء مساحة كبيرة في 

ذلك، وبذلك فإن مبدأ المساواة وفي ظل نظرية التنظيم القانوني هو مبدأ نسبي يمكن مخالفته 

  6.همكلما اقتضت مصلحة الشركة، وهو قائم بين المساهمين الذين يحملون نفس النوع من الأس

                                                           
 F�" ���1832، وھ� �8 أD. Z7 ا	$�ع ا	Y�)�4 �� )6 ا	$�دة ا"��� ا	$�ع ا	 م.ق X7 08416ل )6 ا	$�دة  1

 :ف وا	�� B�" 6�I.م.ق
« La société est instituée par deux ou plusieurs personnes qui conviennent par un contrat 

d'affecter à une entreprise commune des biens ou leur industrie en vue de partager le 
bénéfice ou de profiter de l'économie qui pourra en résulter. 

Elle peut être instituée, dans les cas prévus par la loi, par l'acte de volonté d'une seule 
personne. 

Les associés s'engagent à contribuer aux pertes ». 
  .F$K8252 ��زي ���8، ا	$�;� ا	H.�4، ص   2
6 8�Fأ ���Lن   3���	 ����( ���G�	ه اZت ھF;وو ،����1 ا	G�I R;ع 08 أ��1 ا	��)�)� Y. Z75I��ة R7FI ا	$G��	ا ���G(

��3 ا�V�ام ا	��Kق ;�$. �W�� �C�P( ع أورد�اAرادة، و�Z3. Z75ه ا	�G��� أ��� �� *��� ا	$�4ھ$� ،��	$
�� ا	 l �8� 	ا ���� 	�$�4ھ1، إذ = �$�0 	��$ ���Eم .�3 ا��I ��	ت اX�F �	ق �� ا��K	ه اZ3. [$I د . �د�� أن�$" �G(أ

  .F$K832 أ8�0 ا	4�F ر�W8ن، ا	$�;� ا	H.�4، ص 
  .F$K8257 ��زي ���8، ا	$�;� ا	H.�4، ص 

  .BYLP8203 �$�ل طD، ا	$�;� ا	H.�4، ص   5
6 D.POINCELOT, Les marchés de capitaux français, éd EMS, 1998, P.148. 
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  حدود مبدأ المساواة بين المساهمين: ثانيا

تصطدم  من الغموض، وهياة بين المساهمين يكتنفها الكثير إن فكرة مبدأ المساو 

التي لابد من مراعاتها عند اتخاذ أي قرار داخل الشركة، ولابد من احترامها  بمصلحة الشركة

  .البقية ل فئة من المساهمين علىعند تفضي

ق وفي ظل سرعة الحياة الاقتصادية باتت المساواة المطلقة أمرا صعبا على ما سب وبناء

مجموعة من الاستثناءات إما يفرضها المشرع ولذا أصبح يرد على هذا المبدأ  بين المساهمين،

بنصوص قانونية أو يتفق عليها المساهمين من أجل تنظيم المعاملات المالية والإدارية داخل 

بمبدأ المساواة بين المساهمين بإنشاء حصص أو أسهم ممتازة كما يمكن المساس  ،الشركة

  .يستفيد منها فقط بعض المساهمين

 :عدم المساواة بين المساهمين المقررة بموجب نص قانوني -1

نظرا لأن شركة المساهمة تقوم على الاعتبار المالي وليس الشخصي فناذرا ما تكون 

لعابر أو كما يطلق عليه المضارب والحائز فالمساهم ا. مساواة مطلقة بين جميع المساهمين

على كمية محدودة من الأسهم، لا يكون له نفس المكانة والاهتمام في الشركة كما هو عليه 

  .الحال بالنسبة للمساهم الوفي والذي يمتلك عددا كبيرا من الأسهم

ختلف ومراعاة للظروف الاقتصادية التي يعرفها العالم وحماية لمصلحة الشركة حاولت م

التشريعات التمييز بين فئات المساهمين وأن لا تجعلهم في نفس المرتبة، وبالتالي قد يمس 

بدأ المساواة بين المساهمين بنصه على مجموعة من القواعد والتي تميز بعض بمالمشرع 

  .المساهمين عن البقية

عن البقية مختلف التشريعات بعض المساهمين  بها التي تميزمن بين القواعد القانونية 

هو اشتراط توافر نسبة معينة من رأس المال من أجل انعقاد مختلف الجمعيات العامة وكذا 
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وع من الامتيازات تمنح للأغلبية ، هذا ما يؤدي بنا للقول بأن هناك ن1اتخاذ القرار داخلها

  .يةفي رأسمال الشركة مقارنة بالأقللمساهمة ا

لجوء المساهمين للقضاء من  ،الجزائري كما اشترطت بعض التشريعات ومنها المشرع

رأس  10/1أجل الاعتراض على تعيين مندوب الحسابات حيازة مساهم أو عدة مساهمين على 

  2.مال الشركة وبدون ذلك لا يمكن للقضاء أن يستجيب لهذا الطلبال

من رأس % 5وز مساهم أو عدة مساهمين على يشترط المشرع الفرنسي مثلا أن يح كما

من رأس المال % 25يخول للمساهمين المالكين ل و 3.كة من أجل تعيين خبير إداريمال الشر 

  4.معارضة وتعطيل صدور أي قرار من الجمعية العامة غير العادية

القول بأن اشتراط المشرع امتلاك المساهمين لرأس مال معين من أجل  نخلص إلى

رأس مال لاة بين المساهمين لأن ممارسة صلاحيات معينة يمس من ناحية أو أخرى مبدأ المساو 

  5.لا يستهان بها الشركة أهمية

  :عدم المساواة الناجمة عن الاتفاقات المبرمة بين المساهمين -2

نظرا للتحولات الاقتصادية التي أصبح يعرفها العالم بات العقد غير قادر على الإحاطة 

كبة المشرع لكثير من التطورات، بكل الآثار القانونية المترتبة على عقد الشركة، ونظرا لعدم موا

قد يحاول المساهمون استكمال النواقص بإبرام اتفاقيات يرجى من ورائها تنظيم سير عمل 

  6.الشركة ورعاية العلاقات المالية

                                                           
1  0�I$�د	ا �G(ت.ق 675و  674أ  
  ت.ق 2و88/1��ر  715ا	$�دة  2

3 Art L. 225-231 C.Com.F. 
4 Art L. 225-270 C.Com.F. 

�� �� V$��� ا	���ت ا	���ر��و;Fي ��$�ن �Vط�م، دور ا	$�K�P ا	�$�  5"��J��K	ا ���K	رات ا�، 1،2007، ط،�8
  .384ص 

  :�� ھZا ا	FPد Y. GUYON ���ل  6
« Le pacte d’actionnaires offre un instrument souple qui compléte les statuts de la société de 

façon à garantir les droits de certains actionnaires et régir de façon convenable les relations 
entre les différents actionnaires » Y. Guyon, Traité des contrats, les sociétés, 
aménagements statutaires et conventions entre associés, 3e éd, LGDJ, 1997. 
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دون أن 1ووفقا لما سبق يمكن للمساهمين عقد اتفاقيات فيما بينهم تمس مبدأ المساواة 

مصلحة  في ذلك ن يراعى ير عمل الشركة، ولذا لابديؤثر تنفيذ هذه الاتفاقات على حسن س

  2.الشركة

إن الاتفاقات التي يمكن إبرامها بين المساهمين عديدة ومتنوعة، وهذا لاختلاف 

قول بأنه من الصعب حصر وكذا اتساعها، الأمر الذي يدفعنا لل المواضيع التي يمكن تناولها

  .المساهمينالاتفاقات المبرمة بين 

التي يمكن أن تبرم بين المساهمين لا تنظم فقط العلاقات المالية بين  إن الاتفاقات

المساهمين بل تمتد لتشمل الجانب الإداري في الشركة، وهذا من خلال اتفاق المساهمين 

  .إيصال أشخاص معينين للإدارة أو ضمان استقرار بعض أجهزة الإدارة

  :ييل ويمكن حصر الاتفاقات المبرمة بين المساهمين فيما

  conventions de vote:الاتفاقات المرتبطة بحق التصويت-أ

مختلف التشريعات  من الحقوق الملازمة لملكية السهم، ولذا حاولت يعتبر حق التصويت

  .حماية هذا الحق

إذا كان صحيحا أن حرية ممارسة "أنه  وفي قرار صادر عن محكمة باريس جاء فيه

، حة في قانون الشركات أو في أنظمتهايرد هذا صرا ا حتى ولو لميالتصويت يعتبر مبدأ أساس

فإن المساهم لا يستطيع التصرف به، فهو حق اعترف القانون به لمصلحة المساهم دون 

  3"من خلال التخلي عن صفته كمساهم لكن ليس ما يمنع المساهم من التخلي عنه.هسوا

                                                           
�$�ن �Vط�م، ا	$�;�  1��  .385، ص ا	H.�4و;Fي 
2  0���ت .J�YI=ا ،B4�" F$Vدة أ�l،�$$�4ھ	ت ا������ن،  ،1طا	$^��4 ا	���FK 	����ب،ا	$�4ھ$�0 �� ا		2008،  

 .25ص
Cass.com, 19 Mai 1992, Bull. Joly, 1992, P.779, Note P. LE CANNU. 

�B4، ا	$�;� )D4Y، ص  3" F$Vدة أ�l104.  
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المساهمين تحدد عدد  وبالرغم من أهمية حق التصويت إلا أنه يمكن إبرام اتفاقات بين

العامة، فهذا نوع من الاتفاقات  الأصوات التي يمكن أن يستعملها المساهم داخل الجمعيات

  .مس بمبدأ المساواة ولكن بإرادة المساهميني

عتبر من قبيل الاتفاقات المشروعة الاتفاقات التي تلزم المساهم بالتصويت غير أنه لا ت

المساهم ويعتبر كذلك كتوجيه لقرارات الشركة وفقا  لإرادةكا في اتجاه معين لأن ذلك بعد انتها

  1.للمصالح الشخصية

  :الاتفاقات المرتبطة بتوزيع الأرباح- ب

قد يلجأ المساهمون لإبرام اتفاقية تقرر تجزئة الأرباح فيما بينهم إذ يحصل كل مساهم 

ولا يعد هذا  معينة من الأرباح وفقا لمساهمة كل شخص في رأس مال الشركة،على نسبة 

  2.الاتفاق مساسا بمبدأ المساواة لأن الأرباح سوف توزع على كل المساهمين

ومن الاتفاقات التي تعد انتهاكا واضحا لمبدأ المساواة تلك البنود التي بمقتضاها يستأثر 

يعرف  وهو ما من أي خسارة تتكبدها المساهمين بكل الأرباح التي تجنيها الشركة أو تعفيهأحد 

  3.الأسد بشرط

كما اعتبر القضاء الفرنسي من قبيل شرط الأسد منح أحد المساهمين مرتبا اتفاقيا نظرا 

  4.لتعرفه عن حصته في الأرباح المستقبلية مقابل مبلغ مقتطع مع احتفاظه بصفة المساهم

 

                                                           
  :�� ھZا ا	FPد ���Ph. MERLEل   1

« sont considérées comme nulles les conventions par lesquelles un actionnaire s’engage par 
avance à voter dans tel ou tel sens » Ph. MERLE, op, cit ; P.313. 

2 Cass.1er civ.16 oct 1990 Juris DATA n° 1992-002699, Bull. Joly 1990. P.1029 « «Dans le 
cadre d’un contrat de société ayant pour but la réalisation et du code civil n’ interdit pas 
aux associés de fixer un partage des bénéfices et des pertes dans une proportion différente 
des apports ».  

3 Cass.Com.18 Oct.1994, n° 300, Rev.Soc 1995, P.44. 
« Léonine la clause aux termes de laquelle un associé a abandonné tous les bénéfices 

correspondans par l’autre associé d’une revenance forfaitaire ».  
�B4، ا	$�;� ا	H.�4، ص  4" F$Vدة أ�l32.  
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 :عدم المساواة المطلقة الناجمة عن إنشاء حصص ممتازة -3

لحة الشركة إلى إنشاء حصص ممتازة قد تفرض الظروف الاقتصادية العامة ومص

تعطي لأصحابها امتيازات أهم وأكثر مقارنة بباقي الحصص، ولذا فقد تضطر الشركة للخروج 

  1.عن مبدأ المساواة المطلقة بين جميع المساهمين بإنشاء هذه الحصص الممتازة

مزايا سية اللصيقة بكل سهم تخول الأسهم الممتازة لأصحابها بالإضافة للحقوق الأسا

دة داخل الجمعيات العامة أو الأولوية في دعسهم التي تخول لأصحابها أصوات متكالأ إضافية،

  2.الحصول على الأرباح أو فائض التصفية

وبالرغم من منح الشركة بعض الامتيازات لحملة بعض الأسهم إلا أن ذلك لا يعني 

السهم، إذ يتمتع حملة الأسهم من الحقوق الأساسية اللصيقة ب 3حرمان أصحاب الأسهم العادية

العادية بنفس الحقوق والواجبات، ونكون بصدد إخلال بمبدأ المساواة في حالة منح حقوق 

لبعض المساهمين دون البقية بالرغم من أنهم مالكين لنفس الفئة من الأسهم أي الأسهم 

  4.العادية

يعني ذلك إلغاء حقوق ومما سبق يمكن القول أن الشركة وعند إصدارها لأسهم ممتازة لا 

ي بعض الحقوق عن ل أصحاب الأسهم الممتازة فة الأسهم العادية، ولكن هو فقط تفضيحمل

  .لعاديين، وهذا لأهداف ترجوا الشركة الوصول إليها من وراء ذلكبقية المساهمين ا

خذ بالأسهم الممتازة، فهناك من يأخذ لقد اختلفت التشريعات فيما بينها فيما يخص الأ

إصدار فقط بعض الأنواع ب عها على اختلافها، في حين أن بعض التشريعات تسمح أنوا بكل

  .من الأسهم الممتازة

                                                           
1 France GUIRAMAND et Alain HERAND, Droit des sociétés, Dunod, 2012 , P .401. 

  .F��� F$K8191 ا	 ����،ا	$�;� ا	H.�4، ص  2
  .ت.ق 842��ر  715ا	$�دة  3
4
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 44مكرر  715 لمادةمن الأسهم الممتازة وهذا طبقا ل بنوعين وقد أخد المشرع الجزائري

إرادة الجمعية العامة  م الأسهم العادية الاسمية إلى فئتين اثنين حسبت ، إذ قد تقس.ق

أما الفئة الثانية  ،تتمتع الفئة الأولى بحق تصويت يفوق عدد الأسهم التي بحوزتها.التأسيسية 

  .اب لأسهم أو سندات استحقاق جديدةفتتمتع بامتياز الأولوية في الاكتت

  :الأسهم ذات الأصوات المتعددة -أ

  نر أاحد يعبر عن إرادة المساهم، غيإن المبدأ العام هو أن يتمتع كل سهم بصوت و 

  .إصدار أسهم ذات أصوات متعددة لجزائري والكثير من التشريعات أجازوا إمكانيةالمشرع ا

 les actions à voteويرجع سبب إصدار الشركة للأسهم ذات الأصوات المتعددة 

pluralيع بعض المساهمين للبقاء في الشركة من خلال منحهم سلطة اتخاذ القرار هو تشج

على مختلف  الذي يمكن المساهم من السيطرةصويت هو الحق كون أن حق الت ها،داخل

   1الجمعيات

كما خول المشرع الفرنسي للقانون الأساسي للشركة أو الجمعية العامة غير العادية 

عطى الحق ا للمشرع الجزائري فقد أوفي المقابل وخلاف، 2إصدار أسهم ذات أصوات متعددة

  3.يتللشركة أن تصدر أسهما دون الحق في التصو 

  :أسهم ذات الأولوية في الاكتتاب- ب

يكون لأصحاب أسهم ذات الأولوية في الاكتتاب الأولوية في الاكتتاب في الأسهم 

وهذا ما  .مشروععرضها على أشخاص أجانب عن ال الجديدة التي تصدرها الشركة وهذا قبل

  .سيتم التفصيل في عند الحديث عن حق الأفضلية في الاكتتاب

                                                           
1 G .RIPERT et R .ROBLOT ,op.cit ;P.334. 
2 ART L 225123 .C.COM.F 
3 ART.L 22811, C.COM.F : « Lors de la constitution de la société ou au cours de son 

existence, il peut être crée des actions de préférence, avec ou sans droit de vote, assorties 
de droits particuliers de toute nature, à titre temporaire ou permanent ».  
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  ةالنتائج المترتبة على مبدأ المساوا: البند الثاني

تعمل مختلف التشريعات على تكريس مبدأ المساواة بين المساهمين داخل شركة 

المساهمة لاعتباره من المبادئ المكرسة لقواعد العدالة، ويترتب على تطبيق هذا المبدأ نتائج 

  .)ثانيا(اماته وعدم جواز الزيادة في التز ) أولا(هامة أهمها احترام حقوق المساهم 

  احترام حقوق المساهم -أولا

ى من النتائج المترتبة على مبدأ المساواة هو عدم جواز حرمان أحد المساهمين من إحد

 يجمع الفقه بأنه لا يمكن و .حقوق أساسية متصلة بالنظام العامعلى اعتبار أنها  حقوقه

  1.وق الأساسية للمساهمالأغلبية تمس الحقبللجمعية العامة للمساهمين اتخاذ قرارات 

التي لا يجوز المساس الحقوق الأساسية  ما هي الملاحظ أن أغلب التشريعات لم تبين 

بموافقة  ولكن اتعديله حقوق التي يمكن للجمعية العامة أنال وإلا بموافقة جميع المساهمين،  بها

  .لا تثقل كاهل المساهمين بالتزامات أخرى الأغلبية بشرط أن

الحق في الحصول على تبارها أساسية التي اتفق الفقه والقضاء على اع قوقمن بين الح 

الأرباح والحق في البقاء في الشركة، وحقه في حضور الجمعية العامة والتصويت على قراراتها 

  2.وكذا الاطلاع على وثائقها

المساس بالحقوق الأساسية  حول سلطة الجمعة العامة فيوقد اختلف الفقه الفرنسي 

فهناك من حاول تقييد سلطة الجمعية في هذا المجال على اعتبار أن الشركة هي  ،ساهمينللم

 أما اتجاه آخر يؤكد  بأنه يمكن. ميع المساهمينوالعقد لا يجوز المساس به إلا باتفاق ج 3عقد

ة الأغلبية أما الحقوق الأساسية للجمعية العامة أن تمس بالحقوق غير الجوهرية وذلك بموافق

                                                           
� � )��ى، .��وت،  1L8،�$$�4ھ	ت ا���* ،F� .287،ص1970إدوارد "

Cass Req, 2 Janv. 1924, D.P, 1927, 161, note ESCARA, 5.1929. 1.225, note ESMEIN ; Trib 
com, la seine, 21 Janv.1925, D.P. 1927, 2, 106 ; RIPERT, note sous Paris 24 Nov. 1954, D. 
1955236. 

1 ;��1، ا	$�;� ا	H.�4، ص 208أ)F��� F$K8�G ا	 ����، ا	$�;� ا	H.�4، ص   2�  .30، ��روق إ.�اھ
  .08 ا	��)�ن ا	$F)� ا	Y�)�4 1134أ)G� ا	$�دة  3
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أما الفقه الحديث حاول الموازنة بين المصالح المشروعة للشركة وبين الحقوق  .ماعب الإجفتتطل

  1.الأساسية للمساهمين

ول لحامله العديد من الحقوق وهذه الأخيرة على ما سبق يمكن القول بأن السهم يخ وبناء

أو الحد  رض المساس ببعض الحقوقإلا أن مصلحة الشركة قد تف ،شريكا مقررة للمساهم بصفته

منها كاشتراط موافقة الشركة على حق المساهم في نقل أسهمه لشخص آخر، أو حوزة المساهم 

يوردها القانون  وعادة فإن القيود.... ساهمينلعدد معين من الأسهم لحضور الجمعية العامة للم

  2.اسي للشركة وليس المشرعالأس

  لتزامات المساهمعدم جواز الزيادة في ا - ثانيا

لذا أقرت  ،هر مبدأ المساواة بين المساهمين عدم جواز زيادة التزام المساهممن مظا

  .أغلب التشريعات عدم جواز إصدار قرارات من شأنها الزيادة في التزامات المساهم

وعموما تكون المساواة بين المساهمين محدودة بالقواعد التي أوردتها مختلف التشريعات، 

س بمبدأ المساواة في حالة إذا لم يوجد نص قانوني ملزم يحرم كما يمكن لإرادة الشركاء أن تم

  3.ذلك

ي بزيادة عامة للمساهمين أن تصدر قرارا يقضومما سبق نستنتج بأنه لا يجوز للجمعية ال

  .التزامات المساهم؟ لكن ما هي القرارات التي من شأنها أن تزيد من. التزامات المساهم

، لأنه يصعب تحديدها تي تزيد من التزامات المساهمالقرارات ال لم تحدد جل التشريعات

بعض الأمثلة عن القرارات التي ترفع من  على سبيل الحصر، الأمر الذي دفع بالفقه إلى تقديم

  4.التزامات المساهم

                                                           
1 Cour de paris 19 Avril 1975. Siery.1976.2.119 NOIREL, La société anonyme devant la 

jurisprudence moderne, Paris 1958, P. 83. 
1 ;��1، ا	$�;� ا	H.�4، ص   2�  .��34روق إ.�اھ
  .382،صا	$�;� ا	H.�4و;Fي ��$�ن �Vط�م،  3

4 JeanPierre LEGAL, Droit commercial, mémentos, Dalloz, 10 édition, 1985, P.157. 
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كالقرار الذي يقضي برفع امات المساهم من الناحية المالية، هناك قرارات تقرر زيادة التز 

وإلزام المساهمين بدفع الفرق أو تقديم مواعيد الوفاء بالنسبة للأسهم غير القيمة الاسمية للأسهم 

  1.مدفوعة قيمتها بالكامل

إلى شركة  الجمعية العامة قرارا بتحويل الشركة من شركة مساهمة كما قد تصدر

كون أن مسؤولية المساهم  ،من القرارات التي تزيد في التزامات المساهمين تضامن، ويعد هذا

اندماج شركة المساهمة ب القاضي قرار الجمعية العامة أو .إلى مسؤولية غير محدودةستتحول 

  .القرارات المجحفة من والذي قد يعتبر كذلكبشركة تضامن 

ويمكن للجمعية العامة للمساهمين أن تصدر قرارات تقيد حق المساهم في حضور 

  .ق المساهم غير الماليةحقو من الجمعية العامة والتصويت داخلها، وهذه القرارات تقيد 

  التزامات المساهم في شركة المساهمة :المطلب الثاني

تعتبر شركة المساهمة من الشركات التي تجذب الأشخاص من أجل توظيف مدخراتهم 

  .فيها، وهذا نظرا لأن مسؤوليتهم فيها تكون محدودة ومنحصرة بقدر مساهمتهم في رأسمالها

ق المساهم بشكل كبير برأسمال الشركة، إذ أن هذا ترتبط الواجبات التي تقع على عات

الأخير هو طريق أداء المساهم لهذه الالتزامات وخاصة ذات الطابع المالي، هذا ما يساهم في 

وبالتالي يعتبر التزام المساهم بتقديم قيمة الأسهم التي اكتتب .استمرارية الشركة وتطوير نشاطها

إذ يعد واجب أساسي لابد ) الفرع الأول(الملقاة على عاتقه  فيها من بين أهم الالتزامات المالية

  . أن يوفي به المساهم ، وبدون ذلك لا يمكن للشركة المحافظة على كيانها

وإلى جانب الواجبات المالية يلتزم المساهم بمجموعة من الالتزامات ذات طابع إداري أي 

  ).الفرع الثاني(غير مالي 

                                                           
  .��38روق إ.�اھ�1، ا	$�;� ا	H.�4، ص  1
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  مالية المفروضة على المساهمينال الالتزامات: الفرع الأول

، إن الدور التمويلي الذي يقوم به المساهم في شركة المساهمة هو أساس وجود الشركة

وبغيابه يسقط عن الشخص صفة المساهم، فالحصص المقدمة من قبل المساهمين هي أساس 

  .مالهان الشركة لرأستكوي

والذي هو مجموع الحصص بظهر جليا أهمية رأس المال بالنسبة لشركات المساهمة، 

على اختلاف طبيعتها، والتي توضع رهن إشارة الشركة لتجسيد المقدمة من قبل المساهم 

دفع قيمة الأسهم أهم التزام يلقى على الغرض الذي أنشأت من أجله، ولذا يعتبر التزام المساهم ب

  ).البند الأول(عاتقه 

اص المكونين له من إيجابياته هي مشروع جماعي يستفيد كل الأشخإن شركة المساهمة 

أو عينية للشركة فلا يجوز إعفاء هذه الحصة من وسلبياته، ولذا فإذا قدّم الشخص حصّة نقدية 

البند (ر التي تتكبدها الشركة أي خسارة، ولذا يتميز المساهم عن حامل السند بتحمل الخسائ

  ).الثاني

  الالتزام بالوفاء بقيمة الأسهم: البند الأول

فلا يمكن تخيل الأركان الموضوعية الخاصة لعقد الشركة هو تقديم الحصص،  بين من

  .كة من دون المساهمة في رأس مالهاوجود شر 

بأن لا  بمنزلة الضمان العام لدائني الشركة فقد ألزم المشرع  المال را لاعتبار رأسونظ

  1.لحد الأدنى المقرر قانوناينزل عن ا

إلى  والتي يلتزم المساهم الوفاء بها مال الشركةويمكن تصنيف الحصص المكونة لرأس

  .)ثانيا( وعينية) أولا(حصص نقدية 

                                                           
1 (�����وت، �1، جھ�)� دو�Fار، ا	��)�ن ا	���ري ا	�. ،���"� وا	�L�	 ��  346.، ص1995، دار ا	��W3 ا	 �.
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  الوفاء بقيمة الأسهم النقديةالتزام المساهم ب -أولا

تعد الحصص النقدية النوع الشائع من الحصص التي تقدم للشركة من قبل المساهمين 

  1.نظرا لسهولة تقديرها مقارنة بالحصص العينية

. ذلك السهم الذي يكتتب به المساهم ويدفع قيمته نقدا ف السهم النقدي بأنهيمكن تعري

غير أنه لا يمكن  يمة مالية،والملاحظ أن جميع الأسهم التي تصدرها شركة المساهمة لها ق

  .دالنقدية إلا إذا تم دفع مقابلها نقتسميتها بالأسهم ا

نقدا الحصص التي يتم تسديدها أما الفقه الفرنسي فقد عرف الحصص النقدية بأنها تلك  

  2.هاماللشركة أو في حالة الزيادة في رأستأسيس ا أو عن طريق المقاصة سواء عند

تب في رأس المال بأن يكت ت اشترط.ق 596بموجب المادة  أن المشرع وبالرغم من

 تتب حرفالمك .بقيمة الأسهم النقدية دفعة واحدةالوفاء  إلا أنه لا يفهم من ذلك أن يكون.بكامله

لا تقل في أن يوفي بقيمة أسهمه كاملة أو أن يدفع جزء ويقسط الباقي، غير أنه يشترط أن 

لمساهم أداء الباقي من قيمة ويتعين على ا .من قيمتها الاسمية 4/1قيمة الأسهم المدفوعة عن 

من تسجيل الشركة في السجل التجاري  سنوات ابتداء 5 يمكن أن تتجاوز ة في مدة لاأسهم

على قرار مجلس الإدارة أو مجلس  على عدة دفعات، وذلك بناءاء دفعه واحدة أو سو 

  3.للمديرين

تسديد قيمة الحصص النقدية عند الاكتتاب بما  و فيما يخص المشرع الفرنسي فقد أوجب

  4.سنوات 5لا يقل عن نصف قيمتها الاسمية أما الباقي فيسدد في مدة لا تتجاوز 

                                                           
� وا	��ز��، ط  1��	 F8�V ت ، دار����] ا	�5I B�" ��8��K	ا �.�J�	ات، اF��" 0�F	ا �K8 F$Vأ F�^81  283، ص.  

2 Mementez DALLOZ, Droit commercial, 4ème édition, Dalloz, Paris, 1974, P.64.  
3 	�L$	ن إ=إن ا��I = D. :���$	134 ا	ا �$�J 08 ��J���� .�	���ء .��4JEط ا	  ���"���V Fل اR;E و	��V �� 0	� إ�Xس ا	

R;Eل ا��V R�J �4طJEا �J��. ��	�L$	ا �&�W�	ف ا�P�$	ا R����	 HK�. $�دة	ا �G(ت.ق 246أ.  
�D ا	$�ع ا	Y�)�4 �� ا	$�دة  4�" bP( �8 اZ1  75ھJ)�ن ر��	در �� ) 66-537(08 ا�P	1966- 07-24ا  �	F $	وا

 1J)�ن ر��	در �� ) 81- 1162(.��P	1  1981-12- 30اJ)�ن ر��	در �� .94-475وا�P	1994-06-10ا.  



  للعضوية في شركة المساهمة  الشخصشروط اكتساب  : الفصـل الأوّل 

111 

اء بربع قيمة الأسهم المكتتب بها يجب أن يتناول كل سهم هناك إجماع على أن الوفو 

قيمة كل سهم اكتتب به، وهذا بالرغم من  مساهم لابد أن يدفع على الأقل ربع بمفرده أي أن كل

  1.نة لم تنص على ذلكر أن القوانين المقا

ن وتتجلى أهمية الوفاء الجزئي لقيمة الأسهم النقدية في كونها وسيلة تمنع المضاربين م

يمنح للمستثمر عدة خيارات  مرتفع للجمهور،كما أنهلأسهم وبيعها بسعر حجز عدد كبير من ا

فإن الوفاء الجزئي لقيمة الأسهم للاستثمار في مشاريع مختلفة ومتنوعة، بالإضافة إلى ما سبق 

  2.لبدء في تمويل مشاريعهايسمح للشركات ا

حتى قبل سداد قيمتها الأسهم  تشريعات تداولأسوة ببعض الأجاز المشرع الجزائري 

 غير أنه يثار إشكال عند تداول3رط أن تظل محتفظة بالشكل الاسمي،الاسمية، ولكن بش

الأسهم غير المستوفاة لقيمتها كاملة بين عدة أشخاص، وفي مرحلة التداول استحقت الأقساط 

  .المتأخرة، وكان الحامل الأخير معسرا فما الحل في هذه الحالة؟

ت والتي .ق 48مكرر  715ورد في المادة  للإشكال السابق حلا المشرع لقد أعطى

بالتضامن  نيعد المساهم المتخلف والمحال لهم المتتابعون والمكتتبون، ملزمي:" جاءت كمايلي

  .بمبلغ السهم غير المسدد

ويمكن الشخص الذي سدد ما للشركة من دين، المطالبة بالكل ضد أصحاب السهم المتتابعين،  

  .بقى العبء النهائي للدين على عاتق الأخير منهموي

يبقى ملزما عن سداد الأقساط التي لا زالت لم تطلب،بعد  كل مكتتب أو مساهم أحال سنده، لا

  ".سنتين من إثبات التنازل

                                                           
�h، ا	���ت ا	���ر��   1C�( س��195، �8�رات ا	�K� ا	$����، ص،إ	.  
��ن، ص   2�� � 	��ن 	�L8 ،ري���	)�ن ا��	0 "�ض، دروس �� ا�F	282"�� ;$�ل ا �Wأ� �Gو��: 

Joseph HAMEL, Gaston LAGARDE, Al-Ered JAUFFRET, Droit commercial, Tome I et II, 
Dalloz, paris, 1980, P.321. 

  .ت.ق 852��ر715ا	$�دة   3
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بما أخذ به المشرع الفرنسي في أنه اعتبر والملاحظ مما سبق أن المشرع الجزائري أخذ 

سهم ملزمون بالتضامن بمبلغ السهم غير المسدد، غير أن المشرع الفرنسي المالكين المتعاقبين لل

  1.ه لم يحمل الحامل الأخير الوفاء بالدينيختلف عن نظيره الجزائري في أن

بدفع الأقساط غير مدفوعة عند حلول الأجل، وفي حالة تأخره عن  ألزم المشرع المساهم

تزم بدفع الفوائد المرتبطة بالأسهم كما يل عن ممارسة الحقوق اد الأقساط المتبقية يوقفسد

  2.ت.ق 49مكرر 715لمادة التأخيرية وهذا طبقا ل

  زام المساهم بسداد الحصص العينيةالت - ثانيا

شكل حصة نقدية مال الشركة وهذه الحصة تأخذ إما يلتزم المساهم بتقديم حصة في رأس

ه المساهم للشركة من أصول ما يقدم ويمكن تعريف الحصص العينية بأنها. أو حصة عينية

كما يمكن اعتبار الحصص العينية  بأنها  كل . عينية كعقارات أو آلات أو سيارات أو بضائع

  3.قيمة مادية يمكن تقديرها بالنقد تكون له منقول مادي أو معنوي

وتحظى الحصص العينية باهتمام كبير خاصة في مرحلة التأسيس إذ أنها توفر للشركة 

بالإضافة إلى حقوق الملكية والأدبية والفنية مما يساعد الشركة على ....آلات، عقارات

ما أن يكون موضوعها عقارا أو منقولا ى اعتبار أن الحصة العينية إالانطلاق في نشاطها عل

  .ماديا أو معنويا كبراءة الاختراع مثلا

العينية لنقدية غير أن الحصص نفس القيمة التي تكون للحصص اتكون للحصة العينية 

  4.مسددة القيمة بكاملها حين إصدارها، وهذا بخلاف للحصص النقدية يجب أن تكون

                                                           
1 ART 282 al 2.3.C.COM..F. 

�Zي   2Y��	م ا���H ھZه ا	$�دة .$�;: ا	$��LI ت��Y��H أV� 438-95اZQIت ��LI 0$W�$	$� ��� ا	ري ا���	)�ن ا��	م ا�
��.�� D����ت ا	$�4ھ$� وا	��$ �ت ،ا	$�ر إ	..  

�R،ا	$�;� ا	H.�4، ص  3S�� 40)�د��.  
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نظرا لأن الحصص العينية تدخل في تكوين رأس مال الشركة، وباعتبار هذا الأخير 

يكون تلاعبا في تقدير هذه الحصص، ولذا فغالبا ما يخشى  لا يمثل ضمانا للغير، فلابد أن

التشريعات  مختلف ، ولذا أحاطتلحصص بشكل يخالف حقيقة قيمتهاالمشرع أن تقوم هذه ا

  .هذه الحصة بنوع من التعامل الخاص

ت يقوم .ق 601للمادة  ا على الحصص العينية ،إذ أنه ووفقاقيود لقد فرض المشرع

لسجل تقريرا يودعه لدى المركز الوطني ل، ويضع قيمة هذه الحصص مندوب الحصص بتقدير

، إلا أنه ليس لها التقرير المتعلق بتقدير الحصة العينية لجمعية التأسيسية فيوتفصل ا ،التجاري

  .سلطة تخفيض من قيمة هذا التقدير إلا بإجماع جميع المكتتبين

ليك وهنا تخرج إما أن تقدم للشركة على وجه التم وتجدر الإشارة أن الحصص العينية

ة على وجه الانتفاع فلا تخرج من ذمة من ذمة المساهم إلى ذمة الشركة، أما إذا كانت الحص

لحصة في هذه الحالة يلتزم المساهم بتقديم ى يحتفظ بملكيتها، فإذا هلكت االمساهم بل يبق

  1.غيرها

للمساهم المتخلف عن دفع الأقساط طلبا بالدفع، وفي حالة امتناعه عن  توجه الشركة

  2.هالطلب لالسداد جاز للشركة بيع أسهمه بعد شهر من توجيهها 

كات المساهمة المتعلق بشر  438-95من المرسوم التنفيذي  17ولقد بينت المادة 

إذ تباع الأسهم غير المسعرة في المزاد العلني  .الأسهم غير المسددة والتجمعات طريقة بيع

عذار المساهم برسالة موصى أو وسيط في عمليات البورصة بعد إ وذلك عن طريق موثق

شر أرقام الأسهم المعروضة للبيع في جريدة الإعلانات القانونية وذلك عليها، وتلتزم الشركة بن

يوما على  15يوما على الأقل من تاريخ الإعذار، ولا يمكن بيع الأسهم قبل  30بعد مرور 

  .إرسال الرسالة الموصى عليها
                                                           

1  ،H.�4	$�;� ا	237ص"$�ر "$�رة،ا.  
7��ة 08 ا	$�دة   2Eة ا��Y	ا H�LI715  ر��ق 847.��Y���� "�B ا	��	 ����E)�ن ا��	1 ��6 ا	�3 ت إذا �ت ا	�� F4Iد �

13�E�. �L�I�$	ا s	��  .ا	$
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وبعد بيع الأسهم غير مسددة تقتطع الشركة المبلغ المستحق والذي يشمل أصل مال 

الإضافة إلى المصاريف التي تكبدتها الشركة نتيجة عملية البيع، ويستفيد بفائدة لاالمقصر و 

  1.المساهم المخل بالتزاماته من الفرق

  التزام المساهم بتحمل الخسائر -البند الثاني

فقد يتكبد هذا  ،تعتبر شركة المساهمة عبارة عن مشروع أرباحه ليست دائما مضمونة

لنفقات التي تؤدي إلى اقتضاء أصل أو نقصانه أو سارة بأنها اوتعرف  الخ. المشروع خسائرا

. ويعد هذا التعريف حسب وجهة نظر الاقتصاديين. نفاد خدماته دون الحصول على عائداست

 اليةأما الخسارة من الناحية القانونية فهي الحالة التي تكون عليها الشركة في نهاية السنة الم

فر الجرد على زيادة الخصوم على الأصول كان معنى ذلك ذا أسإجراء الجرد والميزانية، فإ بعد

  .2وجود عجز في رأس المال

، وتعتبر هذه المسألة من ساهم يلتزم بتحملهاإذا ما أصيبت الشركة بخسارة فإن الم

  .النظام العام، وكل أمر مخالف لذلك يعد باطلا

ة خطأ صادر من عضو وتجدر الإشارة أنه إذا حدثت الخسارة التي أصابت الشركة نتيج

أو عدد من أعضاء مجلس الإدارة ففي هذه الحالة يمكن التنفيذ على أسهم الضمان والتي تمثل 

ت إذ أنه وفقا .ق 619/2كحد أدنى من رأس مال الشركة، وهذا ما نصت عليه المادة % 20

سيير تلهذه المادة لابد أن يمتلك أعضاء مجلس الإدارة هذه النسبة كضمان لجميع أعمال ال

  .وهي غير قابلة للتصرف فيها

 أسهم الضمان اعتبر مستقيلا بصفة تلقائيا، وهذا إذاإذا فقد عضو مجلس الإدارة ملكية 

  .ت.ق 619/3وفقا للمادة  أشهر 3لم يصحح وضعيته خلال 

                                                           
�Zي  18أ)G� ا	$�دة   1Y��	م ا�����ت ا	$�4ھ$� وا	��$ �ت، ا	$�;� ا	H.�4 438-0895 ا	$�. H� �$	ا.  
2   F�F�	ا �	$�	ا ����K$	م ا�G�	ا Hت و������ ا	��K8، ���2�. 0. ���  .24ً،صS.C.F، !���. ،2011أ8
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التسوية القضائية لشخص ب الحكم فإنه في حالة ت .ق 224رجوع لنص المادة وبال لكن

كل مدير قانوني أو واقعي ظاهري أو باطني مأجورا  إفلاس شهر نه يجوزمعنوي أو إفلاسه فإ

كان أم لا، وذلك في حالة قيامهم بأعمال سببت خسائرا وأضرار للشركة، وبذلك يكونون 

  .مسؤولين من غير تحديد عن ديون الشركة

أن لأرباح على المساهمين قبل وما يجب التأكيد عليه هو أن الشركة غير ملزمة بتوزيع ا

ومن  .ا لدائني الشركةتهديدلخسائر التي تكبدتها، و كل نقص في رأسمال الشركة يعتبر ا تغطي

الشركة للحد القانوني فيمكن اللجوء إلى الاحتياطي القانوني، والذي يمكن  مالأجل إعادة رأس

  .دمجه في رأس مال الشركة عندما تحقق الخسارة

  ليةالتزامات المساهم غير الما: الفرع الثاني

يتمتع كل مساهم في شركة المساهمة بمجموعة من الحقوق اللصيقة بالسهم، وفي 

ويمكن تقسيم هذه الأخيرة إلى التزامات المقابل يجب عليه أن يتحمل مجموعة من الالتزامات، 

  .ذات طابع مالي وأخرى ذات طابع غير مالي

امات المالية، لكون أن إن الالتزامات ذات الطابع غير المالي لا تقل أهمية عن الالتز 

المال ليس هو العنصر الوحيد الذي يساهم في نجاح الشركة، بل هناك مجموعة من العوامل 

تؤثر بالسلب أو الإيجاب على مردودية مشروع المالية ولذا يعتبر التزام المساهم بالمحافظة على 

) البند الثاني(ة للشركة والتزامه بالمحافظة على المعلومات السري) البند الأول(مصلحة الشركة 

  .من بين أهم الالتزامات غير المالية الملقاة على عاتق المساهم
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  الالتزام بالمحافظة على مصلحة الشركة: البند الأول

إن الهدف من انضمام أي مساهم لشركة ما هو استثمار أمواله في هذا المشروع من 

مراعاة  من لتحقيق أهدافه لابد له وفي ظل سعي المساهم 1أجل تحقيق قدر معين من الأرباح،

  2.مالهامعين في رأسبجزء  عنه وهو الشركة، والتي يساهم مصلحة كيان مستقل 

من أهم الالتزامات غير المالية التي لابد أن يحترمها المساهم وخاصة إذا كان قائما 

 ،يبالإدارة هو تجنب أي فعل مخالف لمصلحة الشركة أي المصلحة العليا للشخص المعنو 

ذمتها المالية حتى وإن كان موافقا لمصلحة المساهم  صة تلك الأفعال التي تؤثر سلبا علىخا

  .الشخصية

التي يلتزم المساهم باحترامها من الصعب الإحاطة بمفهومها لأنه إن مصلحة الشركة 

محافظة على مصلحة الشركة وجب وضع جل تحديد معنى التزام المساهم بال، ولأ3متغير ولين

  .تحديد المعايير التي تساعد على تقديرها ف لهذه المصلحة، وتعري

والقضاء لذلك، وفي ظل غياب نص تشريعي يعرف مصلحة الشركة تصدى الفقه 

تم الاعتماد  وقد.موضوعا هاما من مواضيع قانون الشركات ة أصبحتأن هذه الأخير  باعتبار

تتميز هاتين النظريتين و  .هان حدودايأجل وضع تعريف لمصلحة الشركة وتبعلى نظرتين من 

على نظرية التنظيم  ت إحداهااعتمد القانونية للشركة، فقد في تحديد الطبيعة باختلافهما

  .)ثانيا(على النظرية العقدية ت الأخرىاعتمد بينما) أولا(القانوني

                                                           
1 P.LE CANNU, Droit des sociétés, 2e éd, Montchrestien, Paris 2003, P.131. 
2 Dominique SCHMIDT, Les conflits d’’intéréts dans la société anonyme, ed Joly, Delta, 

2004, P01. 
  :�� ھZا ا	FPد ���M.COZIAN, A.VIANDIER ,F.DE BOISSYل   3

« Comme la bonne foi ou l’intérêt de la famille, l’intérêt social est un standard, un concept à 
contenu variable ; d’autres parlent de concept mou. C’est un impératif de conduite, une 
règle déontologique, voire morale, qui impose de respecter un intérêt supérieur à son 
intérét personnel ». M.COZIAN, A. VIANDIER , F.DEBOISSY ,Droit des sociétés, éd 
Litec, 13ed, 2000, P.175. 
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  ة الشركة هي مصلحة الشخص المعنويالاتجاه الذي يعتبر مصلح -أولا

تتمتع بشخصية معنوية لمصلحة الشركة بأن الشركة  هريففي تع يعتبر هذا الاتجاه

  .مستقلة عن الأشخاص المكونين لها مما يجعل مصلحة الشركة تختلف عن مصلحة الشركاء

يصبح لها ذمة مالية مستقلة لا يمكن للشركاء  د اكتساب الشركة للشخصية معنويةبمجر ف

  1.م وأهلية التقاضيسكما يصبح للشركة ا ،لمساس بها من أجل مصلحتهم الخاصةا

فإن مصلحة الشركة هي  2،طبقا للنظرية اللائحية أو كما تعرف بنظرية التنظيم القانوني

ليست مصلحة الشركاء، إذ أن المشرع تدخل وقام بتنظيم الشركة، وهذا التنظيم نتج عنه شخص 

دات معنوي مستقل ومتميز، فبمجرد تأسيس الشركة يولد شخص مستقل تتعدى إرادته الإرا

  .الانفرادية التي شاركت في تكوينه إذ تصبح للشركة شخصية متميزة عن شخصية المكونين له

إن استقلالية مصلحة الشركة عن مصالح المنظمين تحت لوائها يحمي المصلحة 

نين لهذا الجماعية التي تنضوي في تنظيم يخلق له كيان مستقل عن مصلحة المساهمين المكو 

  3.الح كل مساهم على حداكما يحمي مص ، التنظيم

Paillusseauوحسب الفقيه 
أي مصلحة الشركة -ن التميز بين المصلحتينفإ 4

وهو أن الشركة هي  مفهوم أساسي في قانون الشركات ألا يعبر عن -ومصلحة المساهمين

شخص معنوي مستقل والمصلحة الجماعية لهذا التنظيم لا تكون دائما موافقة لمصلحة 

  .المساهمين

                                                           
  . م.ق 50أ)G� ا	$�دة  1
�h، ص  2�� �K��� �G(ص . 17أ ،H.�4	$�;� ا	ن، ا�W8ر F�  .31"$�د F$K8 أ8�0 ا	4
  .31و;Fي ��$�ن ;�ط�م،ا	$�;� ا	H.�4، ص  3

4 PAILLUSSEAU ,La societé anonyme ,technique d’organisation de l’entreprise ,Librairie 
Sirey,1967,P.161. 
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م من صعوبة التمييز بين المصلحة الجماعية ومصلحة الأعضاء المكونين لهذا بالرغ

نزاع بين  ففي حالة وجود ة الخاصة تتجاوز مصلحة المساهمين،الكيان إلا أن مصلحة الشرك

  .لمصلحتين تفضل المصلحة الجماعية على مصلحة الأفراد الخاصةا

ا العقد، وهذا الأخير يتميز عن سائر وفقا لما سبق فإن الفكرة القائلة بأن الشركة يحكمه

تتطابق  ،وبالتالي العقود بأن مصالح المتعاقدين وأهدافهم واحدة ومتجانسة وليست متعارضة 

نجد  إذ في كثير من الحالات فكرة تخالف الواقع هذه الو   مصلحة المساهمين ومصلحة الشركة،

بق المصلحتين في حالة إذا بين مصلحة الشركة ومساهميها، فكيف يمكن تصور تطا اتعارض

  .ما قررت الجمعية العامة طرد مساهم من الشركة

اق الاتجاه الفقهي الذي يعتبر المصلحة الجماعية هي مصلحة الشخص وفي سي

المعنوي هناك من يعتبر أن المصلحة الجماعية هي ليست مصلحة الشركة وإنما هي مصلحة 

روع عن الشركة فأهم الفروقات بين ، وهذا نظرا لاختلاف المشentrepriseالمشروع 

جوهر المشروع إلى جانب  االأرباح فأساس الشركة هو توزيع الأرباح أمبالمصطلحين تتعلق 

  1.الربح هو القيام بوظيفة اجتماعية

  مصلحة الشركة هي مصلحة المساهمينالاتجاه الذي يعتبر  - ثانيا

ن كون أن الشركة هي عقد إن مصلحة الشركة وفقا لهذا الاتجاه هي مصلحة المساهمي

فق إرادات متعددة، هي نتائج تصرف إرادي جماعي تهدف إلى تحقيق الأهداف الا تقوم دون تو 

المتفق عليها سابقا، فالهدف من إبرام عقد الشركة هو بلوغ مصلحة ذي منفعة عامة بين 

  2.الشركاء

                                                           
  .24و;Fي ��$�ن �Vط�م، ا	$�;� ا	H.�4،ص  1
2  ��Q8،رة���	�4 وا��F ا	�Fر �����K�; ،n إ��ءة ا	� �R8 �� ا�8Eال ا	���ت �� ا	���� ا	�!ا&�ي، ���8 ا	$^"

  60، ص 2005ا	$^��4 وا	���رة، ;�8 � وھ�ان، 
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ركاء فيسعى كل وفقا للنظرية التعاقدية فإن مصلحة الشركة تتحقق بتحقيق أهداف الش

ية فمصلحتهم الخاصة مرتبطة بالمصلحة الجماع ،مساهم لتحقيق أكبر قدر ممكن من الأرباح

  1.قائمين على الإدارة من أجل تحقيق هذه المصلحة للشركة، وهم يعينون

Schmidtويعتبر الفقيه 
ائلة بأن المصلحة الجماعية هي مصلحة من الرواد الفكرة الق 2

من القانون المدني  1832نص المادة في ذلك بالخصوص على  اهمين وقد استندالمس

مال شخصين أو أكثر بالمساهمة في رأس والتي تعتبر الشركة عقد يلتزم بمقتضاها،الفرنسي

  3.الشركة بتقديم حصة من المال أو العمل بهدف الحصول على الربح

قيق الأرباح مما سبق ووفقا للنظرية التعاقدية فإن الهدف من إنشاء الشركة هو تح

وتوزيعها بين مختلف المساهمين، وهو الهدف الأساسي كذلك للمساهمين ومن أجله انظموا 

  .للشركة وبالتالي هناك تطابق في المصلحة بين الشركة والمساهمين

  الاتجاه التوفيقي في تحديد مفهوم مصلحة الشركة -ثالثا

بالانتماء  فقد جزءا من حريتهشخص ييعاب على النظرية العقدية بأنها أهملت فكرة أن ال

تقوم على أساس العقد، والذي يعبر عن تعارض المصالح فكل  ها إلى كيان معين، كما أن

طرف يسعى لتحقيق غاية خاصة به، ولذا فتطبيق النظرية التعاقدية بصفة مطلقة من أجل 

تتطابق  فمن الصعوبة أن ط على شركة المساهمة أمر غير جائز،تحديد مفهوم مصلحة وبالضب

  4.مصلحة الشركة ومصلحة المساهمين في الكثير من الحالات

 ،هناك من يعتبر أن الشركة تنشأ عن الطابع التهجيني بين النظرة التعاقدية والتنظيمية

وكذا مراحل املي العقد والتنظيم في تحديد طبيعة الشركة باختلاف نوعها وبالتالي يختلف ع

                                                           
1 F.GUIRMAND, op, cit ; P.48. 
2 V : D. SCHMIDT, op.cit ; P.05. 
3 ART 1832. C.Com. F : « La société est instituée par deux ou plusieurs personnes qui 

conviennent par contrat d’affecter à une entreprise commune des biens ou leurs industrie 
envenue de partager le bénéfice ou de profiter de l’économie qui pourra en résulter ». 

4 ،H.�4	$�;� ا	ن، ا�W8ر F�� 0�  .31ص  "$�د F$K8 أ8
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الذي يتميز بنوع من الغموض والاختلاط مصلحة الشركة ا ينعكس على مفهوم هذا م ،حياتها

   1.في المفاهيم

عة ن المشرع تدخل أكثر بتنظيمها بمجمو ما يمكن ملاحظته بالنسبة لشركة المساهمة أ

مما يجعل هذا النوع من الشركات يميل أكثر  ،من القواعد ورتب على مخالفتها عقوبات جزائية

  .القانونيلنظرية التنظيم  افي تحديد طبيعته

عنه مصلحة مستقلة عن مصلحة المساهمين قول بتولد شخص معنوي يترتب إن ال

لا أنه وفي حالة تنافر  إ الأمور، ين في بعضتالمكونين لهذا الكيان، وبالرغم من تطابق المصلح

  .هي المصلحة التي يتم تفضيلها؟ يثار مشكل ألا وهو ماالمصالح 

فل لخاصة الفردية، والذي يتكجميع المصالح الجماعية للشركة عن تسمو المصلحة ا

المساهمين من خلال ممارستهم الحق في  بتوفيق هذه المصالح هم القائمون بالإدارة و

فالقائمين بالإدارة وكذا المساهمين ملتزمون . 2التصويت ولكن في الحدود التي يسمح بها القانون

دون نسيان أن غالبية القرارات  ،للشركة ةشخصية القانونية المستقلة الممنوحبعدم التلاعب بال

  .التي تتخذ داخل الشركة لابد أن تكون وفقا للمصلحة العامة الاقتصادية للشركة

ترك في كل الحالات لتقدير والجدير بالذكر أن تقدير المصلحة الجماعية للشركة لا ت

ول قضاء الحكم الذي يحان بالإدارة والمساهمين لأنهم قد يتعسفوا في ذلك، ولذا يعتبر الالقائمي

وهذا وفقا لما  الشركة ، مصلحة إيجاد حل توافقي إذا يتكفل بتحقق إن كان هناك اعتداء على

  3.هو مطروح عليه وكذا ظروف القضية

                                                           
�F ا	��در ����n، ا	$�;� ا	H.�4، ص  1"61.  

2 Paul LE CANNU, Bruno DONDERO, Droit des sociétés, 3e éd, Montchrestien, 2010, P.180. 
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  فظة على المعلومات السرية للشركةالتزام المساهم بالمحا: البند الثاني

المادية الضرورية لتحقيق غرض  للقائمين بالإدارة مباشرة كافة الأعمال القانونية أو

لى مجموعة من غير أنه وفي إطار تنفيذهم للمهام المنوطة لهم فهم يضطلعون ع 1ة ،الشرك

كرا عليهم بحكم موقعهم في الشركة نظرا لاعتبارهم من بين الأشخاص المعلومات قد تكون ح

  .2العاملون ببواطن الأمور

ات الطابع السري بالرغم من عدم وز المساهمون على بعض المعلومات ذكما قد يح

ما  فإذا بزيادة رأس مالها، تود الشركة أن تتخذه والمتعلق التي انتمائهم لمجلس الإدارة ،كالقرار

للشركة لأن هذه المعلومة قد تستغل من قبل  نقله أحد المساهمين قبل نفاده قد يسبب ضررا

  3.أسهم الشركةالمضاربين بأسهم الشركات ويستغلونها مما يؤثر على سعر 

يقع على عاتق القائمين بالإدارة أو المساهمين التزام هام وهو كتمان المعلومات السرية 

الشركة من منافسيها الذين قد يستغلوا هذه المعلومات ضد قد يحمي هذا الكتمان ،للشركة

  .قد تصل إلى الإفلاس امصلحة الشركة مما يسبب لها أضرار 

لأخلاقي التي لابد أن يلتزم بها ة من بين قواعد السلوك اإن المحافظة على أسرار الشرك

لممارسات غير القانونية والتي إفشاء أسرار الشركة هي من اإن  .ن بالإدارةخصوصا القائمو 

والمهنية بضرورة  ي على القيم الأخلاقية والنزاهة، ولذا أوصت العديد من الهيئات العلميةتقض

  4.هاات الشركة وضمان سير من على حماية معلو أن يسهر القائمو 

 وإساءة استعمالها يكيف ،بمثابة أموال خاصة بالشركةمن يعتبر المعلومات السرية  هناك

المعلومات السرية يتعارض مع واجب  لأن إفشاء، المتعاملباختلاس للمنفعة الخاصة  على أنه

  5.الأمانة والصدق الذي لابد أن يلتزم به أعضاء مجلس الإدارة

                                                           
  .F��� F$K8255 ا	 ����، ا	$�;� ا	H.�4، ص  1
2  D����1 درا�  .ا	��ب ا	��)� �� ا	RPY ا	��)� 08 وھZا 
�ى �7	I F��� ا	$�	B، ا	$�;� ا	H.�4، ص  3.54  
�Zي،  4Y��	0  ا���F$	دارة واA] ا	ء ��8�W"ت ودور أ����$�ن، ��V$� ا	�� BYLP8 F$K8  ،��، ص 2008ا	Fر ا	��8 
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تم دعوته لحضور المجلس بكتمان مشرع أعضاء مجلس الإدارة وكل شخص يوقد ألزم ال

يتعين على : "يلي على ما ت.ق 627ت السرية وعدم الإفصاح عنها ، إذ تنص المادة المعلوما

القائمين بالإدارة ومجموع الأشخاص المدعوين لحضور اجتماعات مجلس الإدارة كتم 

  "بر كذلكالمعلومات ذات الطابع السري أو التي تعت

أما بالنسبة للمشرع الفرنسي ووعيا منه بأهمية المعلومات السرية المتعلقة بالشركات 

سة على المستوى العالمي، المنافالاقتصاد الداخلي خاصة في ظل احتدام الكبرى وآثارها على 

مجموعة من   1980جويلية  16ادر بتاريخ والص 538-80القانون رقم ألزم بموجب 

ة السرية المتعلقة بالشركات المهم القائمين بالإدارة بعدم إفشاء المعلومات الأشخاص ومنهم

  1.خاصة للدول الأجنبية لأن ذلك يسبب ضررا  للمصلحة الاقتصادية العليا للبلاد

امتناعهم عن  رة بالمحافظة على أسرار الشركةمن قبيل التزام القائمين بالإدا يعد

زائري فلم يحظر ذلك ولكن أما المشرع الج ،نافسة لشركتهمالاشتراك في إدارة شركة مشابهة أو م

ن كان المنع يشمل فقط الشركات المنافسة التي يعمل فيها كقائم بالإدارة أم حدده دون أن يبين إ

لا يمكن شخصا طبيعيا :"ت على ما يلي.ق 612/1نص عاما حيث تنص المادة البل جاء  ،لا

مجالس إدارة لشركات مساهمة يوجد مقرها ) 5(سة الانتماء في نفس الوقت إلى أكثر من خم

  .".بالجزائر

                                                           
1 ART2, N° 80-538 du 16 Juillet 1986 relative à la commination de document et 

renseignement  d’ordre économique commercial ou technique à des personnes physique ou 
morales étrangère JORF 1799: « Sous réserve des traités ou accords internationaux il est 
interdit à toute personne physique de nationalité française ou résidant habituellement sur le 
territoire français et à tout dirigeant,  représentant agent ou préposé d’une personne morale 
y ayant son siège ou un établissement de communiquer par écrit, oralement ou sous toute 
autre forme , en quelque lieu que ce soit , à des autorités publiques étrangères, les 
documents ou les renseignements d’ordre  économique, commercial, industriel, financier 
ou technique dont la communication est de nature à porter atteinte à la souveraineté, à la 
sécurité, aux intérêts économiques essentiels de la France ou à l’ordre public, précisés par 
l’autorités administrative en tant que de besoin ». 
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  حقوق المساهم في شركة المساهمة والتعسفـات الماسة بهذه الحقوق: ـــانـــيالـثّ ل  ـالفص

حيزا مهماً في أبحاث حوكمة ة المساهمة يأخذ موضوع حقوق المساهمين في شرك

  .أفضل ممارسات الحوكمةالشركات وتقاريرها الصادرة عن المنظمات الدولية المعنية بإرساء 

، والتي الحصول على كل الحقوق اللصيقة بالسهم هناك إجماع على حق المساهم في

ي مساهم من ، ولذلك لا يمكن اقصاء أعن طريقها يمكن له المساهمة في نشاط الشركة

وإن كان  .مساهمته في تكوين رأسمال الشركةالحصول على هذه الحقوق مهما كانت ضآلة 

فما مضمون هذه الحقوق  ،المساهم يهدف من وراء مساهمته الاستفادة من مجموعة من الحقوق

  ).المبحث الأول(

م إلا أن ذلك ل بالرغم من الحماية التي يحضى بها المساهمون في شركة المساهمة

على جملة من الانتهاكات التي تتعرض لها حقوق المساهم خاصة على مستوى  يقضي

الأداة الفعالة للتحكم في حياة الشركة من خلال القرارات التي تتخذ الجمعيات العامة التي تعد 

ما ينتج عنه في لإعلاء مصلحة الشركة، معلى قانون الأغلبية الذي قد لا يستغل  اداخلها بناءً 

المبحث (بحقوق المساهمين خاصة الأقلية منها حيان صدور قرارات تمس أساسا بعض الأ

  )الثاني
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  التنظيم القانوني لحقوق المساهم في شركة المساهمة: الأولالمبحث 

يترتب عن انضمام المساهم لشركة المساهمة اكتسابه لمجموعة من الحقوق، غير أن ما 

  .قوق الأساسية والثانويةيلاحظ أن أغلب التشريعات لم تميز بين الح

لقد تكفل الفقه بتعداد الحقوق الأساسية التي لابد أن يتمتع بها كل مساهم داخل شركة 

المساهمة، الأمر الذي ترتب عنه اختلاف المعايير التي من خلالها يتم التمييز بين الحقوق 

  .الأساسية والحقوق الثانوية وهذا باختلاف الاتجاه الفقهي المتبع

م من الجدال الفقهي الذي أثير حول المعايير المعتمدة للتمييز بين الحقوق وبالرغ

الأساسية والثانوية الممنوحة لكل مساهم، إلا أن هناك مجموعة من الحقوق لا يجوز المساس 

بها، فالمساهم عند انضمامه لشركة المساهمة فقد قبل الخضوع لقانون الأغلبية غير أن ذلك لا 

  .جميع حقوقه يعني أنه تنازل عن

المطلب (يمكن تصنيف حقوق المساهم في شركة المساهمة إلى حقوق غير مالية و 

غير أن الحقوق التي سيتم دراستها هي ليست على سبيل ) المطلب الثاني(وحقوق مالية ) الأول

  .الحصر وإنما على سبيل المثال

  الحقوق غير المالية الأساسية للمساهم: المطلب الأول

ظم الفقهاء بأن الحقوق غير المالية التي يتمتع بها المساهم لا تقل أهمية لقد توصل مع

عن الحقوق المالية، بل هناك بعض الحقوق ذات الطابع الإداري هي التي تضمن حقوق أخرى 

  .ذات صبغة مالية

وتتميز الحقوق غير المالية بأنها تكفل للمساهم سلطة المشاركة في اتخاذ القرارات 

ركة ، ولذا يعد الحق في الإطلاع على المعلومات من أهم الحقوق التي يتمتع بها المتعلقة بالش

بالإضافة للحق في الاشتراك في اجتماعات الجمعية العامة والتصويت ) الفرع الأول(المساهم 

  ).الفرع الثاني(على القرارات المتخذة داخلها 
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  ول عليهاحق المساهم في الاطلاع على المعلومات والحص: الفرع الأول

يتمتع المساهم في شركة المساهمة بمجموعة من الحقوق المقررة له بموجب القانون، 

وهذه الحقوق تكرس الدور الرقابي للمساهم على أعمال الإدارة وليس توجيهها، ويعتبر حق 

  .معلومات المتعلقة بالشركة من أهم الحقوق المخولة لهالالمساهم في الاطلاع على 

ة بإعلام المساهم عن الأوضاع المالية والعامة للشركة يعد مظهرا من إن التزام الشرك

مظاهر الثقة في الحياة التجارية، كما يظهر مدى احترام الشركة للأحكام التشريعية و 

  .التنظيمية

يجب تحديد مفهوم  عليهعلام من المواضيع الهامة، و إن دراسة حق المساهم في الإ

البند (كما لابد من تبيان زمان ومكان ممارسة هذا الحق  )البند الأول(الحق في الاطلاع 

  ).الثاني

  مفهوم حق الاطلاع: البند الأول

عن معلومات  يكشف ، فهذا الحقيوفر حق الاطلاع للمساهم مقدارا كبيرا من الحماية

وضع  ومن أجل التعرف أكثر على هذا الحق لابد من كز المالي للشركة، ولذاتتعلق بالمر 

كما يلزم تحديد نطاقه نظرا لوجود اختلاف فقهي حول هذا الموضوع ) أولا( الحق ذاهلتعريف 

  ).ثانيا(

  تعريف حق الاطلاع -أولا

بالرجوع لأحكام القانون التجاري لم يعرف المشرع حق المساهم في الاطلاع على وثائق 

هناك من عرفه فقد أورد الفقهاء بعض التعاريف لحق الاطلاع، ف. الشركة إنما تكفل الفقه بذلك

حق المساهمين بالاطلاع على سجلات الشركة، والحصول على صور ومستخرجات "بأنه 

  1".ووثائق بالشروط والأوضاع التي يحددها القانون

                                                           
  . 703أK8 F$K8 F$V�ز، ا	$�;� ا	H.�4،ص 1
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إطلاع المساهم على جميع أعمال الشركة من خلال الحسابات الختامية "وعرفه آخر بأنه

  1".لدعوة لعقد اجتماع الهيئة العامةلخطة السنة السابقة بعد إرسالها إلى المساهم مع ا

إن التعاريف السابقة تتميز بأنها ركزت على الهدف من وراء ممارسة حق الإطلاع 

ولذا يمكن تعريف حق الاطلاع بأنه حق أساسي يكلفه القانون للمساهم . ن أساسهايلوا تبوأغف

ا، مباشرا ذلك الحق في شركة المساهمة بالاطلاع على وثائقها للتعرف على أحوالها وإدارته

  2.بنفسه أو بالاستعانة بخبير وفقا للشروط والأوضاع التي يحددها القانون

يعتبر الحق في الإعلام وسيلة فعالة لمراقبة المساهمين لمجلس الإدارة من خلال تفقد  

الوثائق، فتمكين المساهم من وثائق الشركة له غاية لابد أن يدركها المساهم، وإلا فقد الحق 

  .ميتهأه

ومما سبق يمكن القول بأن الحق في الإعلام بصفة عامة هو الكشف عن المعلومات 

المتعلقة بالشركة ونشاطها الاقتصادي، وبالأخص جوانبها المالية، بما يوفر صورة واضحة عن 

  3.حقيقة النشاط المفصح عنه

صح عنها وحتى يحقق حق الإعلام الأهداف المنوطة منه لابد أن تكون المعلومات المف

، كما لابد أن تقدم المعلومات 4حقيقية بحيث تعكس واقع الوضع المالي والقانوني للشركة

للمساهم في الوقت المناسب فيمكن الاستفادة منها بغية اتخاذ القرار المناسب، فسوء إعلام 

ا غير أن م.6وكذا الرقابة التي يمارسها  5المساهم ينعكس بالسلب على القرارات التي يتخذها
                                                           

�Fي، ا=����ب �� رأس �8ل *��� ا	$�4ھ$�، دار ا	����� 	��� وا	��ز��، "$�ن،  1�  .211، ص 1996"��س 8�زوك ا	 
2  ،H.�4	$�;� ا	1، ا��; 1�  .211ص ��روق ا.�اھ
�: .��3ل آل "�� 7$�ن، ا	��Gم ا	��)�)� 	��K$� ا	���ت، دار ا	��: ا	��)�)��، P8�، ص  3�V 174"$�ر.  

4  Voir : 
M.GERMAN, Transparance et information, Les petites affiches, 19 Novembre ,1997, N°139. 
 

 :�� ھZا ا	FPد  Bruno DONDERO  ���ل 5
« La qualité de l’information reçue par l’associé dépend le bon exercice de ses autres 

prérogatives, collectives ou individuelles. L’associé mal informé ne prendra pas les bonnes 
décisions lors des assemblées, ou bien il ne cédera pas ses titres alors qu’il l’aurait eu 
connaissance de la situation réelle de la société » Bruno DONDERO, Op,cit, P.121. 

6 D. VIDAL, Droit des sociétés, 2ème éd, L.G.D.J, 1998, P207. 
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فالتزام الشركة بالإعلام وما ، دم بسرية المعلوماتطيمكن ملاحظته أن حق الإعلام قد يص

باستثمارات الشركة ونشاطها ليس التزاما مطلقا، وإنما  يترتب عليه من توفير معلومات متعلقة

  1.ضرار بالمصلحة العامة للشركةلا يكون من شأن هذه المعلومات الإهو مقيد بأن 

  اهم في الاطلاع على وثائق الشركةلمسنطاق ا - ثانيا

يتفق الفقه على أن حق الاطلاع يمكن المساهم من الوقوف على الوضع الحقيقي 

للشركة غير أن هناك اختلاف وتنازع حول نطاق هذا الحق، فهناك اتجاه يدعو إلى ضرورة 

  .ق نطاق هذا الحقضييما الاتجاه الآخر فيرى ضرورة تالتوسع فيه أ

  :ولالرأي الأ  -1

يرى هذا الاتجاه وجوب التضييق من حق الاطلاع وذلك بتزويد المساهم بحد أدنى من 

  .2المعلومات، وبالتالي يمارس المساهم حقه في مراقبة الشركة في أضيق الحدود

ويبرر أنصار هذا الاتجاه موقفهم بأن المساهمين لا يهتمون بحضور الجمعيات العامة 

حماية أولئك الذين لا يرغبون في حماية " PERROUDلفقيهولذلك يصح  ما أطلقه عليهم ا

، وما ساعد على ذلك افتقار المساهمين للخبرة والقدرة على تفحص الوثائق، ويعتبرون 3"أنفسهم

  .أن التوسيع من نطاق حق الاطلاع يعرقل أعمال الشركة ويمس بأسرارها

ثائق الشركة لا يعد حقا هناك من الفقهاء من يعتبر أن حق المساهم في الاطلاع على و 

عاما في كل الحالات ، ولكن هو حق استثنائي لا يستفيد منه المساهم إلا في حالة شكه بوجود 

  4.غش أو مخالفة تم ارتكابها من قبل الإدارة، ويكون ذلك بموجب طلب

  

                                                           
1 �8���V ،B$� ا	���ت ا	$��Fة .�4ق اEوراق ا	$�	��، دار ا	��8 � ا	�F�Fة، P8�، ص   1�  .F$K853 ا.�اھ
  .229;� ا	H.�4، ص أF$V .���ت، ا	$� 2

Y. GUYON, op. cit ; Para 294, P.282. 
  .23أ��م �� �8	��، ا	$�;� ا	H.�4، ص  3
04 ����J ،1&��l h)�ن ا	���ت ا	���ر�� �� دو	� ا�8Aرات ا	 �.�� ا	$�FKة  4V–�(��8ر ��F�( �����8 ا	�� �  -درا

  .409،ص 1987�� � وا	��)�ن، ا	 Fد اEول، وا	��)�ن FPIرھ� ;�8 � ا�8Aرات ا	 �.�� ا	$�FKة، ���� ا	
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  :الرأي الثاني 2-

الشركة  يرى هذا الرأي ضرورة التوسيع من نطاق حق المساهم في الاطلاع على وثائق

وذلك من خلال تمكين المساهمين من الوسائل الضرورية  للتحري والاستقصاء من أجل تحقيق 

  1.الرقابة على إرادة الشركة، و قد تم تأييد هذا الرأي من قبل غالبية الفقه

التوسيع من نطاق الحق في الاطلاع على وثائق الشركة  نغير أن هناك من يرى أ

 ،رات الفنية والإدارية والقانونيةغالبية المساهمين يفتقرون إلى الخب يعطل أعمال الشركة كما أن

إلا أن تطور وسائل الاتصال الحديثة سواء التي تتعلق بالنشر أو الإرسال تلغي فكرة أن 

  2.التوسيع من حق المساهم في الاطلاع على وثائق الشركة يعطل أعمالها

الاطلاع في قوانينها الداخلية، إلا  س حقأن أغلب التشريعات تحاول أن تكر  والملاحظ

أن تمييز شركة المساهمة بطابعها المفتوح وحرية تداول أسهمها قد يؤدي إلى قيام البعض 

بشراء الأسهم من الشركة فقط من أجل الاطلاع على أسرارها، ولذا فيجوز الإقرار ببعض 

  3.لشركةالشروط، والتي تقيد من هذا الحق كل ذلك من أجل المصلحة العامة ل

أخد المشرع الجزائري بالرأي الذي يدعوا إلى التوسيع من نطاق حق الاطلاع ،إلا أنه 

وضع قيودا على هذا الحق، ككتمان المعلومات السرية لمصلحة تتطلبها الشركة، وهذا ما 

يتعين على القائمين بالإدارة ومجموع الأشخاص :"ت بقولها.ق 627نصت عليه المادة 

جتماعات مجلس الإدارة، كتم المعلومات ذات الطابع السري أو التي تعتبر المدعوين لحضور ا

  ".كذلك

كما وسع المشرع الفرنسي من مقدار المعلومات ونوعها المفصح عنها للمساهمين، وذلك 

في حدود ما ينص عليه القانون، وهذا ما ينعكس على نوعية الرقابة التي يمارسها المساهم على 

  4.الشركة

                                                           
��"� وا	�� ��زي "�Lي، ا	��)�ن ا	���ري، 1L�	 ��  358، ص1986، .��وت، 1،طدار ا	 ��م ا	 �.

2Yves Guyon, op. cit ; Para 294, P.282. 
  .��214روق ا.�اھ�1، ا	$�;� ا	H.�4، ص  3

4 Urbain-PARLEANI et M.BOIZARD,L’objectif d’information dans la loi du 24 Juillet 
1966 ; REV.SOC, 1996, P.447. 
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   ان ومكان ممارسة الحق في الاطلاعزم: نيالبند الثا

إن الإعلام الجيد والكافي للمساهمين في شركة المساهمة قد يشجعهم على البقاء في 

الشركة ومساندة أعضاء مجلس الإدارة في قراراتهم، ومن أجل ذلك لابد من تمكين المساهمين  

كما لابد ) أولا(معيات العامة من الوثائق المنصوص عليها في أوقات معينة أي قبل انعقاد الج

  ).ثانيا(من إمداد المساهمين بالمعلومات بصفة دائمة وفي أي وقت من السنة 

  الإعلام الواجب قبل انعقاد الجمعيات العامة -أولا

يشكل الإعلام السابق على انعقاد الجمعيات العامة أهمية كبرى بالنسبة للمساهمين 

ستندات التي سوف تعرض على الجمعية العامة العادية كونهم سوف يطلعون على الوثائق والم

أو غير العادية، وبالتالي تعطى فرصة للمساهمين من أجل فحص هذه الوثائق قبل انعقاد 

كما أنه وعن طريق حصولهم على المعلومات اللازمة يستطيعون ممارسة 1.الجمعية العامة

لمهم بكل الأمور المتعلقة حقهم في التصويت داخل الجمعيات العامة عن دراية بعد ع

  2.بالشركة

 :زمان الاطلاع على وثائق الشركة المؤقت -1

لقد بين المشرع طبقا لأحكام القانون التجاري الوثائق التي تلتزم الشركة بوضعها تحت 

ت، .ق 677يوما من انعقاد الجمعيات العامة وهذا بموجب المادة  30تصرف المساهمين قبل 

  .يوما قبل انعقاد الجمعية العامة 15كن للمساهمين الاطلاع عليها كما عدد الوثائق التي يم

 : يوما قبل انعقاد الجمعيات العامة 30الوثائق التي يتم الاطلاع عليها   - أ

ت بتمكين المساهمين من مجموعة .ق 677يلزم القائمون بالإدارة بموجب نص المادة 

  .لعادية أو غير العاديةا سواء العامة يوما قبل انعقاد الجمعيات 30من الوثائق 
                                                           

1 P.LE CANNU et B. DONDERO, Droit des sociétés, édition alpha, 3e éd, 2010, P622. 
�R ا) ��د  ��1966	��  24	�F أ�F ا	$�ع ا	Y�)�4 ا	�Pدر J ���"�HV B ا	$�4ھ$�0 �� ا=طXع "�B وH&�2 ا	

�� ا	 ��8 	���� �S�� �8126 ھZه ا	�H&�2 .$�;: )6 ا	$�دة ا	�$ ��ت ا	 � S�	0 08 8 ��� ا�  .D�8 �$�0 ا	$�4ھ$
2  G.Ropert et R.Roblot, op. cit ; P.348. H.S.D, Droit commercial et des sociétés en Afrique, 

P.82. 
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ت الوثائق التي يلتزم القائمون بالإدارة .ق  677غير أن المشرع لم يبين في نص المادة 

ت .ق 678تقديمها للمساهمين قبل انعقاد الجمعيات العامة بل تم تحديدها في نص المادة 

  .بالرغم من أن المشرع لم يشر إلى ذلك صراحة

وعة من الوثائق التي يلتزم مجلس الإدارة أو ت على مجم.ق 678لقد نصت المادة 

يوما من  30مجلس المديرين إبلاغها إلى المساهمين أو وضعها تحت تصرفهم، وذلك قبل 

  :انعقاد الجمعية العامة العادية أو غير العادية وهي كالآتي

 :تقرير مجلس الإدارة أو مجلس المديرين الذي يقدم للجمعية العامة -1

ت على وجوب إمداد المساهمين بتقرير مجلس .ق 678المادة لقد نص المشرع في  

الإدارة أو مجلس المديرين والذي سيعرض لاحقا على جمعية العامة، وهذا عند قفل كل سنة 

مالية، إذ لابد أن يحتوي على نشاط الشركة وأهم الأحداث والانجازات والإخفاقات التي 

ي جمعية عامة غير عادية، فلابد أن يتضمن أما إذا كانت الجمعية التي ستنعقد ه 1،عرفتها

هذا التقرير الأسباب التي أدت بمجلس الإدارة اتخاذ قرارات معينة والايجابيات الموجودة من 

  .ن مدى اتفاقها مع مصلحة الشركةياالتفاصيل حول هذه القرارات وتب وراء ذلك، واظهار كل

بأنها وسيلة إعلام هامة للمساهمين،  وتكمن أهمية التقارير التي يعدها القائمون بالإدارة

إذ تظهر هذه التقارير كل التغيرات التي طرأت على الشركة سواء من حيث نشاطها أو 

. تركيبتها، وكذلك فروع الشركة إن وجدت، وكذا مقارنة نشاط الشركة وإنتاجها بالسنوات السابقة

ة فهي تمكن المساهم من معرفة أما التقارير التي تعد قبل انعقاد الجمعيات العامة غير عادي

  .أسباب التغييرات التي تمس أساسا القانون الأساسي للشركة

ونظرا لأهمية التقرير المعد من قبل القائمين بالإدارة فإنه يخضع لرقابة مندوب 

الحسابات، إذا يلتزم هذا الأخير بتصفح المعلومات الواردة فيه حسب ما جاء في المادة 

ققون في صفة المعلومات المقدمة في تقرير دكما ي:".... ي تنص علىق ت والت2.4مكرر715
                                                           

1 ��� . B$4�le rapport de gestion ھZا ا	����� �Z	N .�	����� ا	��4ي 	��4
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من قانون  23/2وقد أكدت ذلك المادة ..." مجلس الإدارة أو مجلس المديرين حسب الحالة

  :يضطلع محافظ الحسابات بالمهام الآتية" : على أنه 1بنصها 10-01

ي تقرير التسيير الذي يقدمه يفحص صحة الحسابات السنوية ومطابقتها للمعلومات المبينة ف

  " المسيرون للمساهمين أو الشركاء أو حاملي الأسهم

ومما سبق يظهر بأن التقرير الذي يوضع تحت تصرف مندوب الحسابات هو تقرير 

التسيير والذي يقدم للمساهمين قبل انعقاد الجمعية العامة العادية، ولذا ألزم المشرع القائمين 

ير التسيير تحت تصرف محافظ الحسابات خلال الأربعة الأشهر على بالإدارة أن يضعوا تقار 

الأكثر التالية لغلق السنة المالية دون أن يكون له الحق في القيام بعملية تقييم المسيرين فهذا لا 

  .يدخل ضمن اختصاصه

وحتى يتمكن مندوب الحسابات من فحص صحة الحسابات السنوية مثلما تم قفلها من 

فلابد عليه من الاطلاع على كافة المستندات الحسابية التي تمسكها الشركة  طرف المسيرين،

  2.سواء كانت إجبارية أو اختيارية

أما بالنسبة للمشرع الفرنسي وحماية للمساهم، فقد وسع من حقه في الإعلام وألزم 

وضعها القائمين بالإدارة تقديم تقريرا سنويا للتسيير يحتوي على معلومات عامة عن الشركة و 

كما يدرج في هذا التقرير تطور نشاط الشركة ورقم أعمالها، و كل المعلومات التي تظهر . العام

  3.كيفية استعمال أموال الشركة والوسائل المادية،بالإضافة إلى المنهاج المتبع من قبلها

                                                           
1  1J)�ن ر��	$^رخ ��  01- 10ا	�4.� 2010-06- 29اK	ا {��K8و :��K$	ا ���Q	03 ا$. H� �$	ا ،F$� $	ا :��K$	ت وا

  .2010-07- ��11  ، ا	�Pدر F"42د .ر.ج
2 J-HEMARD et F. TERRE et P. MABILAT, Sociétés commerciales ,Dalloz,1974 , P.788. 
3 ART.L 225-100, al 3 C.COM.F : « Ce rapport comprend une analyse objective et exhaustive 

de l’évolution des affaires, des résultats et de la situation financier de la société, 
notamment de sa situation financière et de la société, notamment de sa situation 
d’endettement, ou regard du volume et de la complexité des affaires. Dans la mesure 
nécessaire à la compréhension de l’évolution des affaires… ». 
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من القانون التجاري الفرنسي، ألزم المشرع أن  102-225وبالرجوع لنص المادة 

قرير السنوي معلومات عن الوضع العام للعمال، والحقوق الممنوحة لهم ومدى تطور يتضمن الت

  1.مساهماتهم في الشركة

من القانون   3فقرة 100- 225إضافة إلى ما سبق فقد ألزم المشرع الفرنسي في المادة 

 السنوي مجموعة من هاتقرير ا للتداول في البورصة أن يتضمن التجاري الشركات المقبول أسهمه

المعلومات والمتعلقة أساسا بتكوين رأسمال الشركة، والقيود التي تم وضعها حول ممارسة الحق 

  2...في التصويت وانتقال الأسهم، وكذا الاتفاقات المبرمة بين المساهمين

 :مشاريع القرارات -2

ت على ضرورة إمداد المساهمين قبل انعقاد .ق 678/2لقد نص المشرع في المادة 

مة بمشاريع القرارات التي قدمها مجلس الإدارة أو مجلس المديرين، كما أنه وعند الجمعيات العا

ضاء يجب تبليغ المساهمين أو وضع تحت تصرفهم مشاريع القرارات التي قدمها تالإق

  3.المساهمون وأسبابها

عادة ما يحرص المساهمون على العلم بمشروعات القرارات التي اتخذها مجلس الإدارة 

من دراسة هذه  اعلى الجمعيات العامة حتى يتمكنو مديرين وهذا قبل طرحها أو مجلس ال

  .المشاريع وتكوين فكرة عنها من أجل ممارسة التصويت في الاتجاه المناسب وعن دراية

ونظرا لأهمية مشاريع القرارات التي سيتم طرحها على الجمعيات العامة ،فهناك من يرى 

اهمين على بيان أسباب مشروع القرارات المقدمة من غير بأنه لا يوجد مانع  من اطلاع المس

  4.المساهمين بالرغم من عدم وجود نص في هذه المسألة

                                                           
1 ART.L 225-102, code commerce français : « Le rapport présenté par le conseil 

d’administration ou le directoire, selon le cas, à l’assemblée générale rend compte 
annuellement de l’état de la participation des salariés au capital social…. ». 

2  ART.L 225-100-3 , code commerce français : « Pour les sociétés dont les titres sont admis 
aux négociation sur un marché réglementé, le rapport visé à l’article L 225-100 expose et 
le cas échéant, explique les éléments suivants lorsqu’il sont susceptibles d’avoir une 
incidence en cas d’offre publique…. ». 

  ت.ق 678/3ا	$�دة  3
4 J.HEMARD, F. TERRE et P. MABILAT, op,cit ; P.300. 
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 :البيانات المتعلقة بالقائمين بالإدارة والمرشحين العضوية في مناصب بالإدارة -3

يعد مجلس الإدارة صاحب السلطة الفعلية داخل شركة المساهمة بالرغم من أنه يبدو 

ن الجمعية العامة هي أعلى سلطة داخل الشركة، ولذا فإن معرفة المساهمين القائمين نظريا أ

:" ت على ما يلي.ق 678/1بالإدارة مسألة جد مهمة، وفي هذا الصدد نص المشرع في المادة 

يجب على الشركة أن تبلغ المساهمين أو تضع تحت تصرفهم كل المعلومات التالية والمتضمنة 

  :في وثيقة أو أكثر

الأسماء القائمين بالإدارة والمديرين العامين وألقابهم ومواطنهم، أو عند الاقتضاء بيان  -1

  ".الشركات الأخرى التي يمارس فيها هؤلاء الأشخاص أعمال التسيير أو مديرية وإدارة

لقد ألزم المشرع  إعلام المساهمين بالحالة المدنية للقائمين بالإدارة باعتبارها الجهة التي 

تحكم في كل كبيرة وصغيرة داخل الشركة، بالإضافة  إلى أن الحالة المدنية لأعضاء مجلس ت

الإدارة أو المديرين العامين مهمة جدا إذ لا يجوز إسناد عضوية مجلس الإدارة إلى أشخاص لا 

  .تتوافر فيهم الشروط القانونية

الشركات "عبارة  ت أن المشرع قد أدرج.ق 678/1وما يمكن ملاحظته من خلال المادة 

بقصد إعطاء معلومات عن الشركات المدنية أو التجارية التي يمارس فيها القائمين " الأخرى

وسبب إدراج هذه المعلومات أمر ضروري لأنه قد تكون من . بالإدارة أعمال التسيير أو مديرية

يعد هذا الأمر ضد بين الشركات التي يمارس فيها القائم بالإدارة أعمال التسيير شركة منافسة، و 

  1.مصلحة الشركة

إذا تضمن جدول الأعمال المرسل إلى المساهمين عزل القائمين بالإدارة أو أعضاء 

مجلس المراقبة أو أعضاء مجلس المديرين، فتلتزم الشركة بأن تقدم للمساهمين المعلومات 

  :التالية

                                                           
  .ت.ق 612أ)G� ا	$�دة  1



  حقوق المساهم في شركة المساهمة والتعسفـات الماسة بهذه الحقوق: انيالفصـل الـث 

135 

هنية طيلة السنوات اسم ولقب وسن المرشحين والمراجع المتعلقة بمهنهم ونشاطهم الم -

  .الخمسة الأخيرة، ولا سيما الوظائف التي يمارسونها في الشركات الأخرى

مناصب العمل أو الوظائف التي قام بها المرشحون في الشركة وعدد الأسهم التي  -

  1.يملكونها أو يحملونها فيها

  :  يةالوثائق المتعلقة بالجمعية العامة العادية والجمعية العامة غير العاد -4

ترتبط الجمعية التأسيسية بمرحلة تأسيس الشركة وتزول بمجرد انتهاء هذه المرحلة وهذا 

بخلاف الجمعية العامة العادية وغير العادية واللتان لا ينتهي دورهما إلا بإنقضاء الشركة، ولذا 

إلى  ونظرا لأهميتهما وارتباطهما بحياة الشركة فإن المشرع ألزم تقديم مجموعة من الوثائق

  .المساهمين قبل انعقادهما

أما إذا كان الأمر يتعلق :"ت على ما يلي.ق 678/6لقد نص المشرع في المادة 

بالجمعية العامة العادية ، فيجب أن يذكر جدول حسابات النتائج والوثائق التلخيصية، 

ية من والحصيلة والتقرير الخاص بمندوبي الحسابات المبين لنتائج الشركة خلال كل سنة مال

السنوات الخمس الأخيرة أو كل سنة مالية مقفلة منذ إنشاء الشركة أو دمج شركة أخرى في هذه 

من خلال هذه المادة يتبين لنا بأن المشرع ألزم ." الشركة، إذا كان عددها يقل عن خمسة

الشركة أن تضع تحت تصرف المساهمين قبل انعقاد الجمعية العامة جدول حسابات النتائج 

مندوب الحسابات المبين للنتائج المالية للسنوات الخمس الأخيرة أو كل  2يلة مرفق بتقريروالحص

سنة مالية مقفلة منذ إنشاء الشركة أو دمج شركة أخرى في هذه الشركة إذا كان عددها يقل عن 

  3.خمسة

                                                           
  ت.ق 678/5$�دة ا	  1
�: و��K8} ا	�4K.�  01- 0810 ا	��)�ن ر25  1J	�b�$WI F ا	$�دة  2�K$	ا ���Q	03 ا$. H� �$	اF$� $	ا :��K$	ت وا ،

،��.�� D�ا	�K=ت ا	�� ��Fم ��F�8 �3وب ا	�4K.�ت �I���ا �C�7، وھZه ا	�K=ت h��QI "0 ا	���ر�� ا	 ��8  ا	$�ر إ	
�1، 8�اJ: ا	�4K.�ت. �ط ا	��� وإ)$� .�K=ت ����48 و. H� �I = �3(E�C�7�R ;�ا): )�J F�� B�" �G(أ - ��درا

  199،ص ��81991ر)� 	Fور 8�اJ: ا	�4K.�ت �� *��� ا	$�4ھ$�، دار ا	Y�� ا	 �.� ا	��ھ�ة، 
  ت.ق 717ا	$�دة  3
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لدفاتر  هالمتحصل عليها نتيجة فحص مجموع النتائج يشمل تقرير مندوب الحسابات

  .مراجعة حساباتها وميزانيتها، وكذا معرفة أصولها وخصومهاالشركة و 

أما بالنسبة للوثائق التي تقدم للمساهمين قبل انعقاد الجمعية العامة غير عادية فقد 

إذا كان الأمر يتعلق بالجمعية العامة :"ت والتي نصت على ما يلي.ق 678/7تضمنتها المادة 

لم يبين المشرع ." يقدم إلى الجمعية عند الاقتضاءغير عادية، تقرير مندوبي الحسابات الذي 

من خلال هذه المادة نوع التقارير التي يقدمها مندوب الحسابات في حالة انعقاد الجمعية العامة 

غير العادية والتي سوف يطلع عليها المساهمون قبل ذلك، غير أنه يمكن القول بأن هذه 

وضوعها عادة إما زيادة رأس مال الشركة أو التقارير هي خاصة وليست عامة، والتي يكون م

  1.تخفيضه أو تحول شركة المساهمة

  :يوما قبل انعقاد الجمعية العامة العادية 15الوثائق التي يتم الاطلاع عليها  - ب

 15ت الوثائق التي يحق للمساهمين الاطلاع عليها قبل .ق 680لقد أوردت المادة 

هذا  3ة العادية السنوية التي تسبق قفل السنة الماليةمن تاريخ انعقاد الجمعية العام 2يوما

  .ت.ق 678،680،  677التفسير يمكن أن يكون حلا لعدم التنسيق الموجود بين المواد التالية 

لكل مساهم أن يطلع خلال الخمسة عشر :" ت على ما يلي.ق 680لقد نصت المادة 

  :يلييوما السابقة لانعقاد الجمعية العامة العادية على ما 

جرد جدول حسابات النتائج والوثائق التلخيصية والحصيلة وقائمة القائمين بالإدارة  -1

 .وبمجلس الإدارة ومجلس المديرية أو مجلس المراقبة

                                                           
1  ���* B	إ ����4 = ���ط ھZا ا	��ع 08 ا	���ر�� �� �V	� �KIل ا	(�Y	ع ا� .08�WI أن ا	$

J. HEMARD et F. TERRE et P. MABILAT, op.cit ; P.878. 
2 Art 445 ,Loi n°66-537 du 24 juillet 1966 sur les sociétés commerciales «  Seront punis d'une 

amende de 60.000 F [*sanctions pénales*], le président, les administrateurs ou les 
directeurs généraux d'une société anonyme qui n'auront pas mis à la disposition de tout 
actionnaire, au siège social ou au lieu de la direction administrative [*information*] : 

1. Pendant le délai de quinze jours qui précède la réunion de l'assemblée générale ordinaire 
annuelle, les documents [*sociaux*] énumérés à l'article 168» 

�! )6 ا	$�دة   3$�I680$�دة .ق	�3 .ق677ت "0 ا$�F��. ���7��ة )B�" bP ا	�H&�2 ا	�� ��I!م ا	Eه اZت �� ��ن أن ھ
 0��� ا	 �د�� �� أي ��V�8 08 8� 30	�$�4ھ$l د�� أو� 	�8 ا� 	ا ���R ا) ��د ��اء ا	�$ J �8����  .اRV ا	��4 ا	$�	
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 .تقارير مندوبي الحسابات التي ترفع للجمعية -2

المبلغ الإجمالي المصادق على صحته من مندوبي الحسابات، و الأجور المدفوعة  -3

 ."لين أعلى أجر، مع العلم أن عدد هؤلاء الأشخاص يبلغ خمسةللأشخاص المحص

من خلال المادة السابقة الذكر يتضح بأن المشرع حدد مجموعة من الوثائق تلتزم 

الشركة بوضعها تحت تصرف المساهم خلال خمسة عشر يوما قبل انعقاد الجمعية العامة 

  . العادية حتى يتمكن من مناقشتها وإبداء رأيه فيها

ت فقد ألزم المشرع في نص .ق 680لإضافة إلى الوثائق للمنصوص عليها في المادةبا

ت بإعلام المساهمين في اليوم السادس عشر السابق لانعقاد الجمعية العامة .ق 819/3المادة 

بقائمة المساهمين، إذ لابد من تباين أسماء وألقاب وموطن كل صاحب أسهم مقيدة في ذلك 

يوما قبل  15ة ،وكذا عدد الأسهم التي يمتلكها كل مساهم وذلك قبل التاريخ في سجل الشرك

وما يمكن ملاحظته أن المشرع لم يذكر إلزامية اطلاع المساهمين على . انعقاد الجمعية العامة

ت غير أن .ق 680قائمة المساهمين قبل انعقاد الجمعية العامة العادية وهذا في نص المادة 

ت نظرا لأهمية هذه الوثيقة في تحديد الأغلبية .ق 819/3مادة المشرع تدارك ذلك في نص ال

  .والأقلية المساهمة

 :مكان الاطلاع المؤقت -2

لم يبين المشرع صراحة المكان الذي يمكن من خلاله أن يضطلع المساهم على وثائق 

نه الشركة وهذا قبل انعقاد سواء الجمعية العامة العادية أو الجمعية العامة غير عادية، إلا أ

ت يبدو أن المساهم يمارس هذا الحق بمقر الشركة، .ق 680ت و.ق 677واستنادا للمادتين 

دج  200.000دج إلى  20000يعاقب بغرامة من :"ت بقولها.ق 819وهذا ما تؤكده المادة 

رئيس شركة المساهمة والقائمون بإدارتها ومديروها العامون الذين لم يضعوا تحت تصرف كل 

  ...".ركة أو بمديرية إدارتهامساهم بمركز الش
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وبناء على ما سبق يكون المشرع الجزائري قد ساير إلى حد ما المشرع الفرنسي إذ أن 

كان يحدد مكان اطلاع المساهم  1867يوليو  24من قانون  35هذا الأخير وبموجب المادة 

مارس  23من المرسوم رقم  139/1على الوثائق اللازمة بمقر الشركة أما بموجب المادة 

مكان إطلاع المساهم على الوثائق والذي يكون إما في مقر الشركة أو في  فقد غير 1967

  1.محل الجهة الإدارية

تثير مسألة إعلام المساهم بعض الصعوبات، إذ قد يتعذر على هذا الأخير في بعض 

ة فهل في هذه الحال. الحالات الحضور لمقر الشركة من أجل الاطلاع على مسندات الشركة

يسقط حقه في الاطلاع أم أنه يمكن للشركة أن ترسل له هذه الوثائق ليأخذ فكرة عنها قبل 

  .انعقاد الجمعيات العامة؟

ن المشرع استعمل مصطلح التبليغ، والذي أت .ق 677يظهر من خلال نص المادة 

قبل يوما  30ت .ق 678منصوص عليها في المادة يقصد به أن الشركة تقوم بإرسال الوثائق ال

ت فقد جاءت خالية من المصطلحات التي تلزم .ق 680انعقاد الجمعيات العامة، أما المادة 

  .الشركة بإرسال المستندات للمساهمين

مارس  23والمرسوم  1966يوليو  24وفيما يخص المشرع الفرنسي فبصدور قانون رقم 

. دات المتعلقة بالشركةفقد ألزم الشركة بأن ترسل إلى المساهمين بعض الوثائق والمستن 1968

ومع تطور وسائل الاتصال الحديثة أوجب نشر المعلومات الخاصة بالشركة في موقعها 

الالكتروني، وتعتبر هذه الوسيلة فعالة كونها تختصر المسافات وتقلل من المصاريف وتمتاز 

  2.بالسرعة

ئل الحديثة ومما سبق يمكن القول بأنه لابد على المشرع الجزائري أن ينص على الوسا

للاتصال كوسيلة لإعلام المساهمين وإبلاغهم بمختلف وثائق الشركة، وهذا نظرا لاكتساح 

                                                           
1  J.HEMARD et F.TERRE et P .MABILAT,op.cit ;N°.285. 
2 Art R 225-61 C.COM.F. 
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، ولذا 1الانترنت كل المجالات وهو يتماشى مع خصوصيات التجارة من حيث السرعة والدقة

يجب أن تستثمر الاتصالات الحديثة  في مجال الشركات، فغيابها يصعب نظام الرقابة الفردية 

  .حيث سرعة تلقي المعلومة ودقة مضمونها من

وتظهر أهمية الاتصالات الحديثة في نقل المعلومات خاصة بالنسبة للشركات التي 

تدعو الجمهور للاكتتاب أو الشركات التي أسهمها مسعرة في البورصة فلابد أن يلزم المشرع 

ة المشهورة أو المواقع هذه الشركات بنشر المعلومات المتعلقة بها عبر المجلات الالكتروني

  2.الالكترونية

 :أشكال الاطلاع -3

قد لا يمارس المساهم حقه في الاطلاع على وثائق الشركة بنفسه، ولذا قد يختار وكيلا 

عنه من أجل ممارسة هذا الحق، كما قد يستعين بخبير من أجل فحص الوثائق المقدمة له من 

  .في بعض التشريعات قبل الشركة أو أخذ صور عن هذه الوثائق كما جاء 

 :الاطلاع على وثائق الشركة بواسطة وكيل  - أ

قد يستعصى على المساهم في بعض الحالات الاطلاع على وثائق الشركة بنفسه، ولذا 

قد يلجأ إلى توكيل غيره من أجل القيام بهذه المهمة بالرغم من أن هذه المسألة ليست بالهينة، 

ع على وثائق الشركة شخصيا وهذا حفاظا على أسرار لأنه و كأصل عام يلتزم المساهم بالاطلا

  .الشركة

لا يتضمن التشريع الجزائري  ما يفيد جواز توكيل المساهم لغيره سواء كان مساهما أم لا 

غير أن هناك من الفقهاء لا يجيز وكالة المساهم لغير المساهم للاطلاع . لمباشرة حق الاطلاع

 اير المساهم على سجلات الشركة قد يسبب أضرار على وثائق الشركة، نظرا لأن اطلاع غ

                                                           
2��ت �� ��8ل ا=�PI=ت ا	���FK، ا	Fرا�� ا	��)�)�� ا	$ �C�ة، ا	 Fد  1Aت واX8� $	ي، ا�C��	0 ا�F	12)�ر ا � �L8 ،

 �����Wء، �  .1، ص 2007ا	���ح ا	Fار ا	
2 B. LE COURT, Chronique de droit européen des sociétés, REV.SOC N°3, P.639. 
Voir : H. SENACHAL, Le développement de l’information financière sur l’internet nouveaux 

acteurs, Bull. Cob, Fev 1999, P.G.WWW.Cob.Fr.05-02-2013. 
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وهذا بخلاف . للشركة باعتبار أن هناك معلومات خاصة وسرية للشركة قد يستغلها المنافسون

  1.جانب آخر من الفقه الذي يرى أن إنابة غير المساهم لا يعد من النظام العام

في حالة   1967مارس  23لم يجز المشرع الفرنسي قبل صدور المرسوم الصادر في 

فلابد أن يمارس هذا الحق شخصيا  2الاطلاع المؤقت للوثائق أن يستعين المساهم بوكيل

  3.بخلاف الاطلاع الدائم والذي يمكن فيه للمساهم الاستعانة بوكيل عنه لممارسة حقه

أصبح المشرع الفرنسي لا يفرق بين  1967مارس  23وبصدور المرسوم الصادر في 

لمساهم بوكيل عند استعمال حقه في الاطلاع بين الاطلاع المؤقت والاطلاع إمكانية استعانة ا

  .الدائم

 : الاستعانة بخبير  -  ب

حق الاطلاع  إلى منح الحق للمساهم للاستعانة بخبير لمباشرة 4لقد عمد المشرع الفرنسي

 على وثائق الشركة نظرا لافتقار غالبية المساهمين للخبرات الفنية التي تمكنهم من معرفة

  5.الوثائق المحاسبية

إن المشرع الجزائري لم ينص على حق المساهمين في الاستعانة بالخبراء أثناء عملية 

، وهذا ما يعد قصورا تصرفه قبل انعقاد الجمعية العامةالاطلاع على الوثائق التي توضع تحت 

ر فقط في من جانبه يجب تداركه، أما المشرع المصري فقد قصر حق المساهم بالاستعانة بخبي

  6.حالة الاطلاع الدائم دون المؤقت

  

                                                           
1 ;��1، ا	$�;� ا	H.�4، ص   1�  .��229روق إ.�اھ
��  �J24)�ن  35ا	$�دة  2	��1867  

3 Trib. Com. Lyon 22 Fév.1968 ,Rev. Trim. Dr. Com. 1968, P.89 Obs. R.HOUIN. 
4 ART 144 du décret du 23 Mars 1967 sur les sociétés commerciales stipule que : « Tout 

actionnaire exerçant le droit d’obtenir communication de documents et renseignements 
auprès de la société peut se faire assister d’un expert inscrit sur une des listes établies par 
les cours et tribunaux ». 

R.225-94 C.C.F. 
5 Y .CHARTIER, op.cit ; P.323. 

� ��Z	��301 (	�F )6 ا	$�ع ا	$P�ي �� ا	$�دة   6Y��	ا �K&X	��4  �159ن 08 ا	�8 1981 B�" ��� ": عX1 اط��
0����K$	0 أو ا��8�K$	اء 08 ا��  "ا	$�4ھ$�134Y(5. 0 و���ز 	13 ا�KLCب 7
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  :الحصول على صور من المستندات -ج

لم يتضمن التشريع الجزائري ما ينص على حق المساهم في الحصول على صور من 

سواء عند تناوله الإطلاع المؤقت أو الدائم، غير أنه وقبل تعديل القانون  1وثائق الشركة

يأخد صورا عن مستندات الشركة، وهذا ما يظهر عندما تطرق التجاري كان بإمكان المساهم أن 

لكل مساهم :"على ما يلي 1975ت لسنة .ق 684كانت المادة  المشرع للإعلام الدائم حيث

طوال السنة أن يطلع أو يأخذ نسخة من مركز الشركة بنفسه أو بواسطة وكيله عن كل الوثائق 

  " .لاث الأخيرة مع محاضر هذه الاجتماعاتالتي قدمت للجمعيات العامة خلال السنوات الث

  الإعلام الدائم - ثانيا

يلعب الإعلام السابق على انعقاد الجمعيات العامة دورا هاما في تمكين المساهمين من 

التعرف على الوضع العام للشركة، وهذا قبل انعقاد الجمعية العامة الأمر الذي يسمح لهم 

لإعلام المؤقت يتميز بأنه مرتبط بزمان محدد مسبقا من قبل باتخاذ القرارات المناسبة ،إلا أن ا

المشرع، في حين يحتاج المساهم أن يتعرف على المركز المالي للشركة وعلى نشاطها في أي 

  .وقت من السنة

إن حق المساهم في معرفة وضع الشركة في أي وقت من السنة أمر غاية في الأهمية، 

قد تقدم للمساهم تتعلق بماضي الشركة إلا أنها  تفيد  فبالرغم أن من بين المعلومات التي

  2.ية التي كانت تدار بهاالمساهم في معرفة الكيف

يكتنف التشريع الجزائري الغموض بخصوص تناوله للحق في الإعلام وضبط الإعلام 

ت نصت على الوثائق التي يحق للمساهم الاطلاع .ق 678فهناك من يعتبر أن  المادة . الدائم

ت .ق 677غير أن هذه المادة  مرتبطة  بالمادة  3)إعلام دائم(ا في أي وقت من السنة عليه

                                                           
1 George. Albert DAL, Les nouveaux droits des actionnaires vers une meilleure gouvernance 

d’entreprise ? Journal des tribunaux, 24 Décembre 2011, para N°6460.  
2 Ph. Merle, op,cit ; P.585. 

�� �� *��� ا	$�4ھ$�،  3�د���راه �� ا	��)�ن ا	�Qص، ���� ا	��Kق، ;�8 � ر��	� �C.�)�� )�د��، ا	�B�" �.�J ا	�4
�Fي .� ��س، � ،[.��	 �	X�  .22، ص 2008-2009;
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والتي تتعلق بالإعلام المؤقت كون أن هذه الأخيرة لم تبين المعلومات الواجب إعلامها 

 678، وبالتالي يمكن اعتبار المادة 1يوما من انعقاد الجمعيات العامة 30للمساهمين قبل 

  . ت.ق 677ص المادة ت هي امتداد لن.ق

كان ينص صراحة على  1975وللإشارة فإن المشرع وقبل تعديل القانون التجاري لسنة 

ت، إلا أنه أسقط التصريح عنه .ق 684حق المساهم في الإعلام الدائم وهذا بموجب المادة 

ت .ق 819، غير أنه أبقى على نص المادة  1993مباشرة بموجب المرسوم التشريعي لسنة 

  .ي تحمي حق المساهم في الإعلام الدائموالت

من  35/3لقد تناول المشرع الفرنسي حق المساهم في الإعلام الدائم بموجب المادة 

 1966يوليو  24، و قرر هذا الحق القانون الصادر في 1867يوليو  24القانون الصادر في 

تحت تصرف ولقد حدد الوثائق التي لا بعد أن توضع . بحيث وسع من نطاق استخدامه

 ، كما خول115-225المساهمين للاطلاع عليها في أي وقت من السنة بموجب المادة 

  2.المساهمين الحق في أخذ صور عنها

عامة والتصويت على القرارات الحق في الاشتراك في اجتماعات الجمعية ال: الفرع الثاني

  ة داخلهاذخالمت

والموافقة على تقويم الحصص العينية تتكفل الجمعية التأسيسية بمراقبة عملية التأسيس 

وكذا القانون الأساسي للشركة، غير أنها تعتبر مؤقتة فهي تزول من الناحية القانونية بمجرد 

انتهاء هذه المرحلة، وهذا بخلاف الجمعية العامة العادية وغير العادية اللتان لا ينتهيان إلا 

  .بانقضاء الشركة وزوال شخصيتها المعنوية

ن الجمعية العامة يتخذ فيها القرارات التي تمس بالسياسة العامة للشركة، فهي ونظرا لأ

المكان الذي قد يمارس فيه المساهمون الرقابة على أعمال الإدارة، ولذا حرصت مختلف 

                                                           
�: .��	�، �J)�ن ا	���ت، .�ر�I، ا	�!ا&�،   1L	254،ص 2008ا .  

2  Art L 225-117 C.COM.F et R 225-92 C.COM.F. 
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البند (التشريعات على تنظيم حق المساهمين في الاشتراك في اجتماعات الجمعيات العامة 

  ). البند الثاني(تباطا وثيقا بحق التصويت وهذا الحق مرتبط ار ) الأول

  الحق في الاشتراك في اجتماعات الجمعية العامة للشركة: البند الأول

تعتبر شركة المساهمة من الشركات التي تتميز بهيمنة الاعتبار المالي، ولذا فعادة فإن 

قابل فإن بقية الأغلبية المساهمة في رأس مال الشركة هي التي تشكل مجلس الإدارة، وفي الم

المساهمين، والتي تعد أقلية مساهمة تسعى لإسماع صوتها من خلال المشاركة في اجتماع 

  .الجمعية العامة

من أضفى صفة الجهاز على الأقلية، واعتبروا هذه الفئة 1هناك بعض الفقهاء الفرنسيين 

لات التي تعقدها وذلك من خلال اشتراكها في المداو  ساهمين تمارس وظيفة داخل الشركةمن الم

الجمعية العامة للمساهمين، ومباشرة الرقابة على إدارة الشركة عن طريق المشاركة في 

اجتماعات الجمعية، ولا يتسنى ذلك للمساهم إلا من خلال حصوله على دعوة لحضور 

  ).ثانيا( وكذا حضور اجتماعاتها والمشاركة في مداولاتها) أولا( اجتماعات الجمعية العامة

  دعوة الجمعية العامة للانعقاد -أولا

م جميع ضلى هيئة في شركة المساهمة، وهي تتعتبر الجمعية العامة للمساهمين أع

المساهمين فهي مصدر السلطات، إذ يعود إليها سلطة اتخاذ القرارات داخل الشركة، والتصديق 

زلهم، وتختص على نظامها الأساسي، وكذا تعيين أعضاء مجلس الإدارة ومراقبي الحسابات وع

  2.في مراقبة أعمال المسيرين، وغيرها من السلطات التي منحها إياها المشرع

 6ت فإن الجمعية العامة تتعقد كل سنة، وذلك خلال .ق 676وبالرجوع إلى نص المادة 

أشهر التي تسبق قفل السنة المالية، وينعقد الاختصاص في دعوة الجمعية العامة للانعقاد 

س الإدارة أو مجلس المديرين بحسب النظام المتبنى من قبل الشركة، كما أن كقاعدة عامة لمجل
                                                           

1 D. SCHMIDT, La loi de la minorité dans les sociétés anonymes, thèse de doctorat, 
Strasbourg, sirey 1970, N°238, P195. 

  .ت.ق 675أ)G� ا	$�دة  2
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لمندوبي الحسابات الحق في دعوة الجمعية العامة ويكون ذلك عندما ترتكب إدارة الشركة 

  1.مخالفات مالية تضر بالشركة

ت فإن للمصفي أن يدعوا الجمعية العامة، وذلك في .ق 787كما أنه وبموجب المادة 

من المادة المذكورة فتعطي هذا الحق لهيئة المراقبة إن  2أشهر من تعيينه، أما الفقرة  6ظرف 

  2.وجدت أو وكيل معين بقرار قضائي بناء على طلب كل من يهمه الأمر

أما فيما يخص أحقية المساهمين في تقديم طلب لدعوة الجمعية العامة للانعقاد، فإن 

لجوء إلى القضاء قصد تعيين وكيل يكلف باستدعاء المشرع الجزائري لم يسمح للمساهم بال

إلا إذا وقعت الشركة في حالة التصفية، فلو أجاز المشرع للمساهم هذا الحق  3الجمعية العامة

فإن ذلك قد يؤدي إلى فك الكثير من النزاعات، كما يساعد المساهم على الاستفسار عن الكثير 

  4.من الأمور في وقتها

مشاكل وأرادوا أن يناقشوا أمورا تخص الشركة ال بعض المساهمين هوفقا لما سبق لو واج

م طلب انعقاد الجمعية العامة، وهذا يشكل عائقا بالنسبة للأقلية المساهمة في ه يمكنفلا

ممارستها للرقابة على الشركة، وهذا بخلاف بعض التشريعات كالمشرع الفرنسي والمصري 

لحق للمساهمين دعوة الجمعية العامة للإنعقاد، غير التي أعطت ا... والمغربي وكذا العراقي

كما أعطت الحق . 5أنها ربطت هذا الحق بضرورة تمثيل المساهمين بنسبة من رأس المال

                                                           
  .ت.ق 84��ر  715ا	$�دة  1
4$�� ا	$^bJ و	  2�	 N	Z� ل�V �4(�Y	ع ا����L ا	���ء إ	B ا	��Wء �� �V	� ا=�� ��ل 	�L: �7ل ا	$ �4���� ا	$^

�0 و��R 08 أ;R ا��F"�ء ا	�$ �� ا	 ��8 أ)G� �� ھZا ا	FPد� I:  
ART 99, LOI n° 2001-420 du 15 mai 2001 relative aux nouvelles régulations économiques, 

JORF n°113 du 16 mai 2001 page 7776 
08  ��ن � �L ا	HK 	$�4ھ1 واFV أو أ��� 081975 ا	��)�ن ا	���ري 	��4  �644!ا&�ي و.$�;: ا	$�دة إن ا	$�ع ا	  3

 �" RJEا B�" ن��0 �$��Z	0 ا����L ا��F"�ء ا	�$ �� وھZا �� �V	� ا=�� ��ل) 10/1(ا	$�4ھ$ ���  .رأس �8ل ا	
�R، ا	$�;� ا	H.�4، ص   4S�� 278)�د��  
5 (�Y	ت ا���أ"BL ا	HK 	$�4ھ1 واFV أو أ��� ا	0�Z �$���ن "� رأس ا	$�ل ا	���ء 	���Wء  �41966 	 �م إن �J)�ن ا	

�F� 08 0"� إ	F�" B ا;�$�ع 	��$ �� ا	 ��8 	�$�4ھ$�0، وھZا .$�;: ا	$�دة � I R;08158 أ ��Z	ا H.�4	)�ن ا��	08 ا .
�$�ت ا=�P�Jد�� ا	�F�Fة 	��4 G��	ن ا�(�J ورFP.و D( 2001إ= أ)NRE ( B�" ن���48ھ1 أو أ��� �$� R�	 /�Cأ F��

 RJE�8% 5ا� 	ا �� .08 رأس �8ل ا	��� ا	HK �� ا��F"�ء ا	�$ 
Voir : ART.L225-120, C .COM. F. 
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للمساهم بتقديم طلب لانعقاد الجمعية العامة وذلك في حالة الاستعجال عن طريق اللجوء 

  .1لانعقادللقضاء الإستعجالي لتعيين وكيل يكلف الجمعية العامة ل

والملاحظ أن إعطاء الحق للمساهمين لدعوة الجمعية العامة للانعقاد يعتبر إجراءا 

ومن جانب آخر فقد تم تقرير هذا الإجراء . احترازيا لتفادي إهمال مجلس الإدارة هذا الأمر

  2.لحماية الأقلية من تعسف الأغلبية

دارة أو المساهمين لا يكون إن دعوة الجمعية العامة للانعقاد سواء من قبل مجلس الإ

دائما أمرا مستحبا، لذا اعترفت بعض التشريعات بحق المساهم في طلب تأجيل انعقاد الجمعية 

  .العامة، وهذا على خلاف المشرع الجزائري الذي أغفل هذا الحق

يهدف طلب تأجيل انعقاد الجمعية العامة منح المساهم الفرصة لممارسة رقابة فعالة 

معية العامة، إذ قد تصدر المحكمة قرارا قبل اجتماع الجمعية العامة بتعيين على نشاط الج

على طلب من المساهمين،  ابناء 3خبير مكلف بإعداد تقرير حول عملية من عمليات التسيير

وبذلك لا يمكن للمساهمين المشاركة بفعالية في مناقشات جمعية عامة وشيكة الانعقاد مادام أن 

لم يبلغ به المساهمين ، ولذا يمكن لهم في هذه الحالة طلب تأجيل انعقاد  تقرير الخبير مازال

  .الجمعية العامة

  عامة والاشتراك في مداولاتهاحضور الجمعية ال - ثانيا

 :حضور المساهم لاجتماعات الجمعية العامة -1

لقد أعطت أغلب التشريعات الحق لكل مساهم الحضور لاجتماعات الجمعية 

ماعات الجمعية العامة العادية أو غير العادية، ويثبت هذا الحق لأصحاب التأسيسية،وكذا اجت

  4.الأسهم لحاملها وكذا الأسهم الاسمية

                                                           
1 Cass.com.12 Janvier 1927. Gaz, Pall 1927.1.5,25 Novembre 1933.. 

1 ;��1، ا	$�;� ا	H.�4، ص  2�  .��181روق إ.�اھ
3 �� 	�F �7ل ا	$��� ا	�4�Q. �(� �����L ا= 0�أ)G� . .85� 08 ا	$K�Expert de gestion » �$ »�ع ا	Y�)�4 	�$�4ھ$

  ART. L.225-231 C.C.F: �� ھZا ا	FPد
4163�F ر�W8ن، ا	$�;� ا	H.�4، ص "$�د F$K8 أ8�0 ا	 4 .N	Z� �G(أ:  

J.MESTRE et M-E .PANCRAZI, Droit commercial,26 ed,L.G.D .J,2003,P.423. 



  حقوق المساهم في شركة المساهمة والتعسفـات الماسة بهذه الحقوق: انيالفصـل الـث 

146 

إن لكل مساهم الحق في حضور الاجتماعات التي تعقدها الشركة، ولذا حرص المشرع 

على أن تكون كل جمعية عامة محل استدعاء مسبق، ويعد ذلك بمثابة ضمانة للأقلية 

  1.همة للمشاركة في اجتماعات الشركة ومراقبة القرارات التي يمكن أن تتخذالمسا

وما يمكن ملاحظته أن المشرع الجزائري لم يبين صراحة طريقة وشكل الاستدعاء 

يمكن استنتاج أنه يتم استدعاء  2ت.ق 816للجمعيات العامة غير أنه وبالرجوع لنص المادة 

عادية أو برسالة موصى عليها، وهذا بالنسبة لأصحاب  المعنيين للجمعية العامة إما برسالة

الأسهم الاسمية أما حملة الأسهم لحاملها فعادة يتم إخطارهم عن طريق الجرائد، غير أن 

الشركات التي تلجأ علنية الادخار تلتزم كذلك بنشر إعلان في نشرة الإعلانات القانونية تبين 

  3.فيه تاريخ انعقاد الجمعية العامة

المساهمون جلسات الجمعية العامة بصفة أصلية أو بالنيابة عن المساهمين يحضر 

كما سمح المشرع بأن . الآخرين، ويشترط لصحة النيابة أن تكون ثابتة بتوكيل كتابي خاص

  4.يوكل المساهم شخصا آخر يمثله في المداولة حتى لا تحرم الجمعية من صوت هذا المساهم

ا كانت الأسهم مملوكة على الشيوع فإن الاستدعاء ت إذ.ق 679/2وبالرجوع للمادة 

يوجه لكل الشركاء غير أن المشاركة في اجتماعات الجمعية العامة لا يكون إلا من شخص 

  .واحد

وبخصوص الأسهم المرتبطة بحق الانتفاع فتلتزم الشركة في هذه الحالة باستدعاء 

جمعيات العامة العادية بينما يستدعى مالك المنتفع ومالك الرقبة، إلا أن المنتفع يتم استدعاءه لل

  5.الرقبة للجمعيات العامة غير العادية

                                                           
1   1Jة رF�F�	ت ا����1 ��ده، *���ت ا�8Eال وا	 ��د ا	���ر��  �� �Sء �J)�ن ا	�K	ا F�"3  ��4	1998 ��Y	دار ا ،

���Fر��، ص Aا ،��  .61ا	��8 
دج ر&�] *��� ا	$�4ھ$� أو 200.000دج إ	c. :J� �20.000 B�ا�8 08 :"ت "�B ����8.ق 816	�bP( F ا	$�دة   2

I&$�ن .-دار��	ا RJEا B�" FV3� وا* Z�8 0�!&�K	13 ا�Eب ا�KC)�)� أ��	ا R;Eا �� �� $; R�	 ا�"F�4� 1	 0�Z	�3 ا
�� أو ��E)�ن ا��	�3 �� ا��" 6( FJ 13 إذا ��ن��Y( B�" �3��" BC�8 �	���� إ�8 .���	� "�د�� أو .�$���Fات ا B�"

�8E�. 0��  "..��ء "�B ط�: ا	$ �
وھZا ،08- 93وأ��FP. �3Lور ا	$���م ا	��� �  1975ت 	��4 .ق 645	$54	� �� ا	$�دة 	�F )6 ا	$�ع "�B ھZه ا 3

  .08 ا	��)�ن ا	���ري ا	XQ.)73-225R (�4(�Yف ا	$�ع ا	Y�)�4 وا	Zي )1G ھZه ا	$54	� .$�;: ا	$�دة
4 J.MESTRE et M.E.PANCRAZI, Droit commercial, 26 éd, L.G.D.J, 2003 , p423, N°610. 

  .ت.ق 679/1$�دة ا	 5
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أما بالنسبة للأسهم المرهونة فإن مالك هذه الأسهم يستدعى للجمعيات العامة، لذا يلتزم 

الدائن المرتهن بتسليم هذه الأسهم للمدين حتى يمارس حق التصويت داخل الجمعية العامة 

  .ت.ق 679/3ة وهذا بموجب الماد

قد يتضمن القانون الأساسي للشركة شرطا يحد من مشاركة المساهمين في اجتماعات 

و يبرر بعض الفقهاء . الجمعية العامة، وذلك باشتراط عدد معين من الأسهم لحضور الاجتماع

اشتراط هذا النوع من الشروط أن هناك شركات ضخمة تحتوي على عدد كبير من المساهمين 

  1.م كلهميصعب جمعه

إن منع المساهم من حضور اجتماعات الجمعية العامة وذلك باشتراطه حيازة عدد معين 

من الأسهم يترتب عليه حرمانه من الحقوق الأخرى المرتبطة بهذا الحق كالحق في التصويت، 

كما أن هذا الشرط يعتبر ضد مصلحة صغار المساهمين غير أنه يمكن للأقلية المساهمة أن 

  2.تار أحدهم للتصويت في الجمعية العامةل وتختتتك

كان يخول المشرع الفرنسي للشركات أن تنص في قوانينها الأساسية على امتلاك 

المساهم عدد معين من الأسهم من أجل حضور الجمعية العامة دون أن يزيد هذا العدد عن 

لسنة  NREدة أسهم، غير أنه وبصدور القانون المتعلقة بالتنظيمات الاقتصادية الجدي 10

ألغى هذه المسألة، وهذا حماية لحق المساهم في حضور الجمعيات العامة التي تعقدها  2001

  3.الشركة

بعض التشريعات حلا لحرمان المساهم من حضور اجتماع الجمعية العامة وذلك  وجدت

عن طريق المشاركة عبر شبكات الاتصال الحديثة، إذ أصبح بإمكان المساهمين مشاهدة 

م البعض مباشرة عن بعد بشكل فعلي، ولا يقتصر الأمر على ذلك بل يمكن لهم تبادل بعضه

  .وثائق ومعلومات وهذا لم يكفله المشرع الجزائري
                                                           

1 G.RIPERT et R.ROBLOT , OP.CIT , PARA .1204 , P.830. 
2 Maurice COZIAN, Alain VIANDIER, op.cit, para 828, P.220. 
3 ART.L 225-112. C. COM.F 
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يعتبر التشريع الفرنسي من بين التشريعات التي خولت للمساهم المشاركة في الجمعيات 

سماح القانون الأساسي للشركة العامة عن طريق الوسائل التكنولوجية الحديثة، وهذا في حالة 

 2001.1بذلك وهذه المسألة تم تنظيمها بموجب قانون التنظيمات الاقتصادية لسنة 

 :الاشتراك في مداولات الجمعية العامة -2

إن حق المساهم في حضور الجمعية العامة للمساهمين بعد توجيه دعوة إليه يكتمل 

ها، وهذا الأمر يضمن للمساهمين عدم بضرورة إعلامه بجدول الأعمال قبل مدة من انعقاد

الوقوع في المفاجآت بمسائل لا علم لهم بها، ولذا فلابد من إتاحة الفرصة لهم لدراسة جدول 

وفقا لما هو الأعمال، وفي المقابل يكون مجلس الإدارة مستعدا للرد على انشغالات المساهمين 

  2.مسبقا مسطر

ة في وقائع لم تكن مدرجة في جدول الأعمال غير أنه واستثناءا يمكن للجمعية المداول

وذلك في حالات معينة كعزل عضو مجلس الإدارة ارتكب مخالفات جسيمة، وهي من الأمور 

  3.الطارئة والخطيرة

وحتى يتمكن كل مساهم أو نائبه من المشاركة في المداولات التي تعقدها الجمعية العامة 

، وتتضمن هذه الوثيقة 4التي يمسكها مكتب الجمعيةلابد عليه أولا التوقيع في ورقة الحضور و 

  :البيانات التالية

  .اسم كل مساهم حاضر ولقبه وعدد الأسهم التي يملكها-

اسم كل مساهم ممثل ولقبه وموطنه وكذلك اسم موكله ولقبه وموطنه وعدد الأسهم التي -

  .يملكها

                                                           
1 ART.L 225-107. C.COM.F. 

�R، ا	$�;� ا	H.�4، ص   2S�� د���( �G($�;�، ص .286أ	، ا���� 	ا F��� F$K8177.  
3  Alfred JAUFFRET, Manuel droit commercial, 22ème éd, Delta, 1996, P. 

ت و���RY ھZا ا	$���: .�	B�" �34 .ق 681	1 � �ف ا	$�ع ا	�!ا&�ي 8��: ا	�$ �� .R ذ��ه ��� �� )6 ا	$�دة   4
�R �� )6 ا	$�دةPY�	�. D	و��I F�� �4(�Y	ع ا��� ا*�cل ا	�$ ��، أ�8 ا	$� 04V    )100-225R ( رة���	ن ا�(�J 08

�4(�Y	ا.  
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قانونا من حاملي  ةعوقورقة الحضور المكتب الجمعية المصادقة على صحة ويتكفل م

  1.الأسهم الحاضرين والوكلاء

وبعد تمام الإجراءات الأولية لانعقاد الجمعية العامة لابد من التأكد من توافر النصاب 

  2.القانوني لانعقادها وهذا حتى تكون مداولاتها صحيحة وغير باطلة

إليها إلا  والملاحظ أنه وبالرغم من أهمية مرحلة المناقشات إلا أن المشرع لم يتطرق

ت عندما تكلم على جزاء عدم إثبات قرارات كل .ق 820/3ضمنا وهذا ما يفهم من نص المادة 

  .جمعية عمومية تعقد بمحضر يوقع من طرف أعضاء مكتب الجمعية

حتى يمارس المساهمون رقابة حقيقية على الشركة، فإن أغلب التشريعات منحت لهم و 

ي الوثائق التي يعدها مجلس الإدارة كالميزانية وحساب الحق في مناقشة البيانات الواردة ف

  .للأرباح والخسائر

ولقد اشترط . ولكل مساهم الحق في استجواب أعضاء مجلس الإدارة وتقديم أسئلة

المشرع المصري بأن تقدم مكتوبة في مركز إدارة الشركة بالبريد المسجل أو باليد في مقابل 

بثلاثة أيام، ويقع باطلا كل نص يحرم المساهم من هذا إيصال قبل انعقاد الجمعية العامة 

  3.الحق

در الذي يراعي فيه مصلحة ويلتزم مجلس الإدارة بالرد على أسئلة المساهمين بالق

ير كاف وهذا ويرى البعض أنه إذا كان رد القائمين بالإدارة على أسئلة المساهمين غ  .الشركة

ما إذا كانت مصلحة  ة اللجوء للقضاء لتقديرفلابد في هذه الحال ،حماية لمصلحة الشركة

  4.الشركة معرضة للضرر

                                                           
  .ت.ق 681ا	$�دة   1
�� ا	 �د�� وا	$�دة .ق 671أ)G� ا	$�دة   2l �8� 	ا �� $��	 ���� ا	 ��8 ا	 �د��.ق 675ت .�	�4 $��	 ��  .ت .�	�4
  .F$K8301 ا	 ����، 	�$�;� ا	H.�4،ص   3
دار ا	Y�� ا	 �.�،   ت ا	$4^و	�� ا	$FKودة،، *���ت ا�Q*Eص وا	��� ذا1أ.� ز�F ر�Sان، ا	���ت ا	���ر��، ج  4

  .248، ص 1988
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كما سمح المشرع الفرنسي بتوجيه أسئلة كتابية إلى أجهزة الإدارة التي يتعين الإجابة 

عليها أثناء انعقاد الجمعية العامة بالإضافة إلى حق المساهم في تسجيل بعض الأسئلة 

الأمر الذي أغفله المشرع الجزائري وهذا ما يؤثر سلبا  ،1الخاصة بجدول أعمال الجمعية العامة

  .على الدور الرقابي الذي يضطلع به الأقلية المساهمة

إن غياب المساهمين عن حضور مختلف الجمعيات العامة التي تعدها الشركة يضعف 

  2.دورهم الرقابي لأنهم يضيعون فرصة مناقشة واستجواب القائمين بالإدارة

  لحق في التصويتا: البند الثاني

يعتبر حق التصويت من الحقوق التي تجسد معاني الديمقراطية في الجمعيات العامة 

للمساهمين ،فهو من الحقوق غير المالية والذي عن طريق ممارسته يمكن ضمان حقوق أخرى 

للمساهم، إذ أن حق التصويت هو في آن واحد وسيلة للدفاع عن أموال المساهم، وكذا وسيلة 

  .اشرة يستعملها المساهمون لتسيير الشركةغير مب

وحاول الفقه تحديد ) أولا(ونظرا لأهمية حق التصويت فقد نظم المشرع طريقة ممارستة 

غير أنه وبالرغم من اعتبار حق التصويت من الحقوق الأساسية للمساهم إلا أن ) ثانيا(طبيعته 

  ).ثالثا(هناك حالا يحرم منها من هذا الحق 

  الحق في التصويت ممارسة -أولا

يعد الحق في التصويت من الحقوق التي يتمتع بها المساهم في الشركة والذي أقرته 

أغلب التشريعات، ويسعى المساهم من خلال ممارسة هذا الحق داخل الجمعية العامة هو 

المشاركة في السير الحسن للشركة لتحقيق ازدهار المشروع، وهذا بالتعاون مع باقي الشركاء 
                                                           

1 ART 105-225 C. COM. F. 
 :�� ھZا ا	FPد ���Ph. MERLEل   2

« Dans les sociétés cotées en bourse, le plus souvent, les actionnaires n’assistants pas aux 
assemblées générales. Pour ceux qui sont empêchés du fait de l’éloignement ou d’un 
manque de disponibilité, il convenait d’organiser la possibilité d’une représentation, 
permettant de sauvegarder autant que possible le caractère démocratique de la société 
anonyme "P. MERLE, op.cit. P.575.  
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هو إلا  دار قرارات تخدم مصلحة الشركة، ولهذا فهناك من يرى بأن حق التصويت مالإص

  1.ترجمة لحق المساهم على إدارة الشركة

بالرغم من أن التصويت داخل مختلف الجمعيات العامة هو حق مخول للمساهم غير 

ة أنه لا يشترط أن يمارسه بنفسه، بل يمكن للمساهم أن ينيب شخصا آخر عنه في عملي

، وهذا بخلاف المشرع 2التصويت ولا يشترط المشرع أن يكون هذا الشخص مساهما في الشركة

المصري الذي يوجب بأن تكون النيابة ثابتة في توكيل كتابي، وأن يكون الوكيل مساهما ومن 

  3.غير أعضاء مجلس الإدارة

حتى يقبل ت أن التوكيل على بياض يعتبر باطلا، ومن تم ف.ق 681/2يفهم من المادة 

  .تصويت المساهم ويؤخذ يعين الاعتبار يجب أن يذكر في ورقة الحضور اسم ولقب الوكيل

وما يمكن ملاحظته أن المشرع بالرغم من أنه أجاز التصويت بالنيابة إلا أنه لم ينص 

 4وهذا بخلاف المشرع الفرنسي)   (Vote par correspondance على التصويت بالمراسلة

المعدل  1983-01-03لطريقة للتصويت بموجب القانون الصادر بتاريخ الذي عرف هذه ا

  .1966لقانون الشركات الصادر 

لممارسة الحق في التصويت بالنسبة للأسهم الخاضعة لحق الانتفاع، لابد من التفرقة 

فقد خول المشرع حق التصويت . بين الجمعية العامة العادية والجمعية العامة غير العادية

في الجمعية العامة العادية، أما مالك الرقبة هو الذي يملك هذا الحق في حالة انعقاد للمنتفع 

الجمعية العامة غير عادية كون أن في هذه الأخيرة تؤخذ أهم القرارات التي تمس القانون 

  5.الأساسي، ولذا فإن مالك السهم هو أحق بالمشاركة في عملية التصويت

                                                           
1. P. COPPENS , L’abus de majorité dans les sociétés anonymes, thèse de doctorat, Paris, 

1945, P.83 , N° cité par P. LE DOUX, Le droit de vote des actionnaires,  L.G.D.J, 2002, 
P.4 , N°5. 

  521"$�د F$K8 أ8�0 ا	4�F ر�W8ن، ا	$�;� ا	H.�4، ص  2
3 ،H.�4	$�;� ا	،ا���� 	ا F��� F$K8 284 . $�دة	ت.ق/602ا  

4 ART 1844, C.CIV.F : « Tout associé a la droit de participer aux décisions collectives et de 
voter et les status ne peuvent déroger à ces disposition ». 

  ت.ق 679ا	$�دة  5



  حقوق المساهم في شركة المساهمة والتعسفـات الماسة بهذه الحقوق: انيالفصـل الـث 

152 

، فيمارس حق التصويت مالك الأسهم المرهونة، أي وفيما يخص الأسهم المثقلة برهن

  1.المدين الراهن وليس الدائن المرتهن كون أن الملكية لم تنتقل لهذا الأخير

مما يؤثر  -وهذا إذا كان تاجرا -وقد يتعرض المساهم في شركة المساهمة إلى الإفلاس

ر إفلاس التاجر هو على ممارسته لحق التصويت في الشركة، إذ من الآثار الناجمة على شه

غل يده إذ يصبح كالأجنبي على أمواله، ويتولي الوكيل المتصرف القضائي مهمة إدارة هذه 

الأموال، وبالتالي له الحق في التصويت داخل مختلف الجمعيات فالمساهم يعتبر في هذه 

  2.الحالة كالقاصر

اخل الجمعية وإذا كانت الأسهم مملوكة على الشيوع فلا يحق لكل مالك أن يصوت د

ت يوكل المالكون .ق 679/2العامة بصوت مستقل عن المالك الآخر، إذ أنه وموجب المادة 

الشركاء لأسهم المشاعة واحدا منهم من أجل التصويت داخل الجمعية العامة، ولذا لم يحصل 

هذا اتفاق بينهم فإنه وبناءا على طلب أحد المالكين الشركاء فإن القاضي يعين وكيلا لممارسة 

  . الحق وهذا على وجه الاستعجال

  الطبيعة القانونية لحق التصويت - ثانيا

فهناك من . هناك جدال فقهي قائم حتى الآن حول الطبيعة القانونية لحق التصويت

  .يعتبر حق التصويت  حقا شخصيا و آخرون يعتبره  حقا وظيفيا

ن الشركة هي عبارة يستند الاتجاه الذي يعتبر بأن حق التصويت هو حق شخصي إلى أ

عن عقد، وهذا التكييف يضفي على حق التصويت الصيغة الشخصية، وبذلك يساهم هذا الحق 

  .في حماية المصالح الشخصية لصاحبه

وباعتبار أن القرارات داخل شركة المساهمة تتخذ طبقا لقانون الأغلبية فإنه قد تتخذ 

  3.قرارات ولو كانت مضرة بالمصالح الشخصية للمساهم

                                                           
  ت.ق 379ا	$�دة  1
  .ت.ق 244ا	$�دة  2
�F ر�W8ن، ا 3� 0�  .29	$�;� ا	H.�4، ص "$�د F$K8 أ8
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، فإنه يعتمد على نظرية الشركة الذي يعتبر حق التصويت حق وظيفيأما الاتجاه الثاني 

يهدف من ورائها تحقيق المصلحة العامة  ،، إذ يعتبرون أن حق التصويت وظيفة1المؤسسة

للشركة، وبذلك فإذا أخذ المساهم في تصويته اتجاه مصلحة الشركة حتى وإن كان ذلك ضد 

  .2حالة يمارس وظيفةفهو في هذه ال تهمصلح

غير أن القول بأن حق التصويت هو حق وظيفي يصطدم مع مبدأ تناسب الأصوات مع 

  .يأخذان بهذا المبدأ 4والفرنسي 3رأس مال كون أن كلا من القانونين الجزائري

معرضة للتراجع كون أن حق " حق وظيفي"ويمكن القول أن نظرية حق التصويت 

  5.عتبار أن فكرة التقويم المالي لهذا الحق مرتبطة بالمفهوم الذاتيالتصويت له قيمة مالية على ا

وبناء على الانتقادات السابقة، والتي وجهت إلى كل إلى من الاتجاهين السابقين ،هناك 

من يعتبر أن حق التصويت  مزيج ما بين الحق الشخصي والحق الوظيفي، يستعمل  كوسيلة 

بين  يقياتوف تعطي حلاهذه النظرية فإن  ها، وبذلكت فيمن أجل تسيير الشركة واتخاذ القرارا

  .النظريتين السابقتين

  :قاعدة تناسب الأصوات والاستثناءات الواردة عليها -ثالثا

يعد الحق في التصويت من الحقوق الأساسية للمساهم، فعن طريق ممارسته لهذا الحق 

قتراحات المقدمة من طرف أو رفضه الا approbationيستطيع أن يعلن سواء عن موافقته 

  6.المسيرين

                                                           
�F ر�W8ن، 1� 0�  . 31ص  ،ا	$�;� ا	H.�4 ا	$�;�،"$�د F$K8 أ8

2  D.SCHMIDT ,Les droits de la minorité dans la société anonyme, thése de doctorat, 
strasbourg,1969 ,BLDL,de dr.com,T .XXI,S,1970,P.39,N°51,cité par P.LE DOUX,th 
.préc,p.147,note 131. 

  ت.ق 603ا	$�دة   3
4 ART.L.225-122 du C.COM.F. 
5  P. LE DOUX, th. pré, P.97, N°84. 
6 P-Le DOUX, Le droit de vote des actionnaires, L.G.D.J 2002, préf, ph.MERLE ; J-P, 

VALUET, Droit de vote en assembl ée générale d’actionnaires : Régime actuel et 
prespectives d’évolution, Dr, et part. NOV-1997, P28 ; A.V. le fur, « Concilier 
l’inconciliable » ; reflexion sur le droit de vote de l’actionnaire, D.2008, P.2015. 
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ولقد كفلت غالبية التشريعات المقارنة تناسب عدد الأصوات مع عدد الأسهم، وهذا ما 

مع مراعاة الأحكام الواردة : "ت على أنه.ق 684المادة  ذهب إليه المشرع الجزائري إذ تنص

أوالانتفاع متناسبا مع  رأس المال ، يكون حق التصويت المرتبط بأسهم685و 603في المادتين 

  .حصة رأس المال التي تنوب عنها، ولكل سهم صوت على الأقل

  ."ويعتبر كل شرط مخالف لذلك كأن لم يكن

ت على قاعدة تناسب الصوت مع رأس المال فللمساهمين عددا من .ق 684تؤكد المادة 

  .الأصوات تتناسب مع قيمة مساهمتهم في رأس مال الشركة

ب الأصوات مع مدى مساهمة المساهم في رأس مال الشركة أمرا وتعتبر قاعدة تناس

منطقيا، إذ لا يمكن حرمان المساهم الذي يشارك بمبالغ ضخمة في تكوين رأس مال الشركة 

من حصوله على عدة أصوات تتناسب مع قيمة مساهمته، بخلاف المساهم الذي يساهم بمبلغ 

  1.ضئيل

ي شركة المساهمة الحق في التصويت بما المبدأ العام، هو أن يكون لكل مساهم ف

يناسب عدد الأسهم التي يملكها، إلا أنه يمكن للقانون الأساسي للشركة أن يحد من الحق في 

التصويت، وذلك عن طريق تحديد عدد الأصوات التي يمتلكها كل مساهم في الجمعية العامة 

د القانون الأساسي عدد يجوز أن يحد:"ت على مايلي  .ق 685للمساهمين إذ تنص المادة 

الأصوات التي يجوزها كل مساهم في الجمعيات، بشرط أن يفرض هذا التحديد على جميع 

غير أن تحديد الأصوات في الواقع العملي يكون نادر ". الأسهم دون تمييز فئة عن أخرى

  2.الوجود، لأنه قد يحد من سلطة الأغلبية المساهمة

وضع الأساسية للمساهم إلا أن المشرع الحقوق  وبالرغم من اعتبار حق التصويت من

لكل مكتتب عدد من الأصوات :" ت والتي جاء فيها.ق 603ورد في المادة  عليه قيدا قانونيا

                                                           
1 M.COZIAN et A.VIANDIER, op.cit ; N°829, P.293. 
2 Ph. MERLE, op.cit ; P.332. 
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بالمائة من العدد الإجمالي  5يعادل عدد الحصص التي اكتتب بها، دون أن يتجاوز ذلك نسبة 

  ".كله حسب نفس الشروط ونفس الحدولوكيل المكتتب عدد الأصوات التي يملكها مو .للأسهم

لهيمنة أصحاب رؤوس  ورة سابقا بأن المشرع قد وضع حدايتضح من المادة المذك

الأموال الضخمة على سلطة اتخاذ القرار داخل الشركة، فإن المساهم لا يستطيع أن يحصل 

% 5على عدد من الأصوات تتناسب مع عدد أسهمه تجاوز النسبة التي حددها المشرع وهي 

  .من عدد الأسهم الإجمالي

بالإضافة إلى ما سبق تدخلت بعض التشريعات لتحديد عدد الأصوات التي يملكها 

والأسهم  1المساهم في الجمعية العامة للمساهمين، وذلك بطرحها لأسهم ذات صوت مزدوج

واعد إلا أن ما يجب التأكيد عليه أن قاعدة تناسب الأصوات تعتبر من الق 2،المتعددة الأصوات

  3.الأساسية حتى في القوانين التي تأخذ بهذا النوع من الأسهم

  حالات الحرمان من حق التصويت - رابعا

بالرغم من أن حق التصويت هو من الحقوق الأساسية للمساهم في شركة المساهمة، إلا 

ن أن المشرع قد نص على حالات يحرم المساهم من هذا الحق استثناءا، ولذا لا يمكن للقضاء أ

  .يحرم المساهمين من هذا الحق ما لم ينص عليه القانون

 :الحرمان من حق التصويت كجزاء -1

تكف الأسهم التي لم يسدد مبلغ :"ت على ما يلي.ق 49مكرر  715تنص المادة 

الأقساط المستحقة منها في الآجال المحددة، عن إعطاء الحق في القبول والتصويت في 

حرم المساهم  يفهم من ذلك بأنه يمكن أن ي" لنصاب القانونيالجمعيات العامة وتخصم لحساب ا

                                                           
1 ART.L 225-123 du C.COM.F. 

�$/ ا	Y�)�4 ا	��� .5ن FPIر رأس �8	�C5. ��$�I �3ات F �8دة  2 F�	(Les actions à voté plural)  :;�$.و D(إذ أ
13 1966;�����  0824 ا	��)�ن ا	�Pدر .��ر�n  175ا	$�دة �Eع 08 ا��	ا اZار ھFC�. �8� 	ا �� $��	 /$�أ)G� ھZا .
 :ا	FPد

G.RIPERT et R.ROBLOT, op.cit ; P .334, Ph. MERLE, op.cit ; P.312. 
3 G .RIPERT et R . ROBLOT, Op.cit ; para 1166, P.819. 
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في حالة إخلاله بأحد الالتزامات المالية المفروضة عليه، أي في حالة من حقه في التصويت 

عدم سداده الأقساط المستحقة عليه، فإذا تجاوز المساهم الآجال المحددة لتسديد الأقساط التي 

  .تصويت في الجمعية العامة للمساهمينيدين بها للشركة فإنه يحرم من ال

أدرج المشرع الفرنسي، وبالإضافة إلى الحالة السابقة التي ينتج عنها حرمان المساهم من 

حقه في التصويت حالات أخرى تدخل ضمن حالات الحرمان من حق التصويت كجزاء والتي 

  .أغفلها المشرع الجزائري

تصويت في حالة إخلاله بمبدأ الشفافية، يحرم المشرع الفرنسي المساهم من حقه في ال

، وذلك حسب الشروط 1وهذا إذا لم يصرح بالأسهم المتجاوزة للعدد الذي كان يجب التصريح بها

، 2من القانون التجاري الفرنسي ولمدة لا تتجاوز سنتين 7-233المنصوص عليها في المادة 

لسيطرة على القرار داخل الشركة على رغبته في ا للمساهم عقابا يعتبر هذا الجزاء وبالتالي

  .بطرق ملتوية

تجدر الإشارة إلى أن حرمان المساهم من الحق في التصويت يكون في حالة التصريح 

ن حق نظرا لأ تقديمه تصريحا ناقصا الخاطئ لعدد الأسهم التي يمتلكها وليس في حالة

من أجل حرمان المساهم التصويت هو من الحقوق الأساسية للمساهم، ولا يجوز توسيع العقوبة 

لم تتكلم عن التصريح  14- 233من هذا الحق على اعتبار أن الفقرة الرابعة من المادة 

  3.الناقص

سهم والجدير بالذكر أنه في حالة عدم التزام المساهم بالشفافية، فإن العقوبة تسلط على ال

 أجل السيطرة علىإذا ما قام مساهم بشراء أسهم باسم شخص آخر من ليس على المساهم ،فو 

 تجاوز عدد الأسهم المصرح بها، يقوم و يحصل على الأغلبيةلالقرارات داخل الجمعيات العامة 

                                                           
1 ART L.223-14 du C.COM.F 
2 ART.L 223-7  C.COM.F : « La personne tenue à l’information prévue au premier alinéa 

précise le nombre de titres qu’elle possède donnant accès a terme au capitale ainsi que les 
droits de vote qui y sont attaché ». 

3 ARTL 223-7 al 4 du C.COM.F. 
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تهرب من عقوبة الحرمان من حق التصويت، وفي هذه يالمساهم الصوري ببيع أسهمه حتى 

 الحالة تتعرض تلك الأسهم لعقوبة الحرمان من حق التصويت بالرغم من نقل ملكيتها لشخص

  1.آخر

  :الحرمان من حق التصويت في حالة تنازع المصالح -2

يعتبر حق التصويت من الحقوق المتعلقة بالنظام، ولذا لا يجوز حرمان المساهم من 

ممارسة هذا الحق وإن كان يرد عليه استثناءات، غير أنه ولاعتبارات تتعلق بمصلحة الشركة، 

نتطرق لحالتين تثور بشأنهما حالات التنازع فيمكن استبعاد هذا الحق، وفي هذا الصدد سوف 

  :بين مصلحة الشركة ومصلحة المساهم وهما

 :شراء الشركة لأسهمها للخاصة  - أ

قد تختلف الأسباب من وراء شراء الشركة لأسهمها، فقد تهدف عملية الشراء تحقيق 

ل التوازن داخل الشركة نظرا لأنه في بعض الحالات يزداد رأسمالها مما يؤدي إلى خل

كما قد يكون الهدف من . اقتصادي، خاصة إذا لم تتوافر لدى الشركة الوسائل اللازمة لتشغيله

وراء شراء الشركة لأسهمها إبعاد أحد المساهمين من الشركة نظرا لتخلفه عن الوفاء بقيمة ما 

  2.تبقى من الأسهم بالإضافة إلى أسباب أخرى

لاكتتاب في أسهمها الخاصة حيث شركة المساهمة من اعامة منع المشرع  وكقاعدة

يحظر على الشركة الاكتتاب لأسهمها الخاصة وشرائها :"ت على ما يلي.ق 714نصت المادة 

  ".إما مباشرة أو بواسطة شخص يتصرف باسمه الخاص لحساب الشركة

ويرجع سبب منع الشركة من شراء أسهمها هو أن هذه العملية تجعل الشركة دائنة 

  .ت، وهي من الحالات التي تؤدي إلى انقضاء الدينومدينة في نفس الوق

                                                           
1 R.KADDOUCH,Le droit de vote de l’associe, Thèse de doctorat, faculté de droit et de 

science politique, université de droit, d’économie et des sciences d’Aix 
Marseille,2001 ,p.470 

�R ا	��� ا	$FPرة 	�3، ا	��ھ�ة،   2J 08 13�Eاء ا�  .18، ص 1993أ8��ة �JFC، ا	��Gم ا	��)�)� 	
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 :الحالات الاستثنائية التي يجوز فيه للشركة شراء أسهمها وهي حدد المشرع غير أن

 :الحالة الأولى -1

المال غير مبرر للخسائر أن  رأس للجمعية العامة التي قررت تخفيض أجاز المشرع

م المتبع من شراء عدد من الأسهم وذلك تسمح لمجلس الإدارة أو مجلس المديرين وفقا للنظا

  1.قصد إبطالها

ت فقد ألزم المشرع على الشركة أن تعلم .ق 1مكرر 715إلا أنه ووفقا لنص المادة 

إتمام العملية،  قبل  بأنها ستقوم بشراء أسهمها وذلك 2لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها

  3.كما لابد من إخطار الشركة بانتقال الحيازة لها

  :الحالة الثانية

أجاز المشرع للشركات المسعرة قيمتها المنقولة في البورصة شراء أسهمها وذلك بغرض 

لكن ألزم ت، .مكرر ق715، وهي الحالة التي نص عليها المشرع في المادة تنظيم سعر أسهمها

وكذا  المشرع الجمعية العامة بأن ترخص للشركة بشراء أسهمها مع تحديد السعر الأعلى للشراء

السعر الأدنى للبيع، بالإضافة لتحديد عدد الأسهم التي يمكن للشركة شرائها بالإضافة لمدة 

  4.الحيازة

هل يمكن للشركة أن تمارس حق التصويت : وبناء على ما سبق يطرح الأشكال التالي

  .في حالة شراء الشركة لأسهمها الخاصة؟

نص على مصير الحق في التصويت إن المشرع بالرجوع لأحكام القانون التجاري لم ي

في حالة شراء الشركة لأسهمها، وهذا بخلاف ما ذهب إليه المشرع الفرنسي إذ أنه رتب على 
                                                           

  .ت.ق 714ا	$�دة   1
��Kت �Vل "$��� .8��ر �� ق 715	��7 F	b ا	$�دة   2S�I :ط� �� HK	�3 ا��Jو8�ا �Cر��1 "$���ت ا	�G�I ����	 ت

 ����F اEوا8� ا	�� و;�3�3 *�اء ا	Y�I ��8 �L���G( �3$3�ا 	�Fور ا	��J.� ا	Zي I$�ر�D،و	�F �7ل ا	$�ع 	���� E
�3I���L	 �.���� .ا	���، وھZا �� �V	� F"م ا=

3
   t�YQI ف 08 ورا&�3 ھ�F3	ا ��&������F.X� �3$3 08 ا.�Lل ھZا ا	�P�ف Eن ھZه ا	 $��� ھ� اE ���"�F  *�اء ا	

  .‘ا	���رأ�$�ل 
��� .��4 واFVة.8��ر ق 715/3	�FV Fدت ا	$�دة  4�	 �V��$$	ا �P7��	 BPJEة اF$	ت ا.  
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شراء الشركة لأسهمها تعطيل كافة المزايا الإدارية المرتبطة بالأسهم ومنها الحق في 

  1.التصويت

من  150المادة  الفرنسي، حيث نصت نظيره وقد ساير المشرع المصري ما ذهب إليه

خلال مدة -أي التي اكتسبتها الشركة  -لا يكون للأسهم المذكورة:" اللائحة التنفيذية على أنه

احتفاظها بها أية حقوق في التصويت أو الأرباح وستنزل من النصاب اللازم للتصويت 

  ".بالجمعية العامة

 :مسيريهاالشركة و  الحرمان من حق التصويت في حالة الاتفاقات المبرمة بين  -  ب

الأصل أن أعضاء مجلس الإدارة يملكون حق التصويت بما يناسب عدد الأسهم التي 

يملكونها على اعتبار أن حق التصويت مكفول لهم لارتباطه بالأسهم التي تعد ملكا لهم، غير 

أن كل التشريعات وكاستثناء من القاعدة العامة حظرت تصويت أعضاء مجلس الإدارة في 

  .را لقيام تنازع بين مصالح هؤلاء والشركةمسائل معينة نظ

قد حدد المشرع الحالات التي يحرم فيها القائمون بالإدارة من حق التصويت بمناسبة 

بعض فقد تم اخضاع  ت.ق 628حسب المادة ف.الاتفاقيات المبرمة بين الشركة والمسيرين

بالإدارة   يعلم القائم أنالاتفاقات المبرمة بين الشركة ومسيريها إلى ترخيص مسبق ،إذ لابد 

المراقبة وأن يطلب موافقة صريحة لإبرام الاتفاقية من الجمعية العامة  مجلس الإدارة أو مجلس

 628/52بعد أن يقدم لها مندوب الحسابات تقريرا للتصويت عليه، غير أنه وبموجب المادة 

تأخذ أسهمه في حساب  ت فإنه لا يجوز للقائم بالإدارة المعني أن يشترك في التصويت ولا.ق

  .3النصاب وكذا الأغلبية

                                                           
1 ART L 225-111 du C.COM.F : « La société ne peut valablement voter avec des actions par 

elle souscrites, acquise ou prises en gage, il n’est pas tenu compte de ses actions dans le 
calcul du quorum ». 

���Z 231وا	$�دة  1981	�J 08159  ��4)�ن ا	���ت ا	$P�ي  84و���.��3 )6  2Y��	ا �K&X	08 ا.  
�XLن .$�ور .ق 630.$�;: ا	$�دة   3�	 �S� 8 انZf��8��F. �8ون ا ��J�YIا R� أو  3ت �-ن ��J�YI=ا nر��I 08 ات���

�� وJ�YI=ا h� nر��I 08�3&�Y7إ �	�V �� N	ذ .  
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ويحظر تحت طائلة البطلان المطلق "..... :ت على ما يلي.ق 628/3  وتنص المادة

على القائمين بإدارة الشركة أن يعقدوا على أي وجه من الوجوه قروضا لدى الشركة وأن يحصلوا 

عليهم أن يجعلوا  رظا يحممنها على فتح حساب جار لهم على المكشوف أو بطريقة أخرى، ك

،فالاتفاقيات التي نصت عليها المادة ...""منها كفيلا أو ضمانا احتياطيا لالتزاماتهم تجاه الغير

المذكورة تعتبر ممنوعة نظرا لأنها تمس بمصلحة الشركة، كما أنه من واجبات عضو مجلس 

  . يس مصلحته الخاصةالإدارة عدم استغلال صلته بالشركة وأن يكون حريصا على مصلحتها ول

  الحقوق المالية :المطلب الثاني

يتحصل المساهم مقابل مساهمته في رأسمال الشركة على بعض الحقوق وعلى وجه 

والتي هي أساسا سبب استثمار المدخرين لرؤوس أموالهم  الخصوص حقوق ذات طابع مالي،

  .المالي في الشركة   في شركة المساهمة،فالمساهم ما هو إلا مضارب أكثر ما يهمه الجانب

وأول ما يهم المساهم في شركة المساهمة هو حقه في الحصول على حصته من صافي 

ولذا اهتم  ،مين، فهم يحرصون على الحصول عليهالأرباح، وهذا الحق يعد هدف أغلب المساه

  ).الفرع الأول(المشرع بحماية و ضمان هذا الحق 

لحقوق الأساسية ، فله أن يخرج من الشركة كما يعد حق المساهم في تداول أسهمه من ا

الفرع (ولذا فحق التداول الأسهم هو من الحقوق المالية المميزة لشركة المساهمة.في أي وقت 

  ).الثاني

الفرع (الشركة منحهم حق الاكتتاب بالأفضلية  ماية للمساهمين القدامى فقد تقرروكح

  .مالهاي حال اتخاذ قرار الزيادة في رأسف) الثالث
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  الحق في الحصول على الأرباح: الفرع الأول

يخول السهم لصاحبه العديد من الحقوق من بينها الحق في الحصول على نصيب من 

الأرباح، ويعتبر هذا الحق الهدف الرئيسي الذي يسعى إليه الشركاء، و يعد حقا منطقيا لكلّ 

  .ة بالسهممساهم إذ لا يمكن حرمانه منه، فهو من الحقوق الأساسية اللّصيق

المبالغ التي تضاف إلى ذمة الشركة، وتكون المحصلة "والأرباح بشكل عام هي تلك 

الأرباح محاسبيا عن طريق المقارنة بين  تحقق ية للعمليات التي تباشرها، ويكونالإيجاب

التكاليف التي تبذلها الشركة، وبين العائد الإجمالي، ومن مجموع هذه العائدات يتكون الربح 

  1.الي للشركة في سنتها الماليةالإجم

إلاّ أنّ هناك اختلاف فقهي حول وضع مفهوم ثابت  2وبالرغم من إعطائنا تعريفا للربح

  .3للربح فقد وجدت عدة نظريات بهذا الخصوص

ت والتي تنص على .ق 722ويمكن أن نستشف مفهوم الربح وذلك بالرجوع إلى المادة 

ع من الربح الصافي للسنة المالية وبزيادة الأرباح المنقولة، تتكون الأرباح القابلة للتوزي: "أنّه

، حصة الأرباح الآيلة 721ولكن بعد أن تطرح من الاقتطاع المنصوص عليه في المادة 

ومن خلال هذه المادة اعتبر المشرع الجزائري الأرباح هي تلك ..." للعمال والخسائر السابقة

  .4على الشركاء وتزيد في ذممهم المالية الأموال التي توزع في آخر كل سنة مالية

الأرباح غير  ، وكذا)البند الأول(وسوف نخص هذا الفرع لدراسة تقدير وتوزيع الأرباح 

  ).البند الثاني(مشروعة 

                                                           
أ��1 ا	�Q	��J ،)�ن . 287، ص1983أ.� ز�F ر�Sان، *���ت ا	$�4ھ$� وا	��Lع ا	 �م، دار ا	Y�� ا	 �.�، ا	��ھ�ة،  1

  06، ص1967، ا	���ت ا	���ر��، دار ا	��W3 ا	 �.��، ا	��ھ�ة، 2ا	���رة ا	�ّ���)� ا	$��رن، ج
��رة ر./ 4V: ا	$�دة   2" 13 08Y�1832 $�4ھ$�.م.ق	م .��ز� �3 *��� ا��I ��	ا �PK	ا N�I ف ھ�.  
3  RPK� ��	$���� ا	./ ھ� �8$�ع ا�	$��$ � .5نّ ا	دوا&�ھ� ا �� ��4(�Y	ا t��	ا �$�K$	 ��	�J F�رت ا	�$ �� ا	 8�$

��3 ا�W"Eء، �R� �3 �4: �8دي أو )�Fي ��Wف إ	B ذ18 ا	���ء، أ)�V �Gل ھZا ا	��ار�":  
Cass.ch.Réunies,11Mars1914,D.P,1914,01,257,s,1918,01,103,Grands arrets de la 

jurisprudence commerciale 2 ed,n044,obs.-L.GRARROUD et B.BOULOC,v.aussi l’analyse 
de cet arret in F.TERRE , la distinction de la société et de l’association en droit Français, 
Mélange secretan,1964, p325 ; DIDIER, Droit commercial, p347. 

�8;�4��، ��ع ا	��)�ن ا	�Qص، ���� ا	��Kق،  *��� ا	$�4ھ$�، �Z8�ة ��Vش ��ط$� أ�8ل، ا	$��! ا	��)�)� 	�$�4ھ1 �� -4
�Fي .� ��س، � ،[.��	 �	X�  14ص،8�;2001-2002 � ;
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  تقدير وتوزيع الأرباح: البند الأول

 رباح لأن هذه الأخيرة مهمة سواءلقد تدخل المشرع من أجل تنظيم كيفية توزيع الأ

  .أو الشركة للمساهم

ولذا فعلى رباح الإجمالية بل الصافية، إن الأرباح التي توزع على المساهمين ليست الأ

  ).ثانياً (ثم تقوم بتوزيعها ) أولاً (الشركة أن تقدر قيمة الأرباح المحققة 

  تقدير الأرباح -أولا

اح إنّ الأرباح التي توزع على المساهمين هي ليست الأرباح الإجمالية بل هي الأرب

الصافية التي تحققها الشركة في سنتها المالية، ولذا فقبل التطرق إلى توزيع الأرباح لابد من 

  .هاتقدير  تحديد كيفية

ومن أجل تحديد كيفية تقدير الأرباح في شركة المساهمة يجب معرفة أصول وخصوم 

لمستقطعة الشركة، وإلى المبالغ الواجب خصمها من الأرباح الإجمالية، وكذا إلى النسب ا

 .لاحتياطي رأسمال

  :تقدير أصول الشركة وخصومها -1

توزع الأرباح عند انتهاء كلّ سنة مالية بعد إجراء الجرد والميزانية فعن طريقهما يمكن 

  .1معرفة الوضعية المالية للشركة وإن كانت الشركة حققت أرباحا قابلة للتوزيع أم لا

نهاية كل سنة مالية حيث  ركة فيت يتضح المركز المالي للش.ق 716حسب المادة  

يضع مجلس الإدارة والقائمون بالإدارة جردا بمختلف عناصر الأصول والديون الموجودة في 

ح والميزانية مع ذلك التاريخ، بالإضافة إلى حساب الاستغلال العام وحساب الخسائر والأربا

ما تلتزم الشركة بوضع عن حالة الشركة ونشاطها أثناء السنة المالية، ك وضع تقرير مكتوب

الوثائق السابقة الذكر تحت تصرف مندوبي الحسابات خلال أربعة أشهر على الأكثر التالية 

  .لقفل السنة المالية
                                                           

1 - Bruno DONDERO, op,cit ; P.125 
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وتجدر الإشارة إلى أنه يلزم على رئيس وأعضاء مجلس الإدارة والمديرون العامون 

ونشاطها  1ية المالية للشركةلشركة المساهمة بوضع قائمة للجرد وكذا تقرير كتابي يبين الوضع

  .أثناء السنة المالية المنصرمة تحت طائلة عقوبات نص عليها المشرع

بعد عملية الجرد توضع قائمة تحدد قيم موجودات الشركة وهذه القائمة تعرف بالميزانية 

  .والتي تتكون من جانبين جانب الأصول وجانب الخصوم

ابي والسلبي من الذمة المالية للشركة، إذ الجانب الإيجيقصد بأصول الشركة وخصومها 

ديون وكذا عقارات والعدد اللاّزم  من ركة كلّ ما تملكه من نقود ومالهاتمثل أصول الش

  .2لاستغلالها الصناعي أو التجاري والمواد الأولية والبضائع المخزونة

أسيس إنّ قيمة أصول الشركة تقدر وقت الجرد عند نهاية السنة المالية وليس وقت ت

  .3الشركة لأن هذه الأصول قد تنخفض قيمتها بين فترة التأسيس وفترة الجرد أو العكس

الديون التي تكون على الشركة بعض الفقهاء فيقصد بها  لنسبة لخصوم الشركة عندأمّا با

عادية ، غير أنّ خصوم الشركة تمثل التزام الشركة قبل الغير سواء كانت ديون 4قبل الغير فقط

خصومها لأنّه يعد دينا للشركة قبل  الشركة يدخل في تقدير زة، كما أنّ رأسمالأو ممتا

  .المساهمين إذ تلتزم برده عند تصفيتها

وخاصة الاحتياطي القانوني، والذي ها حتياطاتا وم الشركةير خصيدخل كذلك في تقد 

المعرضة يأخذ حكم رأس المال زد على ذلك المبالغ المقررة للاستهلاك أي تلك الأموال 

  .5للاندثار
                                                           

1-  0�I$�د	ا �G(ت.ق 811و 813أ.  
  224، صFc. ،1968اد، 2أF$V إ.�اھ�1 ا	��4م، ا	���ت ا	���ر�� �� ا	��)�ن ا	 �ا�J، ط -2
���3، و.�	��	� = S R7FI$0 أ�Cل  3PKI رZ �	 ا�G( �8وF 8 /�PI FJ ةF;��8ا b(�� ��	ا ���إنّ . t د��ن ا	

��� �$. ���P$	ا t��	ا �$�K8 bWJ FJو ،����: "ا	� I �8وF $	ن ا��F	ر.�ح اE�3 08 ا$P7 :�� �47رة �
�ة �W��� �$ّ8 أن �$�	 ����K	$��! ا	ا R�$I أن :�� ����3 ا) FاE �38نّ ا	$�!ا)� H�K�� ��	��4 ا	ا ���4&� �� 8�!ا)Q	وا

��� Y	�3 ا�$�، أ)G� أ�Y(�;1964 ،��4V F$V  ��31  396ا	L 0 ر3GI = " 1J� ا	��Fن ا	�� 	�3 �� ا�CEل إّ= .�
���Fر��، �WJء ا	�A$ �رف، ا	ة ا�  294، صt�1982 ا	���ري، �8

  343"�� ا	!���، ا	$�;� ا	H.�4، ص 4
1 ;��1، ا	$�;� ا	H.�4، ص  5�  ��51روق إ.�اھ
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، فإذا هاوخصوم هايمكن معرفة إذا كانت الشركة حققت أرباحا أم لا بعد تقدير أصول 

 هأرباحا أمّا إذا زادت خصوم حقق المشروع ة عن خصومها فيعني ذلك أنّ زادت أصول الشرك

  .م يحظر عليها توزيع الأرباحتلة تكون الشركة تكبدت خسائر ومن ، ففي هذه الحاعن أصوله

  :خصم بعض المبالغ من الأرباح الإجمالية -2

تحقق الشركة ربحا حقيقيا بعد إجراء مقارنة بين أصولها وخصومها وذلك من خلال 

فإذا ظهر الرصيد إيجابيا فإنّ ذلك يدل بأنّ الشركة حققت  ،الاضطلاع على ميزانية الشركة

ها ويقرها القانون، أمّا إذا ظهر أرباحا فلابد من توزيعها على المساهمين وفقا للأحكام التي يملي

  .1الرصيد سلبيا فإنّ ذلك يدل بأنّ الشركة تكبدت خسائر سوف تطول كلّ المساهمين

غير أنّ الأرباح التي توزع على المساهمين هي ليست الأرباح الإجمالية بل الأرباح 

ستقطاع جميع الأرباح الإجمالية بعد ا خيرة هي تلك الأرباح المتبقية منالصافية، وهذه الأ

التكاليف كأجور العاملين والنفقات العامة وكذا النفقات المالية للتي تنفقها الشركة للحصول على 

  .2الائتمان والاستهلاكات، وكذا النفقات الأخرى التي تقتضيها حياة الشركة

ت .ق 720لقد تطرق المشرع للأرباح الصافية القابلة للتوزيع وذلك في نص المادة 

تشكل الأرباح الصافية من الناتج الصافي من السنة المالية بعد طرح :" ت كمايليوالتي جاء

  ".4والمؤونات 3المصاريف العامة وتكاليف الشركة الأخرى بعد إدراج جميع الاستهلاكات

  :اقتطاع الاحتياطي من الأرباح -3

ل وللمال الاحتياطي مدلولان، مدلو . إنّ الاحتياطي هو مبلغ يخصم من الربح الصافي

واسع ويقصد به كلّ زيادة في الأموال الخاصة للشركة تجاوز رأسمالها، أمّا المفهوم الضيق 

                                                           
�Fي، ا	$�;� ا	H.�4، ص 1��/ ا	 �J س 8�زوق��"193  
  F��� F$ّK8341 ا	 ����، ا	$�;� ا	H.�4، ص 2
��ت وإ���ر ا	$��)�، ��FP .�	$^و)�ت ا	���	�h ا	$B�" ��$�K ا7 3I�$	$�ل وا 	وأ;�ر ا ���Xف أ)�ا"�3 ��&�$�ن ا	$�اد اEو	

  589، أ)G� أ��1 أ8�0 ا	�Q	�، ا	$�;� ا	H.�4، ص...و2$0 ا��X3ك ا	$�ء وا	�cز وا	�3�.�ء
4 jأو ا �"��P	ك اX3����3 ا=���$� ا�CEل ا	$��CE�. ��Kل ا	��.�� ��اء ��ن J 6�( ت��X3��=�. FP�� ��	ت ا=

����� ا	Xّز �8	���L� اA)��ج .$�P)� ا	�Y	ا R&���� ا	��c�	 أو ���، أ��1 أ8�0 ا	�Q	�،ا	$�;� )�38FQ�4I... ،D4Y ا	
  589ص
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للمال الاحتياطي فنقصد به المبالغ التي تقتطع من الأرباح الصافية من أجل تكوين 

  .1الاحتياطات على اختلاف أنواعها

  :ويقسم الاحتياطي إلى الأنواع التالية

  Réserve Légaleالاحتياطي القانوني -أ

وهو الاحتياطي الذي يفرضه القانون على شركة المساهمة، ولا يمكن لمجلس الإدارة أو 

  .الجمعية العامة سلطة إزالته، إذ تبطل كلّ مداولة تقضي بغير ذلك

ت فإنّه تقتطع من الأرباح سندات نصف العشر وتطرح .ق 721وبالرجوع إلى المادة 

  .2أجل تكوين الاحتياطي القانونيمنها الخسائر السابقة إن وجدت من 

ويمنع توزيع الأرباح على المساهمين قبل خصم الاحتياطي القانوني، وكل توزيع للأرباح 

في  أعضاء مجلس الإدارة ، وهو قرار باطل ويعاقبصوريا للأرباح اتوزيع يعتبرمخالف لذلك 

  .هذه الحالة

نوني من الأرباح الصافية يثير غير ما يمكن ملاحظته أنّ اقتطاع المال الاحتياطي القا

فهل الاحتياطات المقتطعة في السنوات المالية السابقة تضاف إلى أرباح السنة المالية . جدلا

  .القائمة ويتم خصم فقط النسبة المقررة سنويا لتكوين الاحتياطي المقرر قانونا؟

ع لقاعدة فهو يخض ،يتجه أغلب الفقه أنّ الاحتياطي القانوني يأخذ حكم رأس المال

التباث بحيث لا يجوز المساس به كونه يعتبر ضمانا إضافيا لدائني الشركة إذ يمكن الاستعانة 

  .3به من أجل إنقاد الشركة من أي خسائر قد تصيبها

                                                           
  F��� F$ّK8335 ا	 ����، ا	$�;� ا	H.�4، ص 1
�!ي 	��4  2��(A)�ن ا��	1985إنّ ا � ����ط� ا	��)�)� و	�0 أ�l: ا	��V=0 ا���م .�!�� = h��QI �3ّ(08 أ D�����. م!��I ت

��ط��V=0 ا����	 �(�(�J :;ا�	ع ا�L���  .�� F�8ار ا=
3 G. RIPERT et R. ROBLOT , op.cit ; P.1075. 
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ويعتبر المال الاحتياطي القانوني هو مال مخصص للأغراض المشروعة التي أجيز  

غير موزع على المساهمين، وبالتالي  اربح وأخيرا المال نظرا لكونه أولامن أجلها استخدام هذا 

  . في بما يعود على الشركة من منفعة د من استخدامهلاب

  Réserve statutaire: الاحتياطي النظامي - ب

قد ينص القانون الأساسي للشركة على إنشاء احتياطي يسمى بالاحتياطي النظامي، 

باح الصافية في كلّ عام، وهذا وفقا لما ويتم تكوين هذا الأخير عن طريق اقتطاعه من الأر 

  .يحدده القانون الأساسي للشركة

لاحتياطي النظامي مصدره القانون الأساسي للشركة وليس القانون،  فقد لأن ا ونظرا

أو تعديل نسبته، وذلك بعد أخذ قرار الجمعية  ئهعلى إمكانية إلغا استقر القضاء في فرنسا

  .1الأمر يمس القانون الأساسيالعامة غير العادية نظرا لأنّ 

وإذا نص القانون الأساسي للشركة على تكوين احتياطي فلابد من استغلال هذا المال 

في مشروعات الشركة التوسعية، وذلك من أجل زيادة حجمها أو لتعويض الخسائر التي لحقتها، 

ض التي وحتى يستعمل هذا المال لمصلحة الشركة فإنّ نظام الشركة يحدد عادة الأغرا

  2.يخصص لها هذا الاحتياطي

   Réserve Libreالاحتياطي الحر  -ج

قد تقرر الجمعية العامة للمساهمين تكوين احتياطي اختياري يقتطع من الأرباح 

الصافية، وتختلف دوافع الشركات في تكوين مثل هذا الاحتياطي، فقد يكون ذلك رغبة من 

لمواجهة مخاطر محتملة أو غير محتملة، ولذا الشركة في توسيع مشاريعها في المستقبل أو 

                                                           
1 Cass .29 Oct. 1902, D. 1904, 1, 49; 6 Janv. 1903, D. 1904. I. 145; 9 Fév. 1903. D. 1905, I. 

265. - Cass. Civ. 7 Nov. 1916, 1. 267 
2- 3Y8و ���4��LI ،0ر رأ�$�ل ا	V �4(�Iر�����	ت ا���  145، ص2008، 1، ط، دار ا	F�Qو)�� �م ا	�./ �� ا	



  حقوق المساهم في شركة المساهمة والتعسفـات الماسة بهذه الحقوق: انيالفصـل الـث 

167 

فإنّ حق الجمعية العامة العادية في إنشاء احتياطي الحر غير مطلق بل لابد من أن يكون 

  .1هناك سبب وجيه لتكوينه

ويختلف الاحتياطي الحر عن كلّ من الاحتياطي القانوني والاتفاقي في أنّ للجمعية 

 ،ه وفي توزيعه على شكل الأرباح إذا انتفت الحاجة إليهالعامة العادية الحرية في التصرف في

  .2ولا يمكن لدائني الشركة الاعتراض على ذلك نظرا لأنّ هذا الاحتياطي لا يلحق برأس المال

تكوين احتياطي اختياري من قبل الشركة قد كان محل جدال فقهي، فهناك اتجاه يرى  إن

واجهت الشركة خسائر أو كانت هناك مخاطر عدم جواز تكوين مثل هذا الاحتياطي إلاّ إذا 

وشيكة الوقوع، أمّا اتجاه آخر فيقر بجواز تكوين مثل هذا الاحتياطي، ولكن أن يكون مسببا 

  .3ويوظف لصالح الشركة

هذا النوع  هو اعتبارويرجع سبب اختلاف الفقه حول جواز اقتطاع احتياطي اختياري 

مساهمين عامة والأقلية المساهمة خاصة، فقد يكون من الاحتياطي الأكثر تأثيرا على حقوق ال

  .احتياطا تعسفيا وهذا قد يمس بحقوق المساهمين

وبغية حماية مصالح الأقلية الأكثرية من المساهمين استقر القضاء في  فرنسا على أن "

للجمعية العامة أن تقرر تكوين مثل هذا النوع من الاحتياطي بشرط أن تقتضيه مصلحة 

خضع قرار الجمعية لرقابة القضاء، فله أن يبطله متى قدر أن هناك إساءة لاستعمال الشركة، وي

الحق، وأنّ الغرض الوحيد من القرار كان لمحاباة الأقلية من المساهمين دون أخذ مصلحة 

 .4"الشركة بعين الاعتبار

                                                           
  BYLP8309 �$�ل طD، ا	$�;� ا	H.�4، ص -1
  547أ��1 أ8�0 ا	�Q	�، ا	$�;� ا	H.�4، ص -2
�h، ا	���J �� R8)�ن ا	���رة، ج 3P( س��، 244، صF�1982ات، .��وت، ، ا	���ت ا	���ر��، �8�رات "�2أ)G� إ	

8��J، أ�Cل ا	��)�ن ا	���ري ا	$P�ي، 8���� اE)��� ا	$P���، ط F��316، ص1954، 2و�  
  F��� F$ّK8338 ا	 ����، ا	$�;� ا	H.�4، ص 4

Cass. Com. 18 Avril 1961, D. 1961 .II. 12164. S. 1961, 257, Note Dalsace, Gaz. Pal. 1961,02, 
15 R.T.D cou. 1961, 634, obs. Houin ;Cass. Civ 23Juin 1987. Cass. 1987.1. No. 160, R.T. 
D.C. 1988, 72 Obs, REINHARD, Rép du Note. Defrénois 1988, 1988, 604, Note J. 
HONORAT. 



  حقوق المساهم في شركة المساهمة والتعسفـات الماسة بهذه الحقوق: انيالفصـل الـث 

168 

 توزيع الأرباح - ثانيا

للتوزيع من الربح الصافي تتكون الأرباح القابلة : "ت على ما يلي.ق 722تنص المادة 

للسنة المالية، وبزيادة الأرباح المنقولة ولكن بعد أن تطرح من الاقتطاع المنصوص عليه في 

  .،حصة الأرباح الآيلة للعمال والخسائر السابقة 721المادة 

ويجوز للجمعية العامة علاوة على ذلك، أن تقرر توزيع المبالغ المقتطعة من الاحتياطي 

تصرفها،وفي هذه الحالة يبين القرار صراحة عنوان الاحتياطي الذي وقع  الموضوع تحت

  ".الاقتطاع فيه

ومن المادة السابقة الذكر يظهر بأنّ الأرباح القابلة للتوزيع هي الأرباح الصافية والتي 

  .1تبقت بعد جملة من الاقتطاعات المحددة قانونا

ريقة عشوائية إذ يسبقه مجموعة من غير أنّ توزيع الأرباح على المساهمين لا يكون بط

الإجراءات، فمجلس الإدارة عند قفل كلّ سنة مالية يضع المستندات المشار إليها في المادة 

ت تحت تصرف مندوب الحسابات، وذلك خلال أربعة أشهر على الأكثر والتالية لقفل .ق 716

  .2السنة المالية

الموافقة على الحسابات والتحقق  ت فإنّ الجمعية العامة بعد.ق 723وبموجب المادة 

من وجود أرباح قابلة للتوزيع، وذلك بعد أن تطرح الاقتطاعات المنصوص عليها في المادة 

  .3ت فإنّها تحدد الأرباح التي تمنح لكل مساهم.ق 721

                                                           
  ت.ق 721أ)G� ا	$�دة  1
  :ت ھ�.ق 716إنّ ا	F��4$ات ا	�� PI bKI �S�I�ف F�8وب ا	�4K.�ت "�4V B: ا	$�دة  2
- nر���	ا N	$�;�دة �� ذ	ن ا��F	ل وا�CEا �C��" h��Q$. د��	ا.  
- ��  .�4Vب ا=��Xcل ا	 �م و�4Vب ا	�4Q&� واEر.�ح وا	$�!ا)
- �8�P�$	ا ��  .�I��� 8���ب "�V 0	� ا	��� و)�ط�3 أ��2ء ا	��4 ا	$�	
�: �Rّ �48ھ 3P(ر.�ح وEز�� ا�I ��Y��� ھ� ا	Zي �FKد ���E)�ن ا��	أنّ ا RCE��3 ا� N	�4 ذ��1، وإذا أRYl ا	 �F ا	�5

�$�;: ا	$�دة � ،�(F$	)�ن ا��	�8 �� ا� 	ا F"ا���	�48ھ1 .ق 425)�;�  Rّ� :�P( B�" ���ت �-)Dّ إذا 	F�" 6�� 1 ا	
4�� D�PV �� رأس ا	$�ل�. FVوا Rّ� �PV ّر.�ح �-نE08 ا.  

�D 08 ا	�./ أو و.$�;: ا	�Y�ة ا	��)�� 08 ا	$�دة ا	�4.�� إذا ��)b �48ھ$� أ�P( رF�� Dّ(-� R$" 08 D8F�� �$. ء���FV ا	
�D�8 F ا	��� D�$" 08 ھZاY�4I �8 :4V B�" �4رةQ	ا.  
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والقاعدة أنّ الربح الصافي الذي يوزع على المساهمين يكون موافقا لما يملكه كلّ مساهم 

ى الشركة أن تحترم في ذلك مبدأ المساواة، إذ توزع الأرباح على المساهمين من أسهم، وعل

بطريقة عادلة، ولكن لا يقصد مبدأ المساواة في توزيع الأرباح تساوي حصص المساهمين من 

  .الأرباح، فحصة كل مساهم تختلف باختلاف عدد الأسهم التي يملكها

يجب أن يتم خلال تسعة أشهر من  ت فإنّ دفع الأرباح.ق 724وبالرجوع لنص المادة 

  .تاريخ إقفال السنة المالية، ويجوز إمداد هذا الأجل بقرار من القضاء

والملاحظ أنّ غالبية الفقه يقر أنّ حق المساهم في الأرباح يثبت له وقت تصويت 

  .1الجمعية العامة على الأرباح حتى ولو لم تحدد تاريخ توزيعها

فإنّه متى حصل توزيع الأرباح الصافية وفقا للنصوص  ت.ق 726واستنادا لنص المادة 

لكلّ مساهم حتى ولو حققت الشركة خسائر أو تم  2مكتسبا االقانونية المنظمة لذلك تصبح حق

  .3شهر إفلاسها

وما يجب الإشارة إليه أنّه لا يدخل في تكوين الأرباح القابلة للتوزيع زيادة قيمة بعض 

النقد المعتمدة في الميزانية  لارتفاع الأسعار أو لهبوط قيمةعناصر وموجودات الشركة نتيجة 

  .4دام أنّ تلك الزيادة التي حصلت لم تكرس نهائيا عن طريق بيع تلك الأموالما

                                                           
1 J.HAMEL et G.LAGARDE et A.JAUFRET, Droit commercial, T01. Vol 02 société, Dalloz 

édition, 1980, para 729. P . 512-513 
 ���P$	ا t��	ا �$�K8 bWJ F�	1 وJارھ� ر�J ��460  ��30/11/1981  08 =ّ5 إأنّ HV ا	$�4ھ1 �� اEر.�ح = ��

���Fر�� . �Iر�n ا"�$�د ا	�$ �� ا	 � �8	Z3ه اEر.�حA$ �رف، ا	ة ا�أ)G� أ�WJ ،��4V F$Vء ا	��t ا	���ري، �8
  316، ص1982

2 E فX7 ز����	1 اI 13 إذا�E��8 ا�V 0 أو���4I 0�د اEر.�ح 08 ا	$�4ھ$I$�د	م ا��V724 ت.ق 725و.  
3  08 13��P�. ��	�L$	13 ا	 HK� 0�إذا أFCرت ا	�$ �� ا	 �J �8�ارا .��ز�� اEر.�ح و. F ذ	N أ��b4 ا	��� �-نّ ا	$�4ھ$

� � ا	���ى، .��وت، L8 ،�$$�4ھ	ت ا���* ،F����، أ)G� إدوارد "�	0 �  317، ص 1980اEر.�ح �Fا&�
  36ا	��)�)� 	�$�4ھ1 �� *��� ا	$�4ھ$�، ا	$�;� ا	H.�4، ص ��Vش ��ط$� آ�8ل، ا	$��! 4
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  المخالفة للقانونالأرباح : البند الثاني

لقد أقرت مختلف التشريعات على أنّ الأرباح لابد أنّ توزع وفقا لما يمليه القانون، وإلاّ 

) أولا(ولقد جرمت مختلف التشريعات توزيع الأرباح الصورية .تعتبر هذه الأرباح غير مشروعةس

  ).ثانيا( فيما اختلفت فيما يخص مشروعية اشتراط فائدة ثابتة

  الأرباح الصورية -أولا

ستوزع مباشرة على المساهمين،  إنّ مجرد حصول الشركة على أرباح لا يعني ذلك بأنّها

هي على عاتق الشركة، وما يوزع على  منها جميع الالتزامات التي يخصم لابد أن بل

المساهمين ما هي إلاّ الأرباح الحقيقية، وفي حالة سداد الشركة لكافة الأعباء ولم يتبق شيء 

  .1من الأرباح فهنا يتحمل المساهمون الخسائر

أصول الشركة غير أنّه قد يوزع مجلس الإدارة أرباحا لا تكون نتيجة زيادة فعلية في  

وهي ما تعرف بالأرباح الصورية، والتي توزع لعدة أسباب إمّا لتشجيع الاكتتاب في رأسمال 

  ...الشركة أو لبقاء المساهمين في الشركة

وهناك عدة أمثلة عن توزيع الأرباح الصورية والتي تقر الجمعية العامة بتوزيعها وذلك 

من ل الشركة، أو كتقدير خصوم الشركة بأقل خلافا للقواعد القانونية كاقتطاعها من رأسما

بسبب عدم خصم النسبة المخصصة للاستهلاكات، بالإضافة إلى عدم ها قيمتها أو تقدير أصول

  .2قيام الشركة بالاقتطاعات سواء المحددة قانونا أو في القانون الأساسي للشركة

افقة على الحسابات تحدد الجمعية العامة بعد المو : "ت على أنه.ق 723جاء في المادة 

وكلّ ربح . والتحقق من وجود مبالغ قابلة للتوزيع، الحصة الممنوحة للشركاء تحت شكل أرباح

لمادة السابقة الذكر فإنّ المشرع الجزائري طبقا لو " ه القواعد يعد ربحا صوريايوزع خلافا لهذ

                                                           
1 A.CHARVERIAT,A.COURT,B.ZABALA, Sociétés commerciales, 41e, éd,Francis 

LEFEBVRE, 2009, P .1264 
  F��� F$ّK8145 ا	 ����، ا	$�;� ا	H.�4، ص 2
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ر عن وضعية الشركة يشترط في الأرباح التي توزعها الشركة أن لا تكون وهمية إذ يجب أن تعب

  .1صراحة

وعليه يظهر بأنّ الأرباح الصورية هي تلك الأرباح التي تدعي إدارة الشركة بأنّها أرباحا 

وهي في واقع الأمر مبالغ عادة ما تقتطع من رأس المال، فالأرباح الصورية تمثل الأرباح التي 

عن مصير الأرباح الصورية الأمر الذي يدفعنا للبحث .2لم تحققها الشركة في سنتها المالية

  .الموزعة، وهل يمكن طلب استردادها ؟

لا يجوز طلب استرداد أي ربح من المساهمين أوحاملي : "ت فإنه.ق 726المادة  حسب

وبالتالي ومن خلال ".725و 724السهم ما عدا حالة التوزيع الجاري خلافا لأحكام المادتين 

استرداد الأرباح التي توزع على المساهمين إلاّ إذا  هذه المادة يمكننا القول أنّه لا يجوز طلب

كانت مخالفة لأحكام القانون، وتعتبر الأرباح الصورية من قبيل الأرباح غير المشروعة التي 

لابد من استردادها من المساهمين سواء كان المساهم حسن أو سيء النية، بالإضافة إلى 

  .3جزاءات جزائية توقع على أعضاء مجلس الإدارة

إذا رفض المساهمون رد الأرباح الصورية التي تحصلوا عليها فيحق لدائني الشركة 

  .4اللّجوء للقضاء من أجل المطالبة بردها على اعتبار أنّ هذه الأموال الموزعة تعد ضمانا عاما

  شرط الفائدة الثابتة - ثانيا

مالية، وهذا يعتبر حق المساهم في الحصول على الأرباح من الحقوق الأساسية والاحت

بخلاف حق المساهم في الحصول على فائدة ثابتة، والتي هي عبارة عن مبالغ يجري توزيعها 

  .سواء حققت الشركة أرباحا أم لا

                                                           
�n أ�K. ،����8ث �� ا	��)�ن، دار ھ��8،  1* 04 .0K	2003133، ص  
�n أ����8، ا	$�;� )D4Y، ص	 2* 04 .0K346  

3 Cass. Req, 25 Nov, 1861,D.1882,01,366,22 Juin 1880,D.01, 18 ,civ.01 Juill.1896, 
D.1898,01,335,15Nov.1910,D,1910,01 ;97 

4�0، ا	$�;� ا	H.�4، ص 4V �4(�I149  
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ولقد ثار جدال فقهي حول ما مدى مشروعية شرط الفائدة الثابتة، فهناك من أجاز هذا 

حجج أخرى قدمها من أجل تدعيم الشرط على اعتبار أنّه يوفر الأمان للمساهم بالإضافة إلى 

موقفه، وهذا بخلاف ما ذهب إليه الاتجاه الآخر والذي يرى عدم مشروعية هذا الشرط، وذلك 

لعدة اعتبارات من بينها أنّ شرط الفائدة الثابتة يتنافى مع الأركان الأساسية للشركة، وهما نية 

  .1الاشتراك والمساهمة في اقتسام الأرباح والخسائر

 725/01نص المادة المشرع الجزائري شرط الفائدة الثابتة وهو ما يظهر في لم يجز 

ويعتبر كل . يحضر اشتراط فائدة ثابتة أو إضافية لصالح الشركاء: "جاء فيها مايليت حيث .ق

ر شرط ظمشرع رأي الاتجاه الفقهي الذي يح، وبهذا تبنى ال"شرط مخالف لذلك كأن لم يكن

من  اعاتقتطالقيام با لم تحقق الشركة أرباحا فلتنفيد الشرط يتطلب الأمر الفائدة الثابتة لأنّه إذا

  .رأس المال

أمّا المشرع الفرنسي لم يشر لأي حكم حول شرط الفائدة الثابتة حتى صدور قانون       

والذي نص على عدم جواز تضمنين عقد الشركة مثل هذا الشرط وهذا في  1966جويلية  24

  2.قانون السابق الذكرمن ال 348نص المادة 

 في تداول الأسهم  الحقّ : الفرع الثـّاني

هي أهم ميزة تميز شركات المساهمة عن شركات  الأسهم للتداول قابليةإن خاصية 

الأشخاص على اعتبار أن العلاقات داخل شركات المساهمة أساسها المال، ولا تقوم على الثقة 

  .بخلاف الحال لما هو عليه في شركات الأشخاص

ويعتبر مبدأ حرية تداول الأسهم من بين أهم أسباب نجاح شركات المساهمة، فعندما 

يعلم المساهم مسبقا بأن له حقا أساسيا في الخروج من الشركة في أي وقت شاء، هذا الأمر قد 
                                                           

1 Ph. MERLE,op,cit ;P . 362. 
2 «Il est interdit de stipuler un intérêt fixe ou intercalaire au profit des associés, Toute clause 

contraire est réputée non écrite. Les dispositions de l’alinéa précédent ne sont pas 
applicables lorsque l’état a accordé aux actions la garantie d’un dividende minimal» 
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بالإضافة إلى ما سبق فإن حرية تداول  .يشجعه على الاستثمار في مثل هذا النوع من الشركات

تفعيلها وبث الحركة فيها، وذلك من خلال أساس سوق البورصة، فهو يساعد على هو  الأسهم

 .توجيه أوامر البيع أو شراء الأسهم

،ومن أجل تفادي الخلط بين ين مصطلح الإحالة ومصطلح التداول غالبا ما يقع الخلط ب

ان القيود كما لابد من تبي) البند الأول(المصطلحين لابد من ضبط مفهوم حرية تداول الأسهم 

  ).البند الثاني(الواردة عليه 

  .مفهوم حرية تداول الأسهم :البنـد الأوّل

إذ هو ميزة جوهرية لا  ،أهم الحقوق اللصيقة بالسهميعد الحق في تداول الأسهم من 

يمكن تجريد السهم منها، ولذا وجدت عدة اجتهادات فقهية من أجل وضع تعريف لحرية تداول 

، غير أن تداول الأسهم في شركة المساهمة لا يتم ) أولا(ذا المبدأ الأسهم وتبيان أساس ه

  .)ثانيا(بطريقة واحدة ،إذ تختلف طرق تداول الأسهم في شركة المساهمة باختلاف نوع السهم 

  ف مبدأ حرية تداول الأسهم وأساسهتعري -أوّلا

ول الخاصة بمبدأ حرية تدا 1لقد حاول بعض الفقهاء وضع مجموعة من التعاريف

ومن هذا المنطلق يعرف البعض القابلية للتداول أنها عنصر ملازم للقيم المنقولة وجودا . الأسهم

  2.وعدما

كما يراد أيضا بتداول الأسهم إمكانية نقل كل مساهم ملكية أسهمه أو جزء منها للغير أو 

  3.لأحد المساهمين

                                                           
1  �c	 اولF�	�. FP�� : �7jا F� رة و���I اZھ F� �� D�J� I او= أيFI ء�ا	� �J:، ���ل دا	b ا��Eم ودارت، وFIاول ا	��م 	�

�� 	��)�ن اE"$�ل : أ)�I .�Gرة أ7�ى.�c$	$��� ا	$�4ھ$�، ا	13 �� *���ت ا�Eاول اF�	 �(�(��	م ا�G�	ا ،����أ��8 
  .81، ص ��2011	��  18-17-وا	$��و=ت، ع

2   08 F.=R��K��	 ���.�Jاول وF�	ا ���.�J 0�. !���� ا	 134	��Fاول إ8��)�� ا)���	�. D	L�ق ا	�� J�رھ� ا	��)�ن . ا	�$�.��. FP��
�(F$	)�ن ا��	$��رة �� ا	ا HK	ا �	ا�V Hل و����(X	 134	ا ���.�J ھ� R��K��	 ��� ��ب : أ)G�. ا	���ري، أ�8 ا	��.�

�$� وFIاو	�3 �� ا	E�7ة، ا�C h�، دار 1982���ت ا	$�4ھ$�، ر��	� د���راه، ���� ا	��Kق، ;�8 � ا	��ھ�ة، ��
  . 218ا	��W3 ا	 �.��، ص

�F ا	�اFI ،�Sاول ا	��1 ا	$���	� �� ا	��)�ن ا	���ري ا	$c�.�، ���8 ا	��)�ن ا	$c�.�، ا	 Fد  3 � F$K813 2009، �8رس ،
  .31ص
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زل عن ملكية الأسهم ويعرف أيضا مبدأ تداول الأسهم على أنه بمثابة إمكانية التنا

  1.بالطرق المقررة في القانون التجاري

مبدأ حرية تداول الأسهم انطلاقا من  Ripert et Roblotوعرف كل من الفقيهين 

ذا معنى التداول، بخلاف الحصة في للسهم حرية الانتقال وه: "التفرقة بين السهم والحصة بأنه

  .2"شركات الأشخاص والتي لا تتمتع بهذه الحرية

تداول من الحقوق الأساسية للمساهم، والتي كقاعدة عامة لا وتعتبر قابلية الأسهم لل

صية جوهرية انظرا لأنها سر من أسرار وجودها، فهي خالمنقولة يمكن فصلها عن مجال القيم 

  .للسهم

  :ويمكن إجمال مميزات قابلية السهم للتداول بالنسبة لصاحب القيمة المنقولة فيما يلي

ية للتداول تعتبر ميزة هامة وأساسية لشركات الأموال كونها تسمح للمساهم بإمكانية إن القابل -

التصرف في القيم المنقولة التي يملكها خاصة إذا كانت الشركة المصدرة للقيم المنقولة في 

3.وضع مضطرب، أو إذا كانت تحقق أرباحا لا تتماشى مع متطلعات المساهم
 

سيولة تسمح بزيادة الثقة في الشركة المصدرة للقيم المنقولة،  إن قابلية السهم للتداول تحقق -

وكذا الزيادة في أهميتها لأنها تقلل من خوف المستثمر وتعطيه فرصة للتراجع عن 

4.استثماره، وبوجود سوق ثانوية وهي البورصة يسهل الأمر أكثر
 

نسبة للمساهم أو وتجدر الإشارة أنه بالرغم من أهمية مبدأ حرية تداول الأسهم سواء بال -

أنّ هناك بعض السلبيات التي تشوب هذا المبدأ كون أن خاصية التداول تعمل  الشركة، إلاّ 

على رفع أو تخفيض أسعار الأسهم بشكل غير طبيعي، مما يؤدي في أغلب الأحيان إلى 

                                                           
�13 �� *���ت ا	$�4ھ$� و  1Eي، ا���1 ا	� �� :Iت را���R د����م ا	Fرا�	 �	����� 	���)�ن ا	$c�.� وا	��)�ن ا	$��رن، ر

  .129، ص 1985-1984،ا	 ��� �� ا	��)�ن ا	�Qص، ���� ا	 ��م ا	��)�)�� وا=�P�Jد�� وا=;�$�"��، ا	�.�ط 
2G. RIPERT et R. ROLOT, op.cit ; P.805. 

�1 ا	� ��ي، ا	$�;�   3�� :IراD4Y( 130، ص.  
4 E.GRIMAUX, L’influence du droit Anglo-Américain sur les valeurs mobilières par les 

sociétés anonymes en droit français, préf. De Mousse (P), coll. Bibliothèque de droit de 
l’entreprise, Litec, 2004. P 209 ; N° 644.  
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الإخلال بالتوازن بين العرض والطلب على الأسهم من أجل تحقيق أرباح أكبر وهي صورة 

 .ر المضاربة غير مشروعةمن صو 

  طرق تداول الأسهم - ثانيـا

يعتبر السهم سندا يثبت حق المساهم اتجاه الشركة، ومن خصائصه الجوهرية حرية 

  .انتقاله، غير أن ممارسة هذا الحق تختلف باختلاف الشكل الذي قد يتخذ السهم

هم  مختلفة من تتفق معظم التشريعات ومنها المشرع الجزائري على إجازة إصدار عدة أس

  .حيث الشكل، بحيث تكون هذه الأسهم إما أسهما اسمية أو لحاملها أو لأمر في حالات ناذرة

إلا أن الأسهم باختلاف أشكالها والمجسدة في سندات مادية أصبحت في كثير من 

الحالات مهجورة من الناحية العملية لتظهر أسهم حديثة غير مجسدة في سندات مالية، حيث 

  .ولها من حساب لآخر ويصطلح عليها  طريقة التسجيل في الحساب الجارييتم تدا

  :الأسهم الاسميةتداول  - 1

هناك مجموعة من التعاريف الفقهية للأسهم الاسمية، فهناك اتجاه يعرف السهم الاسمي  

ه في سجل يتعين على بأنه هو ذلك السهم الذي يحمل اسم صاحبه وتثبت ملكيته له بقيد اسم

أما الاتجاه الثاني من الفقه  1،تخصص فيه صفقة لكل سهم تحمل رقمه التسلسلي هالشركة مسك

يعرّف السهم الاسمي بأنه ما ذكر فيه صاحبه المقيد في دفاتر الشركة، ولا يجوز التنازل عنه 

إلاّ بالقيد أيضا في الدفاتر المذكورة، ورأي ثالث يعرفه بأنه عبارة عن ورقة أو شهادة أو صك 

دفاتر الشركة ويحرر لاسم صاحبه ولا تثبت ملكيته إلاّ بقيد اسم مالكه في  يستخرج من

      2.دفاترها

                                                           
�1، ا	��)�ن ا	���ري ا	$P�ي، د  1V�	ا F�  .397، ص 1982ار ا	��W3 ا	 �.��، 2�وت "�� "
2 - 0�F�4��)�و"�F اEول ". F$K8H.�4	$�;� ا	135، ص، ا.  
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يمكن القول أنّ الأسهم الاسمية هي تلك الأسهم التي تصدر باسم شخص معين وتثبت 

  1.ملكيتها بقيد اسم المساهم في دفاتر الشركة

تي تمسكه الشركة، حيث يتمّ تداول الأسهم الاسمية بطريق القيد في سجل الملكية ال

و يحول السند الاسمي إزاء الغير وإزاء : "ت على ما يلي.ق 2. 38مكرر  715تنص المادة 

. الشخص المعنوي المصدر عن طريق نقله في السجلات التي تمسكها الشركة لهذا الغرض

يذي ولقد حدد المرسوم التنف ".وتحدد الشروط التي تمسك وفقها هذه السجلات عن طريق تنظيم

438-95رقم 
المتعلق بشركات المساهمة والتجمعات الشروط التي تمسك وفقها السجلات  2

  3.داخل الشركة

شروط "ومن خلال الاطلاع على المرسوم السابق الذكر وبالتحديد على القسم المتعلق بـ

وتخصص لكل  )Recto(فإن الشركة تمسك السجلات حسب الترتيب الزمني " مسك السجلات

ة واحدة، كما يمكن للشركة أن تمسك بطاقات حسب الترتيب الأبجدي للمساهمين مع مساهم ورق

  4.ذكر جميع البيانات المتعلقة بالمساهم على أن تكون مطابقة مع سجلات الشركة

                                                           
1 D.LEGEAIS, Droit commercial et des affaires, 14eme éd, Armand colin, Paris, P.213. 

�1 ھZه ا	$54	� �� ا	RPY ا	bKI [8�Q "��ان   2G�I 1I"	درة "0 *���ت ا�P	ا �	$���	1 ا�و�� ا	�14 اEول " $�4ھ$�ا	�
  *�وط N48 ا	X�4ت"D�8 وا	$� �H .ـ

�Zي  15	�bP( F ا	$�دة -  3Y��	م ا����.��، "�B 438�8- 0895 ا	$� D����ت ا	$�4ھ$� وا	��$ �ت ا	$�ر إ	. H� �$	ا ، 
���:  

�� ا	$��Pص "���3 �� ا	$�دة "$��3 ا	�� F I ھZه ج ھ� )4Y.ت.ق 838��ر  715أ�� *��� FPIر ��Xت ا	F�4ات ا=
FVوا D;و �� R$ �4I �3.��: ا	!��8 	��ر�n إ"Fادھ� .�$� أوراق �8I��	4: اV �3����I 0�$� تX�4	ا.....  

�Zي 08 ا	$���م ا	 16	�bP( F ا	$�دة   4Y��95 -438   D���)�ت ا	�� ��: أن W�I$��3 ا	X�4ت  أ"Xها	$�ر إ	�"�B ا	
�Ij�� وھ�:  

 .�Iر�n ا	 $���  .أ 
 .: ا	F�4 ا	�1�F وا	�F�F و	��D و�8ط��V �� D	� ا	�R��Kا�V�C 1  .ب 
��  .ج $���Fات ا R�* �� �3�8�V B	ات إF�4	ا R��KI �	�V �� 13.13 و�8ط���	ات وأF�4	ب ا�KCء أ�$� .أ
��ة  .د c$	أو ا �	�K$	ات اF�4	د اF"و ��$� .ا	��$� ا=
��ى ��R واV  .ه  N4$� 1	 أو إذا �Y��Q8 ف��C3$� 08 أ���، N�I 0$W�I إذا أFCرت ا	��� أ$��13 ا=E08 ا F

��ة وF�" �3P&�P7 ا=�W�Jءc$	أو ا �	�K$	13 ا�Eا h�C تX�4	ا. 
��  .و �I�I 1J6 ر�PQI.  
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فقد أقر  1981لسنة  159أما بالنسبة للمشرع المصري وطبقا للائحة التنفيذية للقانون 

توقيع عضوين من أعضاء مجلس الإدارة على الشهادات  بأن نقل ملكية الأسهم يكون بمجرد

  1.أيام من تاريخ تقديم الأوراق 5المثبتة لقيد الأسهم الاسمية في سجل نقل الملكية خلال 

والملاحظ أن السهم الاسمي يحقق الكثير من المزايا سواء بالنسبة للمساهم أو الشركة، 

الضياع أو السرقة، أما بالنسبة للشركة  كون أن السهم الاسمي يحمي حقوق المساهم من خطر

كما أن سجل نقل ملكية هذه الأسهم يسمح  2.فإن السهم الاسمي يجعل المساهم معروفا لديها

 . لمديري الشركة أن يحددوا المالكين المتتابعين على نفس السهم

 :تداول الأسهم لحاملها - 2

و يخضع لقاعدة يقصد بالسهم لحامله، السهم الذي لا يصدر باسم شخص معين، 

    3.الحيازة في المنقول سند الملكية

الشكل الذي تصدر فيه  إنّ المشرع الجزائري خول للشركة والمساهمين الحرية في اختيار

ما كان يفرض الشكل الاسمي على الأسهم التي تصدرها شركة المساهمة، إذ جاء الأسهم بعد

لمنقولة، التي تصدرها شركات تكتسي القيمة ا: "ت مايلي.ق 34مكرر  715في المادة 

  ".المساهمة شكل سندات للحامل أو سندات اسمية

وتمتاز الأسهم لحاملها بأنها لا تخضع لإجراءات معقدة مقارنة بأنواع أخرى من الأسهم 

إذ لا تلتزم الشركة من التحقق من ملكية الحائز لهذه الأسهم، كما أنّ عملية التداول تتم خارج 

  .الشركة

                                                           
���Z 	���)�ن  123، 121، 120أ)G� ا	$�اد   1Y��	ا �K&X	��4  08159 ا	1981.  
��  �J 0824)�ن  �265	�;�ع إ	B )6 ا	$�دة .  2	��1966 (�Y	ع ا���� ��F أ;�ز ا	$�	 ����Eم ا�G�	�4 و.$�;: ا

�� أو 	�3�8�K، و�$�$��13 ا=E0 ا=����ب �� ا���ر .Q	ا����	 ����Eم ا�G�	0 أن ��6 ا  ���"�R ; B أ�13 ا	
��، وھZا �8 أD. F7 ا	$�ع ا	�!ا&�ي �� ا	�Y�ة ا	��)�� 08 ا	$�دة $�  . ت.ق 834��ر  �3��715 ا

G.RIPERT,R.ROBLOT, op,cit ;P 838.  
  .م.ق 835أ)G� ا	$�دة - 3
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شخص أن يمتلك هذا النوع من الأسهم عن طريق شرائها من مالكها  ويمكن لأيّ 

فيكفي تراضي الطرفين لإتمام العملية  1الأصلي، إذ يتمّ تداول هذه الأسهم عن طريق التسليم،

اتجاه الشركة، غير أنّه لا يمكن الاحتجاج بهذه العملية في مواجهة الشركة إلاّ بعد أن تنتقل 

  2.إلى المحال لهحيازة السند من المحيل 

على ما سبق، تتمتع الأسهم لحاملها  بحرية أكبر في عملية التداول نظرا لعدم  وبناء

وكما يرى الفقه 3.خضوعها للقيود التي يمكن تضمينها في القانون الأساسي للشركة أو القانون

يمكن إذا أصبح السهم لحامله، فإنّه يصل إلى أقصى درجات المرونة في التداول، إذ : "أنه

  4".مداولته بسهولة تامّة

وكما -إنّ المرونة التي تمتاز بها عملية تداول الأسهم لحاملها جعلت بعض التشريعات 

تمنع إصدار هذا النوع من الأسهم، لكن استجابة لمتطلبات  -فعل المشرع الجزائري قبل التعديل

لحاملها مع بعض القيود السوق الاقتصادية تمّ التراجع عن هذا الحظر وأجازت إصدار الأسهم 

  5.القانونية كما فعل المشرع المصري

  تداول الأسهم عن طريق القيد في الحساب - 3

كما ذكر سابقا فإن الأسهم الاسمية يتم تداولها عن طريق القيد في سجلات الشركة أما 

للتداول قد الأسهم لحاملها فتنتقل عن طريق التسليم أو المناولة ،غير أن هذه الأساليب التقليدية 

انتقدت نظرا للنفقات التي تتكبدها الشركة من أجل إعداد الصكوك والتوقيع عليها ، كما أن 

الأسهم المجسدة في صكوك مادية مهددة بالضياع والسرقة والتزوير خاصة إذا كانت هذه 

                                                           
�B�V D ا	��4�1: "م "�B أ)D.ق 6�I167 ا	$�دة - 1�" �G��K$	ء وا���� ��W$0 ا=	�!ام .��4�1 ا	" HV R��. !ام�	ا=."  
  .ت.ق 838/1��ر  715أ)G� ا	$�دة - 2

3 H.PECHNER, Op.cit ; P.103. 
  .348، ا	��ھ�ة، ص 2"�� ا	!���، ا	�G��� ا	 ��8 	����ت، ط 4
��  0824 ا	��)�ن  263وا	$ Fل 	�6 ا	$�دة  1981د�$4��  30أ	!م ا	$�ع ا	Y�)�4 و.$�;: ا	��)�ن ا	�Pدر ��  5	��

5�13 1983د�$4��  0829 ا	��)�ن ا	�Pدر ��  94/1وا	$�دة  1966. �Cر���� ا	$��Fة �� ا	l 13�Eل اF��4I أن ،
��$�  .330;� ا	H.�4، ص "$�د F$K8 أ8�0 ا	4�F ر�W8ن، ا	$�: أ)G�. ا
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الأسهم لحاملها ،إضافة لذلك فإن الصكوك المطبوعة تحتاج إلى وقت لإعدادها وتسوية 

  1.لات الواردة عليهاالتعام

إن تبني الجزائر لاقتصاد السوق وإنشائها لبورصة القيم المنقولة جعلها ملزمة بإيجاد 

بمقتضاها يتم التداول  2طرق حديثة  لتداول القيم المنقولة تعتمد على تقنية الحساب الجاري

  .اوالتحويل الأوراق المالية من حساب لحساب سواء كانت الأسهم اسمية أو لحامله

ونظرا لمساوئ الطرق التقليدية لتداول الأسهم وتدعيما لسرعة تداول الأسهم، فقد خول 

 37مكرر  715المشرع لشركة المساهمة إصدار أسهم ممثلة في قيود حسابية إذ تنص المادة 

يمكن أن تكتسي القيم الصادرة بالجزائر إما شكلا ماديا بتسليم سند أو أن :"ت على ما يلي.ق

  ......".ع تسجيل في الحساب تكون موضو 

بأنه عملية مصرفية بموجبها يقيد البنك مبلغا معينا في  3ويعرف التحويل المصرفي

الجانب المدين من حساب الأمر،ويقيد في نفس الوقت ذات المبلغ في الجانب الدائن لحساب 

قيود عميل آخر ، فالتحويل المصرفي هو نقل مبلغ من حساب إلى حساب آخر بمجرد إجراء 

  .في الحسابين دون النقل المادي للنقود 

في  تكمن أهمية الأسهم المجسدة في قيود حسابية في أن هذا النظام يساعد المساهمين

، فالقيود فة على الأسهم دون إجراءات معقدةالقيام بعمليات مختلالحصول على حقوقهم المالية و 

   4.را للاعتماد على وسائل معلوماتية حديثةالحسابية تسهل التسويات المالية في مواعيد ثابتة نظ

                                                           
�13 �� *��� ا	$�4ھ$� �� ا	��)�ن ا	�!ا&�ي 1Eاول اFI ���V ، �V��� F$K8)�(��8ر ��� )درا��	 ��،دار ا	F�Qو)

  .157،ص 2013وا	��ز�� ،
2   " �$3��. 1�I ��	ا ���CEت ا��ا	�4Kب ا	��ري ھ� "��W��$. Fه ���!م *�PQن .�R��K ا	��Kق وا	��Fن ا	��*�f "0 ا	 $�

�F ا	�F�" �&�3 إ�YJل ا	�4Kب وFVه د��� HK�48 اEداءC�	ن ا��� k�K. �$3��. �$�� BS���I �4بK	د �� ا��J B	إ ."
 ���P$	)�ن ا��	ا، :��  -ا	�G��� ا	 ��8 	���)�ن ا	$P��� ا	�!ا&�ي–�YK8ظ 	  �L$	ن ا��Y�	 ���FK	ا � �L$	ا

  .61،ص2001،
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وظيفة القيد المركزي للقيم المنقولة،  1لقد خول المشرع للمؤتمن المركزي على السندات

فقد أنيط لهذه الهيئة مجموعة من الاختصاصات والوظائف من بينها متابعة حركة السندات 

ورصة ومراقبتها وذلك من أجل وتنقلها من حساب إلى آخر تحت رقابة لجنة تنظيم عمليات الب

  2.ينحماية المساهم

  القيود الواردة على تداول الأسهم: البند الثاني

يرتبط مبدأ تداول الأسهم بالنظام العام، وبالتالي لا يجوز حرمان المساهم بصفة مطلقة 

 من هذا الحق، غير أنّ الأخذ بهذا المبدأ وبدون أن يقترن بقيود قد يؤدي إلى نتائج عكسية،

ولحماية مصالح الشركة والشركاء فقد تدخلت أغلب التشريعات لوضع قيود على هذا المبدأ 

، إلاّ أنّ هذه القيود لا يمكن لها إلغاء المبدأ بصفة )ثانيا(أو اتّفاقية ) أولا(وهي إمّا قانونية 

  .مطلقة

  القيود القانونية -أولا

لمشرع ،والتي من شأنها الحدّ من تلك القيود التي نصّ عليها ايقصد بالقيود القانونية 

3.التجاوزات والتّلاعبات والمضاربات الوهمية، وهذه القيود تختلف من تشريع لآخر
 

قد تنص بعض التشريعات على منع تداول أسهم معينة إلى حين القيام بإجراء معين أو 

جراء، ولذا إلى حين انتهاء مدة محددة في حين هناك تشريعات أخرى تجيز تداولها دون هذا الإ

  .لا يوجد قيود قانونية موحدة في جميع التشريعات

ولقد أورد المشرع الجزائري بدوره مجموعة من القيود الواردة على مبدأ حرية تداول 

  . الأسهم، وهذه القيود إمّا تحظر تداول بعض الأسهم لوقت معين أو تحظر تداولها للأبد

                                                           
-30، ا	$^رخ �� F"73د .ر.ا	$� ��. H	��Gم ا	 �م 	�$^I$0 ا	$��!ي "�B ا	F�4ات ،ح 01-03م ر1J .ب.ع.ت.)�Gم ل  1

11-2003.  
2
  �L�( ف��  .ق إ	�D �� ا	RPY ا	��)� 08 ا	��ب ا	��)�وھZا �8 

� ��.�J 13	��Fاول إ  3Eا ���� bK�C13، وأ�Eاول اFI ���V B�" د�I ��	ا ��نّ ا	$ّ�ع ا	Y�)�4 أ	Bc ���� ا	���د ا	��)�)
�� أ)D أ.�t . B�" B ا	���د����1988�  05وذ	N .$�;: ا	��)�ن ا	�Pدر �� l .�G(أ:  

Ph.MERLE,Op. Cit; P.258      
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يد الشركة في السجل التجاري وهذا وفقا لنص بداية حظر المشرع تداول الأسهم إلاّ بعد ق

ت ،وفي حالة زيادة رأس مال الشركة تكون الأسهم قابلة للتداول .ق 51/1مكر  715المادة 

ابتداء من تاريخ التسديد الكامل، و إذا ما كانت الأسهم النقدية غير مسددة القيمة كلية عند 

  .لمساهم الملتزم بتسديد الجزء المتبقيالاكتتاب فلابد أن تبقى في شكلها الاسمي لمعرفة ا

كما منع المشرع تداول الوعود بالأسهم باستثناء الأسهم التي تنشأ بسبب زيادة رأس مال 

الشركة، والتي كانت أسهمها القديمة قد سجلت في تسعيرة بورصة القيم المنقولة، وفي هذه 

مال الشركة، ويعد هذا الشرط  الحالة لا يجوز تداولها إلاّ في حالة تحقيق الزيادة في رأس

  1.مفترضا، وذلك في غياب أي بيان صريح

ولقد منع المشرّع كذلك تداول أسهم الضمان، والتي تعتبر بمثابة ضمانا لمودعيها 

وذلك عن الأخطاء الإدارية، وفي حالة فقدان عضو الإدارة لهذه ) أعضاء مجلس الإدارة(

  2.أشهر3حح وضعيته خلال الأسهم يعتبر مستقيلا تلقائيا إذا لم يص

و يرجع سبب منع تداول أسهم الضمان لكون هذه الأخيرة تعتبر شرطا لصحة عضوية 

كما أنّ أسهم الضمان تضمن . أعضاء مجلس الإدارة، والتخلي عنها يعد سببا لبطلان العضوية

لذا عدم تلاعب مجلس الإدارة بأموال الشركة وتحفزهم على بدل عناية كافية في التسيير، و 

  3.فرض المشرع أن تكون هذه الأسهم اسمية

                                                           
  .ت.ق 3و  851/2��ر  715أ)G� ا	$�دة - 1
�R�$� 13 : "ت أ)D.ق 619;�ء �� )6 ا	$�دة  2Eد 08 اF 	 ��	�8 ن��دارة أن �A��8] ا B�" :��20%  08 رأس �8ل

����13 ا	�� ��Kزھ� �A�. 1&�J Rدارة. ا	E08 ا B(دEد اF 	ا ����E)�ن ا��	د اFKو�.  
 $W	 �3�$�5. 13�Eه اZ6 ھPQI ��.�J ��l دارة ،وھ�A�. 0���3 اE"$�ل ا	Z75. �C�Q ا	��&$� �$. ،����ن ;$�� أ"$�ل ا	�4

�3� ".	�P�ف �
3G.RIPERT et R. ROBLOT, Op.cit. ; P.836. 
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وتجدر الإشارة أنّ التّشريعات العربية والأجنبية والتي أخذت بنظام أسهم الضمان هي 

الأخرى منعت تداول هذه الأسهم على اعتبار أنّ حرية تداول هذه الأسهم يتنافى مع كونها 

  1.مخصصة لضمان مسؤولية أعضاء مجلس الإدارة

  د الاتفاقيةالقيو  - ثانيا

إضافة إلى القيود القانونية التي يضعها المشرع على حرية تداول الأسهم، فقد يضع 

وتهدف القيود التي . القانون الأساسي للشركة بعض القيود التي تقيّد التصرف في أسهم الشركة

  .يتمّ وضعها إلى حظر دخول غرباء للشركة ممّا لا يتّفق مع سياستها

الفرنسي إلى أنّ القيود الاتفاقية تقرب شركة المساهمة من  ويذهب جانب من الفقه

شركات الأشخاص على اعتبار أنّ بعض القيود ترمي إلى المحافظة على درجة معينة من 

ولذا فإن شرط الموافقة من المستحيل توقع وجوده في الشركات المسعرة . الاعتبار الشخصي

اللازمة قانونا لا تتماشى والسرعة التّي تتطلّبها  أسهمها في البورصة لأنّ بطئ إجراءات الموافقة

عملية التداول داخل البورصة، بالإضافة أنّ الأسهم في هذه الحالة عادة تكون صادرة 

  2.لحاملها

المبدأ العام هو أنّ الشركة حرة في وضع ما تشاء من القيود شريطة أن لا تقيد حريّة 

تنازل على الأسهم للنص على شرط الموافقة ت ت.ق 55مكرر  715، فالمادة 3تداول الأسهم

وتهدف الشركة من وراء فرض هذا الشرط هو وضع رقابة على جميع المساهمين، غير . للغير

أنه لا يمكن النص على شرط الموافقة، وذلك في حالة انتقال الأسهم عن طريق الإرث والتنازل 

  .سواء لزوج أو أصل أو فرع

                                                           
�J 08)�ن ا	���ت ا	Y�)�4 أ	!م .5ن ���ن "�W ��8] اAدارة �8	�� 	 Fد  95إنّ ا	$�ع ا	Y�)�4 و�� )6 ا	$�دة - 1

�13 وEك08 ا���� 13	Fى أFV ا	Eه اZدع ھ�I.  
2 Michel De JUGLART et Benjamin IPPOLITO, Traité de droit commercial. 2ème volume. Les 

sociétés 3èmeed par E.PONTATICE. J.DUPICHOT.ed Monrchestien. Paris 1982. 2ème 
partie parc 616. P. 162. 

�B" : �YP. 13 أ)Dت "�.ق 855/2��ر  6�I715 ا	$�دة   3Eه اZھ b4ط إ=ّ إذا ا���و= �$�0 ا	�B�" 6 ھZا ا	
����E)�ن ا��	)�ن أو ا��	ا :;�$. �$��� ا	�R ا=&�����  ".ا
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قة يطبق سواء كان انتقال الأسهم بالبيع أو المقايضة أو وتجدر الإشارة أنّ شرط المواف

الهبة، وعادة يختص مجلس الإدارة بإبداء الموافقة حول عملية الانتقال، إلاّ أنّ هناك من الفقهاء 

  1.بالرغم من صعوبة ذلك جمعية العامة هذه السلطةمن يعطي ال

فعلى المساهم الذي يرغب وفي حالة إدراج شرط الموافقة في القانون الأساسي للشركة، 

إحالة أسهمه للغير أن يبلغ الشركة بطلب الاعتماد عن طريق رسالة موصى عليها مع استلامه 

- اللقب-الاسم(لبيانات المتعلقة بالمحيل إليه ، ويجب أن يبين في طلب الاعتماد اللوصل

وافقة على هذا ، وهنا للشركة إمّا الم)الثمن المعروض- عدد الأسهم المقررة إحالتها-عنوانه

، إذا لم يتمّ الجواب في أجل شهرين من تاريخ الطلب من 2الطلب صراحة، أو الرفض الضمني

   3.طرف الشركة

وشرط الموافقة إمّا يرد بصورة شرط بسيط أو يرد مقترنا بحق الشركة في استرداد 

شركة أو الأسهم، وبذلك يجوز النّصّ على طلب الاسترداد لمصلحة المساهمين أو لمصلحة ال

الغير الذي تختاره هذه الشركة، ومقتضى هذا الشرط أنه يتعين على المساهم الذي يرغب في 

بيع أسهمه إلى شخص أجنبي عن الشركة أن يخبر الشركة بذلك حتّى يتسنى لأيّ مساهم أو 

لمجلس الإدارة على حسب الأحوال استرداد الأسهم خلال مدة معينة والحلول محلّ المشتري 

   4.من عادل، وفي حالة عدم الاتّفاق يمكن اللّجوء إلى القضاءنظير ث

و يجب أن تعمل الشركة خلال شهرين من تاريخ إبلاغ الرفض على أن يشتري الأسهم 

أحد المساهمين أو الغير أو تشتريها الشركة بموافقة المحيل قصد تخفيض رأس المال، وذلك 

                                                           
1 Com.18 Nov.1974, Rev.Soc.1975, 273, Note, CHARTIER. 

2  B�" $�ا���	دارة اA��8] ا tر� �	�V �� D(أ B	إ ��4(�Y	ا t��	ا �$�K8 b���  FJ ذھ� � :���13 دون Eا)���ل ا
���  .ا	��t .�طHV �c�� D(E X ا	$�4ھ1 �� ا	Q�وج 08 ا	

Cass.Com 22 Octobre 1969 I.C.P. 1970.2.16.197, Note PAILLISSCAL. RIPERT ET 
ROBLOT, op, cit ; P.863. 

  .ت.ق 856��ر  G(715� ا	$�دة   3
4   ،H.�4	$�;� ا	، ا���� 	ا F��� F$K8 �G(ول، �� . 206ص أEب ا���	ا ،���FK	ر�� ا���	ا �"��أF$V أ.� ا	�وس، ا	$�

���Fر��، ص Aا ،��  .196ا	��;� وا	���ت وا	$�Kل ا	���ر��، ا	Fار ا	��8 
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مييز بين الأسهم غير المسجّلة في البورصة هنا لابدّ من الت1.لأنّ الشركة أدرى بمصلحتها

والأسهم المسجّلة في البورصة، ففي الحالة الأخيرة فإنّ البورصة هي التي تحدّد ثمن الإحالة 

ذلك فإنّ الثمن يحدّد إمّا باتّفاق على قاعدة العرض والطلب، و باستثناء  يوم إتمامها وذلك بناء

  2.يق القضاء الذي يستعين بخبيرالطرفين أي المحيل والشركة، وإمّا عن طر 

والملاحظ أنه إذا ما وافقت الشركة على الرهن الحيازي للأسهم فإنه يترتب على ذلك 

 981قبول الشركة للمحال عليه في حالة البيع الجبري للأسهم المرهونة طبقا لأحكام المادة 

لمحيل إليه إذا ت فإنّ الشركة قد ترفض ا.ق 58مكرر  715م، غير أنّه وطبقا للمادة .ق

  .فضلت بعد الإحالة استرجاع الأسهم بالشراء من دون تأخير قصد تخفيض رأسمالها

  حق الاكتتاب بالأفضلية: الفرع الثالث

قد ونظام الشركة من بين أهم التعديلات التي تقوم بها الجمعية العامة غير العادية في ع

ا بسبب توسيع أعمالها وحاجتها إلى أموال ، وهي تلجأ إلى هذا الإجراء إم هامالهو زيادتها لرأس

  .جديدة، وإما بسبب الخسائر التي حلت بها لتغطية هذه الخسائر

مالها لا يكون دائما بهذه البساطة إذ يثور في الكثير من الحالات إن زيادة الشركة لرأس

 مشكل تحقيق التوازن بين المساهمين القدامى والجدد خاصة إذا كانت الشركة تحوز على

  .احتياطي كبير، فدخول مساهمين جدد قد يمس بحقوق المساهمين القدامى

مالها أوجد المشرع طريقتين قدامى في حالة زيادة الشركة لرأسولحماية المساهمين ال

  :لإقامة التوازن داخل الشركة هما

                                                           
  .ت.ق 57 8��ر715ا	$�دة  1
�ع ا	$P�ي ��=  2$�	 ��4�	���13 و��� 	�4 � ا	��&1 �� .�ر�C ا	��1 ا	$���	�، �Eا � ���J �� 0)�ن .F أن �FKد . F

� � ا	��ر�C �� ��م إ"Xن  1966 0" R�I = 13 ��: أن�E0 ا��13 ا	$���زل "��3 وFJ ��ق �8 .Eا F�FKI ����ط
D��8�Fة �� ا	��ر�V �� Dّ(-� �C	� F"م ا=�YIق �F�FKI 08 F.Xه و��� . ا	��� "0 ر��3W 	�$���زل إ	 ��l 13�Eأ�8ّ ا

�� ا	$�4ھ$�0 �� ا	�$ ��ت ا	 ��8، "�F ا: أ)G�. م.ق 1843	�$�دة ��lارات أ�J 08 ���JEا ���$V ،F$K8 F$Vأ R�WY	
. 113، ص 1987وا	 Fد ا	��)�  ���81986 ا	��Kث ا	��)�)�� وا=�P�Jد��، ���� ا	��Kق ;�8 � ا	$��Pرة، ا	 Fد اEول

N	Z� �G(أ :  
P. André MOREAU et J. DELMOTTE, op, cit ; P.1438.    
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  1.علاوة للإصدار -

  .حق الأفضلية بالاكتتاب -

، وهذا من خلال تحديد طبيعته القانونية وسوف نتكفل بدراسة حق الأفضلية بالاكتتاب

  ).البند الثاني(بالإضافة لتباين إجراءات مباشرة هذا الحق) البند الأول(

  الطبيعة القانونية لحق الاكتتاب بالأفضلية: البند الأول

تتضمن الأسهم حق الأفضلية في الاكتتاب في : " ت على مايلي.ق 694تنص المادة 

  .زيادات رأس المال

هم حق الأفضلية في الاكتتاب في الأسهم النقدية الصادرة لتحقيق سهمين بنسبة قيمة أللمسا

  .زيادة رأس المال

يظهر من هذه المادة بأن حق الأفضلية في  "ر كل شرط مخالف لذلك كأن لم يكنويعتب

الاكتتاب هو من الحقوق الأساسية التي أقرها المشرع للمساهم، فيعتبر هذا الحق من الحقوق 

   .تي تمنح للمساهمين القدامى مقابل ما قد ينتقص من حقوقهمال

تقرير حق الأفضلية في الاكتتاب يقرر في حالة تقرير الشركة زيادة رأسمالها  إن سبب      

عن طريق إصدار أسهم جديدة،لأن ذلك سيؤدي إلى دخول مساهمين جدد يزاحمون المساهمون 

 30ن شركة وعند تأسيسها كان رأس مالها بقدر ب القدامى في ناتج الشركة، فمثلا لنفترض أ

دج أما الاحتياطي  1000سهم بقيمة اسمية قدرها  1000مليون دينار جزائري تم توزيعه على 

دج لو قررت  1500مليون دج، ففي هذه الحالة تكون القيمة الحقيقية للسهم  15فيقدر ب

سهم، فإذا ما تمت تصفية  ألف30الشركة زيادة رأس مالها للضعف وأصدرت لهذا الغرض 

دج إذ يتم طرح قيمة  1250لتصل إلى  1500الشركة فإن القيمة الأصلية للسهم تتناقص من 

حملة خصوم الشركة على عدد الأسهم الأصلية والجديدة، وفي هذه الحالة ستقل قيمة أسهم 

                                                           
�� .$��.� "Xوة  FPIر  1$��� ا	!��دة "�B ا	��$� ا=� I أن B�" ��$��$��3 ا=J 08 B�"5. $�ل	13 ز��دة رأس ا�ا	��� أ
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 250مية بدج لكل سهم أما الأسهم الجديدة فترتفع قيمتها الاس 250المساهمين القدامى ب 

  1.دج لكل سهم

ومما سبق يمكن القول بأن حق الأفضلية في الاكتتاب يوفر للمساهمين القدامى الحق 

للاكتتاب في الأسهم الجديدة وهذا تجنبا لدخول طائفة جديدة من المساهمين تزاحم المساهمين 

لناتج بل يكون القدامى في الناتج، فقواعد العدالة تقتضي بأن لا يشارك المساهمون الجدد في ا

  2.المساهمون القدامى أحق به

ويعتبر حق الأفضلية في الاكتتاب فرصة للمساهمين القدامى ولصغار المدخرين لرفع 

عدد الأسهم التي يساهمون بها في تكوين رأس مال الشركة، وبالتالي يمكن للأقلية المساهمة أن 

تقترب من مركز الأغلبية  بذلك فيها، و تستغل طرح الشركة لأسهم جديدة من أجل الاكتتاب

  .المساهمة خاصة في حالة رفض هذه الأخيرة الاكتتاب في أسهم جديدة

بالرغم من أهمية حق الأفضلية في الاكتتاب بالنسبة للمساهمين القدامى إلا أنه اختلفت 

التشريعات في تحديد طبيعة هذا الحق وإن كان يعتبر حقا أساسيا، فهناك من اعتبر هذا الحق 

ن الحقوق الأساسية للمساهم بحيث لا يجوز الاستغناء عنه لما يضمن من توازن داخل م

الشركة إذ لا يجوز للجمعية العامة أو مجلس الإدارة إلغاء هذا الحق فهو منظم بقواعد آمرة، 

  3.ويقع باطلا كل شرط يؤدي إلى تعطيل هذا الحق لأنه من النظام العام

أنها تعترف بحق الأفضلية في الاكتتاب للمساهمين  وهناك من التشريعات وبالرغم من

القدامى إلا أنها تجيز إستبعاد هذا الحق بقرار يصدر من الجهات المختصة كالجمعيات العامة 

نظرا لأن بعض الفقه يرى بأن هذا الحق لا يعتبر من النظام العام ويمكن الاتفاق على مخالفته 

  4.وفقا لإجراءات معينة

                                                           
�R، ا	$�;� ا	H.�4، ص   1S��  ��8307ل �758ذ "0 )�د��.  
�� �� *��� ا	$�4ھ$�، �Z8�ة 	��R *�3دة ا	$�;�4�� �� ا	��)�ن ا	�Qص،���� ا	��Kق،   2�JEا ���$V ،�K�.0 "!وز ��

،F����. ��. �.59ص  ،2008-2007;�8 � أ.  
3  �; 1�143�1، ا	$�;� ا	H.�4، ص ��روق إ.�اھ.  
1 ;��1، ا	$�;� )D4Y، ص   4�  .��145روق إ.�اھ



  حقوق المساهم في شركة المساهمة والتعسفـات الماسة بهذه الحقوق: انيالفصـل الـث 

187 

رنسي من المشرعين الذين يعتبرون حق الأفضلية في الاكتتاب ويعد المشرع الف

préférentiel de souscription  le droit1 من الحقوق التي يجوز استبعادها فهي لا تعتبر

من النظام العام، إذ يخول للجمعية العامة غير العادية إلغاء هذا الحق، وهذا بناء على تقرير 

، وهذا إذا اقتضت مصلحة الشركة ذلك، ويمكن أن يكون 2مجلس الإدارة أو مراقب الحسابات

  3.هذا القرار محل طعن إذا رأى المساهمون أن أسباب إلغاء هذا الحق غير مقنعة

الاستغناء  اويذهب المشرع المصري لما ذهب إليه المشرع الفرنسي، فقد أجاز واستثناء

 4ي ذلك وفقا لشروط معينة،عن حق الأفضلية في الاكتتاب إذا ما كانت مصلحة الشركة تقتض

بل في كثير من الحالات يتم التضحية بهذا الحق خاصة في الحالات التي تلجأ فيها الشركة 

مالها، وإذا ما أصدرت الشركة سندات قابلة سلجلب الأموال اللازمة لزيادة رأ لسوق المال الدولي

  5.للتحويل إلى أسهم

ت يعتبر كل .ق 694من المادة  2في الفقرة أما بالنسبة للمشرع الجزائري فبالرغم أنه و 

شرط يقضي بإلغاء حق الحق بالأفضلية في الاكتتاب باطلا، إلا أنه وبالرجوع لنص المادة 

ت فقد خول  للجمعية العامة غير العادية السلطة في إلغاء هذا الحق، وهذا بناء على .ق 697

  .ير مجلس مندوبي الحساباتوتقر  تقرير مجلس الإدارة أو مجلس المديرين حسب الحالة،

  شروط مباشرة حق الأفضلية في الاكتتاب وأحكامه: البند الثاني

إذ بدون توافرها لا ) أولا(لقد نظم المشرع شروط ممارسة حق الأفضلية في الاكتتاب 

وهذا ) ثانيا(يمكن للمساهمين الاستفادة من هذا الحق، كما بين إجراءات ممارسته وكذا أحكامه 

  .ون تعسف في استعمال هذا الحقحتى لا يك

                                                           
1 Bruno DONDERO, op.cit, P.218. 
2 ART.L.225-135, al, 1er C. COM.F. 
3 Paris 15 Mars 1981, J.C.P. 1982.2.19720 note RIPERT et ROBLOT, op.cit ; P.1056. 
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  مباشرة حق الأفضلية في الاكتتاب شروط -أولا

يعتبر حق الأفضلية في الاكتتاب من الحقوق التي يتمتع بها جميع المساهمين، إذ 

لتي تصدرها يخول هذا الحق للمساهمين القدامى الأولوية في الاكتتاب في الأسهم الجديدة ا

تشترط غالبية التشريعات شروطا من أجل مباشرة هذا الحق وهي مالها، و الشركة عند زيادة رأس

  :كالتالي

يتمتع جميع المساهمين بحق الأفضلية في الاكتتاب في الأسهم الجديدة فهذا الحق مقرر  -1

لا يجوز أن يمنح لفئة دون الأخرى، إذ يخول هذا الحق لجميع المساهمين و   لجميع المساهمين،

أقلية مساهمة، وإذا قررت الشركة منحه لفئة دون الأخرى يكون بدون استثناء سواء أغلبية أو 

 .قرارها متعسفا يمكن طلب إبطاله من طرف الفئة المتضررة

اب إذا ما قررت الشركة زيادة يستفيد المساهمون القدامى من حق الأفضلية في الاكتت -2

بضم الاحتياطي، فلا الشركة زيادة رأسمالها  ما أرادت، فإذا 1مالها بطرح أسهم نقدية جديدةرأس

تعرض في هذه الحالة الأسهم للاكتتاب العام، وبالتالي لا يوجد تزاحم بين المساهمين القدامى 

 .والجدد حول الناتج، ومن تم لا مجال للحديث هنا عن حق الأفضلية في الاكتتاب

عند ممارسة المساهم لحق الأفضلية في الاكتتاب لابد من مراعاة عدد الأسهم التي  -3

عدد الأسهم  قديم الحق في الاكتتاب في الأسهم الجديدة بقدر كتتبفلكل م كل مساهم، لكهايم

 .Droit irréductibleويسمى هذا الحق حق الاكتتاب غير المنتقص  ،الأصلية التي يملكها

غير أنه إذا لم يتم الاكتتاب في أسهم الزيادة بالكامل من طرف المساهمين القدامى، فيعرض ما 

المساهمين عليهم مرة ثانية ليكتتبوا فيه كل بحسب النسبة التي يمتلكها من الأسهم  تبقى من

 Droit réductible2 الأصلية، ويسمى حقهم في هذه الحالة بحق الاكتتاب المنتقص

                                                           
�13 ا	��B�": " ��F ����8 ت.ق 6�I694/2 ا	$�دة   1Eا=����ب �� ا �� ���W�Eا HV ،13$3��$� أJ ��4�. 0�	�$�4ھ$

�H ز��دة رأس ا	$�ل�K�	 درة�P	ا.  
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يوما  30لابد من ممارسة حق الأفضلية في الاكتتاب في المهلة المحددة قانونا وهي  -4

لتي قد تتأثر لو تركت مهلة ممارسة هذا الحق لسلطة وهذا مراعاة لمصلحة الشركة، وا

 .1المساهمين

  أحكام حق الأفضلية في الاكتتاب - ثانيا

في حالة إذا ما قررت الشركة زيادة رأسمالها بإصدار أسهم نقدية لابد عليها من إخطار 

ية في المساهمين القدامى بالموعد المقرر لبدء الاكتتاب لممارسة حقهم في الاكتتاب بالأفضل

  .الأسهم المطروحة

وبالرغم من أن حق الأفضلية في الاكتتاب من الحقوق المكفولة للمساهم إلا أنه وفي 

  .جميع الحالات لا يمكن إجباره للاكتتاب في الأسهم الجديدة المطروحة، فهذا الأمر متروكا له

 3بل للتداول، وبالتالي فهو حق قا2ويعتبر حق الأفضلية في الاكتتاب من الحقوق المالية

فترة الاكتتاب، فكثيرا ما يكون هذا الحق محل صفقات في بورصة الأوراق المالية خاصة إذا 

  4.كانت الشركة ذات مركز مالي قوي فستكون قيمتها المنقولة محل طلب داخل السوق

والجدير بالذكر أن حق الأفضلية في الاكتتاب هو قابل للتداول إذا كان السند مقتطعا 

م المتداولة نفسها كما يمكن التنازل عنه منفصلا أو بالتبعية مع السهم وهذا وفقا للفقرة من الأسه

  .ت.ق 694من المادة  4

ومن أجل حماية مصلحة الشركة، فإنه في حالة عدم امتصاص الأسهم الجديدة 

المطروحة للاكتتاب لا عن طريق الحق المنتقص، ولا عن طريق الحق غير المنتقص، فلابد 

ه الحالة أن يوزع الرصيد بين مجلس الإدارة أو مجلس المديرين وهذا حسب النظام المتبع في هذ

                                                           
  .ت.ق 702/1ا	$�دة   1
  .F��� F$K8339 ا	 ����، ا	$�;� ا	H.�4، ص   2
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في إدارة الشركة، غير أنه يمكن للجمعية العامة غير العادية أن تقرر خلاف ذلك،وفي حالة 

  1.عدم إيجاد حل للأسهم غير المكتتب فيها  لا تتحقق زيادة رأس مال

تجاري لعملية إصدار الأسهم من طرف الشركة التي تلجأ في القانون ال المشرع لقد تطرق

  :وهما أسهم جديدة، ولكن ميز بين حالتينعلانية للادخار دون حق التفاضل في الاكتتاب في 

الحالة التي تلجأ فيها الشركة إلى الادخار العلني دون استعمال حق الأفضلية في  -1

الحقوق التي يتمتع بها المساهمين الاكتتاب ولكن يتم منح لأصحاب الأسهم الجديدة نفس 

 :القدامى ولكن وفقا للشروط التالية

لابد من إصدار الأسهم في أجل ثلاث سنوات ابتداء من تاريخ انعقاد الجمعية التي  -

  .قررت ذلك

فيما يخص الشركات التي تكون أسهمها مسعرة في البورصة القيم المنقولة، يكون سعر 

عدل الأسعار التي تحققها هذه الأسهم مدة عشرين يوما متتالية الإصدار على الأقل مساويا لم

ومختارة من بين الأربعين يوما السابقة ليوم بداية الإصدار بعد تصحيح هذا المعدل لمراعاة 

  .اختلاف تاريخ الانتفاع

أما الشركات غير مسعر قيمتها المنقولة في البورصة فيكون سعر الإصدار على الأقل  -

موافق عليها في تاريخ حصة رؤوس الأموال الخاصة بالأسهم عن آخر ميزانية مساويا إما ل

لسعر يحدده خبير يعنه القضاء بناء على طلب مجلس الإدارة أو مجلس اا ذهالإصدار، و 

 2.المديرين

العلني دون استعمال حق الأفضلية في  ي تلجأ فيها الشركة إلى الادخارأما الحالة الت -2

لأصحاب الأسهم الجديدة نفس حقوق الأسهم القديمة فلابد من توافر  الاكتتاب ولكن دون منح

 :فيها الشروط التالية

                                                           
  .ت.ق 696ا	$�دة   1
  . ت.ق 698ا	$�دة   2
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لابد أن يتم إصدار الأسهم في أجل سنتين ابتداء من تاريخ انعقاد الجمعية العامة التي  -

  .قررت ذلك

 لإدارة أو مجلس المديرينتحدد الجمعية العامة غير العادية، بناءا على تقرير مجلس ا -

غير . سعر الإصدار أو شروط تحديد هذا السعر تقرير خاص من مندوب الحسابات موجبوب

أنه وفي حالة عدم إصدار الأسهم في تاريخ انعقاد الجمعية العامة السنوية حسب القرار تفصل 

الجمعية العامة غير عادية بناء على تقرير مجلس الإدارة أو مجلس المديرين وبناء على تقرير 

ندوب الحسابات، في الحفاظ على سعر الإصدار أو تعديله أو شروط تحديده، وإلا خاص من م

  1.كان قرار الجمعية الأول المنعقدة في هذا الصدد باطلا

قد يحدث وأن تكون الأسهم مثقلة بحق الانتفاع، وفي هذه الحالة يرجع حق الأفضلية 

إلى مالك الرقابة، وإذا ما  هامالرأسدة إذا ما قررت الشركة زيادة في الاكتتاب في الأسهم الجدي

إلا أنه وفي حالة إهمال . باع هذا الأخير حقوق الاكتتاب، فإن العائد يخضع لحق الانتفاع

مالك الرقابة لحقه ، خول المشرع لصاحب حق الانتفاع القيام بالاكتتاب في الأسهم الجديدة 

ل المبالغ الناتجة عن ذلك غير أن ويبيع حقوق الاكتتاب، ولمالك الرقابة الحق في طلب استعما

  2.الأموال المكتسبة تعود لصاحب حق الانتفاع وملكية للأسهم العديدة ترجع لمالك الرقابة

ت فإنه إذا تم دفع قيمة الأسهم الجديدة من مالك .ق 710من المادة  3وبالرجوع للفقرة 

م ملكا لمالك الرقابة الرقابة أو صاحب حق الانتفاع، ففي هذه الحالة لا تكون هذه الأسه

وصاحب حق الانتفاع إلا في حدود ما دفعوه مقابل الاكتتاب، أما الفائض من الأسهم الجديدة 

  .فتكون ملكا لمن دفع مقابل الأسهم الجديدة

                                                           
  .ت.ق 699ا	$�دة    1
  .ت.ق 701/1.2ا	$�دة   2
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  وق المساهم داخل الجمعيات العامةانتهاك حق: الثانيالمبحث 

لة الأسهم اللذين يعود لهم لقد اهتمت مختلف التشريعات بإيجاد قواعد قانونية تحمي حم

فمن أجل الوصول لشركات ناجحة لابد من . الفضل في تكوين رأسمال شركات المساهمة

  .حماية مبدأ المساواة بين المساهمين وتمكين كل مساهم من حقوقه الأساسية

وبناء على ما سبق، لابد أن تلتزم الجمعيات العامة عند اتخاذها لقرارات متعلقة بالشركة 

  .واعد المنظمة لها، و أن تراعي في ذلك مصلحة الشركة ومبدأ المساواة بين المساهمين بالق

والذي يخول   ومادام أن الجمعيات العامة في شركات المساهمة يسودها قانون الأغلبية

للأغلبية المساهمة سلطة اتخاذ القرار، إلا أن هذه الأخيرة قد تسئ استعمال هذا القانون 

  ).المطلب الأول(

إن التعسف الحاصل داخل شركات المساهمة لا يصدر فقط من الأغلبية المساهمة بل 

قد تصدر كذلك تصرفات متعسفة من الأقلية المساهمة تعرقل مشاريع القرارات التي تخدم 

التي قد تحدث داخل شركة المساهمة، كما ع  القرارات والتصرفات المتعسفة وعليه تتنو .الشركة

  ) .المطلب الثاني(طبقة  تختلف الجزاءات الم

  ماهية إساءة استعمال قانون الأغلبية داخل الجمعيات العامة :المطلب الأول

لقد وضعت قيود تشريعية وكذا فقهية وقضائية على سلطة الأغلبية المساهمة، وهذا من 

أجل منع وقوع تعسف من شأنه الإضرار بمصلحة الشركة، غير أن هذه القيود لا تقضي على 

  ).الفرع الأول( قانون الأغلبيةسيادة 

ومن أجل معرفة إن كان قرارا ما صادرا عن جمعية عامة مشوبا بالتعسف من عدمه 

  ) .الفرع الثاني(فيجب  استعراض مفهوم التعسف 
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  سيادة قانون الأغلبية: الفرع الأول

إن شركة المساهمة من قبيل شركات الأموال التي يحكمها قانون الأغلبية سواء كانت 

قيمها مسعرة في البورصة أم لا، إذ يقضي هذا القانون بأن المساهمين المالكين لأكبر عدد من 

هو مقابل  لامتيازهذا ا همسبب منحيرجع الأسهم لهم سلطة اتخاذ القرار داخل الشركة، و 

  .مساهمتهم الفعالة في تكوين رأس مال الشركة

على الرغم  -خل شركة المساهمةونظرا لأن مجلس الإدارة هو صاحب السلطة الفعلية دا

فإنه في أغلب  -من أن السلطة العليا من الناحية النظرية تعود للجمعية العامة للمساهمين

  .الأحيان تستحوذ الأغلبية المساهمة على إدارة شركة المساهمة لتسيطر بذلك على كل الأمور

ية من المساهمين ولقد نجم على سيطرة كبار المساهمين على شركة المساهمة وجود أغلب

قد تشكل أكثرية عددية، إلا أنها تعتبر من صغار المساهمين بالنظر إلى مساهمتها الضئيلة في 

  .تكوين رأس مال الشركة

لأنه متغير ومرتبط بمجموعة ) البند الأول(ليس من السهل ضبط مفهوم قانون الأغلبية 

ن للجمعية العامة، إلا أنه متى من العوامل منها رأس مال الشركة، وكذا مدى حضور المساهمي

وهذا ) البند الثاني( الأقلية المساهمة إلا الخضوع له اتخذت الأغلبية المساهمة قرارا، فما على 

  .وفقا لما تمليه مصلحة الشركة

  مفهوم قانون الأغلبية: البند الأول

داخل  يعتبر المال هو العنصر المحرك لشركة المساهمة، ولذا فإن القرارات التي تتخذ

الجمعيات العامة يحكمها قانون الأغلبية،ومن أجل التحديد الدقيق لمفهوم قانون الأغلبية الذي 

والأساس النظري لهذا القانون ) أولا( منه ن المقصوداييحكم شركات المساهمة فلابد من تب

مها غير أن قانون الأغلبية له مجموعة من الضوابط والحدود، والتي لابد من احترا) .ثانيا(

  ) .ثالثا(ومراعاتها عند صدور أي قرار 
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  المقصود بقانون الأغلبية -أولا

تعقدها شركة المساهمة دورها في تحديد مصير تلعب مختلف الجمعيات العامة التي 

لقرارات التي يتم اتخاذها داخلها، ولذا فإنه يتم التصويت على هذه ا لأهمية الشركة وهذا نظرا

  .القرارات وفقا لنصاب معين

لقد حاولت مختلف التشريعات ووفقا لأحكام وإجراءات شكلية أن تنظم كيفية دعوة 

الجمعية العامة للانعقاد وصحة انعقادها وتداولها، وكذا شروط صحة التصويت وصدور 

القرارات سواء داخل الجمعية العامة العادية أو غير العادية، ولقد تم الاعتماد في ذلك على 

   1.قانون الأغلبية

ن الأغلبية التي تمنح سلطة اتخاذ القرار داخل الشركة هي التي تحوز أكبر قدر من إ

رأس مال الشركة، وتتحد من أجل اتخاذ قرار موحد كما تحافظ على حقها في حضور 

  2.الجمعيات العامة التي تعقدها الشركة من أجل التعبير عن موقفها

مة فعالة في إنعاش شركة المساهمة والجدير بالذكر أن كبار المستثمرين يساهمون مساه

، ولذا خصت 3كون أن هذه الأخيرة تحتاج لرؤوس أموال ضخمة من أجل تطوير نشاطها

مختلف التشريعات الأغلبية المساهمة بمكانة متميزة ومنحت لها سلطة اتخاذ القرار داخل 

الممثلة أي وعليه فإن الأغلبية المعتمدة في اتخاذ القرارات هي أغلبية الحصص . الشركة

 الأغلبية العينية وليست الشخصية، وبالتالي فسلطة المساهم في اتخاذ القرار داخل الشركة

أكثر  تتقوى وتكبر كلما زادت نسبة تملكه للأسهم هذا ما يجعله يتخوف على مصلحة الشركة

  4.ويرتبط بها

                                                           
1  08 R� ل��� COZIAN, A.VIANDIER, F. DEBOISSY M. دFP	ا اZھ ��:  

« Comme une démocratie, les décisions se prennent à la majorité devant laquelle la minorité 
doit s’incliner ; c’est un gage d’efficacité par rapport au droit commun des contrats ou de 
l’indivision, lequel ne connaît que la règle de l’unanimité » M.COZIAN, A. VIANDIER, 
F.DEBOISSY, Droit des sociétés, éd Litec, 13 ed, 2000, N°470, P.177. 

  .708"$�د F$K8 أ8�0 ا	4�F ر�W8ن، ا	$�;� ا	H.�4، ص   2
3  ،H.�4	$�;� ا	ا ،Dل ط�$� BYLP81997185.،ص.  

4 P . DIDIER, op.cit ; P.180. 
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ة غير أن  ما والملاحظ أنه وإن كانت الجمعية العامة صاحبة السيادة من الناحية النظري

يكشفه الواقع العملي هو ضعف الجمعيات العامة نظرا للغيابات المتكررة للمساهمين، ولذا 

وكجزاء غير مباشر للمساهمين غير المرتبطين بالشركة فإن الأصوات التي تعبر عن الأغلبية 

هي الأصوات الحاضرة لاجتماعات الجمعية العامة أو الممثلة أو المعبر عنها عن طريق 

   1.المراسلة وهي الطريقة التي لم يشر إليها المشرع الجزائري و أخد بها نظيره  الفرنسي

إن الأغلبية المعبر عنها داخل الجمعية العامة ليست دائما الأغلبية الحاضرة، إذ يثار 

أو ما يعرف  LE VOTE EN BLANC (2(مشكل الأصوات التي لم تحدد موقفا محددا 

  .لملغية، فهل تؤخذ بعين الاعتبار في حساب الأغلبية ؟بالأصوات الممتنعة أو ا

هناك من يعتبر أن الأصوات الممتنعة هي أصوات رافضة، فكل صوت حاضر لم 

هذا بخلاف الرأي الآخر الذي لا يعتد . يصوت بالقبول على القرار يعد صوتا معبرا عن الرفض

لرفض أو القبول، فالممتنعين بالأصوات الممتنعة ولا يدرجها ضمن الأصوات المعبر عنها با

وبالتالي يمكن القول أن الأصوات التي يمكن حسابها  3.فوضوا المسألة للأغلبية لقلة خبرتهم

ضمن الأغلبية هي تلك الأصوات التي عبرت عن رأيها بالرفض أو القبول صراحة، فلا يمكن 

  4.احةقفه صر اعتبار الامتناع رفضا لأن المساهم كان بإمكانه التعبير عن مو 

لقد أوجب المشرع توافر نصاب معين لانعقاد كل من الجمعية العامة العادية أو غير 

فقد فرض أغلبية معينة من أجل صحة القرارات المتخدة داخل الجمعية العامة، وهذه  5العادية،

الأغلبية كما ذكرنا سابقا هي ذات طابع عيني وليس شخصي، بخلاف الحال في شركات 

  6.الأشخاص

                                                           
  .165أ.� ز�F ر�Sان، ا	$�;� ا	H.�4، ص   1

2 C. DUOULOUX-FAVARD, op.cit ; P.81. 
3   ،H.�4	$�;� ا	ن، ا�W8ر F�  .199"$�د F$K8 أ8�0 ا	4
  .ت.ق 675/3ت و.ق 674/3ا)G� ا	$�دة   4
  ت.ق 674ا	$�دة    5
  ت.ق 556ا)G� ا	$�دة  6
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قرارات التي تصدر داخل الجمعية العامة غير العادية تصدر بأغلبية ثلثي إن ال

وتبث الجمعية العامة :" يلي ت على ما.ق 674/3الأصوات المعبر عنها، حيث تنص المادة 

فيما يعرض عليها بأغلبية ثلثي الأصوات المعبر عنها، على أنه لا تؤخذ الأوراق البيضاء بعين 

   1".لعملية عن طريق الاقتراعالاعتبار إذا ما أجريت ا

أما فيما يخص الجمعية العامة العادية فإن المشرع يشترط موافقة أغلبية الأصوات 

ت على .ق 675/3من أجل صحة القرارات التي تتخذ داخلها حيث تنص المادة  عنها المعبر

إذا  تباروتبث بأغلبية الأصوات المعبر عنها ولا تؤخذ الأوراق البيضاء بعين الاع:"ما يلي

  .2"أجريت العملية عن طريق الاقتراع

والجدير بالذكر أن النصاب المحدد لانعقاد الجمعية العامة يعد مسألة من مسائل النظام 

العام، فهو منظم بقواعد آمرة فكل تعديل لهذا النصاب هبوطا أو صعودا يعتبر باطلا خاصة 

فالهبوط عن الحد القانوني المحدد النصاب الخاص بانعقاد الجمعية العامة غير العادية ، 

لاتخاذ القرار قد يؤدي إلى تحكم فئة معينة بتعديل النظام الأساسي للشركة حتى وإن لم تكن 

تطور نشاط  ة عن النصاب القانوني قد يعرقلأما الزياد. تحوز على قدر كبير من رأس المال

  3.الشركة 

لجمعية العامة غير العادية لا وما يجب ذكره أن الأغلبية المشترطة لصحة قرارات ا

تنطبق على القرارات التي تقتضي بتحويل المال الاحتياطي أو جزء منه إلى أسهم يزداد بها 

رأس مال الشركة ، إذ  يطبق على الحالة السابقة الذكر النصاب الخاص باتخاذ القرار داخل 

  4.مين جددالجمعية العامة العادية ،لأن هذه العملية لا تؤدي إلى دخول مساه

                                                           
�� ا	 �د�� �� ا	$�دة  1l �8� 	ا ��08 ا	��)�ن  225l- 96أ�8 ا	$�ع ا	F�� �4(�Y أورد ا	��Pب ا	�Qص .�) ��د ا	�$ 

6�I ��	ري وا���	ا:  
« Elle statue à la majorité des deux tiers des voix dont disposent les actionnaires présents ou 

représentés ».  
2 ART.L 225-98, C.COM.F. 

  .F��� F$K8304 ا	 ����، ا	$�;� ا	H.�4، ص  3
  ت.ق 691ا)G� ا	$�دة  4
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  الأساس النظري لقانون الأغلبية - ثانيا

إن قانون الأغلبية الذي يسود مختلف الجمعيات العامة التي تعقدها الشركة سواء  

العادية أو غير العادية يجد مصدره في فكرة فلسفية أساسها أن المنبع الأساسي للشركة هو 

جاح الشركة وتحقيق الأرباح، ولذا وهذا الأخير ينظم مجموعة من المصالح تهدف إلى ن1العقد

 فإن منح سلطة إصدار القرار للأغلبية المالكة لأكبر حصة من رأس مال الشركة يعد حلا

  .لأن قانون الأغلبية يسعى لتحقيق المصلحة الجماعية ،منطقيا ولو من الناحية النظرية

هو قانون لا والجدير بالذكر أن قانون الأغلبية الذي يحكم مختلف الجمعيات العامة 

بديل له، فلو استبدلناه بقانون الإجماع سوف يثار مشكل في حالة تعنت أحد المساهمين أو 

الأغلبية عن التصويت لصالح القرارات التي تعود بالفائدة على الشركة، وفي هذه الحالة تتضرر 

  .مصلحة هذه الأخيرة

ت الأشخاص كونها شركاإضافة إلى ما سبق، فإن قانون الإجماع وإن كان يصلح في 

إلا أنه من المستحيل أن ينجح في ظل شركات المساهمة  2الشخصي، الاعتبار على تقوم

خاصة الكبرى منها والتي تقوم على الاعتبار المالي، والذي لا تتساوى فيه الأغلبية المالكة 

ة قد كما أن العدد الهائل من المساهمين الذين تضمهم الشرك. للأسهم مع الأغلبية العددية

  .يصعب توحيد أصواتهم في اتجاه واحد

ونخلص للقول أن قانون الأغلبية الذي يحكم شركات المساهمة  من النظام العام، و أن 

، والذي لا يمكن استبداله 3اكتتاب المساهم في رأس مال الشركة يجبره للخضوع لهذا القانون

لا بمناسبة تعديل النظام الأساسي رضائيا أو اتفاقيا  بقانون الإجماع لا عند تأسيس الشركة و 

                                                           
�ى �7	I F��� ا	$�	B، ا	$�;� ا	H.�4، ص  1.117.  
�F ا	$� 1 �8�B إ.�اھ�1 ،ا	$�;� ا	H.�4، ص  2"153.  
  .112، ص )�7D4Y	I F��� ا	$�	B، ا	$�;�  .�ى 3
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فلقانون الأغلبية مبرر عملي ومنطقي لذا أخذت أغلب التشريعات به، فهو يمثل الاتحاد . 1لها

     2.البنيوي والاسمنت للمصالح المختلفة للمساهمين

  حدود وضوابط قانون الأغلبية -ثالثا

ة العليا في الشركة، تعتبر الجمعية العامة للمساهمين مصدر السلطات وصاحبة السلط

جميع المساهمين الذين يتداولون في شؤون الشركة من أجل اتخاذ القرارات  تجمع نظرا لأنها

  .اللازمة التي تحد مصير الشركة

ونظرا  لأن القرارات التي تتخذ داخل الجمعية العامة تصدر وفقا لقانون الأغلبية، فقد  

  .ت مخالفتها يكون القرار معيباوضعت لهذا الأخير مجموعة من الضوابط إذا تم

من الحدود القانونية والتنظيمية التي تحكم سلطة الأغلبية في اتخاذ القرار هي عدم 

تجاوزها للصلاحيات والسلطات المخولة للجمعية العامة، كما لابد أن تراعي مصلحة الشركة 

  .في ذلك

  :مراعاة اختصاصات الجمعية العامة -1

ساهمين سلطة اتخاذ القرارات الهامة المتعلقة بالشركة، وعموما يعهد للجمعية العامة للم

تعيين  يرجع لها سلطةكما . إدارة الشركة لحسابها فهي تتكفل باختيار مجلس الإدارة الذي يتولى

مندوبي الحسابات وتصادق على حسابات الشركة، وفي حالة إخلال مجلس الإدارة بواجباته 

ية العامة للمساهمين سلطة تعديل نظام الشركة وفقا لما تمليه ويعود للجمع. فهو يسأل من قبلها

  3.مصلحتها

                                                           
720�0 ا	4�F ر�W8ن، ا	$�;� ا	H.�4،ص "$�د F$K8 أ8 1 .  

2 « La communauté stricuelle d’intérêt qui les actionnaires est donc les ciments du principe de 
majoritaire ». Le DOUX, Le droit de vote des actionnaires, L.G.D.J, 2002, P.168. 

3  0�I$�د	ا �G(ت.ق 675و  674ا.  
 N	Z� �G(ص ا ،H.�4	$�;� ا	ا ،���  .305"!�! ا	 �
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تلتزم الأغلبية المساهمة باحترام الصلاحيات المخولة لكل من الجمعية العامة العادية 

وغير العادية عند المصادقة على أي قرار، فيعتبر كل قرار تتخذه الأغلبية باطلا إذا تم فيه 

  1.جمعية أخرىالاعتداء على اختصاصات 

إن أهم اختصاص مخول للجمعية العامة غير العادية هو تعديل النظام الأساسي الذي 

، فلا يجوز الرفع من التزامات في تعديله تقوم عليه الشركة، ولذا ترد قيود على سلطة الأغلبية

أس مال يقرر الاكتتاب في ر المساهمين، كالزيادة في القيمة الاسمية للسهم لأن المساهم عندما 

كما لا يمكن للأغلبية داخل الجمعية  2،قيمة السهم التي تم الاتفاق عليهفهو يلتزم بدفع  ،الشركة

العامة غير العادية تعديل شروط وتاريخ وفاء بقيمة الأسهم المنصوص عليها في النظام، 

  3.فالدين الذي التزم به المساهمون يبقى كما هو دون زيادة

  :مراعاة مصلحة الشركة -2

في اتخاذ القرار يجب أن لا تكون  السيادة للأغلبية بأن منح SCHMIDيقول الفقيه 

السلطة داخل شركة المساهمة  إعطاءراض أنانية شخصية و متعارضة، فحجة لخدمة أغ

  .4مصلحة الشركة راعى في ذلك يعني التسلط، بل لابد أن تللأغلبية لا

لمخولة لها، فلابد من تجنب خلق وفي إطار ممارسة الجمعيات العامة للصلاحيات ا

صراعات بين الأغلبية والأقلية لأن ذلك يؤثر سلبا على مصلحة الشركة، فقانون الأغلبية بالرغم 

من أنه يعد حلا لاتخاذ القرارات داخل شركة المساهمة، إلا أن ذلك لا يعد سببا لشل نشاط 

لداخلية بين مختلف الفئات  الشركة، ولذا فلابد من إبعاد المصالح الشخصية والخلافات ا

  5.المساهمة في رأس مال الشركة

                                                           
  .732"$�د F$K8 ا	4�F ا	��W8ن، ا	$�;� ا	H.�4، ص  1

2 R. DAVID, op.cit, N°102, P.112. 
�� ا	�Pدرة "0 ا	�$ ��ت ا	 ��8 	�$�4ھ$�0 ،���8 ا	��Kث   3Y4 �	ارات ا��	08 ا ���JEا ���$V ،F$Vأ F$K8 R�WY	ا F�"

F 	د��، ا�P�J=وا ��  .197، ;�8 � ا	$��Pرة، ص 1987د اEول، ا	��4 اEو	B، أ���.� ا	��)�)
4 D. SCHMIDT, op.cit, P.311. 

�$�ن �Vط�م،  5��  .350ص ا	$�;� ا	H.�4، و;Fي 
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والجدير بالذكر أن مصلحة المساهم لم توجد إلا لخدمة مصلحة الشركة فأي مخالفة 

من  1833لهذه المصلحة يعد انحرافا بالسلطة والذي كيفه الفقه بأنه اعتداء على نص المادة 

كل من توافق أغلبية المساهمين على رأي واحد القانون المدني الفرنسي، فقانون الأغلبية يتش

   1.على أن تنطبق قراراتهم مع مصلحة الشركة

  خضوع الأقلية المساهمة لقانون الأغلبية: البند الثاني

إذا سلمنا أن شركة المساهمة تقوم على عنصر المال، فإن الأقلية المساهمة هي غالبا 

، ولذا فهي ملزمة بالخضوع لاستبداد خل الشركةالفئة التي لا تتحكم في سلطة اتخاذ القرار دا

الأغلبية، الأمر الذي سيؤدي إلى وجود تعايش اضطراري بين فئتين من المساهمين، أغلبية 

تتحكم في القرارات داخل الشركة، وأقلية مساهمة ما عليها إلا الامتثال لهذه القرارات ، لذا 

لابد من التطرق للأساس القانوني لخضوع  كما) أولا(يتوجب تحديد مفهوم الأقلية المساهمة 

  ) .ثانيا(الأقلية المساهمة لقانون الأغلبية 

  مفهوم الأقلية المساهمة: أولا

يرتب قانون الأغلبية وجود فئتين من المساهمين، فئة تشكل الأغلبية وفئة أخرى تكون 

غير أن . حقوق الأقليةلقرار يستلزم حماية ولاشك بأن استئثار الأغلبية بسلطة اتخاد ا. الأقلية

معالجة موضوع حماية الأقلية في شركة المساهمة يحتاج إلى تحديد مفهوم الأقلية ، وهذا من 

  .خلال وضع تعريف لها وتحديد الخصائص المميزة لها

  :تعريف الأقلية المساهمة -1

 سبق وأن كان مصير الأقلية المساهمة موضوع دراسة واهتمام رجال الفقه والقانون منذ

كون أن هذه الأخيرة أفرزت فئتين من المساهمين أغلبية وأقلية 2أن وجدت شركات المساهمة

  .مساهمة
                                                           

1 P. LE CANNU et B.DONDERO, Droit des sociétés, 3e éd, Montchrestien, P.1030. 
2Marie-Danielle POISSON . La protection des actionnaires minoritaires dans les sociétés de 

capitaux en droit français et en droit anglais comparés,Thèse de doctorat, faculté de droit et 
science politique, université de Clermont 1, 1984, P1. 
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خاصة مع تنامي  والملاحظ أن مسألة حماية الأقلية المساهمة معروضة حتى الآن

مالها، وهذا في ظل تنوع القيم المنقولة فت المدخرين على الاكتتاب في رأستهاشركات الأموال، و 

  1.مالها وكذا قيد أسهمها في بورصة القيم المنقولةرحها ولجوئها المتكرر لزيادة رأسالتي تط

غير أنه وقبل التطرق للحماية التي تحتاجها الأقلية المساهمة في شركة المساهمة، وكذا 

الانتهاكات التي تتعرض إليها من جراء القرارات المتخذة، لابد من تحديد المقصود بهذه الأقلية، 

  .هي المعايير التي تحددها؟ اوكذا م

بالرغم من أن موضوع حماية الأقلية المساهمة مثار منذ عشرات السنين من طرف الفقه 

والقضاء، إلا أن تعريف هذه الأقلية أكاديميا شبه منعدم، وذلك لعدة أسباب من بينها أن محاولة 

تصاديا وسياسيا والذي وضع تعريف للأقلية المساهمة يعد بمثابة خروج عن النظام السائد اق

يدعم الفرد القوي، ومن جهة أخرى فإن قانون الشركات يشجع الأغلبية وهي المسيطرة داخل 

  .الشركة

هي الفارق بين الأغلبية والمجموع أي إذا تم 2والجدير بالذكر أن هناك من يعتبر الأقلية

أجل تحديد تعريف  غير أنه ومن. 3طرح الأغلبية من مجموع المساهمين فالناتج هو الأقلية

  .للأقلية المساهمة أعتمد بعض الفقه على معايرين أحدهما حسابي والآخر موضوعي

  :المعيار الحسابي -أ

 وفقا للمعيار الحسابي فإن الأقلية هي ناتج طرح الأغلبية عن المجموع الكلي،

أو عينية،  فإنه يمكن تحديد الأقلية المساهمة من زاوية ماديةهذا المعيار  وبالاعتماد على

                                                           
1  Marie- Danielle POISSON, op.cit ; P.01. 

2  	 ���JE�. FP��c �$�� 08 ���JE�� �	�$;Aد اF �	 ��4�	�. RJEد اF 	ا ��.�4K	ا ��V��	0 �$���ن 08 ا�Z	ص ا�Q*Eا �)R�J (
  .	�4ن ا	 �ب - وھ� X7ف ا	���ة

3  � I ري أو "�1 ا=;�$�ع ��اد �3�8 �إن���F	)�ن ا��	ا �� ���JEا X�$� )�ن��	ف ��وع اX�7�. h��QI ���JEا h
�� أJ� 	$�$�"�ت ا	ا���c�	أو ا ����F	درة ... و ا�P	ا ��Y4 �	ارات ا��	08 ا ���JEا ���$V ،F$Vأ F$K8 R�WY	ا F�" �G(ا

�� ا	�Xء ا	�F�Fة .�	$��Pرة، ���4، 8(�Y	ي وا�P$	)�ن ا��	��8ر)� �� ا ��"0 ا	�$ ��ت ا	 ��8 	�$�4ھ$�0، درا
  . 23،ص 1986
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واستنادا لذلك فإن الأقلية هي مجموعة المساهمين الذين يملكون القدر الأقل من رأس مال 

  1.الشركة، أما من الناحية الشخصية فيقصد بالأقلية المساهمين الأقل عددا مقارنة بالأغلبية

ر وبالرغم من سهولة المعيار الحسابي في تحديد تعريف للأقلية المساهمة إلى أنه معيا

لم يعد مقبولا، فالأقلية هي ليست بالأقلية العينية أو الأقلية الشخصية، فمن غير المنطقي 

  .اعتبار الأقلية مجرد فكرة حسابية

  :المعيار الموضوعي - ب

لأقلية المساهمة فلابد من الاعتماد على الإطار الذي تعمل فيه لمن أجل تحديد تعريف 

  .هذه الفئة وهي الجمعية العامة

وكذا الأقلية ليس بالعدد ولكن بالنظر إلى المساهمين  الأغلبية المساهمة تتحدد

الحاضرين لاجتماعات الجمعية العمومية،و بعبارة أخرى إلى عدد الأسهم الممثلة في كل 

  2.اجتماع

المعيار الموضوعي من اعتمد على عنصرين من أجل تحديد  والملاحظ أن من أنصار

ومفاده أن الأقلية المساهمين هي التي لا تحوز سلطة اتخاذ الأقلية، وأول عنصر هو قانوني 

القرار داخل الجمعية العامة للمساهمين، أما العنصر الثاني فهو نفسي و يتمثل في اتجاه نية 

  3.وإرادة الأقلية المساهمة في المشاركة في الحياة الاقتصادية للشركة و التأثير في نشاطها

يز بين الأقلية المساهمة والمساهمين السلبيين، فالأقلية لقد حاول البعض من الفقه التمي

المساهمة هي ليست فقط التي تفرض عليها القرارات داخل الشركة، بل لابد من أن تكون  

  4.حاضرة عند اتخاذ هذه القرارات أو ممثلة على الأقل

                                                           
1 �f���، درا�� ��8ر)�،  ���I F$K8� ا	�ا� �، �YCر ا	$��4$��0 ودور ھ���ق ا	$�ل �� V$���13 ��8ر)� .5��اق �8ل أ;�

 ��  56،ص 2007دار ا	��W3 ا	 �.
2 D. SCHMIDT, les droits de minorité dans la société anonyme, 1970, N°6, P.3. 

  .439و;Fي ��$�ن �Vط�م، ا	$�;� ا	H.�4، ص  3
4 D. SCHMIDT, les droits de minorité dans la société anonyme, préc, N°6, P.4. 
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 هي الفيصل المحدد للفرق بين الأقلية المساهمة و الاشتراكونخلص للقول أن نية 

المساهمين السلبين، ويقصد بنية المشاركة أن يتوافر لدى المساهمين نية التعاون فيما بينهم 

تعاونا واعيا وايجابيا وعلى قدم المساواة لتحقيق الغرض المشترك التي وجدت من أجله الشركة، 

   1.وذلك عن طريق الإشراف والرقابة

مساهمة لأن المساهم لم يعد  ولقد لوحظ أن هناك ضعف في نية المشاركة في شركات ال

يسعى إلى تحقيق هدف الشركة بالتعاون مع الشركاء الآخرين، وبالمشاركة الفعالة في إدارة 

وتطوير أعمال الشركة، وإنما هدف أغلبية المساهمين هو الحصول على حصص من أرباح 

  2.الشركة أو المضاربة وبيع السهم في السوق المالي

لدى الأقلية المساهمة نية الاشتراك، وهذا بخلاف المساهمين  وبناء على ما سبق تتوافر

 يندرجون ضمن الأقلية تم لا ين يسعون فقط إلى توظيف أموالهم،ومنالسلبيين والذ

فهم يعدون دائنين عابرين للشركة إذ يتنازلون عن حقهم في المشاركة في حياة ،المساهمة

  .بالقرارات في مختلف الجمعيات العامة الشركة، مما يؤدي إلى استئثار الأغلبية الحاضرة

  :خصائص الأقلية المساهمة -2

تتميز الأقلية المساهمة بمجموعة من الخصائص تجعلها تتميز عن غيرها من 

  :المجموعات بما يلي

 :صفة المساهمين -1

مالها إلى أسهم متساوية القيمة يمكن تداولها على شركة المساهمة هي شركة ينقسم رأس

في القانون، وتقتصر مسؤولية المساهم على أداء قيمة الأسهم التي اكتتب فيها، الوجه المبين 

  .3ولا يسأل عن ديون الشركة إلا في حدود ما اكتتب فيها من أسهم

                                                           
�� ،ا	$�;� ا	H.�4، ص  1��  . 39"!�! ا	 �
2 �� F$K8 ��8زي�C�Q	�8 وا� 	م ا��VEر�� ا���	ت ا�����"� وا	��،  -درا��  ��8ر)� - �، ا	L�	 /�C ص 1999دار،

237.  
�� ا  3�K$	ا ��  .138، ص 1997	���ى، "!ت "�F ا	��در ا	$�8�K، ا	���ت ا	���ر��، دار ا	��: ا	��)�)
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و تتميز الأقلية بصفة المساهم وذلك باكتتابها في رأس مال شركة المساهمة، وتتمتع 

اتقها، وبذلك فهي تختلف عن أصحاب بكل الحقوق وتلتزم بأداء الواجبات الملقاة على ع

  .السندات والذين يعتبرون مجرد دائنين للشركة

يقصد بالمساهم الشخص المالك للأسهم في شركات الأسهم وبالضبط في شركات 

المساهمة ،غير أن الملاحظ أن مسألة النزاع القائم بين الأغلبية والأقلية المساهمة يشتد في 

وسطة الحجم  مقارنة بالشركات التي تطرح أسمها للادخار العلني شركات المساهمة المغلقة المت

 1أي أن أسهمها مسعرة في البورصة، كون أن المساهم في هذه الأخيرة محاط بحماية أكبر

اللازمة حول الوضع المالي للشركة، إذ تتكفل  اصة من حيث حصوله على المعلوماتخ

  2.راقبة ذلكالهيئات المشرفة على بورصات القيم المنقولة بم

  :عدم سيطرتها على إدارة الشركة - ب

ة يخضع لنظام معقد مقارنة بتسيير الشركات التجارية الأخرى مإن تسيير شركة المساه

كشركة التضامن والمسؤولية المحدودة، وهذا ما يتناسب مع شكل هذه الشركة الذي يجسد 

  .متطلبات المشروعات الهامة والضخمة

هذا لحرصها على أن تكون صاحبة الأغلبية، و  اهمة عادة إلىند تسيير شركة المسويست

السلطة في الشركة نظرا لارتباط الإدارة بعنصر رأس المال، ولذا فكبار المساهمين يسعون 

  .3للاستئثار بإدارة الشركة

                                                           
  :�� ھZا ا	FPد ��IMarie-Danielle POISSONل  1

« Les difficultés entre les minoritaires et les majoritaires apparaissent plus souvent dans les 
sociétés de  taille moyenne que dans celles qui placent leurs actions dans le public, car 
elles tiennent à présenter une bonne image manquée aux petits investisseurs ». Marie-
Danielle POISSON, op, cit, P.IX.  

2 Carine GIRARD, L’activisme des actionnaires minoritaires au sein du gouvernement des 
entreprises française, Thèse de doctorat, faculté des sciences économiques et de gestion, 
université de Bourgogne, 2001, P.09. 

  ت.ق 619ا)G� ا	$�دة   3
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تبحث الأقلية المساهمة أحيانا في أن يكون لها صوت في إدارة الشركة أو على الأقل 

أنه وفي الكثير الحالات تسعى  غير. 1ة غير مباشرة على كيفية تسييرهاالتأثير ولو بطريق

فالمناصب الإدارية في . الأغلبية إلى عزل الأقلية عن إدارة الشركة وحرمانها من منافعها

بالإضافة إلى ما يتلقاه من أرباح على مساهمته في الشركة، ولذا  االشركة تخول للمساهم مرتب

المساهمين إدارة الشركة يكون من السهل على الأغلبية عزله أو  وفي حالة تولي أحد صغار

  .2عدم تجديد عضويته من قبل الجمعية العامة 

  :أهمية ووظائف الأقلية المساهمة -3

دورا هاما في حياة الشركة بالرغم من مساهمتها الضئيلة مقارنة  قد تلعب الأقلية

كة إلى الادخار العام، إذ يزداد عدد مساهميها بالأغلبية ، خاصة في الحالة التي تلجأ فيها الشر 

  .3الأمر الذي قد يجبر الأقلية على التكتل من أجل حماية نفسها من تعسف الأغلبية 

، 4ومما سبق يمكن القول أن الأقلية المساهمة لا تهدف فقط لحماية مصالحها الشخصية

وكذا لحة الشركة ككل فهي تشكل نوع من الرقابة داخل الشركة، وبالتالي فهي تراعي مص

،فهناك   5يمكن القول أن حقوق الأقلية قد تستجمع صفة الوظيفة عليهو . المساهمين السلبيين

من اعتبر هذه الأخيرة جهازا احتياطيا يمارس وظيفة الرقابة والمشاركة في أعمال الشركة، 

  .6وبالتالي فهي تتدخل ولو بطريقة غير مباشرة في إدارة الشركة

                                                           
  :�� ھZا ا	FPد ���D.SCHMIDTل  1

« La minorité cherche d’abord à faire entendre sa voix dans la gestion de la société et tente, 
sinon de conquérir le contrôle ; du moins d’influer sur la valeur du titre par son 
intervention ». D.SCHMIDT, Les droits de minorité dans la société anonyme, op.cit, P3. 

2   ���� وا	��� ذات ا	$4^و	C�PQ	$�4ھ$� ا	ا ����� ا	$�4ھ$�0 أو ا	���ء �� ا	�Jأ ���$V ،ري�$K	ا R��7 F$K8 ،
�  .38، ص�1987 ��8ر)� و��Vل �V���8، "$�ن ا	$FKودة ، درا

3 HEMARD, F.TERRE et P.MABILAT, Société commercial, T11, Paris, 1974, P.75.- 
�� ا	$�4ھ$�0 �� ا	  4�Jأ ���$V �� $�ل	�4ق ا	�8 � 	ا �f��Z8�ة  ���ت ا	$�4ھ$�،�L" F$K8 الله "�� ا	$��S، دور ا	3

 . 57�ة، ص �8;�4�� �� ا	��Kق، ;�8 � ا	��ھ
  .�L" F$K857 الله "�B ا	$��S، ا	$�;� )D4Y، ص  5

6 M.BOIZARD, L’abus de minorité, REV, SOC.88 ; P.365. 
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ن محدودية دور الأقلية المساهمة في التعبير عن الإرادة الجماعية وهذا بالنظر وبالرغم م

لسيادة قانون الأغلبية، إلا أنه يمكن لهذه الأقلية أن تشارك بفعالية في سير عمل الشركة، 

خاصة في حالة تخلف كبار المساهمين عن حضور الجمعية العامة أو تخليهم عن ممارستهم 

  1.لما تمليه مصلحة الشركة لسلطاتهم، وهذا وفقا

المقيدة في البورصة  الشركات في المساهمة زيادة أهمية الأقلية نوالملاحظ أ

الأموال في شراء  نتيجة لتشجيع السلطات الفرنسية استثمار وبالخصوص في فرنسا ،كان

قانونا يمكن المستثمرين من إنشاء  19892جوان  23الأسهم ولذا أصدر المشرع بتاريخ 

ت خاصة بمستثمري القيم المنقولة تتكفل بحماية مصالحها، غير أن  هذه  الجمعيات لا جمعيا

  .3يمكن أن تعمل دون موافقة لجنة عمليات البورصة

والملاحظ أن حركة الخصخصة التي عرفتها فرنسا في التسعينات أدت إلى تضاعف 

ية في شركات المساهمة صغار المساهمين، الأمر الذي جعل المشرع الفرنسي يأخذ بنظام الأقل

للمساهمين المقيدين في  1994أوت  4المقيدة في البورصة، ولذا فقد سمح القانون الصادر في 

  .4البورصة الانضمام إلى جمعيات مخصصة لحماية مصالحهم

  أساس خضوع الأقلية المساهمة لقانون الأغلبية - ثانيا

مشاركة ولو بطريقة غير مباشرة في إن تدخل الأقلية المساهمة لممارسة دورها الرقابي وال

تسيير الشركة وكذا المطالبة بحقوقها أمام الأغلبية لا يعتبر أمرا معارضا لقانون الأغلبية الذي 

  .يحكم شركة المساهمة

                                                           
��، ���8 ا	��Kث ا	��)�)�� وا=�P�Jد��، ���� ا	��Kق، ;�8 �  1��lEارات ا�J 08 ���JEا ���$V ،F$Vأ F$K8 R�WY	ا F�"

  .32، ص 1986ا	$��Pرة، ا	 Fد اEول، 
2 Loi du 23 Juin 1989, relative à l’information et à la protection des consommateurs ainsi qu’a 

diverses pratiques commerciales, JORF 8047. 
2 Bul.Monsuel d’information de la commission des opérations de bourse, Avril 1990, N°235. 
3 Bul.Monsuel d’information de la commission des opérations de bourse, Avril 1990, N°235. 

�$�ن �Vط�م، ا	$�;� ا	H.�4، ص  4��  .446و;Fي 
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أن تعارض الأغلبية كما لها أن تناضل ية المساهمة داخل شركة المساهمة يمكن للأقل

ية في حكم الشركة وتدعيمها من أجل القيام بلغك مع الأبالاشترا في سبيل ذلك، فالسماح للأقلية

يعد أمرا ضروريا للمنطق الذي يقوم عليه نظام الأغلبية في الشركات، كما  هابدور إيجابي داخل

  1.أن نية الاشتراك تمنح للمساهم سلطة التدخل في أمور الشركة

الشركة إلا أن لقانون  رغم المكانة والدور الهام الذي قد تلعبه الأقلية المساهمة داخل

ولكن على أي أساس قانوني تخضع هذه . الأغلبية السيادة، ولذا تلتزم هذه الأقلية بالخضوع له

  .الفئة من المساهمين لقرارات الأغلبية؟

الأقلية المساهمة لقانون الأغلبية إلى فكرة النظام  يرجع الأساس القانوني لخضوع

قدية في تحديد الطبيعة القانونية للشركة خاصة شركات القانوني والتي حلت محل النظرية الع

المساهمة، فالمساهمون لم يعودوا أحرارا في تضمين عقد الشركة الشروط التي يريدونها، الأمر 

  2.الذي نجم عنه  تراجع الصفة التعاقدية للشركة

إن أهمية شركات المساهمة وضخامتها وكذا تأثيرها على اقتصاد مختلف الدول أدى 

ى تدخل أغلب التشريعات بتنظيمها بقواعد آمرة، ومن ضمن هذه القواعد هو ترجيح كفة إل

الأغلبية المساهمة في اتخاذ القرار، وما على الأقلية إلا الخضوع لهذه القاعدة، وبالتالي تفرض 

  3.الأغلبية إرادتها على الأقلية وفقا لما نظمه المشرع

  مفهوم التّعسّف: الفرع الثاني

ن الأغلبية الذي يسود مختلف الجمعيات العامة التي تعقدها الشركة قد يحيد عن إنّ قانو 

وفي الكثير من الحالات قد  لذاهو تحقيق مصلحة الشركة، الهدف الذي وضع من أجله و 

  .تصدر قرارات تعسّفيّة  تكون مجافية لمصلحة الشركة تهدف لتحقيق مصالح فئة معينة

                                                           
�F$K8 R أF$V، ا	$�;� ا	H.�4، ص  1WY	ا F�"34.  
�ى �7	I F��� ا	$�	B،ا	$�;� ا	H.�4، ص  2.117.  
   .207أF$V .���ت BYLP8، ا	$�;� ا	H.�4، ص  3
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ي شركة المساهمة بتعسّف الأغلبية المالكة لأكبر حصة عادة ما يرتبط مفهوم التّعسّف ف

في الشركة، غير أنّ كلا من الفقه والقضاء لم يتفقا حول استخدام أساس محدد للدلالة على 

التعسف الذي قد يشوب القرارات الصادرة عن الجمعيات العامة، فهناك من يستند إلى فكرة 

  1.في استعمال الحق استعمال السلطة وهناك من يأخذ بنظرية التعسف

يكمن الفرق بين التعسف في استعمال الحق واستعمال السلطة في كون أن التعسف 

، ويستعمل للدلالة على أن صاحب الحق يباشر حقه في غير 2الأول مجاله القانون الخاص

فيعتبر موضوعا  3أما التعسف الثاني. المصلحة التي قرر من أجلها ويسبب بذلك ضررا للغير

ضع القانون العام، فالسلطة تمنح لشخص ما  لتحقيق مصلحة عامة بخلاف الحق فهو من موا

  4.يقرر لإشباع مصلحة خاصة

والملاحظ أنّ سبب الخلط بين فكرة الإساءة في استعمال السلطة والتعسف في استعمال 

الحق في إطار قانون الشركات يكمن في أنّ للمساهمين حقوقا مقابل مساهمتهم في رأس مال 

الشركة، بموجبها يباشرون سلطات فيها، وعادة ما يستخدم كل من مصطلحي الحق و السلطة 

  5.للدلالة على التعسف الحاصل داخل مختلف الجمعيات العامة التي تعقدها الشركة

نكون بصدد التعسف في استعمال الحق في  6وبالرجوع للقواعد العامة في القانون المدني

  :الأحوال التالية

                                                           
1  t ���ءة   ��ى ا	Aا /�LP8 ل�$ ��أنّ ھ��ك اX�7ف .�0 ا	� h4 �� ا�� $�ل ا	HK وإ��ءة ا�� $�ل ا	HK، إذ أن ا

 ،5LQ	س ا������ "�B أP��	ا �����ن �� �V	� ا	Q�وج "0 ا	HK أي "Fم و;�د ا	HK أXC، و��Iم .$�;�D ا	$4^و	
D�V�P	 HK	ا D�� b���س ا	P�اف، ا	$R7F �� "�1 ا	��)�ن . وھZا .XQف ا	� h4 �� ا�� $�ل ا	HK وا	Zي ��" �G(أ

)HK	ا ���G( (ز�� ، ط��	وا �  .270، ص 2008، 1، دار ا	����� 	��
2   �P8 ،ر��F���i	 $ �رف	ة ا��8 ،HK	ا ���G( ،ن�(���	 R7F$	د زھ�ان، ا�$K8 ھ$�م ،F � 1��R إ.�اھ�، ص 2002)

208.  
3 G.VEDAL, Pierre DELVOLVE, Droit administratif, 12e éd, P.M.E, 1992, P.331. 

�1، ا	$�;� ا	H.�4، ص   4�V 1�  .��248روق إ.�اھ
�1، ا	$�;� )D4Y ، ص   5 �V 1�  .��248روق إ.�اھ
 6   ��� R�J2005  $�دة	ا :;�$. HK	ل ا�$ ��  .م.ق ��41ن ا	$�ع ��1G ا	� h4 �� ا
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 .بقصد الإضرار إذا وقع -

 .إذا كان يرمي إلى الحصول على فائدة قليلة بالنسبة إلى الضرر الناشئ للغير -

 1.إذا كان الغرض منه للحصول على فائدة غير مشروعة -

من أجل وصف القرارات التي تتخذ داخل الجمعيات العامة بالتعسفية فلابد من توافر 

  .أركان وشروط التعسف

أصدرت  1961، ففي سنة 2يد شروط القرار التعسفيلقد قام خلاف فقهي حول تحد

والذي أوجب توافر شرطين من  Piquard 3محكمة النقض الفرنسية القرار الشهير في قضية  

أجل القول بوجود تعسف في القرار المتخذ من طرف الجمعية العامة، فأول شرط هو وجوب 

  4.بدأ المساواة بين المساهمينمخالفة القرار المصلحة الجماعية، وثاني شرط هو إخلاله بم

ومن خلال استقرار القرار الذي أصدره القضاء الفرنسي يمكن القول بأنه ولوصف قرار 

كما لابد من إثبات هذا   ،)البند الأول(ما بالتعسفي لابد أن تتوافر فيه مجموعة من العناصر 

 ).البند الثاني(التعسف 

  عناصر التعسف: البند الأول

وعنصر ) أولا(ما بالتعسفي فلابد أن ينطوي على عنصر مادي لكي يوصف قرار 

  ).ثانيا(معنوي 

  العنصر المادي -أولا

المادي للتعسف في الضرر الذي يسببه القرار الذي تتخذه الجمعية  يتجسد العنصر

العامة للمساهمين وفقا لقانون الأغلبية ،وهي الصورة الشائعة بالرغم أنّ التعسف قد يحدث كذلك 

                                                           

ا	$^رخ  58- 75: ا	$ Fل وا	$�$1 	_8� ر1J 2005ن ;�ا 20: ا	$^رخ �� 10-805��ر 08 ا	��)�ن ر1J  124ا	$�دة  1 
�� :26  ��$���  .2005;�ان  26، ا	�Pدرة ��  F"44د.ر.��W$0 ا	��)�ن ا	$F)� ج 1975

�F$K8 R أF$V، ا	$�;� ا	H.�4، ص   2WY	ا F�"49.  
3 C.Com, 18 Avril 1961, Bull, III, n°175. 
4  Emmanuel GAILLARD, Le pouvoir en droit privé, économica, 1985, P.58.  
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قلية المساهمة، غير أنه لا يشترط في الضرر الذي يحدثه القرار بأن يرتب آثاره فورا من الأ

  .وقت إصداره بل يكفي أن تظهر سلبيات هذا القرار فيما بعد

لقد أثار تحديد معنى الضرر الذي ينجم عن القرار التعسفي مجموعة من الصعوبات 

عسفي بمصلحة الشركة ككل، غير أنه  قد كون أنه لا يتخذ صورة واحدة، إذ قد يضر القرار الت

  .يلحق الضرر بفئة من المساهمين دون الأخرى

 :الإضرار بمصلحة الشركة -1

إنّ الصورة الأولى التي قد يتخذها الضرر الناجم عن القرار التعسفي هو أن يمس هذا 

لضرر بية والأقلية، ولذا فاالقرار بمجموع المساهمين أي الشركة ككل دون تمييز بين الأغل

عن القرار التعسفي من شأنه الإضرار بمصالح الشركة ككل وتنعكس آثاره على جميع  تجالنا

  1.المساهمين دون استثناء

ليست فقط على مجموع  2والملاحظ أنّ القرارات التعسفية تكون لها نتائج سلبية

والعمال المساهمين، بل قد تسبب أضرارا لأطراف أخرى لها علاقة بالشركة كحاملي السندات 

وكذا المتعاملين مع الشركة كون أنّ المساهمين ليس لهم وحدهم سلطة تحديد سياسة الشركة، 

  3.ولذا فهناك من يقول بأن الشركة تتجه بأن تكون نظاما قانونيا غايته المشروع

يرى بعض الفقه أن حصر العنصر المادي للتعسف في الإضرار بمصلحة الشركة من 

المشاكل باعتبار أن مصلحة الشركة لها مفهوم واسع وغير مضبوط بفكرة شأنه إثارة العديد من 

الأمر الذي يؤدي إلى تدخل خطير للقاضي في إدارة الشركة، وذلك من خلال تفحصه  واحدة،

لمدى مخالفة القرار الصادر عن الجمعية العامة للمصلحة الجماعية ،هذا ما يجعله يحل محل 

  .المساهمين 

                                                           
1 J.HAMARD ; F.TERRE et P.MOBOLAT, op.cit.P.336. 
2 E. GAILLARD, op.cit, P.172. 

  .756"$�د F$K8 أ8�0 ا	4�F ر�W8ن، ا	$�;� ا	H.�4، ص   3
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من سلطة في تقدير صحة نشأة الالتزام والوقوف على ما مدى توافر  بالرغم ما للقاضي 

التراضي ومشروعية المحل والسبب، فإن هذه السلطة لا تصل إلى حد تقييم سياسة الأغلبية 

ومدى تطابقها مع مصلحة الشركة لأن في ذلك مخالفة للحياة التجارية التي تتمتع بقدر كبير 

  . من الحرية

 1Fruehaufالصعوبة في تقدير مصلحة الشركة هي قضية إن أبرز مثال يظهر 

Franceحيث قامت هذه الشركة  ، وهي الشركة الوليدة تابعة لمجموعة شركات أمريكية ،

، وقد كانت هذه Berlierبتسليم معدات قيمتها مليون ونصف مليون دولار لشركة  الوليدة

ه الشركة الأمريكية وطلبت من المعدات مخصصة لجمهورية الصين الشعبية الأمر الذي رفضت

طرحت القضية . إلغاء الصفقة ، واستتبع ذلك قيام نزاع بين الشركة الأم والوليدة  الشركة الوليدة

فاعتبرت هذه الأخيرة أنّ الأوامر الموجهة من الشركة الأم  Corbeil-Essonnesعلى محكمة 

تنفيذ الأمر يترتب عنه  تتعارض مع مصلحة هذه الأخيرة، لأنّ  Fruehauf Franceلشركة 

عامل فرنسي ويهدد نشاط الشركة، فقامت المحكمة يتعيين مسير مؤقت  6000فصل حوالي 

   2.لتنفيذ الصفقة

لقد اعتبر قرار القاضي وفقا للقضية السابقة تدخلا في شؤون الشركة، وأنه لم يقدر حقا 

 Fruehaufعدم تنفيذ شركة  مصلحتها على اعتبار أنه رأى فقط الأضرار المباشرة والآنية على

France  لالتزاماتها، وكان بذلك قد قضى على قانون الأغلبية الذي يمنح السلطة للشركة الأم

  3.على الشركة الوليدة وأن هناك مصالح مشتركة بين الشركتين

  

                                                           
1 Voir : Raphael CONTIN, L’arrêt Fruehauf et l’évolution du droit de société, D.1968, P.76. 
2 C.A. Paris, 22 Mai 1965, J.C.P, 1965, II, n°14274 bis, concl.Nepvu ; D.1968, Jurisp, P.147, 

note R.CONTIN. 
�F$K8 R أF$V، ا	$�;� ا	H.�4، ص  3WY	ا F�"58. 



  حقوق المساهم في شركة المساهمة والتعسفـات الماسة بهذه الحقوق: انيالفصـل الـث 

212 

 :الضرر المخلّ بمبدأ المساواة بين المساهمين -2

رات التعسفية الصادرة عن الجمعيات تتجسد الصورة الثانية للضرر الذي قد تحدثه القرا

العامة في مساسها بمبدأ المساواة بين المساهمين، إذ يوصف القرار بالتعسفي إذا كان هدفه 

    1.تحقيق مصالح شخصية للأغلبية وسبّب ضررا للأقلية

إذا كان القانون قد اعترف بسلطة الأغلبية في اتخاذ القرار داخل شركة المساهمة، إلا  

لسلطة يجب أن لا تصبح وسيلة للإضرار بالأقلية المساهمة، وذلك بتفضيل مصالح أن هذه ا

و عليه فمن أجل اعتبار قرار صادر عن . الأغلبية الشخصية على حساب مساهمين آخرين

الجمعية العامة للمساهمين قرارا تعسفيا، لابد أن يتوخى منه مصلحة خاصة لفئة معينة من 

   2.المساهمين

ر أنه قد يحدث أن يصدر قرارا تعسفيا عن الجمعية العامة يخل بمبدأ والجدير بالذك

المساواة بين المساهمين ويضر جميع المساهمين بما فيهم الأغلبية، غير أن الأقلية قد تتحمل 

الضرر دون مقابل، بخلاف الأغلبية التي تحقق مكاسب من وراء هذا القرار، كالقرار الذي 

إدماج شركة في أخرى ولكن بشروط غير عادلة في حق الشركة تتخذه الأغلبية والذي يقرر 

المندمجة، ففي هذه الحالة تتضرر كل من الأغلبية والأقلية من هذا القرار باعتبارهم مساهمين 

في الشركة المندمجة، ولكن تتقرر بعد ذلك مصلحة الأغلبية في الشركة الدامجة باعتبارهم من 

  3.تبارهم مساهمين في الشركة المندمجةالغير بالرغم من أنهم تضرروا باع

إضافة إلى ما سبق فإن الأغلبية المساهمة قد تصدر قرارا مخلا بمبدأ المساواة ،ولكن 

يحقق مصالحها الشخصية بصفتهم مساهمين في الشركة وليسوا من الأغيار خلافا للحالة 

عضاء مجلس الإدارة، فهذا السابقة الذكر، كأن تتخذ الأغلبية قرارا بزيادة مكافآت غير مبررة لأ

، وبالتالي تكون الأغلبية قد 4القرار قد يفيدها بصفة مباشرة نظرا لسيطرتها على مجلس الإدارة
                                                           

1 ;��1، ا	$�;� ا	H.�4، ص  1 �  .��250روق إ.�اھ
  .756"$�د F$K8 أ8�0 ا	4�F ر�W8ن، ا	$�;� ا	H.�4، ص   2
�F$K8 R أF$V، ا	$�;� ا	H.�4، ص "�F ا  3WY	63.  
4   ،F$Vأ F$K8 R�WY	ا F�  .65، ص )D4Y ا	$�;�"
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استغلت قانون الأغلبية لخدمة مصالحها الشخصية في حين أنّ هذا القانون وجد من أجل خدمة 

  1.مصلحة كل المساهمين

ما مدى مساس القرار المتخذ من طرف الملاحظ أنّ تدخل القاضي من أجل مراقبة و 

الجمعية العامة بمبدأ المساواة بين المساهمين لا يمس بسيادة قانون الأغلبية، كون أنّ القاضي 

 .يتولى في هذه الحالة مهمته الأصلية وهي الحكم بين أصحاب المصالح المتعارضة

  العنصر المعنوي - ثانيا

ية العامة بالتعسفية بمجرد توافر العنصر لا يمكن وصف القرارات الصادرة عن الجمع

المادي، فلابد أن يحتوي القرار على عنصر آخر لا يقل أهمية عن العنصر المادي وهو 

العنصر المعنوي، غير أنّ ما يمكن ملاحظته أنّ الفقه والقضاء اختلف حول تحديد مضمون 

  .هذا العنصر

في أن تتجه نية الأغلبية هناك اتجاه فقهي يستلزم من أجل وصف قرار ما بالتعس

للإضرار بالأقلية المساهمة أي أن تتعمد الإخلال بمبدأ المساواة بين المساهمين، ولذا لا يمكن 

وصف القرار بالتعسفي إذا حققت الأغلبية مصالحها الشخصية دون قصد الإضرار بالأقلية 

    2.المساهمة

حاطة بالظروف التي صدر فيها ووفقا لما سبق، فإنه لمعرفة نية الأغلبية لابد من الإ

القرار من أجل الحكم على الأسباب التي أدت بالأغلبية لاتخاذ القرار الضار، والذي ترتب عليه 

  3.الإخلال بالمساواة بين المساهمين

                                                           
  :�� ھZا ا	FPد ���Dominique SCHMIDTل   1

« La règle de gouvernement majoritaire pour servir l’intérêt de tous les actionnaires, est 
détournée car elle est utilisée dans l’unique dessein de favoriser les membres de la majorité 
au détriment de la minorité ». D.SCHMIDT , les conflits d’intérêt dans la société anonyme, 
op.cit., P.314. 
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على هذا الرأي بأنه قد بالغ في وجوب توافر نية الإضرار بالأقلية  عابغير أنه ي

في لأن هذا الشرط لا يوفر حماية للأقلية المساهمة، إذ المساهمة حتى يوصف قرار ما بالتعس

أنه في الكثير من الحالات تصدر الأغلبية قرارات تهدف من ورائها تحقيق مصالحها الشخصية 

  1.دون أن تتعمد أساسا الإضرار بالأقلية المساهمة بصفة مباشرة

، إذ يرى أنّ في حين يذهب اتجاه آخر إلى عكس ما ذهب إليه الاتجاه السابق الذكر

ليس الإضرار بالأقلية، ولكن تسعى لتحقيق ما  مة في حالة إصدارها لقرارهدف الأغلبية المساه

مصالحها الشخصية، ولذا يكفي لكي يوصف القرار بأنه تعسفي بأن يهدف لتحقيق منافع 

شخصية للأغلبية دون اشتراط أن يكون تحقيق هذه المنافع قد تمّ بقصد الإضرار بالأقلية 

  2.المساهمة

يذهب اتجاه ثالث من الفقه إلى استبعاد النية التي تقف من وراء صدور القرار التعسفي، 

فوفقا لهذا المذهب يكفي الإخلال بمبدأ المساواة بين المساهمين دون البحث عن نية الأغلبية 

  3.المساهمة

التعسف، كما وقد انتقد الرأي الذي استبعد النية على أساس أنه يوسع كثيرا من مفهوم 

  4.أنه يساوي بين القرار الصادر عن نوايا سيئة و القرار الصادر عن إهمال

ونخلص للقول بأنه من السهل على القاضي استنتاج العنصر المادي لقيام التعسف، 

وهذا بخلاف الحال بالنسبة للنية التي يصعب استخلاصها من قبل القاضي، ولذا فإنّ الرأي 

                                                           
�F$K8 R أF$V،ا	$�;� "  1WY	ا F�،H.�4	29ص  ا.  
�� �� ا	��� ا	��. � 	��� �W.�J، ا	��ھ�ة،   2�JEق �48ھ$� ا��V ���$V ،�(�$�  .113، ص 1985ا	4�F$K8 F ا	

��B ا	$�ع ا	$P�ي )Y] ا	�أي "��8F "�ف ا	��ار ا	� �Y4 �� ا	$�دة I F�	76/2  1J)�ن ر��	��4  08159 ا	1981 
��� 08 ا	$�4ھ$�0 أو 	Si�ار .13 أو 	��: )�Y �7ص �W"Eء ��8] اAدارة : ".��	�3 8 �f� /	�P	 رFP� ار�J R�

�����ھ1 دون ا"���ر 	$�K�P ا	l أو."  
�F$K8 R أF$V، ا	$�;�   3WY	ا F�"D4Y( 80، ص.  
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ي يشترط في القرار التعسفي أن تهدف الأغلبية من ورائه تحقيق الأقرب للصواب هو الذ

  1.مصالح شخصية دون قصد الإضرار بالأقلية ، وبتطبيقه لا تهدر حقوق صغار المساهمين

  إثبات التّعسّف: البند الثاني

الأصل هو أنّ كلّ القرارات الصادرة عن الجمعية العامة تكون موافقة لمصلحة الشركة 

ا لتحقيق مصالح شخصية لفئة معينة من المساهمين، ولذا فكل شخص يدعي ولا تهدف أساس

  .خلافا لذلك لابد عليه إثبات التعسف

إنّ القرارات التي تلجأ عادة الأقلية المساهمة لطلب إبطالها هي قرارات صدرت في شكل 

أو صحيح، أي احترمت جميع الإجراءات القانونية سواء فيما يخص انعقاد الجمعية العامة 

للمصلحة العامة للشركة، فهو إذن مشوب بعيب الانحراف  ةمخالف تجاء االتصويت ، إلاّ أنه

  2.عن الهدف الحقيقي والمحدد في عقد الشركة

هو تعسفي لابد أن يثبت بأنّه  كل شخص يدعي بأن القرار الصادر عن الجمعية العامة 

من المساهمين دون مراعاة  عنه مجموعة من الامتيازات والمزايا الشخصية لفئة نجم قد

  .المصلحة العامة للشركة، الأمر الذي يرتب ضررا لمجموعة من المساهمين

قد تثار الصعوبة في إثبات ر إثبات العنصر المادي إلاّ أنه الملاحظ بأنّه بالرغم من يس 

  .العنصر المعنوي والذي هو عنصر خفي

ن الناحية الواقعية صعوبات في وما يجب الإشارة إليه أن الأقلية المساهمة تواجه م

إثبات تعسف الأغلبية لعدم معرفتها بشؤون الشركة وعدم تحصّلها على المعلومات الكافية 

لإثبات التعسف والتي تحتكرها الأغلبية، ولذا فالتوسّع في تقرير حق الاطّلاع المقرر للمساهمين 

  3.من شأنه مساعدة الأقلية المساهمة في إثبات تعسّف الأغلبية

                                                           
  .254$�;� ا	H.�4، ص ��روق إ.�اھ�1 ا	���1، ا	  1
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 صور التعسف والجزاءات المترتبة عنه: المطلب الثاني

قد يفرز ممارسة حق التصويت داخل الجمعيات العامة نزاعات بين الأغلبية والأقلية 

المساهمة، ويعتمد القضاء من أجل حل هذه النزاعات على نظرية التعسف لإيجاد الحلول 

كما يقرر جزاءات ) الفرع الأول( الملائمة، وهذا من خلال وقوفه على مختلف مظاهر التعسف

  ).الفرع الثاني(تستهدف إصلاح الضرر الناشئ عن التعسف 

  مظاهر التعسف :الفرع الأول

تدار شركة المساهمة وفقا لقانون الأغلبية، والذي يعتبر ضرورة عملية لتسيير الشركة، 

تأخد شكلا واحدا،  غير أن الأغلبية قد تستغل هذا القانون لإصدار قرارات مشوبة بالتعسف لا

  ).البند الأول(بل تتنوع صور تعسف الأغلبية باختلاف نوع القرار المقرر التصويت عليه

قد أفرز قانون الأغلبية وجود أقلية قد تصدر عنها بعض السلوكات السلبية اتجاه 

  ).البند الثاني(مشاريع القرارات، وهو ما يعرف بتعسف الأقلية المساهمة 

  تعسف الأغلبية صور: البند الأول

يمنح قانون الأغلبية سلطات واسعة لهذه الأخيرة، الأمر الذي يجعلها تسيطر على 

تعتبر الأغلبية عليه مختلف الجمعيات العامة، و  الشركة من خلال القرارات التي تصدرها في

 المساهمة فئة مميزة داخل الشركة خول لها المشرع سلطة تقرير مصير الشركة وفقا لما تقتضيه

  .مصلحة هذه الأخيرة وما يقر به القانون

الأغلبية المساهمة داخل   طرف سابقا فإنّ القرارات الصادرة من وكما أشرنا إليه

الجمعيات العامة التي تعقدها الشركة يجب أن لا تمس بمصلحة الشركة أو بمبدأ المساواة بين 

من إعادة النظر فيها وإلغائها لأنّ  المساهمين، وإلاّ اعتبرت هذه القرارات متعسفة وبالتالي لابد

  .قانون الأغلبية له حدود وضوابط
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إن القرارات الصادرة عن الأغلبية داخل الجمعية العامة والمشوبة بالتعسف عديدة 

، التعسف في حالة )أولا(ومتنوعة، ومن أبرز أمثلتها التعسف عند إضافة الأرباح للاحتياطي

، )ثالثا(، التعسف عند زيادة رأس المال)ثانيا(من المسؤولية إبراء ذمة مجلس الإدارة والمديرين

أو التعسف في حالة اندماج شركة في أخرى وحلها  )رابعا(التعسف عند تداول الأسهم  

  .)خامسا(

  عند إضافة الأرباح إلى الاحتياطيالتعسف  -أولا

تحقيق م فإنّ الهدف الرئيسي من وراء تأسيس أي شركة هو .ق 416وفقا لنص المادة 

رباح، كما أنّ السبب من انضمام أي مكتتب للشركة هو رغبته في الحصول على جزء من الأ

  .الأرباح إذا ما حققتها الشركة

الملاحظ أنّ تكوين الاحتياطي يعني أنّ المساهم لا يحصل على كل ناتج حصته أولا و 

  1.الشركة بأول، بل يحصل على جزء منه في وقت متأخر في السنوات مقبلة أو عند حل

وبالرغم من تنوع الاحتياطات التي قد تستقطعها الشركة، إلاّ أنه لا يتصور قيام التعسف 

من جانب الأغلبية عند تكوين الاحتياطي القانوني لأنه مقرر بموجب نص قانوني؛ وكذلك 

الحال في حالة النص في نظام الشركة على اقتطاع احتياطي نظامي كون أنّ المساهم يعلم 

  2.بوجود هذا النوع من الاحتياطي مقدما

لقد شرع قانون الأغلبية في شركات المساهمة من أجل ضبط طريقة اتخاذ القرارات 

داخلها، غير أنّ الأغلبية حينما تقرر أن تكون احتياطي اختياري لا بد أن تراعي في ذلك 

لمساهمين في ، إذ يتم تفضيل مصالح الشركة الدائمة والمستقبلية على حق ا3مصلحة الشركة

  4.الحصول على نصيبهم من الأرباح بصفة مستعجلة

                                                           
1 - " F$K8 �;�$	ا ،�S�$	الله "�� ا �LH.�4	94ص  ا.  
  .122"$�د F$K8 أ8�0 ا	4�F ر�W8ن، ا	$�;� ا	H.�4، ص - 2
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قد يصدر قرار من الجمعية العامة بتكوين احتياطي حر أي اختياري لم يلزم به المشرع  

سبب اتخاذ مثل هذا القرار من طرف الأغلبية المساهمة ليس تحقيق  يمكن أن يكونالشركة، و 

تحقيق مصالح شخصية على حساب الأقلية التي مصلحة الشركة، ولكن هو رغبة الأغلبية في 

  1.تلتزم بالخضوع لهذا القرار

عند إضافة الأرباح إلى الاحتياطي أو عند ترحيل –إنّ أسباب تعسف الأغلبية المساهمة 

عديدة ومتنوعة لا يمكن حصرها في سبب واحد، فهي تختلف باختلاف النية التي تودّ  -الأرباح

  .مراعاة مصلحة الشركةهذه الأغلبية تحقيقها دون 

قد يكون الباعث من تكوين احتياطي اختياري هو حرمان الأقلية من نصيبها في 

الأرباح، وبالتالي إجبارها على بيع أسهمها للأغلبية بثمن ضئيل، لأنّ عدم توزيع الأرباح أو 

ظرا اقتطاع نسبة كبيرة منها من شأنه أن يؤدي إلى انخفاض سعر أسهم الشركة في البورصة ن

  2.لتراجع طلبات اقتناء مثل هذه الأسهم

كما قد يكون الدافع من وراء تقرير الأغلبية المساهمة احتياطي اختياري هو رغبتها في 

خدمة مصالحها في شركات أخرى قد يكون للمديرين أو مساهمي الأغلبية منفعة خاصة 

  3.مخالفة لمصلحة الأقلية المساهمة

ئب من العقبات التي تؤرق أي شركة، فهي ديون على إضافة إلى ما سبق تعتبر الضرا

دفعها، ولذا قد يكون السبب عن  تخلفال في حالةتبعات عاتقها لابد من قضائها، وإلاّ ستكون 

  .من وراء اقتطاع احتياطي اختياري من الأرباح هو التهرب من الضرائب وتأجيل دفعها

كبار رجال الأعمال التي تكون لها والجدير بالذكر أنّ الأغلبية المساهمة هي عادة من 

مساهمات في شركات أخرى، وكذا مداخيل من مصادر أخرى، وبالتالي لا يحتاجون لأرباح 
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الشركة بصفة مستعجلة، ولذا لا يؤثر فيهم قرار تكوين احتياطي بصفة كبيرة مقارنة بالأقلية 

حاجة للعوائد المالية من المساهمة، والتي عادة تكون من صغار المستثمرين والذين هم بأمس ال

  .مساهمتهم في رأس مال الشركة

و ما يجب الإشارة إليه أنّ كل من الاحتياطي القانوني والنظامي وكذا الحر يتم تدوينهم 

صافي أرباح الشركة ليكون كل  من تى يتم توضيح بأنّ هناك اقتطاعاتفي الميزانية ح

غير أنّ ما يلاحظ في . على رقابة الشركة المساهمين على بينة بذلك، وكذا للجهات التي تسهر

بعض الأحيان هو لجوء مجلس الإدارة إلى إنشاء احتياطي خفي أو مستتر لا يظهر للعامة إذ 

لا يدون في الميزانية، ويتخذ هذا النوع من الاحتياطات عدة صور كالتقليل من الأصول 

طي الخفي غير مشروع حتى وإن والمبالغة في تقدير الخصوم أو الاستهلاكات، ويعتبر الاحتيا

س لمجلس الإدارة كانت نية مجلس الإدارة حسنة لأنّ هذه المسألة تعود للجمعية العامة، ولي

   1.ولا يمكن له تلفيق الميزانيةسلطة تقرير ذلك 

كذلك قد تقرر الجمعية العامة عدم توزيع الأرباح واستقطاع احتياطي خفي ومستتر 

شعورا بأنّ يولد لدى الأقلية المساهمة هلاكات رأس المال ممّا تحت مسميات كثيرة منها است

الأسهم لا تدر أرباحا ممّا يدفعها للتصرف فيها بأقل من ثمنها الحقيقي لصالح الأغلبية 

تقرر توزيع الأرباح ممّا يؤدي إلى ارتفاع  و المساهمة، ثم تغير هذه الأخيرة سياستها في الشركة

ة تستفيد الأغلبية المساهمة من فارق السعر بين ثمن شراء وثمن سعر الأسهم، وفي هذه الحال

بيع أسهم الأقلية في البورصة، كما تستأثر الأغلبية بالأرباح التي أنتجتها هذه الأسهم ولم توزع 

   2.سابقا على الأقلية المساهمة
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ي قريرها تكوين احتياطوما يمكن ملاحظته أنّ مسألة كشف وإثبات تعسف الأغلبية عند ت

مستتر هو أمر صعب ،لأنّ آثر القرار الذي يقضي باستقطاع الاحتياطي من  اختياري أو

  1.الأرباح الصافية لا تظهر إلاّ بعد مرور فترة من الوقت و لا يتم اكتشافها

عادة ما يتفحص القاضي نية الأغلبية للكشف عن وجود تعسف في قرار الجمعية العامة 

اري، فإذا تأكد أنّ الباعث من وراء هذا القرار هو خدمة الذي يقضي بتكوين احتياطي اختي

  .همصلحة الأغلبية المساهمة فإنه يقضي ببطلان

لقد طرحت عدة قضايا على القضاء بشأن تعسف الأغلبية في اتخاذها قرار تكوين 

احتياطي اختياري وعدم توزيع الأرباح الصافية كلها أو جزء منها، وفي هذا الصدد عالج 

دودج وشركة "واللّذان أسّسا كل من شركة " دودج وهنري فورد"نزاع القائم بين الأخوين القضاء ال

من أسهم الشركة والأخوان دودج  %85لصناعة السيارات، حيث حصل السيد فورد على " فورد

قرر السيد  31/08/1916وبتاريخ . من الأسهم فقد اقتسمها باقي الشركاء %5أمّا  %10على 

البية الأسهم عدم توزيع أرباح إضافية في المستقبل والاكتفاء بالمبلغ المقرر فورد الذي يملك غ

في ولاية " وين"مليون دولار وهذا لتوسيع نشاط الشركة، وقد حكمت محكمة  12سابقا والمقدر بـ

مليون دولار كأرباح على الشركاء، ولقد تمّ  19.3بإجبار الشركة على توزيع مبلغ " ميتشيغان"

مليون  19.3الحكم من طرف السيد فورد وتم تأييد قرار المحكمة المتعلق بتوزيع  استئناف هذا

   2.دولار، وألغي الجزء المتعلق بتقييد الخطط المستقبلية للشركة

والملاحظ، أنّ تكوين الشركة لاحتياطي حر دون سبب تقتضيه مصلحة الشركة يعد من 

قد اعتدت على أهم الحقوق المالية للمساهم قبيل التعسف، كون أنّ الأغلبية بقرارها هذا تكون 

وهو حقه في الحصول على نصيب عادل من الأرباح، كما أنه وحتى في حالة سلامة القرار 
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المتعلق باستقطاع احتياطي حر تلتزم الجمعية العامة لاحقا بإصدار قرار يقضي بتوزيع هذه 

  1.في البورصة الأرباح ،لأنّ تكوين مثل هذه الاحتياطات يخفض قيمة الأسهم

  من المسؤوليةتعسف الأغلبية في حالة إبراء ذمّة مجلس الإدارة والمديرين  -ثانيا

يتكفّل مجلس الإدارة بمباشرة كافة الأعمال القانونية أو المادية اللازمة لتحقيق الغرض 

الذي وجدت من أجله الشركة، إذ خوّل له المشرع كل السلطات للتصرف في كل الظروف باسم 

ركة، ويمارس هذه السلطات في نطاق موضوع الشركة مع احترام الاختصاصات الممنوحة الش

  2.للجمعية العامة للمساهمين

ونظرا لأهمية الصلاحيات المخولة لمجلس الإدارة والمديرين في شركة المساهمة، فقد 

مديرين تثار مسؤوليتهم في مواجهة الشركة عن الأخطاء التي يرتكبها مجلس الإدارة ومجلس ال

  .أصاب الشركة أو المساهمين أو الغير افي حالة إذا ما ترتب على هذه الأخطاء ضرر 

الإدارة يمكن تصنيفها إلى مسؤولية عن التجارة  مجلس مسؤولية وعموما فإن صور

الخاطئة ومسؤولية عن التجارة المضللة، وهذه الأخيرة تتحقق من خلال مباشرة مجلس الإدارة 

يشترط لقيامها وقوع خطأ من ئنين، إلاّ أنّ التجارة الخاطئة د خداع الدالأعمال الشركة بقص

  3.جانب مجلس الإدارة يكون سببا في تعثر الشركة أو في وصولها للإفلاس

وما يمكن ملاحظته أنه في بعض الأحيان وبالرغم من ثبوت خطأ القائمين بالإدارة  في 

إلاّ أنّ هذه الأخيرة قد تبرئ ذمتهم وتخلي التقارير التي يعدونها وتقدم للجمعية العامة، 

  4.مسؤوليتهم، مما يؤدي إلى تنازل الشركة عن مباشرة دعوى المسؤولية اتجاههم

ويكون القرار الصادر عن الأغلبية المساهمة والقاضي بإبراء القائمين بالإدارة من 

كما . لها بمصلحة الشركةمسؤوليتهم قرارا تعسفيا، إذا صدر هذا الإبراء متأثرا بظروف لا علاقة 
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قد يتم إبراء المديرين والقائمين بالإدارة دون العلم بما اقترفوه، ولكن اتخذ قرار إبرائهم مجاملة أو 

  1.بتدخل جهة معينة كمجلس الإدارة نفسه

وبالرغم من وجوب إبطال القرارات الصادرة عن الجمعية العامة والتي تقتضي بإبراء 

ؤوليتهم في حالة ارتكابهم لخطئ، إلا أنه لا يترتب على أي قرار يصدر القائمين بالإدارة من مس

من الجمعية العامة سقوط دعوى المسؤولية ضد المديرين بسبب الأخطاء التي يرتكبونها أثناء 

   2.تنفيذ وكالتهم

  سف الأغلبية عند زيادة رأس المالتع: ثالثا

بالزيادة، وتتنوع الأسباب  3الشركةقد تقرر الجمعية العامة غير العادية تعديل رأس مال 

، فقد ترغب الشركة تطوير نشاطها وتحديث منشآتها، تخاد مثل هذا القرارالتي تدعو الشركة لإ

  4.وبدلا من الاستدانة بقروض جماعية تقرر زيادة رأسمالها

وكما تمّ عرضه سابقا فإنّ زيادة رأسمال الشركة من الناحية القانونية يتمّ إمّا بتقديم 

صص نقدية أو عينية جديدة أو إدماج الاحتياطي في رأس المال، كما قد تتم الزيادة بتحويل ح

  5.السندات إلى أسهم

قد تلجأ الشركة لزيادة رأس مالها عن طريق أسهم جديدة، وهذه الطريقة قد تعتبر وسيلة  

سفية على وتمرير قراراتها التع ،الشركة على لأغلبية من أجل بسط هيمنتها أكثرتعتمدها ا

ولذا فقد تهدف الأغلبية وعن طريق زيادة رأس المال إما إلى التقليل . حساب الأقلية المساهمة

من تأثير الأقلية عن طريق زيادة الأسهم التي تملكها الأغلبية أو لتحقيق مكاسب مالية غير 

  6.مشروعة
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موع، فإن إيجابي داخل الشركة وتعمل لصالح المج موقفإذا كان للأقلية المساهمة  

دورها قد يكون فعال في اتخاذ مختلف القرارات خاصة في حالة تكتلها، وللحد من الدور المؤثر 

لهذه الأقلية قد تسعى الأغلبية إلى زيادة رأس مال الشركة بحيث تستأثر هي بهذه الزيادة مما 

  1.يؤدي إلى إضعاف الأقلية 

ار غلبية على حساب الأقلية، فإصدوسيلة لإثراء الأا قد يكون زيادة رأس مال الشركة كم

 لقدامى، كون أنّ المساهمين الجدد سيشتركون في احتياطياأسهم جديدة قد يضر المساهمين 

ل في جمعه، ولذا قد يترتب على زيادة رأس مال الشركة ضكونته الشركة سابقا ليس لهم الف

  .يدةانخفاض القيمة الحقيقية للأسهم الأصلية وارتفاع قيمة الأسهم الجد

قد تقرر الشركة للمساهمين القدامى حق الأولية في الاكتتاب في أسهم زيادة رأس  

مساهمين قد المال، وذلك بنسبة ما يملكه كل مساهم من أسهم، و رغم تقرير هذا الحق إلا أن ال

، وفي مثل هذه الظروف لا مالهازيادة رأسال كما قد تتكتم الشركة عن عمليةلا يتم إعلامهم به 

دم عدد كبير من مساهمي الشركة القدامى للاكتتاب في أسهم الشركة الجديدة، وبذلك يحقق يتق

ئثارهم بالاكتتاب في الأسهم الجديدة أو تالأغلبية مكاسب على حساب الأقلية من خلال اس

  2.تسخير أشخاص آخرين للاكتتاب في هذه الأسهم

، التي تقرر زيادة رأس يجوز للجمعية العامة: "ت فإنه.ق 697وطبقا لنص المادة 

وتفصل تحت طائلة البطلان المداولة بهذا الشأن، . المال، أن تلغي حق التفاضل في الاكتتاب

". بناء على تقرير مجلس الإدارة أو مجلس المديرين، حسب الحالة، وتقرير مندوب الحسابات

اهمة بإلغاء حق فمن خلال هذه المادة وبناء على السلطة التي منحها المشرع للأغلبية المس

في الاكتتاب وفقا لشروط معينة قد تتعسف في قرارها هذا، وتلغي هذا الحق ليس  3الأفضلية

  .تقتضيها الشركة ولكن لمصلحتها الشخصية لمصلحة
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إنّ القرار القاضي بإلغاء حق الأفضلية في الاكتتاب قد يحرم الأقلية المساهمة الالتحاق 

فإلغاء حق الأفضلية . ضت هذه الأخيرة الاكتتاب في الأسهمبالأغلبية المساهمة، خاصة إذا رف

  . في الاكتتاب قد يكون تعسفيا تتخذه الجمعية العامة من أجل إضعاف الأقلية المساهمة

  تعسف الأغلبية عند تداول الأسهم - رابعا

من الحقوق الأساسية التي يتمتع بها المساهم في شركة يعتبر الحق في تداول الأسهم  

مة، فالسهم الذي يمثل المساهم في الشركة يمكن التصرف فيه عن طريق نقله بالطرق المساه

التجارية، كما أنّ حرية تداول الأسهم في شركة المساهمة أهم ما تمتاز به هذه الشركة، وهذا 

غير أنّ حرية تداول أسهم شركات المساهمة ترد عليها قيود 1.بخلاف شركات الأشخاص

اتفاقي قد يتم النص عليه في نظام الشركة، لكن هذه القيود لا يجب أن بعضها قانوني والآخر 

  2.تصل إلى حد مصادرة حرية المساهم في التصرف في أسهمه

غير أنّ ما يهمنا في هذه الدراسة القيود الاتفاقية التي يتضمنها القانون الأساسي، كون 

م المساهم من حقه في التنازل أن تعسف الأغلبية يظهر فيما يتم إدراجه من قيود متعسفة تحر 

  .عن أسهمه

ت فقد أجاز المشرع أن يتضمن النظام .ق 55مكرر  715واستنادا لنص المادة 

الأساسي للشركة شرط الموافقة، والذي يقضي بموافقة الشركة على إحالة الأسهم للمالك الجديد، 

دها الشركة في نظامها غير أنّ ما يمكن ملاحظته أنّ المشرع لم يضع ضوابط للقيود التي تور 

  .الأساسي على حرية التداول هذا ما قد يؤدي إلى تعسف الأغلبية في هذا الشأن

إضافة إلى ما سبق فإن المشرع لم يمنع الجمعية العامة بأن تورد قيودا على تداول أسهم 

الشركات المقيدة في البورصة والتي هي أساسا سوق التداول، فلا يعقل أن يتم وضع قيود 
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فاقية لأسهم مسعرة في هذه السوق لأنها تؤدي إلى عرقلة عملية التداول في البورصة، والتي ات

تتميز بسرعة انتقال القيم المنقولة، غير أن هذه المسألة تفطن لها المشرع المصري وعالجها في 

  1.من اللائحة التنفيذية لقانون سوق رأس المال 163نص المادة 

الجمعية العامة غير العادية في وضع قيود على تداول  لقد ثار جدال فقهي حول سلطة

الأسهم عند عدم النص على ذلك في نظام الشركة، فهل تعتبر الأغلبية متعسفة في حالة 

  .وضعها قيودا على تداول الأسهم ؟

لقد ذهب جانب من الفقه للقول بأنه يجوز للجمعية العامة غير العادية تعديل القانون 

ضافة قيود ترد على حق التداول ولكن دون الزيادة في أعباء المساهمين، أو الأساسي للشركة بإ

حرمانهم المطلق من هذا الحق ، كما أنّ قيام الجمعية العامة غير العادية بإضافة بعض القيود 

بعد تأسيس الشركة لا يعتبر تعسفا من الأغلبية مادامت أنّ القيود وضعت لمصلحة الشركة 

  2.دون المصلحة الشخصية

يعد شرط الموافقة من أهم القيود التي تضعها الشركة في نظامها الأساسي غير أنّ 

آخر، ولذا الجمعية العامة قد تتعسف في منح أحد المساهمين الحق في إحالة أسهمه لشخص 

لأن المساهم يظل حبيس أسهمه،  دون ضوابط يبقى أمرا غير مقبولا فإن وضع شرط الموافقة

اخل الجمعية العامة قد ترفض الموافقة على قبول بيع المتنازل للمتنازل خاصة أن الأغلبية د

  3.إليه دون إبداء أي أسباب

كذلك قد يتحقق تعسف الأغلبية إذا ما قررت الشركة استرداد الأسهم وهذا في تحديدها  

للثمن الذي ستدفعه للمتنازل سواء لصلاحها كشخص معنوي أو لصالح مساهميها، إذ غالبا ما 
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بين خيارين أفضلهما سيء وهما إما العدول عن فكرة  -وهو عادة من الأقلية -ون المساهميك

البيع من أساسها خوفا من استخدام حق الاسترداد لتخفيض ثمن الشراء ،أو قبول بيع الأسهم 

بثمن بخس هذا ما يترتب عليه منع تداول الأسهم من الناحية العملية، غير أن تقدير سعر 

  1.ركات المقيدة في البورصة عادة لا يثير أي إشكالالسهم في الش

ما دام أنّ مسألة تقدير سعر السهم في حالة استرداد الشركة للأسهم يطرح في الشركات 

لأنّ الشركات غير مقيدة في  ن لابد من إيجاد معايير لتحديدهغير المقيدة في البورصة ،كا

ولذا فهناك عدة آراء فيما يخص هذه  البورصة أسهمها ليس لها سعر معلن للبيع والشراء،

  :المسألة، وهذا حتى لا يحصل تعسف في تقدير الثمن، و من بين هذه الآراء ما يلي

يرى اتجاه الأول من الفقه أنّ الجمعية العامة هي التي تختص بتحديد سعر الأسهم بعد 

دارة قد لا يكونون استشارة مجلس الإدارة، إلا أنه يؤخذ على هذا الاتجاه أنّ أعضاء مجلس الإ

  2.محايدين فغالبا ما يكونوا أصحاب المصلحة في هذه العملية

يرى اتجاه ثاني أن تقدير سعر السهم يكون وفقا للعائد الذي ينتجه أي وفقا للأرباح التي 

ي السنوات الأخيرة مضروب في يحققها، ولذا تحسب قيمة السهم على أساس متوسط ما يحققه ف

تقادات التي وجهت لهذا الرأي بأنه لم يأخد بعين الاعتبار الأرباح المقتطعة لكن من الان .عشرة

  3.عند تحديد قيمة الأسهم 

لقد ذهب اتجاه ثالث للقول بأنه يتحدد سعر السهم ليس بناء على ما تقرره الجمعية 

ز العامة، ولكن وفقا لما يحدده البيع بالمزاد العلني أو الخبير المختص أو بناء على المرك

المالي للشركة حسب ما يظهر في آخر ميزانية مصادقا عليها، ولذا يحظر وضع ثمن مسبق 

  4.لشراء الأسهم لأنه قد يعدّ تعسفا في حق الأقلية المساهمة
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�F$K8 R أF$V، ا	$�;� )D4Y، ص   3WY	ا F�"91.  
��K ا	����.�، ا	$�;� ا	H.�4، ص   4$�727.  
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في حين يذهب جانب من الفقه للقول بأنه إذا ما تدخل القضاء في تقدير قيمة السهم، 

عروضة بد من معرفة نسبة ما تمثله الأسهم المفيجب أن يكون ذلك وفقا لعدة اعتبارات، إذ لا

كون أنّ أسهم الأقلية يقل الإقبال على شرائها مقارنة بأسهم  ،للبيع من إجمالي رأس المال

الأغلبية، كما لابد من معرفة إذا كان حامل السهم يعاني من مشاكل مع الأغلبية المساهمة، 

تحققها الشركة ،ومقارنة الأسهم محل البيع كذلك لابد من الأخذ بعين الاعتبار الأرباح التي 

  1.بثمن أسهم شركات تعمل في نفس المجال غير أنها مقيدة في بورصة القيم المنقولة

و مما سبق يمكن القول بأن القضاء هو أكثر الجهات حيادا ومصداقية، وبالتالي في 

في تقدير هذا الثمن حالة قيام نزاع حول تحديد سعر بيع الأسهم، وإذا أحس المتنازل بتعسف 

  .ما له إلاّ اللجوء إلى القضاء

  ج الشركة في أخرى وحلهاالتعسف عند اندما - خامسا

إن قرار الاندماج سواء بالضم أو المزج يستلزم اتخاذه من قبل الهيئة العامة في كل 

ي شركة من الشركات الداخلة في الاندماج، ويجب أن يراعي في اتخاذ هذا القرار الأغلبية الت

  2.نص عليها القانون

، فإنه يسري على الأقلية 3ونظرا لأنّ قرار الاندماج يصدر من طرف الأغلبية المساهمة

المساهمة، غير أنه يشترط لسريان هذا القرار أن يحترم فيه جميع الإجراءات القانونية، كما لابد 

فإذا كان هذا القرار أن لا يمس بالنظام العام أي أن يكون غير مشوب بغش أو تزوير للوثائق، 

  .سليم تلتزم الأقلية المساهمة بالخضوع له

                                                           
  .���I F$K102� ا	�ا� �، ا	$�;� ا	H.�4، ص 8  1
�ى �7	I F��� ا	$�	B، ا	$�;� ا	H.�4، ص   2.129.  
  .ت.ق 749ا	$�دة   3
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بالرغم من الضمانات التي قررتها أغلب التشريعات على عملية الاندماج إلا أن الأغلبية 

قد تتعسف في قرارها هذا، فقد يكون هدفها من الاندماج تحقيق مصالحها الخاصة أو استبعاد 

  1.ساهمون القدامى من هذا القرارإدخال مساهمين جدد بحيث يتضرر الم

قد يترتب على قرار الاندماج كذلك بعض القيود التي تؤدي إلى زيادة في الالتزامات 

خاصة في حالة اندماج شركة مساهمة مع شركة تضامن على اعتبار أن المسؤولية فيها غير 

معية العامة ر على الجحظذ يإ2محدودة، وبالتالي سوف يتكبد المساهمون التزامات مضاعفة،

زيادة التزامات المساهمين إلا بموافقتهم الجماعية، فإذا هي خالفت هذا الحظر فلا يلزم هذا 

القرار إلاّ من وافقوا عليه ولا يصبح ساري المفعول على من عارضوه، فالأغلبية ليس لها الحق 

بطاله وإعادة وإلاّ سوف يعتبر قرارها تعسفيا يستوجب إ 3في اتخاذ هذا النوع من القرارات،

  4.الشركة بشكلها الأول قبل صدور قرار الاندماج

بالإضافة إلى قرار اندماج الشركة مع أخرى، يعد حل الشركة من بين أهم وأصعب 

القرارات التي قد يتم إتخادها، لأنه من بين الطرق التي من خلالها تنقضي الشركة، إذ تنص 

لجمعية العامة غير العادية قرار حل شركة تتخذ ا: "ت على ما يلي.ق 18مكرر  715المادة 

  ".المساهمة الذي يتم قبل حلول الأجل

وما يجب الإشارة إليه أن قرار الحل ليس بالسهل نظرا لارتباط الشركة بمجموعة من 

مالها، لذا أحاط المشرع هذه العملية بحصانات ن وهي تقوم على مساهماتهم في رأسالمساهمي

  5.عديدة

                                                           
�F ر�W8ن، ا	$�;� ا	H.�4، ص   1� 0�  .798"$�د F$K8 أ8
  .63أK8 F$K8 F$V�ز، ا)�8Fج ا	���ت 08 ا	�ا;�3 ا	��)�)��، دار ا	��W3 ا	 �.��، ص   2
  .�L" F$K8126 الله "�� ا	$��S، ا	$�;� ا	H.�4، ص   3
  .799، ص )D4Y"$�د F$K8 أ8�0 ا	4�F ر�W8ن، ا	$�;�   4
�R، ا	$�;� ا	H.�4، ص   5S�� 342)�د��.  
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يث عن التعسف في حل شركة المساهمة لا يثار في انقضاء الشركة والملاحظ أن الحد

بقوة القانون أو بمقتضى حكم من القضاء، ولكن يتصور حدوث التعسف إذا تدخلت الأغلبية 

  .في اتخاذ قرار الحل داخل الجمعية العامة غير العادية

لة من جانب إنّ قرار الأغلبية بحل الشركة قبل ميعادها قد يكون جزءا من خطة متكام

الأغلبية ، متى كانت هذه الأخيرة تريد إعادة تأسيس شركة أخرى تقوم على أسس جديدة على 

عن الأضرار التي قد تلحق نحو يقصد منه تحقيق مصالح شخصية لها بصرف النظر 

كما قد يكون السبب من وراء اتخاذ الأغلبية لقرار حل الشركة إبعاد بعض المساهمين .الأقلية

  1.غوب فيهم أو إدخال مساهمين جدد عن طريق تأسيس شركة جديدةغير المر 

  تعسف الأقلية المساهمة داخل الجمعيات العامة لشركات المساهمة :البند الثاني

الأقلية المساهمة بعض التصرفات والاعتراضات تضر بمصلحة الشركة،  قد تصدر عن

كما لابد من إعطاء بعض ) أولا(ه وهو ما يعبر عنه بتعسف الأقلية الذي لابد من تحديد مفهوم

  ).ثانيا(الصور عن هذا النوع من التعسف 

  مفهوم تعسف الأقلية المساهمة -أولا

إن ظهور مفهوم الأقلية كان نتيجة طبيعية لقانون الأغلبية الذي يحكم مختلف الجمعيات 

  2.العامة إذ بموجبه أصبح يقسم المساهمون إلى فئتين أغلبية وأقلية مساهمة

غير أنها ملزمة  عمل الأقلية المساهمة كل الوسائل القانونية من أجل حماية حقوقها تست

في إطار محدود ولغايات معقولة، وكل تصرف مخالف لذلك يعد  هذه الحقوقبأن تمارس 

من هذا المنطلق لابد من تحديد تعريف لتعسف الأقلية، وتباين عناصر قيام هذا النوع . تعسفا

  .من التعسف 

                                                           
�F$K8 R أF$V، ا	$�;� ا	H.�4، ص   1WY	ا F�"140.  
�� �� *���ت ا	$�4ھ$� 2��lE$����، ا	ھ�ب ا�	ا F�" ،�.�c$	ن ا�(�J ��  �	��� ا	��)�ن ا	�Qص، ���� ا	 ��م �د���راه ر

F8]، أ��Q	ا F$K8 � 8�; ،��    . 361، ص 1997-1996ال، ا	�.�ط، ا	��)�)�� وا=�P�Jد�� وا=;�$�"
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  يف تعسف الأقلية المساهمةتعر  -1

قد يحدث أن تتعسف الأقلية، ويتحقق ذلك في حالات متعددة أبرزها الاعتراض التعسفي 

 .الذي قد يعرقل مجموعة من القرارات التي تصب لمصلحة الشركة

وما يمكن ملاحظته أن المشرع الجزائري والفرنسي وكما هو الحال بالنسبة لتعسف 

موعة لتعسف الأقلية، لذا تكفل الفقه بذلك من خلال الاستعانة بمج الأغلبية لم يحددا تعريفا

ومن هنا  كانت هناك مجموعة من المحاولات من . الخصوص بهذاالأحكام القضائية الصادرة 

تشكلت هذه الأخيرة   Pelvenأجل وضع تعريف لتعسف الأقلية المساهمة أبرزها مشروع لجنة 

فقد جاء  1966جويلية  24الفرنسي الصادر بتاريخ من أجل تحضير مشروع قانون الشركات 

عندما يعيق شريك أو مساهم أو مجموعة " :من هذا المشروع  ما يلي 448دة في نص الما

شركاء أو مساهمين اتخاذ إجراءات متطابقة والمصلحة الجماعية في الجمعيات العمومية 

ه القرارات نافذة المفعول في ظل العادية وغير العادية بصورة تعسفية، تستطيع المحكمة جعل هذ

  1.غياب الشروط اللازمة لصحتها

أبعد التعريف الذي قدمته  19662جويلية  24غير أن المشرع الفرنسي وبتبنيه لقانون 

، وفي ذلك دليل على عدم رغبته في الخوض في مسألة تحديد تعريف لتعسف Pelvenلجنة 

  .الأقلية وترك هذا الأمر للفقه

ء دور هام في تعريف تعسف الأقلية إذ لم يأخذ بما جاء في المشروع لقد كان للقضا

Pelven  حيث اعتبرت بعض الأحكام القضائية أن الأقلية تدخل في حيز التعسف حينما تتخذ

  3.موقفا مخالفا لمصلحة الشركة بهدف تحقيق مصالحها الخاصة

                                                           
1 « L’orsqu’ un associé ou actionnaire ou un groupe d’associés ou d’actionnaires fait 

abusivement obstacle à l’adaptation par les assemblées ordinaires au extraordinaires des 
mesures conformes à l’intérêt social le tribunal pourra rendre exécutoire les résolutions 
soumises à l’assemblée en l’absence de conditions nécessaires à leur validité ». 

  .�758464ذ "0 أو;Fي �Vط�م، ا	$�;� ا	H.�4، ص 
2 Loi n°66-537 du 24 Juillet 1966 sur les sociétés commerciales. 
3 Cass.com du 15 Juillet 1992, rejet 05 Novembre 1991, n°90-12-933, www.legifrance.fr   
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  1991وان ج 5اراها الصادر في في قر و  Besançon لقد كانت محكمة استئناف 

الأولى من حاولت وضع تعريف لتعسف الأقلية، غير أن القضاء الفرنسي خاض أكثر في هذه 

أن رفض التصويت على  Dijonفمثلا اعتبرت محكمة استئناف  ،المسألة بعد صدور هذا القرار

   1.مجموعة قرارات متعلقة بعملية معقدة أمر كاف للقول بتحقق تعسف الأقلية المساهمة

ما ذهب إليه البعض، فإن تعسف الأقلية مماثل لتعسف الأغلبية لأن في كلا ووفقا ل

الحالتين لا يضع المساهمين عند اتخاذهم لقرار معين مصلحة الشركة صوب أعينهم، ولكن 

  2.يهدفون لتحقيق مصالح أخرى

والملاحظ أن التعريف القضائي لتعسف الأغلبية هو نفسه التعريف الذي خصت به 

يأخد أكثر شكل  التعسف  ، ولكن يتميز تعسف الأقلية بأنهساهمة في حالة تعسفهاالأقلية الم

  3.السلبي

وبناء على ما سبق يمكن القول بأنه ونظرا للتقارب الحاصل بين تعسف الأغلبية 

والأقلية، فإن تعسف هذه الأخيرة داخل الجمعيات العامة يعد أحد صور التعسف في استعمال 

أن لصغار المساهمين مجموعة من الحقوق إلا أن عليها أن تستعملها  الحق، لأنه بالرغم من

   4.في الحدود المرسومة لها أي دون أن تضر بالمراكز القانونية الأخرى

  عناصر تعسف الأقلية المساهمة -2

لما كانت قرارات الجمعيات العامة في شركات المساهمة تخضع لقانون الأغلبية، فما 

ع لها، وهذا إذا راعت الأغلبية في إصدارها لهذه القرارات مصلحة على الأقلية إلا الخضو 

  .الشركة ومبدأ المساواة بين المساهمين

                                                           
1  CA .Dijon 16 Nov.83 Gaz.Pal 83 II ,P 740, Note APS. 
2 Ph. MERLE, op,cit ; P.730. 
3D. SCHMIDT, Les conflits d’intérêts dans la société anonyme, pratique des affaires, ed. Joly, 

1999, n°260.  
�F ا	�ھ�ب ا	$����، ا	$�;� ا	H.�4، ص  4"533. 
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غير أنه قد يحدث وأن تتعسف الأقلية وتعارض القرارات الصادرة داخل الجمعية العامة 

للمساهمين دون مراعاة مصلحة الشركة، وهذا ما يشكل خطرا على الشركة قد يصل إلى حد 

  .لاسهاإف

فإن تعسف الأقلية المساهمة يتحقق في حالة تبني  1لأحكام القضائيةلبعض ا وبالرجوع

هذه الأخيرة لسلوك يتعارض مع مصلحة الشركة ،ويعارض عملية حاسمة لهدف وحيد هو 

أن تعسف الأقلية يتحقق في  2تفضيل الأقلية لمصالحها الشخصية، وفي هذا الصدد يعتبر الفقه

ه الفئة من المساهمين لعملية ضرورية ومهمة للشركة ويتوقف عليها استمرار حالة معارضة هذ

و عليه نكون بصدد تعسف الأقلية المساهمة كلما كان هناك مساس بمصلحة الشركة، 3.نشاطها

فهناك وحدة في العناصر المكونة  عليهبالمساواة بين المساهمين، و  وكان التصرف فيه إخلال

  :الأغلبية  وهي كالآتيلكل من التعسف الأقلية و 

  :المساس بالمصلحة العامة للشركة -أ

إن المساس بالمصلحة العامة للشركة يعد عنصرا هاما للإقرار بمسألة تعسف الأقلية 

الأمر الذي توصل إليه أغلب الفقه، إضافة إلى ذلك يجب أن يكون التصرف معطلا للمصلحة 

  .العليا للشركة

كل اعتراض صادر من قبل الأقلية المساهمة يعتبر وما يجب الإشارة إليه أنه ليس 

تعسفا، بل لابد أن يكون موقف الأقلية معارضا لمصلحة جوهرية وأساسية للشركة، وهذا ما 

                                                           
1 « Un minoritaire se rendait coupable d’abus si son attitude avait été contraire à l’intérêt 

général de la société en ce qu’il avait interdit la réalisation d’un opération essentielle pour 
celle-ci et dans l’unique dessin de favoriser ses propres intérêts au détriment de l’ensemble 
des autres associés ». Cass .com, 15 Juillet 1992, six, Bull. Joly sociétés, Octobre 1992, 
P.1083 et s. 

 Voir aussi : Cass.com du 9 Mars 1993, n°91-14-685, pub, Bull.IV, N°101, P.69. 
2 Ph. MERLE, La notion d’abus de minorité et sa sanction, P.A ; 24 Mars 1993, N°36, P.13. 
3 « Le refus par un actionnaire minoritaire de voter une augmentation de capital peut 

constituer un abus de minorité dans le cas ou cette augmentation est nécessaire à la survie 
de la société ». Cass.com ; 27 Mai 1997, Bull.IV, N°159 ;     Bull. Joly 1997, P.765. 
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، 19931مارس  9الصادر عن محكمة التمييز الفرنسية بتاريخ  Flandinيظهر مثلا في قرار

متعسفا لأنه اعترض على  -مساهمةوالذي يعد من الأقلية ال- Flandinإذ تم اعتبار السيد 

فرنك، فهو اعتراض تعسفي لأنه لا يراعي أمر ضروري  500000زيادة رأس المال إلى مبلغ 

  2.وجوهري لمصلحة الشركة

وبناء على ما سبق، فالخلاف البسيط بين المساهمين الذي لا يكون فيه انتهاكا جوهريا 

 يمس مسائل ضرورية للشركة، وأبرز مثال لمصلحة الشركة، لا يرتقي بأن يكون تعسفا لأنه لا

اعتبر  والذيfreuehauf 3والمتعلق بشركة  1965ماي  22عن ذلك القرار الصادر بتاريخ 

  .النزاع القائم بسيط بين المساهمين لا مجال لأن ينتهي بتدخل القاضي

  الإخلال بالمساواة بين المساهمين - ب

كأساس لوجود التعسف بشكل عام في أي  لقد سبق الحديث عن الإخلال بمبدأ المساواة

قرار قد يصدر داخل الجمعية العامة للمساهمين، وما يميز هذا العنصر بأنه أساسي لتمييز 

القرارات والتصرفات التعسفية عن غيرها، بل هناك من لا يعتد بالمصلحة الجماعية كأساس 

المساهمين هو الشرط الوحيد  وعامل لقيام التعسف، إذ يعتبرون أن وجود إخلال بالمساواة بين

  .للإقرار بوجود تعسف

يتضح من خلال استقراء مجموعة من القرارات القضائية بأن الإخلال بالمساواة بين 

المساهمين يعد عنصرا هاما للقول بوجود تعسف الأقلية، ومن أجل أن يتحقق هذا العنصر لابد 

مين، كما لابد أن تتجه نيتها  أن تستأثر الأقلية بمنفعة خاصة على حساب باقي المساه

  .لتفضيل مصالحها الخاصة على مصالح باقي المساهمين

                                                           
1 Cass.com du 9 Mars 1993, Flandin, Rev .Sociétés, Janvier-Mars 2000, P.36.  
2 « L’augment de capital demandé à hauteur de 500000 F était justifiée par les documents 

produits, que le silence et l’absence de M. Flandin aux assemblée générales extraordinaire 
bloquant une décision nécessaire de façon injustifiée, procédaient par leur caractère 
systématique d’un dessin de nuire aux majoritaires, et par la même, à l’intérêt 
social »D .SCHMIDT, Les conflits dans la société anonyme, ed Joly2004, P.385.  

3 C.A de Paris, 22 Mai 1965, , RTD.com 1965, P.619, obs., C. CHAMPAUD et D. DANET. 
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ما يجب التأكيد عليه أن مجرد امتناع الأقلية على التصويت على قرارات معينة لا و 

يمكن اعتباره مساسا بمبدأ المساواة ،لأن للأقلية كامل الحرية للتصويت في الاتجاه الذي تراه 

عتراض الأقلية يشكل تعسفا كلما كان يهدف إلى عرقلة مصلحة أساسية للشركة مناسبا، وإنما ا

  .لتحقيق منفعة خاصة لها

وما يمكن ملاحظته أن القضاء الفرنسي ومن أجل الإقرار بوجود تعسف الأقلية 

، وإلا كان 1المساهمة  من عدمه اعتمد على اثبات استئثار الأقلية بمنفعة خاصة من وراء ذلك

 1997جويلية   8  جائزا، فمثلا محكمة التمييز الفرنسية وفي قرارها الصادر بتاريخاعتراضها 

لم يتبث بأنه من خلال اعتراضه قصد تحقيق منفعة خاصة على  chessaاعتبرت أن السيد 

  2.حساب مصلحة الشركة، وبالتالي لا يمكن اعتباره متعسفا في هذه الحالة

لقرارات بهدف تحقيق منفعة مادية، إذ قد قد تعترض الأقلية المساهمة على بعض ا

عينة من خلال اتخاذها لموقف تسعى للحصول على مجموعة من الأرباح أو تفادي خسائر م

ولذا قد تعرقل هذه  ، كأن تكون الأقلية مساهمة في شركة أخرى منافسة للشركة الأولى،معين

ولى حتى تحقق الشركة الفئة من المساهمين بعض القرارات التي قد تصدر من الشركة الأ

المنافسة مجموعة من الأرباح تتفوق بموجبها على نظيرتها، ومن تم تستفيد الأقلية المساهمة 

  .ماديا من هذا الاعتراض

كما قد تعترض الأقلية على قرار معين لتحقيق منفعة معنوية، كرغبة الأقلية في إظهار 

سهما فيها، وإضعاف الشركة التي لا شركة منافسة في مركز القوة داخل السوق لأنها تحوز أ

  .اتخاذها تربطها بها مصالح كبيرة، وهذا عن طريق عرقلة مشاريع القرارات التي تود

                                                           
�0 ا	��ارات ا	�� ذ��ت ���3 و;�ب H�KI ا	 1. 08 ��3��م ا	� h4 ا	��ار ا	�	 �C�Q	ا � Y�$six  ىFVي ;�ء �� اZ	وا

��� �8 DI����V: 
« Attendu qu’en se déterminant par de tels motifs, impropres à établir en quoi l’attitude de 

Mme six avait été contraire à l’intérêt général de la société, en ce que Mme six aurait interdit 
la réalisation d’une opération essentielle pour celle-ci, et dans l’unique dessein de favoriser 
ses propres intérêts au détriment de l’ensemble des autres associés, la cour d’appel n’a pas 
donné de base l’gale à sa décision ». 

Cass.com ; 15 Juillet 1992, Bull.IV, N°279 ; D. 1993, P.279, note H. LE DIASCRON.  
2 Cass.com ; 8 Juillet 1997, Bull. Joly 1997, P.981, note P. lE CANNU.   
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، فسواء كانت الأقلية المساهمة تهدف لتحقيق منفعة مادية أو معنوية وبناء على ما سبق

ة بين المساهمين هذا تكون باعتراضها على مشاريع قرارات الجمعية العامة أخلت بمبدأ المساوا

  .ما يجهلها متعسفة

إن استئثار الأقلية بمنفعة خاصة أمر ضروري لتحقيق الإخلال بالمساواة بين 

المساهمين، إلا أن هناك من الفقه من يعتبر هذا الأمر غير كاف بل يستلزم أن تتجه نية 

  .1نالأقلية المساهمة لتفضيل مصالحها الخاصة على حساب مصالح باقي المساهمي

للأقلية المساهمة أن تستعين بالعنصر المعنوي للدفاع عن نفسها عند اتهامها   يمكن

بالاعتراض التعسفي، وهذا من خلال إثباتها بأن اعتراضها لا يقصد منه تحقيق منفعة خاصة 

وإنما كان اعتراضها مثلا لنقص المعلومات، الأمر الذي لم يسمح لها بأن تقدر الصفة 

  .2ة المراد التصويت عليهاالجوهرية للعملي

نخلص للقول بأنه يتحقق تعسف الأقلية متى كان هدف هذه الأخيرة تحقيق منفعة 

خاصة تمس من ورائها المصلحة العامة للشركة، وتخل بذلك بمبدأ بين المساواة بين 

  .المساهمين

  صور تعسف الأقلية المساهمة - ثانيا

قيق الغايات التي مختلف المساهمين لتحعادة ما تبدأ شركات المساهمة عملها بتكاثف 

، وفي هذه المرحلة قد لا يكون هناك مجال للخلاف بينهم، غير أنه وبعد أن أنشأت من أجلها

تحقق الشركة أهدافها ويدر نشاطها الأرباح المرجوة تبدأ مرحلة الاختلاف والانقسام، وعادة ما 

ة على حساب الأقلية، إلا أن هذه الأخيرة تسعى الأغلبية المساهمة على الاستئثار بمنافع الشرك

                                                           
�$�ن �Vط�م،ا	$�;� ا	H.�4،ص 1��  .495و;Fي 

�$�ن �Vط�م،  ا	$�;�   2��  .494، ص )D4Yو;Fي 
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وبالرغم من اعتبارها الفئة الأكثر ضعفا في الشركة إلا أنه يمكن أن تصدر منها بعض 

  1.التصرفات تصنف في خانة التعسف

وما يمكن ملاحظته أن تعسف الأقلية لا يأخذ شكلا واحدا بل تتعدد صوره، ولقد ساهم 

  .مختلفة يحصل فيها اعتراض الأقلية المساهمة القضاء بشكل كبير في إبراز حالات

قد يأخذ التعسف الصادر عن الأقلية المساهمة شكل التعسف السلبي،و يطلق عليه هذه 

 2.التسمية لأن الأقلية بتصرفاتها تكون في حالة سكون، وهو ما يعرف بالاعتراض التعسفي

العامة ،إلا إذا كانت سلطة  وهذا النوع من التعسف لا يعطل القرارات الصادرة عن الجمعية

القرار موزعة على مجموعتين من المساهمين يتمتعون بعدد متساوي من الأصوات، أو إذا كانت 

ما عدى ذلك فإن اعتراض  3بعض القرارات تتطلب أغلبية مرتفعة مقارنة بالحالات العادية

  .الأقلية لا يكون فعالا

المساهمة على عملية زيادة رأس مال وأبرز مثال عن التعسف السلبي اعتراض الأقلية 

الشركة لمصلحة تتطلبها الشركة، وفي هذا الصدد يمكن الاستشهاد بقرار صادر عن محكمة 

، وقد تناول هذا القرار تعسف الأقلية عند 1984ديسمبر  20الاستئناف بليون بتاريخ 

لتطور نشاط معارضتها للزيادة في رأس مال الشركة بالرغم من أن هذه الزيادة ضرورية 

الشركة، وبالتالي اعتبر هذا الاعتراض هو معطل لمصلحة الشركة ويشكل نوعا من الإساءة في 

  .4استعمال السلطة

                                                           

-1  F$K8 ���Jأ ���$V ،ري�$K	ا R��7 ،���� وا	��� ذات ا	$4^و	C�PQ	$�4ھ$� ا	ا ���ا	$�4ھ$�0 أم ا	���ء �� ا	
  .32، ص 1987درا�� ��8ر)� و��Vل �V���8، "$�ن، 

�$�ن �Vط�م، ا	$�;� 2-��  .459، ص ا	H.�4و;Fي 
3 P. LE CANNU, L’absence de majorité, R.J com., Novembre 1991, numéro spécial, la loi de 

majorité, P.96. 
4 C.A Lyon, 20 Décembre 1984, D.1986, P.506, note REINHARD.  
Voir : Denis PHILIPPE, Les clauses et les procédures de résolution des conflits, Annales du 

droit luxembourgeois BRUYLANT, V20, 2010, P169.  
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يتشابه التعسف السلبي الحاصل من قبل الأقلية المساهمة في شركة المساهمة مع 

عسفي، إلا فهذا الأخير ما هو إلا نوع من الاعتراض الت ،Abus d’égalité 1تعسف المساواة 

أنه يتميز بأنه من التصرفات التي قد تحدث في شركات ذات المسؤولية المحدودة المكونة من 

مساهمين يملك كل مساهم فيها نصف الحصص، فأي اعتراض من أحد المساهمين قد يعيق 

  2.اتخاذ القرار داخل الشركة خاصة إذا كان هذا الاعتراض غير مبرر

الذي قد تمارسه الأقلية المساهمة هو التعسف الإيجابي، أما الشكل الثاني من التعسف 

فعلى عكس التعسف السلبي تخرج الأقلية من دائرة السكون  لتفرض إرادتها بالقوة من خلال 

والتعنت، وفي بعض الحالات تسعى   مباشرة دعاوى خاصة أو عامة من أجل إعاقة سير العمل

  .3مال الخديعة والاحتيالالأقلية المساهمة للاستيلاء على السلطة باستع

  ات المشوبة بالتعسّفجزاء القرارات والتصرف: الفرع الثاني

من الجزاءات التقليدية التي يمكن الاستعانة بها للوقوف في وجه القرارات التعسفية هي 

إمّا إزالة الضرر الناجم عن هذه التعسفات عينا بإبطال القرار، أو بالتعويض عن الضرر الناجم 

غير أنّ الجزاءات . لقرارات وفقا للقواعد العامة، كما يمكن حسم الخلاف بحل الشركةعن هذه ا

السابقة الذكر وإن كان من السهل تطبيقها في حالة تعسف الأغلبية يصعب ذلك في حالة 

  .تعسف الأقلية

إنّ التعسّفات الصادرة من الأغلبية أو الأقلية المساهمة من شأنها الإضرار بمستقبل 

إلى تراجع مركزها المالي، ولذا كان على المشرع أن ينص على جزاءات  تؤدي وقدالشركة 

البند (محددة من أجل الحد من هذه القرارات والتصرفات الصادرة سواء من الأغلبية المساهمة 

، كما لابد من تقرير جزاءات يمكن لها وقف الاعتراض التعسفي الصادر عن الأقلية )الأول

  .)ثانيالبند ال(المساهمة 

                                                           
1 Ph. MERLE, op,cit ; P.243.  
2 Cass.com ; 8 Juillet 1997, Bull. Joly 1997, P.980, note Le POUTRE.  

3  ،H.�4	$�;� ا	ط�م، ا�V ن�$��  .458و;Fي 
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  غلبيةجزاء القرارات المشوبة بعيب تعسّف الأ: البند الأول

لقد تمّ إيجاد مجموعة من القيود التشريعية والفقهية والقضائية من أجل ضبط سلطة 

الأغلبية داخل شركات المساهمة، وهذا كإجراء سابق على صدور القرارات التي من شأنها 

غير أنه وفي حالة . المساواة بين المساهمينالإضرار بمصلحة الشركة والقضاء على مبدأ 

حدوث تعسف من الأغلبية المساهمة فلابد من مواجهة القرارات التي تخلّ بمبدأ المساواة وتحقق 

، )أولا(مكاسب شخصية للأغلبية على حساب الأقلية سواء بإبطال والتعويض عن هذه القرارات 

نسحب المساهم كحلّ لفكّ الصّراع داخل ، كما يمكن أن ي)ثانيا(أو الحل القضائي للشركة 

  ).ثالثا(الشركة 

  الإبطال والتّعويض: أوّلا

من أهمّ الوسائل التي يمكن اللّجوء إليها من أجل معارضة قرارات الجمعية العامة 

التعسفية هو حقّ الطّعن في هذه القرارات، وهذه الوسيلة يستخدمها المساهمون من أجل الدفاع 

  1.حة الشركة التي ينتمون إليهاعن مصالحهم أو مصل

فإنه لا يحصل بطلان شركة أو عقد معدل للقانون  2وبالرجوع لأحكام القانون التجاري

الأساسي إلاّ بوجود نص صريح يقضي بذلك سواء في القانون التجاري أو القانون الذي يسري 

ببطلان القرارات على بطلان العقود، ووفقا لمجمل هذه النصوص القانونية لا يوجد نص يقضي 

  .التعسفية الصادرة عن الأغلبية المساهمة

                                                           
  .137*�ى �7	I F��� ا	$�	�، ا	$�;� ا	H.�4، ص   1
�� إ=ّ .�C 6��/ �� ھZا : "ت "�B �8 ���.ق 6�I733 ا	$�دة   2��E)�ن ا���	ل F 8 F�" ن *��� أوXL. RPK� =

���ت ذات ا	$4^و	�� ا	$FKودة أو ا	���ت ا	��)�ن أو 	�. H� �� �$�ا	��)�ن ا	Zي �4�ي "�XL. Bن ا	 ��د، و�
 0�4�1 �$R ھZا ا	 �F ���� ا	���ء ا	$^	�8  ���: �� ا	���ل و= F�� 08 اEھ�" 08 RPK� = نXL�ا	$�4ھ$�، �-نّ ا	

  .08 ا	��)�ن ا	$426 �(F	�Y�ة اEو	B 08 �$� أنّ ھZا ا	�XLن = �XL. 08 RPKن ا	�وط ا	$�GKرة .�
��3 ا	�Y�ة ا	$���8F إ=ّ �Q8 08	�Y )6 �8!م 08 ھZا ا	��)�ن أو 08 �" bP( ��	ا ��l او=تF$	د أو ا�� 	ن اXL. RPK� =

  ".ا	��ا)�0 ا	�� 4I�ي "�B ا	 ��د
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كما أنّ المشرع الفرنسي لم يضع نصا صريحا ببطلان القرارات المشوبة بالتعسف إذ أن 

، وهذا بخلاف المشرع المصري الذي 1البطلان اعتبر كجزاء لمخالفة النصوص القانونية الملزمة

ار يقرر امتيازات لفئة من المساهمين دون الأخذ أعطى الحق للمساهمين في طلب إبطال كل قر 

  2.بعين الاعتبار مصلحة الشركة

في ظل غياب نصوص قانونية تؤسس لبطلان القرارات المشوبة بعيب تعسف الأغلبية 

يمكن اعتبار أن هذا البطلان هو استثنائي، فالقضاء يقضي ببطلان القرارات التعسفية الصادرة 

ن أن الأغلبية وبإصدارها لهذه القرارات قد خالفت مصلحة الشركة، عن الأغلبية المساهمة، كو 

وكان أساس قرارها تفضيل مصلحتها الشخصية على المصلحة الجماعية للمساهمين، وبالتالي 

تكون قد مست بمبدأ المساواة بين المساهمين الذي يعد من المبادئ الأساسية التي تقوم عليها 

  .شركة المساهمة

أنّ القضاء الفرنسي قد استعان في بعض الحالات بالتدليس من أجل  والجدير بالذكر

 1833، في حين اعتمد بعض الفقهاء الفرنسيين  على نص المادة 3إبطال القرارات التعسفية

من القانون المدني الفرنسي كسند قانوني يرتكز عليه من أجل إبطال هذه القرارات، فالشركة 

جل تحقيق المصلحة المشتركة للشركاء، وتعسف الأغلبية يعد وفقا للمادة المذكورة وجدت من أ

  .اعتداء على هذه المصلحة

                                                           
1 ART.L 235-1 C.C.F : « La nullité d’une société ou d’un acte modifiant les statuts ne peut 

résulter que d’une disposition expresse du présent livre ou des lois qui régissent la nullité 
des contrats. En ce qui concerne les sociétés à responsabilité limitée et les sociétés par 
action, la nullité de la société ne peut résulter ni d’un vice de consentement ni de 
l’incapacité, à moins que celle-ci n’atteigne tous les associés fondateurs. La nullité de la 
société ne peut non plus  résulter des clauses prohibées par l’artile 1844-1 du code civil. 

La nullité d’acte ou délibérations autres que eux prévus à l’alinéa précédent ne peut résulter 
que de la violation d’une disposition impérative du présent livre ou des lois qui régissent 
les contrats ».     

��� 08 ���ز إ.�Lل �J R�ار �FPر 	�P	B�"" : / أ)D 1981	��4  08159 ا	��)�ن ر6�I76  1J ا	$�دة   2 8 �f�
�����ھ1 دون ا"���ر 	$�K�P ا	l دارة أوAء ��8] ا�W"E �7ص �Y( :��	 ار .13، أو�SA0 أو ا�  ".ا	$�4ھ$

3 -P. DIDIER, op.cit ; P.187. 
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لطعن ضد القرار الصادر عن الجمعية اوالسؤال الذي يطرح هل يترتب على تقديم 

يمكن القول أن قانون الأغلبية هو السائد في . العامة وقف تنفيذه إلى حين صدور حكم بشأنه؟

التي تعقدها شركة المساهمة وهذا بحكم القانون، وعليه فإن تعطيل مختلف الجمعيات العامة 

هذا القانون بمجرد تقديم الطعن ضد هذا القرار أمر غير جائز، وهو الأمر الذي تبناه المشرع 

  1.المصري، والذي اعتبر أن رفع الدعوى لا يترتب عليه إيقاف القرار ما لم تأمر المحكمة بذلك

ارات التعسفية الصادرة عن الأغلبية نظرا لمساسها بمصلحة لابد من طلب إبطال القر 

الشركة، إلاّ أنّ الإبطال يجب أن لا يلحق الضرر بالغير المتعامل مع الشركة حسن النية 

لأن الغير لا يمكن له معرفة دوافع الأغلبية من وراء  L’apparenceاستنادا لنظرية الظاهر 

يعتبر بأن حقوق الغير أولى بالرعاية من حقوق الأقلية اتخاذها لهذه القرارات، ولذا هناك من 

المساهمة في بعض الحالات، و ما على الأقلية إلاّ الاكتفاء بالتعويض، فللقاضي اختيار طريقة 

  2.جبر الضرر الأكثر ملاءمة 

في حالة ثبوت سوء نية لا يمكن للغير التمسك بالقرارات المشوبة بالتعسف التي ترتب 

، فللمساهمين الحق في اللجوء إلى القضاء لطلب إبطال القرار مع تعويضهم عن آثارا لصالحها

  .3الأضرار التي لحقت بهم

قد يقترن الحكم بإبطال القرارات التعسفية الصادرة عن الجمعية العامة للمساهمين  

الأغلبية المساهمة برد ما  بتعويض عن الأضرار الناتجة عن هذه القرارات، وهذا الحكم يلزم

و منافع مادية، وأن يعاد توزيع هذه المبالغ على كل المساهمين،  مزايا من عليه تحصلت

  .والحكم ببطلان القرار يعد بمثابة تعويض عيني

                                                           
1 ;��1، ا	$�;� ا	H.�4، ص   1��R را;� ��روق إ.�اھPY�	08 ا F�!$�	266.  
�F$K8 R أF$V، ا	$�;� ا	H.�4، ص  2WY	ا F�"237.  
�F ر�W8ن، ا	$�;� ا	H.�4، ص   3� 0�  .F$K8811 أ8
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يمكن أن يكون التعويض العيني في الكثير من الحالات مستحيلا، ولذا جرت العادة بأن 

بلة لمساهمين الأغلبية ومساهمين تحكم المحاكم بدفع مبلغ يمثل الفارق بين الحسابات المتقا

  .الأقلية

  الحل القضائي للشركة - ثانيا

، إذ بالرّجوع 1يعتبر الحل القضائي للشركة من بين الأسباب العامة لانقضاء الشركة

م يمكن للشريك أن يلجأ للقضاء من أجل طلب حل الشركة إذا وجد مبررا .ق 441لنص المادة 

لحصة المالية أو العينية المتفق عليها أو أي سبب آخر ليس لذلك، كعدم وفاء الشريك بتقديم ا

  .هو من فعل الشركاء، وللقاضي كافة الصلاحية في تقدير خطورة السبب المبرر لحل الشركة

م هو شدة الخلاف بين الشركاء .ق 441قد يكون سبب الحكم بحل الشركة طبقا للمادة 

و في حالة توافر سبب مشروع لطلب الحل ، 2والذي يصعب من جرائه استمرار استغلال الشركة

  3.القضائي للشركة فتعد المسألة متعلقة بالنظام العام لا يجوز الاتفاق على مخالفتها

م وردت ضمن الأحكام العامة لعقد الشركة .ق 441أن المادة  يمكن القولو مما سبق 

المادة من أجل طلب فالإشكال المطروح هل يمكن الاستناد لهذه . المنظم في القانون المدني

  الحل القضائي للشركة كجزاء لتعسف الأغلبية؟

من أجل البحث عن إجابة للإشكال السابق يتعين الرجوع إلى الأحكام الصادرة عن 

من القانون المدني الفرنسي قبل 18714القضاء الفرنسي الذي كان يستند فيها لنص المادة 

                                                           
��ب ا	 ��W�(= �8ء ا	���ت �� ا	$�اد 08   1�Eع ا���3 .ق 442م إ	B . ق 437	�1G( F ا	$� �W��I ت=�V م، ���3ك

��ب إراد�� =)��Wء ا	��� )م.ق 438م و .ق 437(ا	���ت .��ة ا	��)�ن �E ���، أ�8 )م.ق �W��I �$� ،)440 ا	
�0 اI$�د	�3 ا�$WI F�� ،����� =)��Wء ا	&�W�	ب ا���E441  �8 . م.ق 442و� 	م ا��VEأنّ ا D�و�8 ��: اA*�رة إ	

08�W�	ا ����t . B�" H ا	���ت �L�I ���  . =)��Wء ا	
2    F�"���� �� *�ح ا	��)�ن ا	$F)�، ا	 ��د ا	�� B�" ��I ا	$���� وا	��ض وا	R7F ا	3�� وا	��: ا	�زاق ا	�3�4ري، ا	�

  .378، ص 5ا	Fا&1 وا	�P/، ج
  .م,ق 441ا	$�دة   3

4  Art 1871 C.CIV.F : « La dissolution des sociétés à terme ne peut être demandée par les 
associés avant le terme convenu, qu’autant qu’il y en a de justes motifs, comme lorsqu’un 
autre associé manque à ses engagements, ou qu’une infirmirmité habituelle le rend 
inhabituelle le rend inhabile aux affaires de la société, ou, autre semblables, dont la 
légitimité et la gravité sont laissées à l’arbitrage des juges ». 
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تعسف الأغلبية المساهمة، إذ  أنّ المادة تعديلها من أجل الحل القضائي للشركة كجزاء ل

المذكورة كانت تعتبر الشركات المحددة المدة لا تنحل إلاّ بانقضاء الأجل المحدد لها ما لم توجد 

أسباب تلزم حلها كعدم تنفيذ أحد الشركاء لالتزاماته أو إذا أصاب أحد الشركاء عجز يعيقه عن 

  .ضي كامل السلطة لتقدير جدية هذه الأسبابمباشرة شؤون الشركة أو أي سبب آخر، وللقا

من القانون  18442حلت المادة  19781جانفي  04وبموجب القانون الصادر في 

، والتي أقرت بأنه يمكن حل الشركة بموجب حكم قضائي 1871المدني الفرنسي محل المادة 

حالة وجود خلاف بين قبل المدة المقررة لها في حالة عدم تنفيذ أحد الشركاء لالتزاماته أو في 

  .الشركاء قد ينجز عنه ضرر يلحق الشركة

إنّ الأغلبية المساهمة عند استغلالها لقانون الأغلبية لتحقيق مصالحها الشخصية على 

حساب الأقلية المساهمة تكون قد أخلّت بالتزاماتها في استخدام سلطاتها بما يحقق مصلحة 

 7/5-1844القانون المدني الجزائري والمادة  من 441الشركة، وتعتبر بذلك كل من المادة 

من القانون المدني الفرنسي  سندا قانونيا يمكن الاستعانة بهما لحماية الأقلية المساهمة من أي 

قرار تعسفي من أجل طلب الحل القضائي للشركة، غير أنّ هذه المسألة تخضع للسلطة 

  3.التقديرية للقاضي

صلحة للأقلية المساهمة في الحل القضائي للشركة، و تقتضي المسألة أن تكون هناك م

نظرا لأن القرارات  والتي لا تتحقق بإبطال القرار التعسفي أو التعويض أو الخروج من الشركة،

  4.التعسفية قد تكون ألحقت بالشركة أضرارا ترتب عنها انخفاض قيمة أسهمها في البورصة

                                                           
1 Loi 78-9 du 4 Janvier 1978 modifiant le titre IV DU LIVRE III du code civil, JORF du 5 

Janvier 1978, Page 179. 
2 ART 1844-7, al 5 c.civ.f : « La société prend fin, par la dissolution anticipée prononcée par 

le tribunal à la demande d’un associé pour justes motifs, notamment en cas d’inexécution 
de ses obligations par un associé, ou de mésentente entre associés paralysant le 
fonctionnement de la société ». 

3  R. DAVID, op.cit, P.171. 
�F$K8 R أF$V، ا	$�;� ا	H.�4، ص   4WY	ا F�"248.  
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  الانسحاب من الشركة -ثالثا

مجموعة من القرارات تؤدي إلى الزيادة في التزامات المساهمين،  قد تصدر عن الشركة

كقرار تحويل شركة المساهمة إلى شركة تضامن أو عند اندماج شركة مساهمة في شركة 

تضامن، ونظرا لخطورة هذه القرارات فهناك بعض التشريعات حاولت احتواء الآثار المترتبة 

الانسحاب من في  ر الحقالقرا نح لكل من يعارضهمة، ولذا فقد معنها حماية للأقلية المسا

  1.الشركة

يمكن اعتبار حق التخارج أو الانسحاب من الشركة وسيلة يستعين بها كل مساهم أحس 

ومتضرر من القرارات التعسفية الصادرة عن الجمعية العامة، ولذا وحتى ينقد  2بأنه مستهدف

  3.ة بأقل الأضرارنفسه له أن يلجأ لهذا الأسلوب حتى يخرج من الشرك

تنتهي الشركة بانسحاب أحد الشركاء، إذا كانت : "م على ما يلي.ق 440تنص المادة 

مدتها غير معينة على شرط أن يعلن الشريك ملفا عن إرادته في الانسحاب قبل حصوله، إلى 

فوفقا لهذه المادة يلاحظ " جميع الشركاء وأن لا يكون صادر عن غش أو في وقت غير لائق

المشرع منح للشريك الحق في الانسحاب من الشركة على أن يعلن إرادته هذه إلى سائر أن 

الشركاء قبل حصول انسحابه حتى يستعدوا لمواجهة نتائج هذا الانسحاب على أن لا يكون 

 529/2انسحاب الشريك في وقت غير لائق كقرب إفلاس الشركة، وهذا ما يوافق نص المادة 

  4.صريمن القانون المدني الم

                                                           
  .133*�ى �7	I F��� ا	$�	�، ا	$�;� ا	H.�4، ص   1
  :�� ھZا ا	FPد ���P.DIDIERل   2

« Quand un majoritaire abuse indéfiniment de sa majorité et qu’a bout de vingt ans, on n’a pas 
encore résolu ce problème, parce qu’en réalité, le majoritaire voudrait bien que le 
minoritaire s’en aille mais en bradant ses titres je regrette qu’on n’ai pas trouvé une 
sortie ». Actes du colloque de Deauville (organisé par l’association droit et commerce), 
« L’échange des consentements », RJ com.1995, n° spécial, P.86. 

3 D.SCHMIDT, les conflits d’intérêt dans la société anonyme, op.cit, P.369. 
���Z 	��)�ن ��ق رأس ا	$�ل أ"BL ا	 HK	�cPر ا	$�4ھ$�0  375إنّ ا	$�ع ا	$P�ي و.$�;: ا	$�دة   4Y��	ا �K&X	08 ا

�� أ)F.= Dّ أن �$�N  %90ا	HK  ا	Q�وج 08 ا	��� و	�0 .�ط أنّ ا=���Kاذ FJ وRC 	ـl ،���08 أ�13 �� ا	
3��f ا	 ��8 	�4ق ا	$�ل X7ل  "�B اRJE 08 أ�13 ا	��� "�B %3ھ^=ء ا	$�4ھ$�ن �	 :�L	ا اZم ھF�� 3�ا  12أن*

�Cر�����ت �8�Fة �� ا		 � .�I 13�Eه اZن ھ��I أن B�" اذ�K��X	 ��  .ا	$�ا	



  حقوق المساهم في شركة المساهمة والتعسفـات الماسة بهذه الحقوق: انيالفصـل الـث 

244 

م جاءت عامة لا تخص نوع معين من الشركات، .ق 440وكما هو معلوم فإن المادة 

إلاّ أنه وكما ذكر سابقا، فإن انسحاب المساهم من شركة المساهمة يتحقق بتصرف المساهم في 

أسهمه، إلاّ أنّ انسحابه عن طريق التنازل عن أسهمه أمرا ليس سهلا خاصة إذا كانت أسهم 

اهم تحت رحمة يدة في بورصة القيم المنقولة، ففي هذه الحالة يكون المسالشركة غير مق

  1.، ولذا فقد لا يحصل على القيمة الحقيقية لأسهمهالمساهمة غلبيةالأالمديرين و 

  جزاء تعسف الأقلية المساهمة: البند الثاني

ن بما أنّ الجمعيات العامة في شركات المساهمة يحكمها قانون الأغلبية كان لابد م

تقرير حماية للأقلية من التعسف الصادر عن الأغلبية، غير أنه وفي المقابل قد تصدر عن 

، ولذا فلابد 2الأقلية المساهمة تصرفات مشوبة بالتعسف من شأنها الإضرار بمصلحة الشركة

من وضع حد لها، وهذا من خلال وضع جزاءات توقف آثار هذه التصرفات، إلاّ أن الجزاءات 

الأمر الذي ) أولا(لتي قد تطبق في حالة تعسف الأقلية تثير مجموعة من الإشكالات التقليدية ا

  ).ثانيا(دفع بالبحث عن جزاءات أخرى أكثر ملاءمة في حالة الاعتراض التعسفي 

  التي تطرحها الجزاءات التقليدية الإشكالات -أولا

ه بالتعسف قد يتخذ تعسف الأقلية المساهمة شكل الاعتراض التعسفي و يطلق علي

لأن جزاء التعسف الإيجابي للأقلية  ،توجب التركيز عليهالسلبي و جزاء هذا الأخير هو الذي يس

  .يقارب إلى حد كبير جزاء تعسف الأغلبية المساهمة

يتميز الاعتراض التعسفي للأقلية المساهمة بأنه تصرف لا يشكل قرارا له وجود في 

ض يعطل صدور قرار قد يكون مهما للشركة، ولذا فإن الواقع إنما على العكس فإن هذا الاعترا

الجزاءات التقليدية وإن كانت فعالة في حالة  وجود قرار، فإنها تثير العديد من الإشكالات في 

  .حالة الاعتراض التعسفي نظرا لخصوصيته
                                                           

�F$K8 R أF$V، ا	$�;� ا	H.�4، ص  1WY	ا F�"256.  
2 Murice NUSSENBAUM, Prime de contrôle, décote de minorité et d’illiquidité, revue de 

jurisprudence commercial, numéro spécial, Novembre 1998, P.19. 
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إنّ تعسف الأغلبية المساهمة داخل الجمعيات العامة في شركات المساهمة لا تطرح 

ت كبيرة كون أنّ الأغلبية تصدر قرارا إيجابيا، وهذا بخلاف الاعتراض التعسفي للأقلية إشكالا

فإذا كان الإبطال يعتبر كجزاء فعال في حالة . والذي يتمثل في عرقلة تبنّي مشروع القرار

تعسف الأغلبية كونه سوف يزيل آثارا هذا القرار المتعسف، فإن البطلان كجزاء في حالة 

عسفي للأقلية محدود الفعالية لأنه لا يمحي آثار التصرف التعسفي على اعتبار الاعتراض الت

  1.أنه لا وجود لقرار مادي

إنّ التعويض من الجزاءات التقليدية التي يمكن من خلالها جبر الضرر الذي يسببه 

إذا  2تعسف الأقلية داخل الجمعيات العامة، فيمكن إصلاح الضرر عن طريق التنفيذ العيني

وبالنسبة لمقدار التعويض  . 4سواء كان التعويض اتفاقيا أو قضائيا 3ممكنا أو بمقابل كان

يتحدد بحسب حجم الضرر ، وعلى الشركة أو الأغلبية إثبات تحقق الضرر، على أنّ التعويض 

  5.المحكوم به يرجع إلى الذمة المالية للشركة متى كان مرجعه دعوى الشركة

لجزاء الأنجع في بعض الأحيان لمواجهة تعسف الأقلية ار التعويض اببالرغم من اعت

داخل الجمعيات العامة لشركات المساهمة إلاّ أنه لا يكون الحل الوحيد والأنسب في جميع 

الصادر بتاريخ  Vitamaالحالات وهذا ما جاء في قرار صدر عن محكمة التمييز في قضية 

قلية إلا أنه أقر بأن هناك حلول بحيث قضى  بالتعويض كجزاء لتعسف الأ 1992جانفي  14

  6.أخرى يمكن الاستعانة بها من أجل إزالة آثار الاعتراض التعسفي

تحقق لا يكون هدف جميع المساهمين الذين قد تإن انقضاء الشركة وزوالها قد 

مصلحتهم ببقائها خاصة في ظل نجاحها، غير أن الاعتراض التعسفي للأقلية المساهمة من 

  .ء الشركةشأنه تهديد بقا
                                                           

�$�ن �Vط�م، ا	$�;� ا	H.�4، ص   1��  .504و;Fي 
�Z ا	 ��� �� ا	$�اد 08   2Y��	ا B�" ع�  .م.ق 175إ	164  B	�F )6ّ ا	$
6 "��D ا	$�ع ا  3( t�� �	ا ����L. Z�Y��	0�I$�د	م.ق 187و  176  �� ا.  

4 ART 1832 C.CIV.F. 
5 C.A Douai 31 Janvier 1975, rev.soc 1975, P.282. Note J.TAISNE . 
6  Cass.com, 14 Janvier 1992, RJDA 1992, n°356 ; Bull IV, n°19 . 
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لقد اختلف الفقه حول صحة لجوء الأغلبية المساهمة للقضاء من أجل طلب فصل 

، فهناك من رفض هذا الجزاء لأن القانون يمنح للمساهم حق البقاء الأقلية المساهمة المتعسفة

  1.أو بانتهاء المدة المقررة لحياة الشركةفي الشركة وأن الخروج منها لا يكون إلا بإرادته 

ة للمساهم التي لابد من الحقوق الأساسيآخر يعتبر حق البقاء في الشركة  اتجاههناك 

إلاّ أن هذا الحق يبقي المساهم متمتعا به ما لم يمثل بقاءه في الشركة تهديدا  ،من احترامها

أنّ إقصاء المساهم المعترض اعتراضا تعسفيا  2لمصلحة الشركة، ولذا يرى بعض الفقه الفرنسي

ثل، وهذا ما أخذت به القضاء والذي أجاز استبعاد وإقصاء المساهم المعترض هو الحل الأم

  3.حتى ولو لم يرد بند في عقد الشركة يقضي بذلك

من نادى بحل الشركة كجزاء للاعتراض  لجزاءات التقليدية السابقة هناكإضافة إلى ا

ركة ،وهذا طبقا للمادة التعسفي للأقلية المساهمة إذا أدى هذا الاعتراض إلى شلل في أعمال الش

من القانون المدني الفرنسي، غير أنّ حل الشركة لتعسف الأقلية المساهمة لا يكون  7- 1844

  .دائما حلا مناسبا خاصة مع تمسك الأغلبية ببقاء هذه الشركة

  عتراض التعسفي للأقلية المساهمةجزاءات أخرى للا - ثانيا

أن هناك جزاءات أخرى يمكن  Vitamaر بعد أن أعلنت محكمة التميز في فرنسا في قرا

تطبيقها في حالة الاعتراض التعسفي للأقلية المساهمة دون تبيان نوع هذه الجزاءات، إلاّ أنّه 

حاول القضاء وضع حلول أخرى غير التعويض في حالة تعسف   Fladinوبصدور قرار 

  .الأقلية

                                                           
1  HEMARD, TERRE, MABILAT, sociétés commerciales, dalloz 74, TII, n°362. 
2 D .SCHMIDT, les conflits d’intérêts dans la société anonyme, op.cit, P.404. 
3 CA.Reims 24 Avril 1989, JCPE 1990, II, 15677, obs.A.VIANDIER et J.J.COUSSAIN. 
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مساهمة هو تعيين وكيل من بين الحلول التي تمّ تقديمها في حالة تعسف الأقلية ال

قضائي من أجل التصويت محل الأقلية المساهمة، وتمثيلهم في جمعية جديدة من أجل العمل 

  1.لتحقيق مصلحة الشركة دون الاعتداء على مصالح الأقلية المساهمة

مثيل الأقلية على إنّ مهام وكيل الأقلية المساهمة ليست إدارية إنّما تقتصر وظيفته بت

العامة للتصويت محلها دون المساس بالمصلحة المشروعة للأقلية  اتمستوى الجمعي

فتعيين وكيل الأقلية يعتبر كجزاء لمحاولة وضع حدّ لتعسف هذه الفئة من .المساهمة

المساهمين، كما أنه يعتبر وسيلة لإبعاد القاضي من التدخل في حياة الشركة، والبثّ محل 

  .أجهزتها

كان الأقلية وبالرغم من إيجابيات هذا الأسلوب لحل إنّ تعيين وكيل خاص للتصويت م

النزاع بين الأغلبية والأقلية، إلا أنه لا يخلو من سلبيات كون أنّ هذا التدبير معقد ومكلف ولا 

  2.يحقق مصلحة الشركة بشكل مضمون

من الحلول المقترحة كذلك في حالة تعسف الأقلية المساهمة هو ما ذهبت إليه لجنة 

Pelven   من المشروع الذي وضعته، حيث أقرت بأنه وفي حالة إذا  488جب نص المادة بمو

ما عرقل مساهم عدة مساهمين مشاريع القرارات  بشكل متعسف يمكن أن يتدخل القاضي 

ويجعل هذه القرارات نافدة المفعول، وهذا ما لم يأخذ به المشرع الفرنسي في القانون الصادر 

البعض اعتبروا أنّ حكم المحكمة هو الجزاء المناسب فعليا  ، بالرغم من أن1966جويلية  24

  3.في حالة تعسف الأقلية

                                                           
1 « Qu’il lui était possible de désigner un mandataire aux fins de représenter les associés 

minoritaires défaillants à une nouvelle assemblée et de voter en leur nom dans le sens des 
décisions conformes à l’intérêt légistime des minoritaires ». Cass.com, 9 Mars 1993, bull 6, 
n°101. 

�$�ن �Vط�م، ا	$�;� ا	H.�4، ص   2��  .517و;Fي 
  :�� ھZا ا	FPد ���Alexis CONSTANTINل   3

« En réalité, nous l’avons dit, la seule santion véritablement adéquate et efficace serait 
l’adoption, malgré l’opposition minoritaire de la décision rejetée abusivement ». 

Alexis CONSTANTIN , La tyrannie des faibles, de l’abus de minorité en droit des sociétés, 
DALLOZ, ed 2003, P.231. 
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خولت للقاضي  1987جوان  25وبتاريخ  Lyonوفي المقابل نجد محكمة استئناف 

السلطة في أن يصدر حكما يعدّ بمثابة قرار للجمعية العامة متى اعترضت الأقلية المساهمة 

وفي قرارها  Pauكما أن محكمة استئناف 1.مصلحة الشركةعن مشروع قرار يعدّ ضروريا ل

ألغت حكم المحكمة التجارية، والذي لم يقر بحكم يعدّ بمثابة  1991جانفي  21الصادر بتاريخ 

  .2قرار للجمعية العامة

في حين أنّ محكمة النقض الفرنسية تراجعت عن أحكامها السابقة بموجب قرارها 

حيث اعتبرت أنه ليس للقاضي سلطة الحلول محل الشركاء ب 1993مارس  09الصادر بتاريخ 

  3.في تقرير سياسة الشركة

  

                                                           
1 C.A Lyon, 25 Juin 1987, RTD com, 1988, P.70. 
2 C.A de Pau, 21 Janvier 1991, rev.soc, 1992, P.46. 
3 C.Com, 09 Mars 1993, préc. 
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    مظاهر الحماية المقررة للمساهم من طرف لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها: الثاني  الباب

تؤدي بورصة القيم المنقولة وظيفة هامة ولها فائدة عظيمة خاصة على المشروعات 

منقولة جديدة  االاقتصادية، حيث أن وجود هذه السوق يشجع أكثر المستثمرين على الشراء قيم

  .صادرة في السوق الأولية، خاصة أن السوق الثانوي يسمح بزيادة سيولة الأصول المالية

منقولة وسوق رأس المال بصفة عامة إلى تنمية المدخرات عن تهدف بورصة القيم ال

غير أن ذلك لا يتحقق . طريق تشجيع الاستثمار وتوجيه تلك المدخرات لخدمة الاقتصاد ككل

دون وجود حماية قانونية متكاملة للمستثمرين تدفعهم للمبادرة لتوظيف أموالهم في الشركات 

  .قيمها المنقولة في البورصةالمقيدة 

تبر لجنة البورصة الهيئة التي أناط لها المشرع مهمة السهر على الإشراف على تع

بورصة القيم المنقولة، وهذا من خلال الأدوات والصلاحيات التي منحت لها باعتبارها سلطة 

  .ضبط مستقلة

إن قيد الشركات لقيمها المنقولة في البورصة يمكن من مباشرة المراقبة عليها والحكم 

التقارير التي تنشر في هذه السوق مما يزيد من وعي المستثمرين  اءتها من خلالعلى مدى كف

والمساهمين بصفة خاصة وتبصيرهم، ولذا تتكفل لجنة البورصة بالإشراف على تطبيق الجهات 

  ).الفصل الأول(المصدرة للقيم المنقولة لمبدأ الإفصاح 

قولة دوراً كبيرا في ازدهار نشاط تلعب عملية الرقابة التي تمارس على بورصة القيم المن

هذه السوق في مختلف دول العالم، وهذا من خلال رصد المخالفات غير القانونية التي تصدر 

من المتعاملين في هذه السوق، لذا تعمل لجنة البورصة على حماية المساهم ولو بصفة غير 

  ).الفصل الثاني( مباشرة من خلال التحكم في سوق التداول

 



  

 

  

  الأول  الفصل
م على تطبيق  .ب.ع.ت.إشراف ل

  الجهات المصدرة للقيم المنقولة  

  لمبدأ الإفصاح
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لقد منح المشرع للمساهم بموجب أحكام القانون التجاري مجموعة من الحقوق سواء ذات 

غير مالي، وهذا نتيجة لمساهمته في رأسمال الشركة، وحاول حماية هذه الحقوق طابع مالي أو 

  .من أي انتهاك قد تتعرض له

الإعلام من أهم الحقوق غير المالية التي حاول المشرع تحديد ويعتبر الحق في 

 مضمونه، وتبيان نوع المعلومات التي تلتزم الشركة بتقديمها لمساهميها، وكذا الوقت الذي لابد

  .أن تقدمها فيه

ذا مواعيد وكما ذكر سابقا تلتزم الشركة بإعلام المساهم عن نشاط الإدارة في الشركة، وك

وكيفية انعقادها، وبالإضافة لمشاريع القرارات التي يتخّذها مجلس الإدارة  انعقاد الجمعية العامة

في الإعلام، وكذا قبل طرحها على الجمعية العامة، وعليه فإن هناك علاقة وطيدة بين الحق 

قبل انعقاد الجمعية  الحق في التصويت، إذ أنّ إعلام المساهم بكافة المستندات المتعلقة بالشركة

كي يدلي بصوته لداخل الجمعية العامة العامة يمكنه من معرفة المواضيع التي سيتم مناقشتها 

  .في الاتجاه الصحيح

أنه الحق الذي يظهر المركز المالي وبناء على ما سبق تكمن أهمية الحق في الإعلام ب

للشركة سواء بالنسبة للمدخر الذي يرغب في الاستثمار في الشركة أو بالنسبة للمساهم، إذ أنّ 

الحق في الإعلام يمكنه من الرقابة وإجراء التفتيش الدائم على الشركة، ومن تمّ إذا كان 

  .حقوق المرتبطة بهذا الحقالإفصاح من قبل الشركة غير كاف، فلا يمكن له  ممارسة ال

ولقد أكدت بعض الدراسات بأنّ المعلومات المالية من قوائم مالية تعتبر أهمّ مصدر من 

 مصادر المعلومات لمتّخذي قرارات الاستثمار وقرارات الإقراض نظرا لأنّ هذه المعلومات هي

  1.ولذا لابدّ أن تتميّز بالتفصيل التي تظهر المركز المالي للشركة

                                                           
1   ،����ت ا	$�4ھ$�، ���8 ;�8 � د8H، ا	$��F ا	��08 "�	 ���� �� ا	���ر�� ا	$�	��K$	ح ا�P�Aا ،:�LQ	ا F	�7

  .149، ص 2002ا	 Fد ا	��)�، 
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م الشركات الراغبة في إدراج قيمها المنقولة في البورصة ابتداء بأن تتوافر فيها تلتز 

، ة في المعلومات المتعلقة بهامجموعة من الشروط والمتطلبات يدخل ضمنها الإفصاح والشفافي

البورصة ومراقبتها بمراقبة حسن الإعلام السابق للمساهم ولذا تتكفل لجنة تنظيم عمليات 

  ).المبحث الأوّل(

ووفقا للوظيفة الرقابية التي تتمتع بها لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها داخل 

المبحث ( بورصة القيم المنقولة، فهي تتولى كذلك مراقبة الإفصاح اللاّحق لإدراج القيم المنقولة

حماية للمساهمين في الشركات  يشكل ، فهي تتأكد من نوعية الإعلام وصحته، وهذا)الثاني

   .يدة في البورصة بشكل خاصالمق

  م لحسن الإعلام السابق للمساهم.ب.ع.ت,مراقبة ل: المبحث الأول

تكمن أهمية مبدأ الإفصاح بأنه يعدّ الوسيلة الفعّالة في إظهار البيانات والمعلومات 

  .المتعلقة بالشركة خاصة المالية منها، والتي تظهر مركزها داخل السوق ومدى قوتها المالية

فيد المساهم وحده من المعلومات التي تفصح عنها الشركة، إذ أنّ إفصاح الشركة لا يست

عن مجموعة من المعلومات يمكن كذلك المدخّرين وكذا دائني الشركة من التنبّؤ بقدرة المشروع 

  .على تحقيق أرباح في المستقبل والوفاء بالالتزامات الملقاة على عاتقه

اح في مختلف الدول ومنها الجزائر خاصة بعد هذا وقد زادت أهمية موضوع الإفص

تأسيس سوق البورصة نظرا لوجود هيئات تتكفل بمراقبة مدى التزام الشركات باحترام مبدأ 

  .الإفصاح والشفافية

كل شركة تقرر اللّجوء للادّخار العلني بأن تفصح عن  ولقد ألزمت لجنة البورصة

إمكانياتها المالية، بالإضافة إلى و  مالهارأس وة من المعلومات تظهر نشاط الشركة مجموع

هذه المعلومات التي  عنبالإفصاح  قيام الشركة تنظيمها الهيكلي وغيرها من المعلومات، وبدون

  .طرح أسهمها في السوق الأولية سبق عملية الإصدار لا يمكن لهات
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فة المساهم، قبل أن يتّخذ المدخّر قراره في المساهمة في شركة معينة وبالتالي يكتسب ص

لابدّ أن ينبني قراره هذا المصيري على أسس صحيحة، ومعلومات حقيقية وأكيدة عن الجهة 

  .المصدرة للقيم المنقولة، والتي طرحت أسهمها للادّخار العلني

ولضمان التوجيه الصّائب لقرار المدخّر للاستثمار في شركة ما تدخل المشرع بموجب 

المتعلق ببورصة القيم  04- 03والمتمم بموجب القانون  المعدل 10-93المرسوم التشريعي 

توجيه كل شركة تريد أن تلجأ علنية للادّخار،  للجنة البورصة سلطة مراقبة والمنقولة، ومنح 

وذلك من خلال إلزامها بإتباع مجموعة من الإجراءات من أجل القيام بهذه الخطوة، ومنها إعلام 

تمّ يتّخذ قراره بأن يصبح مساهما في هذه الشركة أم لا المدخّر بالوضع العام للشركة، ومن 

ولذا تلتزم الشركة وقبل إدراج قيمها المنقولة بتقديم معلومات عنها بشكل تكون . ولكن عن وعي

  .فيه هذه الأخيرة متاحة للكافة

مسألة ) سوق الإصدار(للمعلومات المقدمة في السوق الأوّلية  البورصةة إنّ مراقبة لجن

لنسبة للمساهم المستقبلي، وهذا بالرغم من عدم اعتبار هذه السوق جزءا من بورصة مهمة با

القيم المنقولة، ولكن هي مرتبطة بها كون أنّ وجود بورصة القيم المنقولة من عدمه مرتبط 

  .بالسوق الأوّلية

بسن مجموعة من الأنظمة تحدد من خلالها متطلبات الإفصاح  لقد تكلّفت لجنة البورصة

، إذ تلزم الشركات الراغبة في دخول سوق البورصة أساسا بإعداد مذكرة )المطلب الأوّل(بق السا

  ).المطلب الثاّني(إعلامية، والتي تكون محل تأشير من قبل اللجنة 
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  طلّبات الإفصاح السّابقمت: المطلب الأوّل

كة المصدرة للقيم إنّ اللّجوء العلني للادّخار حدث مهم لكل شركة، ولذا لابدّ أن تقوم الشر 

مالها، ولا يكون ذلك إلاّ من خلال لإجراءات لتشجيع الاكتتاب في رأسالمنقولة بمجموعة من ا

  .نشرها لمجموعة من المعلومات، والمتعلقة أساسا بمركزها المالي

من أجل تحديد المعلومات التي تلتزم الشركات التي ترغب في  ة البورصةلقد تدخلت لجن

تاب، وهذا من خلال إعدادها لمذكرة إعلامية يتم نشرها من أجل تحقيق طرح أسهمها للاكت

الاطلاع والإحاطة الكاملة بالمركز المالي منشودة لتمكين جمهور المدخرين من الشفافية ال

، وكحماية للمكتتبين المستقبليين للشركة تدعم هذه المذكرة ببيان إعلامي )الفرع الأول(للشركة 

  ). الفرع الثاني(

  رة الإعلاميةالمذكّ : رع الأولالف

تلعب المعلومة دورا هاما في عالم أهمّ ما يتميز به هو تنوع وسائل الاتصالات وسرعة 

تداول المعلومات، ولذا لا يمكن تصور سوق مال بدون إعلام، فإذا أردنا إدخال ورقة جديدة في 

تحفيز المدخّرين فلابدّ من إعلام الجمهور لكي يتمّ  العام السوق عن طريق الاكتتاب

لإنجاح هذا الاكتتاب، وكذلك الحال بالنسبة لزيادة رأس المال أو نشر  المستثمرين وتهيئتهمو 

  1.ميزانية الشركات، فالإعلام يلعب دورا هاما وحيويا بالنسبة لسوق التداول

في الحصول  المدخرين جمهورو  وتتفق مختلف التشريعات المقارنة على حق المساهمين

 ا في سوق الإصدارالمعلومات الواجب نشرهلابدّ من الإشارة بأن ومات، إلاّ أنه على المعل

  .المعلومات الواجب الإفصاح عنها في سوق التداول عن تختلف

                                                           
��، ر��	� �C	/ أF$V ا	��.�ي، .�ر�C اEوراق ا	$�	�� وا	$$�ر��ت ا	�� I^2� �� أداء   1W	ا F"ا�Jو h&د���اه  وظ�

���Fر��، Aق، ;�8 � ا��K	ا ��  253، ص ��2001 ا	��Kق، ��
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وفي إطار دراستنا لمتطلبات الإفصاح السابق خصص هذا الجزء لتحديد المعلومات 

وق الأوّليّة أي قبل طرح القيم التي تلتزم الشركة بالإفصاح عنها لجمهور المدخّرين في الس

المنقولة للتّداول في سوق البورصة، على اعتبار أنّ هناك ارتباط وثيق بين واجب الإعلام 

  1.ولجوء الشركة للاكتتاب عن طريق الادّخار العلني

إنّ اللجوء العلني للادّخار هو وسيلة من وسائل جمع رأس المال باللّجوء إلى جمهور 

ولقد نظّمه المشرع بموجب . مرحلة التأسيس أو مرحلة زيادة رأسمال الشركة المدخّرين سواء في

، إذ أحيطت هذه الوسيلة لجمع رأسمال الشركة بأحكام 2أحكام القانون التجاري كما ذكرنا سابقا

وقواعد، إلاّ أنّ قانون البورصة نظّم كذلك هذه الطريقة وفرض على الشركة مجموعة من 

مالها قد اختارت تقييد قيمها ها للجمهور في جمع رأسالشركة وبلجوئ الشروط على اعتبار أنّ 

  3.المنقولة في سوق البورصة

، كون أنّ دّخار يظهر دور لجنة البورصةباتّخاذ الشركة قرارها المتعلق باللجوء العلني للا

ي تلجأ تهذه الأخيرة تسهر على حماية الادّخار المستثمر في القيم المنقولة، وذلك في الحالة ال

مالها بطرح أسهمها على جمهور المدخّرين من أجل الاكتتاب في فيها الشركة إلى جمع رأس

تمارس رقابتها كذلك على السوق الأولية باعتبارها جزء  ها، وبذلك يمكن القول أنّ اللجنةرأسمال

المعدّل والمتمم  93/10من المرسوم التشريعي  30من سوق رأس المال؛ وهذا طبقا للمادة 

  4.والمتعلق ببورصة القيم المنقولة

                                                           
  :�� ھZا ا	FPد ��IJuliette MEADELل   1

« Le cœur de la règlementation de l’appel public à l’épargne repose sur l’obligation 
d’information du marché qui incombe à l’émetteur ». Juliette MEADEL, Les marchés 
financiers et l’ordre public, L.G.D.J, 2006, P.155.  

  . ت.ق 708إ	B  687ت، و08 .ق 604إ	B  595أ)G� ا	$�اد 08   2
3 Voir : Claud BOURGAUX, La publicité des informations concernant les sociétés anonymes, 

thèse pour le doctorat, univ.Nancy II, 1976, P.174. 
4   � ���R�F I R ا	$���م ا	�Jع و���ر�C ا	��1 ا	$���	� 93/10إنّ ا	$. H� �$	$�دة  ا	1 ��6 �� ا	دور  30 B�" D�8

Jو8�ا �Cر��1 "$���ت ا	�G�I ���	 6�I b(�� k�V ��� 	ء ا���	��4$� �� إط�ر اI ��	ا �	$���	1 ا���V �� �3$��� ا	�
��� �8 B�"" :ص�PQ	�. �I5� �8 B�" �34	�. �3��Jو8�ا �	$���	1 ا���ق ا	� 1�G�I �� ����	38$� ا R�$�I:  

 .V$��� ا	$��4$��0 �� ا	��1 ا	$���	� -
��ق ا	��1 ا	$���	� - ��� 04V. 
��ق ا	��1 ا - ��� 04V�3����Y*و �	���$	”.  
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من وظيفة بطها للشركات التي تلجأ للادّخار العلني سلطة ضالبورصة وتستمدّ لجنة 

لمشرع في القسم الثالث من الفصل الثاني من االتي نظّمها المخولة لها و والمراقبة  الرقابة

  10.1-93المرسوم التشريعي 

تج من خلالها الطابع العلني للجوء إلى الحالات التي ين ولقد حددت لجنة البورصة

  :الادّخار وهي كالآتي

 .توظيف الأصول المالية بحجم يتعدى دائرة محدودة من الأشخاص -

 .قبول الأصول للتداول لدى بورصة القيم المنقولة -

إلى المؤسسات المالية أو الوسطاء في عمليات البورصة، وإمّا  لجوء إمّا إلى البنوك أوال -

2.لإشهار العادي، وإمّا إلى السعي المصفقيإلى أساليب ا
 

  :موجها للجمهور ما يأتي 3وفي فرنسا يعدّ اكتتابا عاما

أو ن طريق إمّا وسائل الإعلان كلّ إصدار أو تنازل عن أدوات مالية للجمهور ع

ولا يعتبر اكتتابا عاما إذا تم . 4التسويق أو المؤسسات الائتمانية أو مؤدي خدمات الاستثمار

 دار أو التنازل عن الأدوات المالية في نطاق دائرة ضيقة من المستثمرين، أو إلىالإص

ويقصد بالمستثمر . مستثمرين متخصصين، وكان تصرف المستثمرين لحسابهم الخاص

المتخصص الشخص المعنوي الذي يملك الصلاحيات والوسائل اللازمة التي تمكنه من 

  . 5متعلقة بالأوراق الماليةالمواجهة والسيطرة في مخاطر العمليات ال

                                                           
1  � ��أدرج �� ا	RPY ا	��)� ا	$ ��ن  أ"Xها	��1 ا	$���	� ا	$�ر إ	�D ا	$�W$0 .�ر�C  10-93إنّ ا	$���م ا	�

��ت".ـVXP	$�3م وا	ا " k	��	ب ا�����3"08 ا	Jو8�ا �Cر��1 "$���ت ا	�G�I ���	"�Ij�� وھ� ����	 �	�ّQ$	$�3م ا	ا ، :  
 .�Y ا	��)�)��ا	�ظ�: ا	�14 ا	��)� •
• k	��	14 ا�	ا :�.�J�	وا ��J$�ا	ا �Y� .وظ
��: ا	�14 ا	�ا.� •$��K�	وا ���  .ا	�ظ��Y ا	�5د�

�� �X"A�. Hم ا	�ا;: )�ه 08 ط�ف  ��1996	��  22: ا	$^رخ �� 02-96: م ر1J.ب.ع.ت.�G( 08م ل 2ا	$�دة   2
8 �$�J ارFCإ F�" ا=د�7ّر ��(X" 5��I ��	ت ا�f�F 8ل  01/06/1997: ا	$^رخ �� F"36د .ر.���=، حا	���ت وا	3

1Jم ر�G�	�. 1$�8$^رخ �� 01-04: و	8: ا  ��  .27/03/2005: ا	$^رخ �� F"22د .ر.، ج��2004	
3 Pierre CLERMONTEL, Le droit de la communication financière, Joly éditions, Paris, 2009, P.43. 
4 Emilie CRETE, Le nouveau régime de l’appel public à l’épargne, Bulletin de la Banque de France 

N°153,    Septembre 2006, P.54. 
��، ا	$�;�   5W	ا F"ا�J�3 وY&ءة أداء وظ��Y� �� �2^I ��	ت ا���C	/ أF$V ا	��.�ي، .�ر�C اEوراق ا	$�	�� وا	$$�ر

  .79ا	H.�4، ص 
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فهي تشرف على إجراءات إدخال القيم البورصة ووفقا للصلاحيات المخوّلة للجنة 

المنقولة في البورصة للشركات التي تلجأ علنيا للادّخار، إذ تكفّلت اللجنة بفرضها مجموعة من 

  .ا أو الزيادة فيهالشروط على الشركات المصدرة في حالة اختيارها لهذه الطريقة لجمع رأسماله

: نظام رقمأصدرت هذه الأخيرة ال ونية المخوّلة للجنة البورصةوبموجب الوظيفة القان

المواد التي جاء   تكميل من وراء ذلك، وتهدف 01-04: المعدل بموجب النظام رقم 96-02

ا من بها المشرع في أحكام القانون التجاري و التي تنظم عملية اللجوء العلني للادّخار، وهذ

أجل توفير الحماية الضرورية للسوق الأولية، وبالتالي حماية المدخّر الذي سيلجأ إلى هذه 

  .يكتسب صفة المساهمبالتالي السوق من أجل استثمار أمواله باقتناء مجموعة من الأسهم و 

على كل : " على ما يلي02 - 96 رقمم .ب.ع.ت.من نظام ل 3ولقد نصت المادة 

ة تقوم بإصدار قيم منقولة باللجوء العلني إلى الادّخار، وضع مذكرة شركة أو مؤسسة عمومي

تتضمن هذه المذكرة العناصر الإعلامية التي من شأنها أن تمكن . ترمي إلى إعلام الجمهور

ألزمت كل  مادة يتبين بأن لجنة البورصةفمن خلال هذه ال".المستثمر من اتّخاذ قراره عن دراية

أن تعدّ مذكرة إعلامية يجب أن تتضمن بالإضافة إلى العناصر  شركة تلجأ علنية للادخار

الإجبارية المنصوص عليها في القانون التجاري مجموعة من المعلومات، والتي تعدّ مصدرا 

   1.للبيانات الرئيسية للمستثمرين

وعلى العموم، فإنّ المشرع سلك الموقف الذي تبنّاه المشرع الفرنسي فيما يخصّ إلزامه 

 .إعداد معلومات من قبل أي شركة تلجأ علنيا الادخاربنشر و 

                                                           
��ر�C ا	��1 ا	$���	�  04 - 03ا	$ Fّل وا	$�$1 .$�;: ا	��)�ن  93/10 08 ا	$���م ا	��� � 6�I41 ا	$�دة   1. H� �$	ا

��� �8 B�" ��.�� D��� أو أي ���8ج �8	� آ7� : "ا	$�ر إ		�8 �Jر أوراFPI ��8�$" �4���: "�R� B *��� أو 8^
48��� �Z8�ة �8;�3 إ	B إ ��Z830ر �� ا	$�دة  ��I د�7ر، أنX	 ��� 	ء ا���	ه .�X"1 أ�G�I 0$W�I ،$�3ر�	م اX"

���3 ا	$�	�� و�LIر )�ط�3 Sوو ���  ".ا	
F I 08 ا	���ت ا	�� 5��I إ	B ا=د�7ر ا	 ���، ا	���ت ذات : ""�Bأ"Xه  08 ا	$���م ا	H.�4 ا	6�I �$�43  ��Z ا	$�دة 

F�� h��4���3 أو N�I ا	�� 5��I إ	�I BظI nر��I 08 اءF�.اول اF��	 �	��ا�3I 38$� ��ن )�"�3 إ�8ّ إ	B ا	���ك ا	F�4ات ا	$�
  ".أو ا	$^��4ت ا	$�	�� أو ا	���Lء
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وللإشارة فقد نظم المشرع الفرنسي اللجوء العلني للادخار وبين مجالاته في المواد 

411-1
1 ،411-2

من التقنين النقدي والمالي، غير أنه قبل ذلك كان اللجوء العلني للادخار  2

لمادة المتعلق بقانون الشركات، إذ طبقا ل 1966جويلية  24: منظما بموجب القانون المؤرخ في

من القانون السابق الذكر تمّ تحديد الحالات والتي إذا ما توافرت إحداها تلتزم الشركة  72

التي وسّعت من حالات اللجوء   88/04: كما أصدرت لائحة رقم. 3باللجوء العلني للادّخار

  .العلني للادخار

أدخل المشرع الحالات  1998جويلية  2: يالمؤرخ ف 98/546: وبصدور القانون رقم

، وبالرغم من أنه لم يعرف اللجوء العلني للادّخار، إلاّ أنه 04- 88: اللاّئحة رقم 4التي تبنتها

  .وسع من حالاته

                                                           
1 ART.L.411-1, code monétaire et financier : «L’offre public de titres financiers et constituée 

par l’une des opérations suivantes : 
1. Une communication adressée sous quelque forme et par quelque moyen que ce soit à des 

personnes et présentant une information suffisante sur les conditions de l’offre et 
présentant une information suffisante sur les conditions de l’offre et sur les titres à offrir, 
de manière à mettre un investisseur en mesure de décider d’acheter ou de souscrire ces 
titres financiers. 

2. Un placement de titres financiers des intermédiaires financiers». 
2 ART.L.411-2, code monétaire et financier : « Ne constitue pas une offre au public au sens de 

l’article L 411-1 l’offre qui porte sur des titres financiers mentionnés au 1 au 2 di II de 
l’article L.211-1, lorsqu’elle porte sur des titres que l’émetteur est autorisé à offrir au 
public et : 

1)  Dont le montant total est inférieur à un montant fixé par le règlement général de l’autorité 
des marchés financiers ou à un montant et une quotité du capital de l’émetteur fixées par le 
règlement général, le montant total de l’offre est calculé sur une période de douze mois 
dans des conditions fixées par le règlement général. 

2)  Ou lorsque les bénéficiaires de l’offre acquièrent ces titres financiers pour un montant 
total par investisseur et par offre distincte supérieur à un montant fixé par  le règlement 
général de l’autorité des marchés financiers. 

3)  Ou lorsque da valeur nominale de chacun de ces titres financiers pour est supérieure à un 
montant fixé  par  le règlement général de l’autorité des marchés financiers». 

3 ART 72, loi n°66-537 du 24 Juillet 1966 sur les sociétés commerciales : «Sont réputées faire 
publiquement appel à l’épargne les sociétés dont les titres sont admis aux négociations sur 
un marché réglementé, à dater de cette inscription, ou qui, pour le placement des titres, 
quels qu’ils soient, ont recours soit à des établissement de crédit, soit à des établissements 
mentionnés à l’article 99 de la loi n°84-46 du 24 Janvier 1984 relative à l’activité et au 
contrôle des établissements de crédit, ou agents de change, soit à des procédés de publicité 
quelconque, soit au démarchage ».    

4 Loi n°98-546 du 2 Juillet 1998 portant diverses dispositions d’ordre économique financier. 
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2003/71: وبصدور التوجيهة الأوربية رقم
حددت معايير اللجوء العلني للادّخار،  1

الوسيلة التي تقرر الشركة أن تتبعها من أجل جمع  وهذا من أجل توحيد القواعد التي تحكم هذه
لم يأخذها بعين  2005جويلية  26: رأسمالها في الاتحاد الأوربي، غير أنّ القانون الصادر في

  .الاعتبار
2009جانفي  22: المؤرخ في 2009/80: ووفقا للأمر رقم

تدارك المشرع الفرنسي  2

، وهذا 2003/71: والتوجيهة الأوربية رقم 842-2005: التناقض الذي كان حاصلا بين رقم

  ".عرض السندات المالية على الجمهور"تحت تسمية 

دخار العلني، فقد ونظرا لأهمية المذكرة الإعلامية التي تعد في حالة لجوء الشركة للا

غير أن ) البند الأول(وبينت مضمون المعلومات التي لابد أن تتضمنها  تدخلت لجنة البورصة

تي تلجأ إلى عملية جمع المال عن طريق الادخار العلني بصفة متقاربة لا تحتاج الشركات ال

 ).البند الثاني(إلى إعداد مذكرة إعلامية من جديد بل يكفي أن تعد مذكرة إعلامية مبسطة 

  التي تتضمنها المذكرة الإعلامية مضمون المعلومات :البند الأول
العلني بضرورة إعداد مذكرة إعلامية ر لمشرع الشركات التي تلجأ للادخالقد ألزم ا

تتضمن كافة المعلومات المتعلقة بالشركة، وهذه الأخيرة تمكن المستثمرين من الاكتتاب في 

  .، وخاصة مركزها الماليمال الشركة وهم على بينة من وضعيتهارأس 

 ة علىوما يمكن ملاحظته أنّ المشرع لم يترك واجب الإدلاء بالبيانات والمعلومات الواقع
المعلومات التي تلتزم هذه  ، بل أكثر من ذلك فقد حددلادّخارعاتق الشركات التي تلجأ علانية ل

3.الشركات بالإفصاح عنها
 

                                                           
1 La directive européen  n° 2003/71/CE du parlement européen et du conseil du 4 Novembre 

2003 concernant le prospectus à publier en cas d’offre  au public de valeurs mobiliers et la 
négociation et modifiant la directive n°2001/34/CE. JOCE du 31/12/2003. 

2 Ordonnance n°2009-80 du 22 Janvier 2009 relative à l’appel publique à l’épargne et portant 
diverses disposition en matière financière. JORF, n°0019 du 23 Janvier 2009, P.1431. 

��  18: ا	$^رخ �� 03-97: م ر1J.ب.ع.ت.�G( 08م ل 6�I16 ا	$�دة   3$��(1  1997��� ��. H	��Gم ا	 �م 	��ر�C ا	�
ا	$� �H  �82003رس  18: ا	$^رخ �� F 8 :03-01ل .�	��Gم ر1J 29/12/1997: ا	$^رخ �� F"87د .ر.ا	$���	� ج

ن ���ن ��: أ: ""�B �8 ��� 30/11/2003: ا	$^رخ �� F"73د .ر..�	��Gم ا	 �م 	�$^I$0 ا	$��!ي "�B ا	F�4ات، ج
�Z8 وع���ل 	Fى ا	���� وإ�Fاع 8J :ط� RK8 �Cر����ل ا	��1 ا	$���	� �� "$���ت ا	�Fاول �� ا	J �WQ� ��8X"ة إ�

�$� FPIر "0 ا	���� .	�5*��ة ا	����� I �� دةFK$	وط ا�8�� و��� 	�X"Aة ا��Z$	وع ا�  .�K�ر 8
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المعلومات التي يجب أن  02- 96: م رقم.ب.ع.ت.من نظام ل 3ولقد بيّنت المادة 

نصوص عليها في علاوة على العناصر الإجبارية الم: "بقولها 1تتضمنها المذكرة الإعلامية

  :القانون التجاري تتضمن المذكرة الإعلامية معلومات عن

 .تقديم مصدر القيم المنقولة -

 .وضعية المالية -

 .تطور نشاطه -

 ".موضوع العملية المزمع إنجازها وخصائصها -

 قدم مصدر القيم المنقولة وتنظيمهالمعلومات التي ت -أولا

تدرج في المذكرة الإعلامية معلومات تقدم  لابدّ على كلّ شركة تلجأ للادّخار العلني أن

هذه الشركة لجمهور المدخرين إذ لا يصح أن يساهموا في شركة لا يعرفون عنها أي شئ، 

  .وبالتالي فإن تقديم مصدر القيم المنقولة لنفسه يكسب ثقة المستثمرين

عية ومن المعلومات التي تقدم مصدر القيم المنقولة وتبين تنظيمه التسمية الاجتما

للشركة، وعنوانها وشكلها القانوني، وكذا تاريخ تأسيس الشركة، وانقضاؤها، كما لابدّ من تبيان 

مقدار رأسمالها الاجتماعي وتوزيعه على المساهمين، بالإضافة لموضوع الشركة، كما لابدّ على 

                                                           
1 Instruction n°97-03 du 30 Novembre 1997, portant application du règlement COSOB n°96-

02 du  22 Janvier 1996, relatif à l’information à publier par les sociétés et organismes 
faisant appel public à l’épargne : « Les sociétés et organismes faisant appel public à 
l’épargne doivent au préalable établir un document d’information (Modèle défini par 
l’instruction COSOB n°97-03 du 30/11/1997) destiné au public et dénommé «Notice 
d’information» ladite notice contient des renseignements sur l’organisation de l’émetteur, 
ses dirigeants, l’évolution de son activité, sa situation financière et ses facteurs de risque, 
ainsi que sur les caractéristiques et l’objet de l’opération envisagée. Ces éléments 
d’informations présentés doivent permette à l’investisseur de fonder sa décision ».      
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ها الشركة من تبيان طرق استدعاء الجمعيات العامة وشروط ممارسة الحق في التصويت وغير 

  03.1-97: رقم ت عليها تعليمة لجنة  البورصةمن المعلومات العامة التي نص

من المعلومات المهمة التي تعرف المدخر بالشركة المصدرة للقيم المنقولة هو رأسمال 

فصلت في هذا البيان عندما عددت المعلومات التي  لذا نلاحظ بأنّ لجنة البورصةالشركة، و 

علانية للادّخار بذكرها في المذكرة الإعلامية، وهذا بموجب تعليمتها  تلتزم الشركات التي تلجأ

  .03- 97: رقم

تلتزم الشركة ليس فقط بذكر مقدار رأسمالها،  03-97: رقم نة البورصةلتعليمة لج وفقا

ملحق البل لابدّ أن تبين التطور الذي مسّ هذا الأخير، ولقد حددت التعليمة المذكورة في جدول 

سنوات الأخيرة أو منذ تأسيسها إذا وجدت الشركة  3تي لحقت رأسمال الشركة خلال التغيرات ال

  2.سنوات 3منذ مدة تقل عن 

ار على إلزام الشركة التي تلجأ علنية للادّخويمكن القول بأنّ سبب حرص لجنة البورصة 

، دون هذا الأخير هو الذي يحدد قوة الشركة وكذا سمعتها بتبيان تطور رأسمالها نظرا لكون

  .3نسيان أهميته بالنسبة للغير إذ يعد ضمانا للدائنين

                                                           
1 ANNEX 1, chapitre II, de l’instruction n°97-03 de COSOB : « 2-1 renseigné à caractère 

général : 
- Dénomination social de l’émetteur. 
- Forme juridique-date de constitution et d’expiration de la société -législation particulière 

applicable. 
- Objet social. 
- Adresse du siège social. 
- Date et lieu de dépôt du projet de statut. 
- Indication du registre et numéro d’inscription sur ce registre. 
-  Indications des lieux ou peuvent être consultés les documents juridiques relatifs à l’émetteur 

(Statuts, procès verbaux d’assemblées général, rapports des commissaires aux comptes). 
- Répartition statutaire des bénéfices. 
- Exercice social (Date de début, date de fin, durée). 
- Assemblées générales (Indiquer les modes de convocation, les conditions d’amission et 

d’exercice du droit de vote). 
- Etablissement (S) assurant le service financier de l’émetteur. 
2 Instruction de COSOB n°97-03 portant application du règlement  COSOB n°96-02 

(ANNEX I, Notice d’information à publier à l’occasion d’une émission (Admission). 
 .أ)G� ا	$�HK ا	�4دس
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 تبيان الوضعية المالية للمصدر - ثانيا

إنّ المعلومات الحسابية والمالية التي تقدمها الشركة هي الوحيدة القادرة على إعطاء 

لية، المستثمر فكرة دقيقة حول الوضعية المالية للشركة، كما تظهر إمكانياتها ومدى قوتها الما

الشركات التي تلجأ علانية للادّخار أن تدرج  02-96: ولذا ألزمت اللجنة و بموجب نظامها رقم

  .في المذكرة الإعلامية معلومات عن الوضعية المالية للشركة

المعلومات المالية التي تتضمنها المذكرة  03- 97: ولقد بينت تعليمة لجنة البورصة رقم

  1.حسابات المالية المنشورة من قبل الشركةالإعلامية، و التي تتشكل من ال

بأن البيانات المالية المدرجة في المذكرة الإعلامية  03-97: كما توضح التعليمة رقم

سنوات، وبما في  5تستكمل بجدول ملخص يحتوي على الأرقام المستخلصة على مدى فترة 

طور المصدر من الناحية ذلك أهم العناصر المستخرجة من الحسابات الاجتماعية والتي تبين ت

  2.المالية

يتضح بأنّ إعلان الوضعية  02- 96م .ب.ع.ت.من نظام ل 9وبالرجوع لنص المادة 

المالية للشركة في المذكرة الإعلامية أمر غير كاف فلابدّ من إرفاقها بوثائق تبين صدق 

عند الحديث عن  المعلومات المدرجة فيها، ومنها الكشوف المالية والتي سيتم تناولها بالتفصيل

  .الإفصاح اللاحق لإدراج القيم المنقولة في سوق الإصدار

أن تطلب من البورصة  لية فإنه يمكن للجنةوالملاحظ أنه ونظرا لأهمية المعلومات الما

مصدر القيم المنقولة كل وثيقة تظهر الأصول المالية الحقيقية للشركة، وهذا حتى تضمن 

 .إعلاما كافيا للجمهور

تتسم المعلومات التي تلتزم الشركات التي تلجأ علانية للادّخار بالإفصاح عنها   لابد أن

بالدقة والوضوح، إذ يجب أن تظهر هذه المعلومات الهيكل المالي للشركة، وكذا مردوديته في 

                                                           
  .أ)G� ا	$�HK ا	�4دس  1

2 Instruction de COSOB n°97-03(ANNEX I, chapitre III, renseignements financiers). 
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مجال التمويل، غير أنّه لابد أن تكون موافقة للقواعد القانونية المطبقة عليها سواء وفقا لأحكام 

هذا حتى تكون المعلومات المقدمة للمدخّر صحيحة  1نون التجاري أو النظام المحاسبي،القا

وعليه فمن أجل أن تكون المعلومات المالية موثوقة يجب أن .وتظهر الوضع الحقيقي للشركة

تعبر عن الظواهر التي تمثلها،وحتى تصور هذه المعلومات الأحداث والعمليات بصدق يجب 

  . وخالية من الأخطاء يدة،محا أن تكون كاملة،

قد تواجه الشركة التي تودّ اللّجوء للادّخار العلني مشكلة كون أنّ إعداد القوام المالية 

عملية طرح قيمها المنقولة، ولذا أجازت اللجنة للشركة  هائية من طرف الشركة قد يؤخرها عنالن

 عرضت على مندوب الحساباتتكون قد ، ولكن يشترط بأن 2المصدرة أن تقدم قوائم مالية مؤقتة

  3.وقد أبدى رأيه فيها

 العملية المزمع إنجازها وخصائصهاموضوع  -ثالثا

في حالة لجوء الشركة للادّخار العلني يحتاج المستثمرين من أجل الاكتتاب في رأسمالها 

 الذي ستطرحه بالإضافة لمعرفة مركزها المالي، الإحاطة بموضوع العملية المزمع إنجازها، وقد

                                                           
1 1J)�ن ر��	$^رخ �� 11- 07: ا	ـ 15: ا	 H$�ا�	ة اF �	25ذي ا  ���� ا	$�	�،  2007)��$��K$	م ا�G�	0 ا$W�$	د .ر.جاF"
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بتحديد المعلومات التي تلتزم الشركة أن  03-97: تكفلت لجنة البورصة بموجب تعليمتها رقم

  :تحيط بها علم المستثمر والمتعلقة بعملية إصدار الأسهم، ومن بين هذه المعلومات ما يلي

التاريخ الذي اتخذ فيه قرار الإصدار من قبل الجمعية العامة للمساهمين ومجلس الإدارة  -

 .المديرين حسب النظام المعتمد من قبل الشركةأو مجلس 

 .عدد القيم المنقولة الاسمية المطروحة للاكتتاب والحقوق المرتبطة بها -

 .تحديد سعر الإصدار -

 .شروط ممارسة حق الأفضلية في الاكتتاب في حالة طرح أسهم جديدة -

يز ز ط تريد تعتبيان الهدف من الإصدار إذا كانت الشركة تود إنجاز مشاريع جديدة أو فق -

 .مركزها المالي

1.تبيان النظام الضريبي المعمول به -
 

 تطور نشاط المصدر - رابعا

حتى يتخذ المستثمر قراره في الاكتتاب في رأسمال الشركة التي اختارت اللجوء للادخار 

نصت عليه لجنة ما العلني، فإنه يحتاج معرفة تاريخ هذه الشركة لكي يطمئن على أمواله، وهذا 

،بحيث ألزمت الشركات المصدرة بإدراج في المذكرة 03-97: رصة في التعليمة رقمالبو 

 :الإعلامية معلومات تظهر تطور نشاطها ، ومن بين هذه المعلومات ما يلي

لابدّ أن تعرض الشركة المعلومات المتعلقة بتطور نشاطها في الشكل المناسب لطبيعة  -

 .مالي هذا النشاط إن كان صناعي أو تجاري أو نشاط

لابدّ أن تبيّن الشركة طبيعة نشاطها وأن تعطي لمحة تاريخية عن التطور الهيكلي  -

 .للشركة

 .معلومات حول فروع الشركة إن وجدت، وكذا المساهمين -

 .تبيان النزاعات التي تكون طرفا فيها -

                                                           
1  Instruction de COSOB n°97-03(ANNEX I, chapitre I, information concernant l’opération). 
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 .عقود والتزامات الشركة المهمة -

1.مثلا عوامل الخطر التي تتخوف منها الشركة كاحتدام المنافسة -
 

  المذكّرة الإعلامية المبسطة: البند الثاني

يعتبر اللّجوء العلني للادّخار من الوسائل البديلة التي أصبحت تلجأ إليها الشركات من 

 ع رأس المال مقارنة بأساليب أخرىجم، وهذا نظرا لمزايا هذه الطريقة في أجل تمويل مشاريعها

  .الذي عادة يقترن بفائدة مرتفعةوك شركة الكثير كالاقتراض من البنقد تكلف ال

الشركة مرة واحدة بل  وكما ذكرنا سابقا فإنّ عملية اللّجوء العلني للادّخار لا تقوم بها

أن تلجأ لهذه الطريقة كلّما دعت الضرورة لذلك متى توافرت فيها الشروط  يمكن لهذه الأخيرة

  .اللازمة

العلني وذلك بصفة متقاربة أي لا يمرّ  إلاّ أنه في بعض الحالات تلجأ الشركة للادّخار

فهل في هذه الحالة تعدّ الشّركة مذكّرة إعلامية . وقت طويل بين إصدار وإصدار آخر جديد

  .جديدة كما لو قامت بإصدار لأول مرة؟

م رقم .ب.ع.ت.من نظام ل 14للإجابة عن السؤال السابق الذكر نرجع لنص المادة 

قد سبق للمصدر أن وضع مذكرة إعلامية خلال فترة تقل  إذا كان: "والتي تنص على 96/02

فعليه .شهرا، وإذا لم يطرأ أي عامل جديد يغير بشكل هام وضعيته المالية) 12(عن اثني عشر 

مذكّرة "في حالة إقدامه على القيام بعملية إصدار جديدة أن يضع  مذكرة إعلامية تسمى 

  " .إعلامية مبسطة

ام هو عدم إصدار المذكّرة الإعلامية المبسطة بشرط ه البورصة لجنةربطت إلا أنه 

الوضعية المالية للشركة، وعليه إذا حدث تغيير تلتزم الشركة حدوث عامل جديد يغير من 

من نظام  14وما يمكن ملاحظته من خلال نص المادة . بإعداد مذكّرة إعلامية جديدة

                                                           
1  Instruction de COSOB n°97-03(ANNEX I, chapitre III, activité). 
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كن ليس من شأنه التأثير في بأن أي حادث حتى وإن كان مهمّا ل 02-96رقم م .ب.ع.ت.ل

الوضع المالي للشركة فإنه لا يحتاج إلى إعداد مذكّرة إعلامية جديدة، وهذا في حالة إصدار 

  .جديد متقارب

إعداد البيانات المتعلقة بالمذكّرة الإعلامية المبسطة لإرادة الشركة  لم تترك لجنة البورصة

وعة من المعلومات والبيانات، وهذا لضمان المصدرة، إذ لابد أن تحتوي هذه المذكرة على مجم

ولذا يجب أن تتضمن المذكّرة الإعلامية المبسطة على . إعلاما كافيا للمساهم المحتمل

المعلومات التي تصف العملية المزمع إنجازها والتاريخ وتوقيع الممثل الشرعي للمصدر، وكذا 

   1.توقيع محافظ الحسابات

ها وكذا فحصها من في تدقيقالكّرة الإعلامية المبسطة يتم إنّ المعلومات المدرجة في المذ

  2.بنفس الطريقة التي يخضع لها فحص و تعديل المذكّرة الإعلامية ة  البورصة طرف لجن

  مات المرفقة بالمذكّرة الإعلاميةالوثائق والمعلو : الفرع الثاني

مية تودعها مذكّرة إعلا إن الشركة التي تريد قيد قيمها المنقولة في البورصة تلتزم بإعداد

البورصة ، غير أنّ هذه المذكرة تمتاز بنوع من التفصيل، لذا فإلى جانب هذه المذكرة  لدى لجنة

ألزمت اللجنة الشركة المصدرة للقيم المنقولة بإعداد بيان إعلامي يعتبر كتلخيص لهذه المذكرة، 

علاوة على : "ما يلي ء فيهاوالتي جا 02-96: م رقم.ب.ع.ت.من نظام ل 7وهذا وفقا للمادة 

المذكّرة الإعلامية يقوم المصدر بطبع بيان إعلامي ونشره ويلخص هذا البيان ما جاء في 

المذكرة الإعلامية،مقدما المعلومات الأكثر أهمية ودلالة فيما يخص المصدر والعملية المزمع 

  ".إنجازها

ة عن المذكرة الإعلامية، وهي ويمكن القول أنّ البيان الإعلامي ما هو إلاّ صورة مصغّر 

تختصر كل المعلومات المهمة، وبالتالي يعتبر وثيقة تابعة للمذكرة الإعلامية، وهذا ما يفهم من 
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فالبيان الإعلامي يبقى يتصف  وعليه.02-96: م رقم.ب.ع.ت.من نظام ل 9 خلال المادة

  1.جنة البورصةر عليها من قبل لبصفة المشروع مادام أنّ المذكرة الإعلامية لم يؤش

م ألزمت لجنة البورصة الشركات المصدرة بأن .ب.ع.ت.من نظام ل 9وطبقا للمادة 

يكون البيان الإعلامي مشتملا على المعلومات الأكثر أهمية فيما يخص المصدر والعملية 

المزمع إنجازها،ولذا لابد أن تكون المعلومات التي يتضمنها البيان الإعلامي تحتوي على 

النوعية للمعلومة المالية المفيدة، وأن تكون ذات صلة وغير مناقضة للمذكرة الخصائص 

الذي  المستثمر و الإعلامية،فهناك معلومات إذا تم حذفها أو تحريفها يمكن أن تؤثر على القرار

  . اقد يرجع فقط للبيان الإعلامي لكونه مختصر 

تقوم الجماعات : "ليعلى ما ي 02-96: م رقم.ب.ع.ت.من نظام ل 8كما تنص المادة 

المحلية عند إصدارها سندات عن طريق اللجوء العلني للادّخار بوضع بيان إعلامي يصف 

العملية المزمع إنجازها، يوضع هذا البيان تحت تصرف الجمهور بمقر الجماعات المحلية 

ة  ، يفهم من خلال هذه المادة بأن لجن"المصدرة ويوضع لدى اللجنة على سبيل الإعلام

ميزت بين إذا كان المصدر للقيم المنقولة من أشخاص القانون العام أو من أشخاص  بورصة ال

القانون الخاص، إذ أنّ الهيئات التي تنتمي إلى القانون العام تستفيد من امتيازات السلطة 

العامة، فالبيان الذي تعده يوضع تحت تصرف الجمهور وهذا بمقر الجماعات المحلية 

 .على سبيل الإعلام البورصةوضع على مستوى لجنة المصدرة، ولكن ي

، بالإضافة لمشروع البيان ى لجنة البورصةيرفق إيداع مشروع المذكّرة الإعلامية لد

  :الإعلامي بالوثائق التالية

 .نسخة من القانون الأساسي أو من النظام الداخلي للمصدر -

 .امحضر الهيئة المؤهلة التي قررت عملية الإصدار أو رخصت له -

2.الكشوفات المالية المنصوص عليها في تعليمة من اللجنة -
 

                                                           
1 Instruction de COSOB n°97-03(ANNEXE III, le prospectus) : 
« Le prospectus est destiné au grand public. Il doit donc être un document clair et pratique ou les 

principaux renseignements recherchés par les souscripteurs peuvent être facilement et rapidement 
trouvés ». 

ا	$� �X"A�. Hم ا	�ا;: )�ه 08 ط�ف ا	���ت وا	3��fت ا	�� 5��I  02- 96: م ر1J.ب.ع.ت.�G( 08م ل 9ا	$�دة   2
 ،�	���8 �3��� 	Xد�7ّر "�F إFCارھ� �(X"��.�� D�  .ا	$�ر إ	
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  التأشير على المذكّرة الإعلامية :المطلب الثاّني

لقد بيّن المشرع مختلف المعلومات التي يحق للمساهم الاطّلاع عليها، كما تدخّلت لجنة 

تعلم بها المدخّر تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها بتنظيمها للمعلومات التي تلتزم الشركة بأن 

ويتضح من خلال هذا الإجراء أن اللّجنة تتولى حماية المدخر . في حالة اللجوء العلني للادّخار

عن طريق توفيرها المعلومات اللازمة له قبل مباشرته استثمار أمواله في الشركة، وهذا بخلاف 

  .القانون التجاري الذي حمى حق المساهم في الإعلام دون المدخّر

يّ شركة تريد قيد أسهمها في البورصة ملزمة بالإفصاح عن مجموعة من إنّ أ

، والتي من خلالها البورصة المعلومات غير أن هذه المعلومات تبقى متوقفة على تأشيرة لجنة 

  .تعطي للمصدر الضوء الأخضر للخوض في عملية التداول داخل بورصة القيم المنقولة

للجنة على المذكرة الإعلامية التي تعدها الشركة التي ونظرا لأهمية التأشرة التي تضعها ا

ترغب قيد قيمها في سوق البورصة ،كان لابد من التعرض للتكييف القانوني لهذه التأشيرة وكذا 

كما يجب تحديد الحالات التي ترفض فيها اللجنة التأشير على ). الفرع الأول( شروط منحها 

  ).الفرع الثاني(المذكرة الإعلامية 

  وشروط منحها م.ب.ع.ت.التكييف القانوني لتأشيرة ل :فرع الأولال

من  ولة لأول مرة على المكتتبين سواءمن خلال سوق الإصدار يتم طرح القيم المنق

د تأسيس الشركة أو عند زيادة أو الخاص، وسواءً أكان ذلك عنخلال إجراءات الاكتتاب العام 

للادخار العلني أي الاكتتاب العام فهي ملزمة غير أن الشركة وفي حالة لجوئها . مالهارأس

بالحصول على تأشيرة من طرف لجنة البورصة، ونظراً لأهمية هذه الأخيرة في ولوج الشركة 

بالإضافة إلى ) البند الأول(لبورصة القيم المنقولة سوف نتناول في هذا الفرع طبيعتها القانونية 

  ).البند الثاني(شروط الحصول عليها 
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  البورصة ومراقبتها الطبيعة القانونية لتأشيرة لجنة تنظيم عمليات: لأولالبند ا

من وراء اشتراطها على كل شركة مصدرة للقيم المنقولة نشر مذكرة  تهدف لجنة البورصة

ه المذكرة تمكين المستثمر من اتّخاذ قراره بالاستثمار في الشركة عن دراية، غير أنّ هذلإعلامية 

  1.هاتخضع للتأشير من طرف

ي إطار الاكتتاب كما ألزم المشرع الفرنسي الأشخاص الذين يقومون بعمليات تدخل ف

وأن يضعوا تحت تصرف كل من يرغب في الاكتتاب من الجمهور نشرة تظهر  العام أن ينشروا

المعلومات المتعلقة بالشركة، وتخضع هذه النشرة قبل إصدارها للتأشير من قبل هيئة الأسواق 

  .AMF 2المالية 

ي شخص اعتباري مصري أو غير المصري ما يقضي بعدم الجواز لأ وتضمن التشريع

أيّا كانت طبيعته، وأيّا كان النظام القانوني الخاضع له طرح أوراق مالية لاكتتاب عام  ،مصري

للجمهور إلاّ بناءا على نشرة اكتتاب معتمدة من الهيئة يتمّ نشرها في صحيفتين يوميتين 

ي الانتشار، إحداهما على الأقل باللغة العربية، ويجب أن تحرر نشرة صباحيتين واسعت

  3.الاكتتاب وفقا للنموذج الذي تعده الهيئة

أهمّ القرارات التي يعدّ من  ة البورصةإنّ قرار التأشير من عدمه الذي تصدره لجن

ر التأشير تتّخذها، كما يعتبر من أهمّ الوسائل الممنوحة لها من قبل المشرع، إذ بموجب قرا

على مستوى السوق الأولية، وتعدّ  ةتبدي اللّجنة موافقتها بقبول المصدر لإصدار القيم المنقول

  4.هذه المرحلة الممهّدة لدخول الشركة للسوق الثانوية أي بورصة القيم المنقولة

                                                           
��.�� 0893/10 ا	$���م ا	��� �  41/3ا	$�دة   1 D�  .ا	$�W$0 .�ر�C ا	��1 ا	$���	�، ا	$�ر إ	

2 ART.L.621-8-1, I, al.1, code monétaire et financier : « Pour délivrer le visa monétaire à 
l’article  L.621-8 , l’autorité des marchés financiers vérifie si le document est complet et 
compréhensible, et si les information qu’il contient sont cohérentes. L’autorité des marchés 
financiers indique, le cas échéant, les énonciation à modifier ou les informations 
complémentaires à insérer ». 

  .F" :09/06/2008د 8��ر ��.ر.، ج2008	��4  123: �48�F	� .�	��)�ن ر1J 1992	��4  95: 0 ا	��)�ن ر81J 4ا	$�دة   3
��ق ا	��1 ا	$���	� ا	�!ا&�ي درا�� ��8ر)�، ا	$�;� ا	H.�4، ص   4 ��S ،ة��P( �Iا�I232.  
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وسيلة من الوسائل الخارجية التي يعتمد  ة البورصةويعدّ قرار التأشير الصادر عن لجن

ا في رقابة الشركة، ومن خلال هذه السلطة تتأكد اللجنة من تقيّد الشركة المصدرة للقيم عليه

  1.المنقولة بالأحكام التشريعية والتنظيمية

إن الغرض من تدخل اللجنة للتأشير على المذكرة الإعلامية هو ضمان وضوح 

ار في القيم ومصداقية الإعلام الذي تنشره الشركات من أجل حث المدخرين على الاستثم

  2.المنقولة

المتعلق بالإعلام الواجب نشره من  02-96: م رقم.ب.ع.ت.وبالرّجوع إلى نظام ل

طرف الشركات والهيئات التي تلجأ علنية الادّخار عند إصدار قيمها المنقولة، وكذا التشريع 

ة  تي تصدرها لجنالمنظّم لبورصة القيم المنقولة، فلا يوجد ما يحدد التكييف القانوني للتأشيرة ال

من أجل الحصول على  ، بل تمّ الاكتفاء بتحديد الإجراءات والمعلومات اللازمة تقديمهاالبورصة

  .تأشيرتها

كان محلّ بحث من  ة البورصةإنّ تحديد الطبيعة القانونية للتأشيرة التي تصدرها لجن

رات التي أصدرتها لجنة  ، إذ ذهب الفقه الفرنسي أنّ مختلف التأشي3طرف الفقه والقضاء الفرنسي

هي أعمال إدارية قابلة للطعن أمام المحكمة الابتدائية لباريس، كما ) COB(عمليات البورصة 

) COB(قضى الاجتهاد القضائي الفرنسي بأنّ التّأشيرة الممنوحة من لجنة عمليات البورصة 

مومية وهو قابل والتي تتعلق بالمذكرة الإعلامية هي تصرف سابق ومشروط لفتح العروض الع

  4.للطعن

                                                           
��� 08 و��&R 8$�ر�� وظ��Y ا	��J.�، إذ 6�I ا	$�دة   1���م ا	��� � 08 ا 35إنّ J�ار ا	�5*�� و�$	93/10  H� �$	ا

��� �8 B�" ��.�� D��$�3 ا	$���	� �� : ".��ر�C ا	��1 ا	$���	� ا	$�ر إ	J اولFI �	��F�5�I ا	���� 08 أنّ ا	���ت ا	$�
��$�G��	وا �� ���VE�. F��م ا	���I �Cر��  ....".ا	

���3 �� ا	�!ا&�،8  2Jو8�ا �Cر��1 "$���ت ا	�G�I ���	،ن .�"!ةFد���� ا	�FPI ��� kKر "0 ا	���	� ا	�ط�$��	 �
1J$�،ر� 	31،ص1،2007ا.  

3 Hubert DEVAUPLANE et Jean Pierre BARNET, Droit des marchés financiers, LITEC , 
1999 P.124-125. 

��ت ا	��ر�L�4� �C إدار�� ����48، ا	$�;� ا	H.�4، ص   4�$" ��J1 و8�ا�G�I ���	 ،زوار �G�YV59 ،60.  
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، وهذا بالرجوع ة البورصةيمكن استنتاج الطبيعة القانونية لعملية التأشير من قبل لجن

امتيازات السلطة العامة، ، فلقد منح المشرع للجنة 93/10ي من المرسوم التشريع 41للمادة 

نوني فردي، ويمكن والتي تتمثل إمّا في إحداث قاعدة تتميز بالعمومية والتجريد أو خلق وضع قا

 .القول بأن التأشيرة تندرج  ضمن الوضع الأخير الذي يعدّ من خصائص القرار الإداري

التأشيرة للجهات المصدرة للقيم المنقولة، يعطي لها الحق في  ة البورصةإنّ منح لجن 

ذلك من دخول السوق الأولية، ية، أمّا في حالة الرفض فيحرمها نشر هذه المذكّرة الإعلام

وبالتالي منعها من طرح قيمها في السوق الثانوية، ممّا يعطي لتأشيرة اللّجنة من عدمها صفة 

  1.القرار الإداري

رغم تكييف تأشيرة لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها بأنّها عبارة عن قرار إداري، 

، ولذا يمكن لتأشيرإلاّ أنّ المشرع لم يحدد ما مدى قابلية هذا القرار للطعن فيه في حالة رفض ا

  2.الرجوع للقواعد العامة في الطعون ضد القرارات الإدارية

  م على المذكرة الإعلامية.ب.ع.ت.لشروط تأشيرة : البند الثاني

شرط لابدّ أن تحترمه الشركة المصدرة للقيم المنقولة من أجل الحصول على  لإنّ أو

وعة من المعلومات سبق ذكرها ، وهذا تأشيرة اللجنة هو إعدادها لمذكرة إعلامية تتضمن مجم

من نظام  4في أجل شهرين على الأقل قبل التاريخ المقرر للإصدار، وهذا طبقا للمادة 

للحصول على التأشيرة يجب على المصدرين :  "التي نصت على 02- 96م رقم .ب.ع.ت.ل

قبتها المسماة أعلاه أن يودعوا لدى لجنة تنظيم عمليات البورصة ومرا 3المذكرين في المادة 

                                                           
  :�� ھZا ا	FPد ���Anne- Dominique MERVILLEل   1

« Le collège de l’AMF prend des décisions de portée individuelle pour l’application de son 
règlement général et l’exercice de ses autres compétences. Les décisions individuelles ont 
la nature d’actes administratifs. Il s’agit notamment des visas des documents fournis à 
l’appui d’opération avec appel public à l’épargne ». ANNE-Dominique MERVILLE, Droit 
des marchés financiers, Gualino éditeur, Paris, 2006, P.60. 

2   ��� 30: ا	$^رخ �� 01-98: 08 ا	��)�ن ا	 �Wي ر1J 09	�$�دة I��� ا	F"�ى أ�8م ��8] ا	Fو	� �5ول وآ7� در;� ط
�$D، جا	$� �H .��7 �81998ي G�Iو �	وF	ص  ��8] ا�P.د".رF37  ��4	1998.  
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قبل عملية اكتتاب مشروع مذكرة إعلامية، وذلك شهرين على الأقل قبل " اللجنة"فيما يأتي 

  ".  التاريخ المقرر للإصدار

-96: م رقم.ب.ع.ت.من نظام ل 3الملاحظ أنّ الوثائق المنصوص عليها في المادة 

مصدر تقديم كل وثيقة أن تطلب من الالبورصة  لم ترد على سبيل الحصر، إذ يمكن للجنة 02

تسمح لها بالتأكد من حقيقة الضمانات المتعلقة بالأصول المالية المصدرة، وبالتالي للجنة واسع 

السلطة والصلاحية في عدم التأشير على المذكرة الإعلامية حتى تتأكد من المعلومات الموجهة 

  1.لجمهور المدخرين

: على ما يلي 02-96م .ب.ع.ت.من نظام ل 5و تأكيدا لما سبق فقد نصت المادة 

يمكن للّجنة إذا اقتضت حماية المستثمر ذلك أن تضع شروطا لمنح تأشيرتها، تتعلق بطلب "

فمن خلال هذه المادة يتضح مدى ". توضيح المعلومات المقدمة، تعديلها، إتمامها أو تحيينها

ن لها أن تفرض شروطا في منحها للتأشيرة، إذ يمك ة البورصةاتساع نطاق السلطة المخولة للجن

   3.على المذكرة الإعلامية 2على الجهة المصدرة للقيم المنقولة مقابل وضعها التأشيرة

أن تطلب توضيحا حول المعلومات المقدمة من طرف الشركة  ة البورصةيمكن للجن 

تعديل المعلومات إذا رأت أنّ  طلبوجود غموض أو لبس، كما لها أن ت المصدرة في حالة

                                                           
ا	$� �X"A�. Hم ا	�ا;: )�ه 08 ط�ف ا	���ت وا	3��fت ا	�� 5��I  02- 96م .ب.ع.ت.�G( 08م ل 9أ)G� ا	$�دة   1

�� إ	B ا=د�7ر "�F إFCارھ� (X"��.�4	ا D��$� ���8	�، ا	$�ر إ	J.  
2  ��� �8 ��8X"Aات ا��Z$�	 �3��Jو8�ا �Cر��1 "$���ت ا	�G�I ���	 �3�K�8 ��	ات ا���0 ا	�5*. 08:  
- 1Jة  ر���h .�ا�F( �Lاء "�م  27/06/1998: ا	$^ر�7 �� 98/01: ا	�5*L��� ر�� رأ�$�ل 8^��4 ر��ض �$ 	

 .	Xد�7ّر
- 1Jة ر��*5I :98/02 $^ر	15/10/1998: �7 ��ا ���� ��Fق اEورا�4I �$�$	 ��� .ا	$� �H .�	 �ض ا	 �8�$ 	�
-  1Jة ر��*5I:10/02 �� �7$^ر	ت 2010أوت8:ا���85�	 [(���� ر�� رأ�$�ل *��� أ	�$ 	. 
- 1Jة ر��*5I:15/03 �� �7$^ر	02:ا ������رم 2015د�$4. ���	 ��� .ا	$� �H .�	 �ض ا	 �8�$ 	�

  :ت أ)�G	�F�!$ 08 ا	$ ���8
• Bulletin de la COSOB n°1 année 1999, P.17. 
• Bulletin de la COSOB n°1 année 2000, P.01. 
3 ART.L 621-8-1, code monétaire et financier : « L’autorité des marchés financier peut 

également demander toutes explications ou justifications, notamment au sujet de la 
situation, de l’activité et des résultats de l’émetteur ainsi que des garants éventuels 
financiers objets de l’opération ».   
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حتاج لذلك، فمثلا في حالة وجود خطأ في حساب الأرباح المتحصل عليها في السنوات ي الأمر

السابقة، أو في حالة وجود أي نقص في المعلومات يمكن للجنة أن تطلب إتمامها كعدم قيام 

  .الشركة بإيراد القوائم المالية للسنة الفارطة

لق بالإعلام الواجب نشره المتع 02-96: رقم ة البورصةلقد تم تعديل وإتمام نظام لجن

من طرف الشركات والهيئات التي تلجأ علانية إلى الادّخار عند إصدارها قيما منقولة بموجب 

01-04: النظام رقم
، ووفقا لهذا الأخير تستطيع اللجنة بناء على طلب المصدر أن ترخص 1

  :باستعمال مشروع المذكرة وتضع عليها تأشيرتها حسب الشروط الآتية

أو الوسطاء نوك أو المؤسسات المالية جوز استعمال المذكرة الإعلامية إلاّ من البألاّ ي -1

 .في عمليات البورصة الذين يساهمون في توظيف القيم المنقولة المبنية في المشروع

 .ألا يستعمل مشروع المذكرة الإعلامية إلاّ لاستيفاء نيات المكتتبين -2

المذكرة الإعلامية نسخة منها تحت أن يضع الوسيط المالي الذي يستعمل مشروع  -3

 .تصرف كل شخص يطلب ذلك، ويمسك سجلا بأسماء وعناوين الأشخاص الذين سلمهم إياها

أن يتضمن مشروع المذكرة الإعلامية في الصفحة الأولى منه إشارة تبين الشكل المؤقت  -4

 :للمذكرة وكذا التنبيه الآتي

ويمكن أن تعدل المعلومات . لدى اللجنةأودعت نسخة من مشروع المذكرة الإعلامية هذه "

التي تحتوي عليها أو تتم، ولا يمكن أن تكون السندات التي يصفها موضوع أي توظيف أو 

  ".التزام قبل أن تضع اللجنة تأشيرتها على المذكرة الإعلامية في شكلها النّهائي

 .أن يتمّ استعمال مشروع المذكرة الإعلامية دون إشهار -5

                                                           
  .27/03/2005: ا	$^رخ �� F"22د .ر.، ج��2004	��  08: ا	$^رخ �� 01-04: م ر1J.ب.ع.ت.)�Gم ل  1



  م على تطبيق الجهات المصدرة للقيم المنقولة لمبدأ الإفصاح.ب.ع.ت.إشراف ل: الأولالفصـل    

275 

ط مالي استعمل مشروع المذكرة الإعلامية أن يرسل إلى كل شخص يجب على كل وسي

أعلاه نسخة من  3اتصل به للاكتتاب في السندات ومسجل في السجل المذكور في النقطة 

  1.اللجنة طرف المذكرة الإعلامية المؤشر عليها من

والملاحظ أنّ تأشيرة اللجنة تنصب على نوعية الإعلام المقدم من طرف الشركات 

، 2صدرة للقيم المنقولة، إذ تتأكد من مدى مطابقة المعلومات للأحكام التشريعية والتنظيميةالم

، فهي لا 3كما أنّها لا تبدي ملاحظتها حول العملية المزمع إنجازها، فهذا ليس من اختصاصها

  .4تحلّ محلّ المدخّر في اتّخاذ قرار الاستثمار

أشيرتها على المذكرة الإعلامية متى تضع لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها ت

تأكدت من أنّ الشركة التي تلجأ للادّخار العلني احترمت الشروط اللازمة من أجل إصدار 

قيمها المنقولة، وبمنح اللجنة التأشيرة للشركة تكون هذه الأخيرة مؤهلة لطرح قيمها للاكتتاب فيها 

  .في سوق الإصدار

في المعلومات المقدمة في المذكرة الإعلامية، تلتزم غير أنه وفي حالة حدوث تغيير هام 

ويجب على الشركة أن تضع هذا . يل على المذكرة وكذا البيان الإعلاميدالشركة بإدخال تع

   5.أيام من تاريخ تقديم التعديل 10التعديل لدى اللجنة للحصول على التأشيرة في مدة لا تتعدى 
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4 N.DECCOPMAN, La commission des opérations de bourse et le droit des sociétés, op.cit ; 
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تلتزم الشركة التي تم قبولها  02-96رقم م .ب.ع.ت.من نظام ل 13وبالرجوع للمادة 

في السوق الأولية بنشر إعلان في جريدة واحدة على الأقل توزع في كامل التراب الوطني مع 

وضع رقم تأشيرة المذكرة الإعلامية، وهذا حتى تعلم الشركة عن عملية المزمع إنجازها، وأنها 

  .ق نوع من الطمأنينة لدى المستثمرينتحت رقابة لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها لخل

  على المذكرة الإعلامية رفض التأشير: الفرع الثاني

الرقابة على الإعلام المتداول في سوق القيم المنقولة من خلال  تتولى لجنة البورصة

  .وضع تأشيرتها على المذكرة الإعلامية قبل الإفصاح بها للجمهور

صدار القيم المنقولة، فهي تتحقق من نوعية حينما تدرس اللجنة طلب إعطاء ترخيص لإ

الإعلام الموجه للجمهور، ولا تبدي رأيها حول الطابع التقني للعملية المزمع إنجازها، فهي لا 

تأخذ مكان المستثمر في اتخاذ قراره بالاستثمار كما ذكر سابقا، ولكن هي تحميه من سوء 

  .حقهالإفصاح أو عدمه الذي يمكن أن ترتكبه الشركة في 

تعتبر عملية إصدار القيم المنقولة خطوة مهمة في حياة الشركة، إذ تكون متبوعة بعملية 

والعكس أن يكون الأمر ملحقا بالتوظيف التوظيف، فلا يمكن إصدار الأوراق المالية دون 

أن تكون عملية الإصدار سليمة حتى تكون العملية الموالية ة البورصة لذا تحرص لجن. صحيح

ومن تم يمكن للجنة أن ترفض التأشير على المذكرة الإعلامية إذا رأت بأن . كذلك1يفأي التوظ

  .الشركة غير مؤهلة لذلك

يمكن للجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها أن ترفض منح تأشيرتها للشركة الراغبة 

  :في الادّخار باللجوء للادّخار العلني للأسباب التالية
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 .ية غير مطابقة لأنظمة اللجنة وتعليمتهاإذا كانت المذكرة الإعلام -

 .إذا كانت المذكرة غير مرفقة بالوثائق المنصوص عليها في أنظمة اللجنة -

إذا كانت المذكرة غير مكتملة أو غير صحيحة فيما يخص بعض النقاط، أو إذا أهملت  -

 .ذكر وقائع من اللازم الإشارة إليها في المذكرة

 .لات المذكرة المبلغة من طرف اللجنة غير مرضيةإذا كانت الطلبات الخاصة بتعدي -

1.إذا كانت حماية المدخّر تقتضي ذلك -
 

وما يمكن ملاحظته بالنسبة للسبب الأخير فإنه يخوّل للجنة سلطة واسعة في تقدير ما 

إن كانت الشركة تتوافر على الشروط اللازمة لطرح قيمها المنقولة في السوق الأولية، الأمر 

صية على المدخّر في تقرير الحماية له، هو نفس الأمر الذي أخد به المشرع الذي يجعلها و 

  2.الفرنسي

: على ما يلي 02-96: م رقم.ب.ع.ت.من نظام ل 6تنص الفقرة الأخيرة من المادة 

وفي جميع الحالات تقوم اللجنة بإعلام المصدر في الوقت المناسب، وقد تبدي رأيها من جديد "

 ، يفهم من هذه المادة بأن لجنة"لجديدة المقدمة من طرف المصدرعلى أساس المعلومات ا

لم تحدد الميعاد الذي من خلاله تعلن رفضها التأشير على المذكرة الإعلامية، إذ البورصة 

كما أنّ  3.، فالمدة تخضع لسلطتها التقديرية "في الوقت المناسب"استعملت اللجنة مصطلح 

                                                           
X"Aم ا	�ا;: )�ه 08 ط�ف ا	���ت وا	3��fت ا	�� 5��I ا	$� �H .� 02- 96: م ر1J.ب.ع.ت.�G( 08م ل 6ا	$�دة   1

��.�� D��$� ���8	�، ا	$�ر إ	J ارھ�FCإ F�" ا=د�7ّر B	إ ��(X".  
2 ART.L 621-81 II, al, 2, code monétaire et financier : « L’autorité des marchés financiers 

peut interdire l’opération : 
1°Lorsqu’elle a des motifs raisonnables de soupçonner qu’une émission ou une cession est 

contraire aux dispositions législatives et réglementaires qui lui sont applicables. 
2°Lorsqu’elle constate qu’un projet d’admission aux négociations sur un marché réglementé 

est contraire aux dispositions législatives ou réglementaires qui lui sont applicables ». 
��3 ا	���� و�S ا	�5*��ة، 02-96م ر1J .ب.ع.ت.�G�8م ل �.6	�1l 08 أن ا	$�دة   3� t��I أو �WI ��	ة اF8 دFKI 1	 ��l

��.�� ��V F  03-97: م ر1J.ب.ع.ت.أ)D و.�	ّ�;�ع 	� ��$� ل �3�8�� ا	$�ر إ	X"Aة ا��Z$	ا tل أو ر���J ةF8 دتF
 B�" 6�I k�V 0��3.:  

« Le délai de deux mois dont dispose la commission pour accorder ou refuser son visa 
commence à courir à partir de la date d’accusé de réception du projet de notice 
d’information ». 
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لإعلامية لا ينم عن عدم قبولها أي مشروع مذكرة إعلامية رفض اللجنة التأشير على المذكرة ا

أخرى، بل يمكن لها أن تبدي رأيها من جديد في مشروع المذكرة متى تمّ تقديمها مرة أخرى من 

  .طرف المصدر

وتجدر الإشارة أنّ هناك اختلاف بين رفض لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها منح 

لجوء للادّخار العلني، وبين قرارها بتوقيف عمليات التوظيف، فهذه التأشيرة للجهات التي تودّ ال

الأخيرة تكون في حالة منح التأشيرة للجهة المصدرة للقيم المنقولة، ولكن لسبب من الأسباب 

  .توقف عمليات التوظيف

الحالات التي توجب  02-96: م رقم.ب.ع.ت.من نظام ل 19لقد حدّدت المادة و 

  1:توظيف وهي كالآتيتوجب توقيف عمليات ال

 .إذا اعتبرت بأن مصلحة المدخرين تقتضي ذلك -

 .إذا لم يحترم المصدر أنظمة اللجنة وتعليماتها -

وللجنة السلطة في إيقاف عملية التوظيف بالرغم من منحها للتأشيرة للجهة المصدرة، ولا 

  2.يمكن في هذه الحالة للشركة مزاولة عملية التوظيف إلا بترخيص من اللجنة

                                                           
7��ة 08 ا	$�دة 6�I ا	�Y�ة   1Eم ل 19ا�G( 08.1.ب.ع.تJه 08 ط�ف  02-96: م ر�ا	$� �X"A�. Hم ا	�ا;: )
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��ت ا	��ظ�h و�$" h�J�I �YKC غX. H��$�3ر "0 ط�	1 ا�" B	�3إ���f��  ".�Zا ا

��ة ا	���� X7ل   2*5I B�" RPV ھ��W��$. ��	ا ���Z ا	 $�Y��. رFP$	1 ��1 ا	ل  12إذا �PK	1 ط�: ا�F��. 3�ا ��3 �8!م*
��ة F�F; 08 وھZا .$�;: ا	$�دة *5I B�"7 ل �$�� I 08.1.ب.ع.تJ03-97: م ر B�" 6�I k�V ،��.�� �3�  :ا	$�ر إ	

«Si l’opération projetée n’est pas réalisée dans un délai de douze (12) mois à compter de la 
date d’octroi du visa, l’émetteur est tenu de solliciter de nouveau le visa de la 
commission ». 



  م على تطبيق الجهات المصدرة للقيم المنقولة لمبدأ الإفصاح.ب.ع.ت.إشراف ل: الأولالفصـل    

279 

منذوب م لحسن الإعلام اللاحق للمساهم ولعمل .ب.ع.ت.مراقبة ل: المبحث الثاني
  الحسابات

بعد أن يتم قبول إدراج القيم المنقولة في البورصة، تنتقل الشركة المصدرة لمرحلة ثانية 

بحيث تصبح معتمدة في البورصة، ولذا تلتزم بإمداد لجنة البورصة ببعض المستندات والوثائق 

  .ت المتعلقة بالشركة خاصة الوثائق التي تظهر المركز المالي لهذا المشروعوالبيانا

ووفقا لوظيفة الرقابة والمراقبة المخولة للجنة البورصة فإنها تتكفل بفحص الوثائق 

والمستندات التي تقدمها الشركة لهذه الهيئة، إذ تتأكد من أن المعلومات المدرجة في هذه 

المطلب (بذلك تهتم اللجنة بمراقبة حسن الإعلام اللاحق للمساهم و . المستندات صحيحة وكافية

  ).الأول

ونظرا لأهمية التقارير المالية التي تعد من قبل مندوب الحسابات في تبيان المركز 

 ارير في عملها، ولذا تتكفل لهذه التق تستند المالي للشركات المصدرة للقيم المنقولة، فإن لجنة

  ).المطلب الثاني(راقبة عمل مندوب الحسابات مة بولو بطرريقة غير مباشر 

  الإفصاح اللاحق لإدراج القيم المنقولة: المطلب الأول

تدخلت  لذاي بورصة القيم المنقولة، لا ينتهي واجب الشركة في الإعلام بمجرد قبولها ف

التي قبلت ومنح لها ت الواجب نشرها من طرف الشركات في تحديد المعلوما ة البورصةلجن

  .الترخيص لطرح قيمها المنقولة في سوق الإصدار

إنّ قبول الشركات المصدرة للقيم المنقولة وقيد قيمها في البورصة يلزمها بالإفصاح  عن 

وكذا  هاونشاط هاأعمال رقم مجموعة من المعلومات التي تظهر الوضع العام للشركة مع إظهار

ة سواء للمدخرين أو بالنسبة للمساهمين مركزها المالي، إذ تشكل هذه المعلومات أهمية بالغ

الذين قد سبقوا وأن اتّخذوا قراراتهم في الاستثمار في هذه الشركة، ولذا تلزم هذه الأخيرة بالإعلام 

  ).الفرع الأول(الدوري 
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كما تلتزم الشركة بالإفصاح عن كل الحوادث الطارئة التي تتعرض لها، ولا تنتظر في  

ويطلق على هذا النوع من  الإعلام بالإعلام . نونية من أجل الإفصاحهذه الحالة المواعيد القا

  ).الفرع الثاني(الظرفي أو الفوري 

  الإعلام الدّوري: الفرع الأوّل

صلاحيات واسعة لحماية المدخر وكذا المساهم،  ة البورصةلقد خوّل المشرع للجن

دون أن يشير للمدخر،  خصوصا وأن القانون التجاري نص فقط على حق المساهم في الإعلام

تكملة أحكام القانون في مراقبة الجهات للذا تعمل اللجنة ومن خلال الأنظمة التي تصدرها 

ولذا تهتم مختلف . ، وهذا من خلال ضمان الشفافية وحماية الادّخار1المصدرة للقيم المنقولة

ة للمساهمين بورصات القيم المنقولة بأن تكون المعلومات الموجهالهيئات المشرفة على 

   2.صحيحة ، دقيقة ، وصادقة

للجهات المصدرة للقيم المنقولة بالإعلام البعدي أي اللاحق  ة البورصة بإلزامتتكفل لجن

  3.على قبول سنداتها للتداول في بورصة القيم المنقولة

وكذا  رينإنّ منح التأشيرة للشركة لدخول البورصة لا يعني نهاية التزامها بإعلام المدخ

فالقبول في البورصة يضع .  ساهمين، بل هذه التأشيرة تنقل الجهة المصدرة لمرحلة أخرىالم

، وفي هذا الصدد ها العاموضعلمصدرة واجب إعلام المستثمر عن على عاتق الشركة ا

المتعلق بالمعلومات الواجب نشرها من قبل 4 02-2000: أصدرت لجنة البورصة النظام رقم

: ا مسعرة في البورصة، إذ نصت المادة الأولى منه على ما يليالمؤسسات التي تكون قيمه
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85I�8وF�$	رة  أو ا�  ".� ھZه ا	���ت "�F ا=�W�Jء .�� ا��Fرا��ت ���3 إذا 	��V bGV=ت ��3 �� ا	�H&�2 ا	$�

2 ART 223-1  du règlement général de l’AMF  « L’information donnée au public par 
l’émetteur doit être exacte, précise et sincère ». 

  .162$�ن، ا	$�;� ا	H.�4، ص ;$�ل "�F ا	 !�! ا	 �  3
، ا	$� �H .�	$ ���8ت ا	�ا;: )�ھ� 08 ط�ف ����2000�  20ا	$^رخ ��  02-2000: م ر1J.ب.ع.ت.)�Gم ل 4

�$�3 48 �ة �� ا	��ر�C، جJ ن��I ��	�4ت ا�  .16/08/2000: ا	$^رخ �� F"50د .ر.ا	$^
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يحدد هذا النظام شروط نشر المعلومات من طرف المؤسسات التي تكون قيمها مسعرة في "

  "".المصدر"البورصة وتدعى في صلب النص 

على ضمان إعلام كاف وشفاف للمستثمرين، وكذا  لجنة البورصةوحرصا من  

  .لوصول المعلومات للكافة بطريقة متساوية المساهمين فإنها تسعى

إنّ المعلومات الدّورية التي تفصح عنها الشركة لها دور أساسي في اتّخاذ القرارات 

والتي من خلالها يمكن لها  معلومات تفيد من جهة إدارة الشركةالاستثمارية، كون أنّ هذه ال

  1.الوضعية العامة للشركةالمساهم في معرفة  ات الواقعة، كما تساعدتحديد الانحراف

تعد القوائم المالية من أهم مصادر المعلومات التي يعتمد عليها سواء المدخر أو 

المساهم في عملية اتخاذ القرار بشأن مساهمتهم في الشركة المصدرة،ولذا تتكفل هذه الأخيرة 

بوضع قوائم مالية ذات غرض عام بحيث تلبي معظم ما تحتاجه الأطراف المهتمة 

وعليه تقوم معظم الشركات بنشر القوائم المالية من خلال التقرير المالي السنوي أو .لشركةبا

  .النصف السنوي، أو الربع السنوي

فإنّ الإعلام الدوري الذي تفرضه لجنة  02-2000: م رقم.ب.ع.ت.بالرّجوع لنظام ل و 

التقرير السنوي  البورصة على المؤسسات التي تكون قيمها مسعرة في البورصة يشمل كل من

  ).البند الثاني(والتقرير السداسي ) البند الأول(

  التقرير السنوي: البند الأول

عادة ما تكون المعلومات التي تفصح عنها الشركة المصدر الوحيد لتحديد وضعية 

الشركة سواء بالنسبة للمساهمين أو المدخرين بصفة عامة، ومن خلال هذه المعلومات يسعى 

  2.لومات على اختلافهم إلى وضع تشخيص لوضعية المؤسسةمستعملي المع

                                                           
1  8F�I ��	ا �����K$	$ ���8ت ا	0 8�"�، دور ا$V�	ا F�" �G(ر��، أ�$����� �� ا�QّIذ ا	��ارات ا=�V�$	ر�� ا���	�3 ا

 F��$	ا ،��  .2006، ا	 Fد ا	��)�، ���822 ;�8 � د8H 	� ��م ا=�P�Jد�� وا	��)�)
2 Paul AMADIEU, Véronique BESSIERE, Analyse de l’information financière : Diagnostic 

,évaluation ,prévision et risques ,edition Economica, 2007, P.10. 
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ألزمت لجنة البورصة الشركات  دونظرا لأهمية المعلومات المتعلقة بالشركة المصدرة، فق

 7المقبول تداولها قيمها المنقولة بالبورصة بمجموعة من المعلومات الدورية، حيث نصت المادة 

يجب أن يودع المصدر لدى اللجنة : "ليعلى ما ي 02-2000: م رقم.ب.ع.ت.من نظام ل

وشركة إدارة بورصة القيم المنقولة تقريرا سنويا يحتوي على الجداول المالية السنوية وتقرير 

مندوب الحسابات أو مندوبي الحسابات، والمعلومات الأخرى التي تتطلبها تعليمة اللجنة وذلك 

إنّ المادة السابقة الذكر تظهر ". العاديةثلاثين يوما على الأكثر قبل اجتماع الجمعية العامة 

مضمون التقرير السنوي، والذي تلتزم الجهة المصدرة للقيم المنقولة أن تودعه لدى لجنة 

يوما على الأكثر من انعقاد  30البورصة وشركة تسيير بورصة القيم المنقولة، وهذا قبل 

  .الجمعية العامة العادية

تممت نص  02-2000: م رقم.ب.ع.ت.نظام ل من 7وما يمكن ملاحظته أن المادة 

  .والتي ألزمت الشركة بتمكين المساهم من مجموعة من المعلومات 1ت.ق 716المادة 

ولقد  ،إنّ المعلومات التي يتضمنها التقرير السنوي هي أساسا عبارة عن معلومات مالية

حاسبي مالي ، وهذا عن طريق فرضه نظام متبيان طريقة إعدادها تدخّل المشرع من أجل

11-07بموجب القانون 
، فأصبحت المعلومات المالية محددة قانونا، ولذا تلتزم أي شركة أن 2

  .تتبع هذا النظام في إفصاحها عن المعلومات المالية

                                                           
��، ��W ��8] اAدارة أو ا	��&$�ن .�Aدارة ;�دا .$h��Q : "ت "�B �8 ���.ق 6�I716 ا	$�دة   1	�8 ��� R� RYJ F�"

nر���	ا N	$�;�دة �� ذ	ن ا��F	ل وا�CEا �C��".  
��  .و�W �ن أ��4V �Wب ا=��Xcل ا	 �م و�4Vب ا	�4Q&� واEر.�ح وا	$�!ا)

 �I ن� W�8 و��P�$	ا ��  .���ا 8����V 0" �.	� ا	��� و)�ط�3 أ��2ء ا	��4 ا	$�	
 RY�	 ��و�S�I ا	F��4$ات ا	$�ر إ	��3 �� ھZه ا	$�دة PI bKI�ف F�8و.� ا	�4K.�ت X7ل اEر. � أ*B�" �3 ا��E� وا	��	

��  ".ا	��4 ا	$�	
2  1Jن ر�(�J 08 B	وE$�دة ا	6 ا�I :07-11 ���K$	م ا�G�	0 ا$W�$	�8 ���ا B�" ��.�� D��F3ف ھZا : "� ا	$�	� ا	$�ر إ	

�� ا	$�	� ا	Zي ��C �� B"F: ا	�6 ��K$	م ا�G�	ا F�FKI B	)�ن إ��	ا"���� ا	$�	��K$	ت "ا��Y�، و�Zا *�وط و�
D���LI."  
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بإعداد نظام  قام والجدير بالذكر أنّ مجلس المحاسبة المكلف بمهمة التوحيد المحاسبي

ير المحاسبية المستمدة من معايير متفق عليها، ولذا يتضمن مجموعة من المعاي1محاسبي مالي

هناك توافق بين مخطط الحسابات المعتمد في الجزائر مع المخطط المحاسبي المعتمد دوليا، 

  PCG )Plan comptable général.(2 العام الفرنسيلمحاسبي وكذا المخطط ا

  :يحتوي على المعلومات التالية 3ومما سبق فإنّ التقرير السنوي

 .)أولا( الجداول المالية السنوية -

 .)ثانيا( تقرير مندوب الحسابات -

 ).ثالثا( معلومات أخرى -

 الجداول المالية السنوية -أولا

هي مجموعة من الأوعية المالية التي تصب فيها المعلومات وفقا  4إنّ الجداول المالية"

لقاضي بأنّ كل الأطراف لأشكال مختلفة يحددها الهدف منها، يقوم هذا المفهوم على الأساس ا

الداخلية والخارجية عن المؤسسة ذات الاهتمام بنشاطاتها التجارية والآفاق المستقبلية لها يجب 

    5".أن تجد حاجتها من المعلومات متضمنة في التقارير المالية

 02-2000: في نظامها رقم رصةالبو  فقد تدخلت لجنة6ونظرا لأهمية الجداول المالية

من النظام  8، حيث نصت المادة هذه الجداولومات التي لابدّ أن تتضمنها وحددت المعل

                                                           
�� ا	$�	�� .$�;: ا	$�دة   1��K$	ا h�� I 1I F�	3  )�ن��	ر إ 11-0807 ا��� ا	$��K$	م ا�G�	0 ا$W�$	ا k�V ،هX"أ D�	

��� �8 B�" bP(" : �3Y��PIد��، وF" ��F"�J ت��L 8 0�!Q�. /$4� ���1 ا	$ ���8 ا	$�	G��	 م�G( ���� ا	$�	��K$	ا
 �� Sوو ،D�"��(ن و���� ا	$�	�� و8$����ت ا	� S�	0 ا" �Jد�C رة�C [� I ف��4���3، و"�ض �I�3، و$���Iو

�� ".D���!7 �� )���3 ا	��4 ا	$�	
2 KPMG, Guide investir en Algérie, pixal communication, Algérie, 2011, P.137. 
3 ART.L 451-1-1, code monétaire et financier . 

4
  .أ�ظر ا���
ق ا�����  

  .0.37 7�وف د	���، ا	$�;� ا	H.�4، ص  5
6 ART 222-3 du règlement général de l’autorité des marchés financiers : 
« 1-Le rapport financier annuel mentionné au I de l’article L 451-1-2 du code monétaire et 

financier comporte : 
1° Les comptes annuels ». 
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أعلاه على  7تحتوي الجداول المالية المنصوص عليها في المادة : "السابق الذكر على ما يلي

  :ما يلي

 .الميزانية -

 .جدول حساب النتائج -

 .مشروع تخصيص النتائج -

 ".المذكرات الملحقة بالجداول المالية -

فإنّ الجداول المالية،  02-2000م رقم .ب.ع.ت.من نظام ل 10إلى المادة وبالرّجوع 

من النظام السابق، لابد أن تعدّ حسب مبادئ  8والتي تمّ تبيان محتواها في نص المادة 

مع العلم أنه قد صدر المرسوم  11،2- 07: ، أي وفقا للقانون رقم1المخطط الوطني للمحاسبة

من هذا  32وطبقا للمادة 3.تطبيق أحكام القانون السابق الذكرمن أجل  156-08: التنفيذي رقم

  :المرسوم فإن الكشوف المالية تتضمن ما يلي

 .الميزانية -

 .حساب النتائج -

 .جدول سيولة الخزينة -

 .جدول تغير الأموال الخاصة -

 .الملحق -

                                                           
��.�� "�B �8 ��� 11-07: 08 ا	��)�ن ر6�I25 1J ا	$�دة   1 D��� ا	$�ر إ	��K$	م ا�G�	0 ا$W�$	: "ا ��	ت ا�(��F I ا	�

��8 �� R7FIRJEا B�" ����� ���H ھZا ا	��)�ن، ا	��ف ا	$�	�LI ل.  
��ةcP	ت ا�(����)�ت "Fا ا	��	�. �C�Q	ا ��  :W�I$0 ا	��ف ا	$�	

- �� .ا	$�!ا)
- u&���	�4ب اV. 
- ���!Q	ا �	��� .;Fول 
- �C�Q	�8ال اEا ���cI ولF;. 
�� ا	$�4 $�� و���� 8 ���8ت 8�$�� "0 ط�� -���K$	ق ا�L	وا F"ا��	0 ا��� HK�81�G�I H".  

��  �J 08 :07-11)�ن ر1J 8)6 ا	$�دة   2��K$	م ا�G�	0 ا$W�$	ه  اX"أ D�FKIد ا	$ ���� : ""�B �8 ���ا	$�ر إ	
�����K$	ا:  

��ء وا	$����ت -"Eم وا�PQ	ل وا�CE�4ب اV1 و���I F"ا�J. 
- �3S�" ��Y� .��K8ى ا	��ف ا	$�	�� و�
- 1�G�I H��0 ط" �����K$	ا ��  ".FKIد ا	$ ��

3  1Jي رZ�Y��	م ا���H أV��م ا	��)�ن  �82008ي  26ا	$^رخ ��  156-08: ا	$��LI 0$W�$	د .ر.، ج11- 07اF"27.  
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  :الميزانية - 1

ل معينة تمثل موارد الميزانية من الناحية الاقتصادية على أنها توازن لأصو  تعرف         

اقتصادية موضوعة تحت تصرف وحدة اقتصادية معينة، و خصوم تمثل طريقة تمويل هذه 

1.الأصول
 

الشكل الذي يظهر الشركة، وتسمى أيضا بقائمة المركز المالي، وتعتبر  2تعد الميزانية

في جدول  المالية وقت ما، أي أنها تظهر ذمتهابأنها صورة فوتوغرافية لوضعية المؤسسة في 

  .، قسم به عناصر الأصول والآخر به عناصر الخصوم3مكون من قسمين

 .على ما سبق فإن الميزانية تقسم إلى عنصرين هامين وهما الأصول والخصوم وبناء

  :الأصول-أ

الأصول بأنها المنافع الاقتصادية المستقبلية التي حصلت عليها الشركة أو  تعرف

  4.أحداث تمت في الماضيسيطرت عليها كنتيجة لعمليات أو 

حصل المشاريع على وعليه تنشأ الأصول عن عمليات مالية وأحداث سابقة،ففي العادة ت

 الجزائريالإنتاج، وتصنف حسب المخطط الوطني الأصول من خلال الشراء أو 

  :إلى5للمحاسبة

                                                           
1   ،�"��L	ز�� وا��	وا ����،دار ا	$�4�ة 	���LIي و�G( ���R ا	��ا&1 ا	$�	�KI ،�Sرا F�^8 �Y�7، �(ر�L$	ح اX� �4نl

  .2006،28،ص1ط
2
  k	��	ا HK�$	ا �G(أ.  

�Zي  �33دة 6�I ا	$  3Y��	م ا���H أV��م ا	��)�ن  156- 0808 ا	$��LI 0$W�$	�8 ��� 11- 07ا B�" ��.�� D�: ا	$�ر إ	
  .FKIد ا	$�!ا)�� .C��" ��PY�8 �YP� ا�CEل و"��C� ا	�PQم "

�� ا	��ر��l �C�� 	ر�� وا��	ا �C�� 	0 ا�. RPY	ا ����ز "�ض ا�CEل وا	�PQم داR7 ا	$�!ا)�.  
�!ا)���FKد ��K8ى و)$$	�. h��8 ار�J :;�$. ��  ".�ذج "�ض ا	$�!ا)

4  ،�P8،k�FK	دار ا،���� ا	$�	��K$	1 �� ا����	س وا���F ا	��Yح ، ا	�" �Y�V2008197،ص.  
5   �YP. ����ط ا	( �8FQ	 �3;�8 ة ھ���7Eه اZ3� ،ر����	ا ��l ل�CEر�� وا��	ل ا�CE0 ا�	�F �ّ�ق ا	$�ع .

�Zي  �21ر�� ��FV Fد�3I ا	$�دة دا&$�، أ�8ّ ا�CEل ا	�Y��	م ا��  :ا	$�ر إ	�D أ"Xه  وھ� ���Ij 156-0808 ا	$�
���3 أو .� �3 أو ا���3�X3 �� إط�ر دورة ا=��Xcل ا	 �د�� ا	�� R�$I ا	�Y�ة ا	$$�Fة  -�KI ن��ا�CEل ا	�� ����J ا	�

���� ا=�$" �� R7FI ��	ا �&�W��0 ا���Jء ا	$�اد اEو	�� أو ا	.���!Q	ا �	��� R�* �� ل وإ)��زھ�Xc. 
��X7 �3ل ا=��2  -�KI ن����ة، وا	�� ����J ا	�PJ ةF$	 ت أوX8� $	اض ا�lE ������ز�3I أV 1�I ��	ل ا�CEا

� *3�ا". 
��د�	�3 	�$ ��  .ا	4��=ت أو *�D ا	4��=ت = ��WQ ا
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  :وتشتمل على مايلي :الإستثمارات )1

التي لها وجود مادي ملموس هي مجموعة الموارد الاقتصادية  :ملموسةالالأصول   )أ 

تتحصل عليها المؤسسة من أجل استخدامها في نشاطها في المؤسسة لعدة سنوات 

 ...كالأراضي

وتسمى كذلك بالأصول غير الملموسة لأن ليس لها وجود مادي  :أصول معنوية  )ب 

ملموس، ولا يمكن التأكد من منافعها المستقبلية المحتملة عند استخدامها في العمليات 

1...شغيلية،ومن أمثلتها الشهرة ،براءة الاختراع، العلامة التجاريةالت
 

 .وهي الأصول التي تتمتع بالنمو والحياة،وهي الثروة الحيوانية والنباتية:أصول بيولوجية  )ج 

  .وهي أصول نقدية أو أدوات مالية ذات قيمة نقدية:أصول مالية  )د 

في صورة مواد أولية تستهلك في  وهو عبارة عن أصول محتفظ بها إمّا للبيع أو:المخزون )2

، منتجات ات تامة الصنعالعملية الإنتاجية أو تقديم الخدمات، وتصنف إلى مواد أولية، منتج

2.تحت التصنيع، وهي تظهر كل على حدا في الميزانية
 

  .قاتها التجارية والمالية بالغيرهي تلك الحقوق التي اكتسبتها الشركة نتيجة علا :الحقوق )3

  :ومالخص - ب

الخصوم الالتزامات الملقاة على عاتق الشركة ، والالتزام هو الدين واجب الوفاء  تشكل

به ويكون عادة نتيجة لتصرف ما، كالمبالغ الواجبة الدفع لقاء سلعة وخدمات تلقتها الشركة،كما 

 . تنشأ الالتزامات عن كفالات أو كضمان لسلع مباعة

فإنّ الخصوم هي تلك الالتزامات الراهنة  156-08من المرسوم التنفيذي  22وفقا للمادة 

  .والتي تشكل الجانب السلبي في الذمة المالية للشركة، والناتجة عن أحداث ماضية

                                                           
1  ��� ،دار ا	�ا�� 	�����K$	ت ا���G�	ا ،F���L" F الله ا	4�  .197،ص2009، اEردن،1وا	��ز�� ، ط 
2  ���� ا	Fو	���K$	ا ���� $�	 ����� ا	$^��4 ط��K8 ،ف��* :� * IAS/IFRS!ا&���،ص�	ا ����� ا	��8،77. 
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  :ويمكن اعتبار الخصوم خصوما جارية في الحالات التالية

 .إذا تمّ تسويتها خلال دورة الاستغلال العادية -

 .الية لتاريخ الإقفالما يجب تسديده خلال الاثني عشرة شهرا المو  -

وفيما عدا الحالات التي ذكرت سابقا تعدّ باقي الخصوم خصوما غير جارية، حيث 

تصنف الخصوم ذات المدى : "على ما يلي 156-08من المرسوم التنفيذي  23تنص المادة 

الطويل، والتي تنتج عنها فوائد في شكل خصوم غير جارية، وإن كان تسديدها سيتم خلال 

  :لاثني عشرة الموالية لتاريخ إقفال السنة المالية إذا كانالشهور ا

 .استحقاقها الأصلي أكثر من اثني عشرة شهرا -

 .الكيان ينوي إعادة تمويل الالتزام على المدى الطويل -

وكانت هذه النية مؤكدة باتفاق إعادة تمويل أو إعادة جدولة للمدفوعات النهائية تثبت  -
 ".قبل تاريخ إقفال الحسابات

   :جدول حسابات النتائج - 2

يعرف جدول حسابات النتائج بأنه كشف إجمالي للأعباء والمنتجات التي أنجزها الكيان 

أثناء مدة معينة، فهذا الجدول يبرز النتيجة الصافية لهذه المدة ويسمح بتحديد مردودية 

  1.الشركة

بات النتائج فإنّ جدول حسا 2000: م رقم.ب.ع.ت.من نظام ل 8بالرّجوع إلى المادة 

من الجداول التي تتضمنها جداول المالية، ويطلق على قائمة جدول حساب النتائج بقائمة 

الدخل، والتي تعرف بأنها تقرير يقيس قدرة الشركة على تحقيق الأرباح، وذلك من خلال مقابلة 

ت، الإيرادات الخاصة بفترة زمنية معينة بالمصروفات التي تساهم في تحقيق تلك الإيرادا

فالنتيجة أو صافي الدخل هي مجموعة التدفقات التي حدثت في الشركة خلال فترة محددة، 

  2).نقص في الأصول(أو خسارة ) زيادة في الأصول(ومن ثم تترجم إلى ربح 

                                                           
1  K$	ا ���� 8 H!ا&��� و��	�4ت ا��h ا	��ا&1 ا	$�	�� �� ا	$^��I، 1���	ا F��� ا	Fو	��،�Z8�ة*��ي "��8;�4�� �� "��م  �

QI،�����،;��V � 8ج 	WQ�،ا	�4��K8 6P2009215،ص.  
  :أ)Z� �G	N .62�وف د	���، ا	$�;� ا	H.�4، ص .0 7  2

Mohamd Cid HENAIBOUCH, Initiation la nouvelle technique, édition d’organisation, Paris, 
France, 1998, P.15. 
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يستفاد من التعريف السابق بأن جدول حسابات النتائج يفيد مستعملي القوائم المالية 

تي تكبدتها الشركة، بالإضافة للربح الذي حققته ومقارنته بنتائج لمعرفة الإيرادات والمصروفات ال

  .سابقة

  :ول تغيرات الأموال الخاصةدجدول تدفقات الخزينة وج - 3

  11-07: نص النظام المحاسبي المالي الجديد الذي تبنته الجزائر بموجب القانون رقم

  .لأموال الخاصةعلى جدولين، وهما كل من جدول تدفقات الخزينة، وجدول تغيرات ا

بالنسبة لجدول الخزينة فإنه يهدف إلى تقديم قاعدة لمستعملي الكشوف المالية لتقييم قدرة الكيان 

  1.على توليد سيولة الخزينة وما يعادلها، وكذا معلومات حول استعمال هذه السيولة

رؤوس  أمّا جدول تغير الأموال الخاصة فإنه يركز على تحليل الحركات التي مست

  2.خلال السنة المالية اذموال الخاصة بالشركة وهالأ

  :قـالملح - 4

ساعد على فهم يبجداول الملحق مكانة هامة، فهو  يحتل الملحق أو كما يسمى

المعلومات الواردة في الكشوف المالية، وبالتالي تعتبر الجداول المالية الملحقة أفضل وسيلة 

  3.لتحليل وفهم المستندات الأخرى

                                                           
�Zي  35ا	$�دة - 1Y��	م ا���H أV��م ا	 156-0808 ا	$��LI 0$W�$	1اJ11-07: ��)�ن ر ��.�� D�  .، ا	$�ر إ	
�Zي  6�I36/2 ا	$�دة   2Y��	م ا��FKIد وH�KI ا	�PYل و)$�ذج : "ا	$�ر إ	�D أ"Xه "�B �8 ��� 156-0808 ا	$�

��	�$	�. h��$	ز�� ا�	ار 08 ا�J :;�$. �C�Q	ؤوس ا�	ا ��cI ولF; و"�ض."  
�Zي  6�I37 ا	$�دة   3Y��	م ا���B�"��� �8" : F  156-0808 ا	$�YI أو ����HK�8 0$W ا	��ف ا	$�	�� 8 ���8ت ذات أھ$

  .�� �13 ا	 $���ت ا	�اردة �� ھZه ا	��ف
�14J R� R 08 ا�8Eال ا	�C�Q إ	B ا	$ ���8 K1 و�G�8 ع "�ض�S�8 ���ف ا	$�	�	�. ��K�$	ت ا�GVX$	ن ا��I

��K�$	ت ا�GVX$	$�ا��� �� ا	ا.  
���FKد )$�ذج و��K8ى ا	$�HK، و	�$	�. h��$	ز�� ا�	ار 08 ا�J :;�$. ��K�$	ت ا�GVX$	ا اZ�."  
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  ر مندوب الحساباتتقري - ثانيا

نظرا لتراجع دور الآليات الداخلية للشركة في ضمان تطبيق القواعد التشريعية والتنظيمية 

تم إيجاد آلية أخرى تعتبر بمثابة المراقب القانوني والأخلاقي لأعمال الشركة، وهو ما يعرف 

  1".قضاء الأرقام"بمحافظ الحسابات، والذي منح له اسم 

الحسابات صلاحيات واسعة من أجل ممارسة رقابة فعالة على منح المشرع لمحافظ  

هذه المسألة قد تثير . الشركة، كما يمتد دوره ليشمل مراقبتها إذا ما قررت اللجوء العلني للادخار

نوعا من التخوّف عند الشركات الأمر الذي يجعلها تسعى لتعزيز الإعلام لديها، على أن تكون 

  .وصادقة تعكس الوضعية الحقيقية للمركز المالي للشركة المعلومات المفصح عنها جدية

يعتبر تقرير مندوب  02-2000: م رقم.ب.ع.ت.من نظام ل 7وحسب المادة 

الحسابات من الوثائق التي تودعها الشركات المصدرة للقيم المنقولة لدى لجنة تنظيم عمليات 

  .البورصة وشركة تسيير بورصة القيم المنقولة

الذي يعده مندوب الحسابات بمثابة المنتج النهائي لعملية المراقبة،  ويعتبر التقرير

وخلاصة ما توصل إليه من نتائج بخصوص محصلة فحصه لدفاتر الشركة ومراجعة حساباتها 

   2.وميزانياتها، وكذا معرفة أصولها وخصومها

  معلومات أخرى -ثالثا

م المنقولة، بالإضافة إلى يتضمن التقرير السنوي التي تعدّه الشركة المصدرة للقي 

الجداول المالية السنوية وتقرير مندوب الحسابات، معلومات أخرى تظهر الوضع العام للشركة 

 .  والمتعلق بإدارة وتسيير الشركة، ونشاطها، وكذا تعاملاتها التجارية

                                                           
1 « Magistrature des chiffres », préface au compte rendu au colloque. « La COB et les 

commissaires aux comptes » par F.Block-lainé, Annales université de Paris I, 1975. 
  � أ)��V= �G ا	$�L: ا	��)  2
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  ).Le rapport de gestion semestriel(تقرير التسيير السداسي : البند الثاني

تلتزم الجهات المصدرة للقيم المنقولة بوضعه على  التي إلى التقرير السنوي بالإضافة

مستوى كل من لجنة البورصة، و شركة تسيير بورصة القيم المنقولة، تتقيد المؤسسات التي 

  .تكون قيمها مسعرة في البورصة بوضع تقرير عن التسيير السداسي

1:ولقد عرف المعيار الدولي رقم
تقرير : "بأنه2)السداسي(ي المرحلي التقرير المال 34

مالي يحتوي على مجموعة كاملة أو مختصرة من البيانات المالية لفترة أقل من السنة المالية 

  ".الكاملة للمنشآت

آخر للمعلومات بالنسبة للمساهمين، وكذا  اويعتبر تقرير التسيير السداسي مصدر

فمن خلال .الذي تتمتع به تلك المعلوماتب المستثمرين نظرا لخاصية الملاءمة والتوقيت المناس

هذا التقرير يمكن اتّخاذ قرارات استثمارية أو تصحيح مسار إدارة الشركة في ضوء المتغيرات 

التي تقدمها هذه التقارير، وهذا عوض الانتظار إلى نهاية العام والاطّلاع على المعلومات التي 

  .تقدّمها التقارير السنوية

في الولايات المتحدة الأمريكية ألزمت هيئة تداول الأوراق المالية  وتجدر الإشارة أنه

، والذي تلتزم الشركات )Q 10(والبورصات، والشركات المسجلة في البورصة أن تملأ البيان 

  3.بموجبه الإفصاح بشكل ربع سنوي عن بيانات مشابهة لتلك المفصح عنها في التقرير السنوي

                                                           
1   ���� ا	Fو	��K$	ا ���� 8 �f���ري �1998�Y�ي B�" :34 إFCار ا	$ ��ر ا	Fو	� رb�$")IASC (1J ھ /�Cي أZ	وا ،

$R ا	Fورات ا.�Fاء 08 ��)�ن ا	��)� I ��	ا ����)�ت ا	$�	��F ا	�V$0 8�"�، دور . 1999ا	$Y �ل "�B ا	" �G(أ
�V�$	ر�� ا���	�38 اF�I ��	ا �����K$	$ ���8ت ا	ص ا ،H.�4	$�;� ا	ر��، ا�$���183�� �� ا�QIذ ا	��ارات ا=.  

2 ART.L.451-1-2, III, code monétaire et financier : « Les émetteurs mentionnés aux I ou II et 
soumis aux obligations définies au I, dans des titres de capital ou des titres de créance sont 
admis aux négociations sur un marché réglementé d’un état partie à l’accord sur l’espace 
économique européen, publient également et déposent auprès de l’autorité des marchés 
financiers un rapport financier semestriel dans les troix mois qui suivent la fin du premier 
semestre de leur exercice ». 

�F ا	�V$0 8�"�، ا	$�;� ا	H.�4، ص   3"184.  
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 02-0200: م رقم.ب.ع.ت.من نظام ل 15لة وفقا المادة يلتزم كل مصدر للقيم المنقو  

  1:تقريرا سداسيا يحتوي على بأن يودع لدى لجنة البورصة

 .جداول المحاسبة السداسية -

 .شهادة مندوب أو مندوبي الحسابات -

التي تلي نهاية ) 90(لابد أن يوضع تقرير التسيير السداسي خلال التسعين يوما 

من نظام  15ية، غير أنه وبناءا على الفقرة الأخيرة من المادة السداسي الأول للسنة المال

يمكن للجنة البورصة تأخير هذا الأجل إذا ما تمّ تبرير وضعية  02-2000: م رقم.ب.ع.ت.ل

  .المصدر

م .ب.ع.ت.من نظام ل 16إنّ جداول المحاسبة السداسية الذي نصت عليهم المادة 

  :تتضمن كل من  02-2000: رقم

 .ت النتائججدول حسابا -

 .مذكرات ملحقة بجداول الحسابات السداسية -

جداول الحسابات السداسية للمدة الزمنية المنصرمة منذ اختتام السنة المالية  صوتخص

  2.الأخيرة حتى نهاية السداسي الأول وتقدم مقارنة مع الفترة المطابقة للسنة المالية السابقة

                                                           
1  ART 222-4 du règlement général de l’AMF ; « Le rapport financier semestriel mentionné 

au III de l’article L 451-1-2 du code monétaire et financier comporte : 
1° Des comptes condensés ou des comptes complets pour le semestre écoulé, présentés 

sous forme consolidée le cas échéant, établis soit en application de la norme I  A 534, 
soit conformément à l’article 222-5. 

2°  Un rapport semestriel d’activité. 
3° Une déclaration des personnes physique qui assument la responsabilité du rapport 

financier semestriel clairement identifiées, par leurs noms et fonctions, attestant qu’à 
leur connaissance les comptes sont établis conformément aux normes comptables 
applicables et donnent une image fidèle du patrimoine, de la situation financière et du 
résultat de l’émetteur, ou de l’ensemble des entreprises comprise dans la 
consolidations, et que le rapport semestriel d’activité présente un tableau fidèle des 
informations mentionnées à l’article 222-6. 

4° Le rapport des contrôleurs légaux sur l’examen limité des comptés précités, lorsque les 
dispositions légales qui sont applicables à l’émetteur n’exigent pas que les comptes 
semestriels fassent l’objet d’un rapport des contrôleurs légaux ou statutaires, 
l’émetteur le mentionne dans son rapport ». 

، ا	$� �H .�	$ ���8ت ا	�ا;: )�ھ� 08 ط�ف ا	$^��4ت ا	�� I��ن 02- 2000: م ر1J.ب.ع.ت.�G( 08م ل 16ا	$�دة   2
��.�� D��$�3 48 �ة �� ا	��ر�C، ا	$�ر إ	J.  
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ا تقرير التسيير السداسي لا توضع مباشرة إنّ جداول المحاسبة السداسية والتي يتضمنه

لتي يتضمنها الجداول المالية ا إذ يجب أن تخضع أولا للتدقيق الذي تمر به ة البورصةلدى لجن

طرف مندوب الحسابات، ويلتزم هذا الأخير بأن يعد التقرير السنوي، أي لابد من فحصها من  

  1.د الاقتضاءشهادة لهذا الغرض، وأن يدرج فيها كامل التحفظات عن

تلزم  نة البورصةنظرا لأهمية المعلومات التي يحتويها تقرير التسيير السداسي، فإنّ لج

المصدر أن يرسل أو يضع تحت تصرف المساهمين التقرير السداسي، كما لابدّ عليه أن ينشره 

  2.في جريدة أو عدة جرائد ذات توزيع وطني

معلومات سواء المدرجة في التقرير السنوي وما يمكن ملاحظته أنّه وبالرغم من أهمية ال

بعض أو التقرير السداسي، إلاّ أنّه يمكن للجنة البورصة أن تعفي الجهات المصدرة من إدراج 

من نظام  20يسبب ضررا للشركة، حيث تنص المادة  ا هذا إذا  كان نشرهاالمعلومات فيه

ة المصدر من إدراج بعض تعفي اللجن أن يمكن: "على ما يلي 02-2000: م رقم.ب.ع.ت.ل

المعلومات في التقرير السنوي أو السداسي عندما تقدر أن نشرها يمكن أن يسبب له ضرار 

تسبّب  فمن خلال هذه المادة يتضح أنّ اللجنة لم تبين نوع المعلومات التي يمكن أن". خطيرا

  .وتركت هذه المسألة لسلطتها التقديرية خطيرا في حالة نشرها ار ضر 

  )فوري(لإعلام الظرفي ا: لثانيالفرع ا

كل شركة مقيدة في البورصة أن تواضب على نشر معلومات  ة البورصةلقد ألزمت لجن

نّ المعلومات الدورية إلا أ.محددة، وهذا بصفة دورية نظرا لأهميتها سواء للمساهم أو المدخرين

 02-2000: م رقم.ب.ع.ت.التي تلتزم الهيئات المصدرة للقيم المنقولة بنشرها بموجب نظام ل

الشركة تغيرات ووقائع ظرفية  د تطرأ علىتكون عادة في أوقات محددة من السنة، غير أنه ق

                                                           
�ا;: )�ھ� 08 ط�ف ا	$^��4ت ا	�� I��ن ا	$� �H .�	$ ���8ت ا	 ، 02- 2000: م ر1J.ب.ع.ت.�G( 08م ل 19ا	$�دة   1

�$�3 48 �ةJ ��.�� D�  .�� ا	��ر�C، ا	$�ر إ	
�� : "ا	$�ر إ	�D أ"Xه "�B �8 ��� 02-2000: م ر1J.ب.ع.ت.�G( 08م ل 21ا	$�دة   2YKP	ت ا�(���"�F" Fم إ�Fاع و)� ا	

ن 	� ��.�ت ا	$��Pص "���3 �� ا	���� وا	����� ا	��4ي وا	����� ا	F4ا�� �� اj;�ل ا	$FKدة، �� �ض ا	$FPرو
�1 ا	$ $�ل .�$3G��	وا."  
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مهمة تمس المساهم بصفة مباشرة لو يتم الإفصاح عنها حتى موعد الإعلام الدوري المحدد 

  .ي الحينلم يعلم بها ف ، بل بالعكس قد تؤثر سلبا عليه إذاقانونا لما استفاد منها المساهم

وقد تدخلت لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها وألزمت الجهات المصدرة بالإفصاح 

الفوري عن كل معلومة ذات أهمية، والتي قد تؤثر على سعر القيم المنقولة، حيث نصت المادة 

يجب على المصدر إعلام الجمهور : "على ما يلي 02-2000: م رقم.ب.ع.ت.من نظام ل 2

كل تغيير أو واقعة مهمة إن كانت معروفة وقد تؤثر بصفة ملموسة على سعر القيم على الفور ب

  ".المنقولة

إنّ المعلومات التي تلتزم الشركة بالإفصاح عنها بصفة فورية هي المعلومات المهمة 

التي تمس بأسعار القيم المنقولة، وذلك من خلال نشرها عن طريق البيانات الصحفية أو بأية 

و تلتزم الهيئة المصدرة للقيم المنقولة أن ترسل جميع . تسمح بأوسع نشر ممكنوسيلة أخرى 

  1.، وهذا في أجل لا يتجاوز تاريخ نشرهة البورصة البيانات الصحفية إلى لجن

لمصدر القيم المنقولة إذا كان قادرا على ضمان السرية اللازمة أن وقد خولت اللجنة 

ذا رأى أن نشرها يسبب له ضررا جسيما، إلاّ أنّ يؤجل تحت مسؤوليته نشر معلومة مهمة إ

  2.المصدر يلتزم بنشر المعلومة فور زوال الظروف التي أجبرته على كتمان هذه المعلومة

بسلطة مطالبة المصدر بنشر بعض المعلومات حسب  ة البورصةوفي المقابل تتمتع لجن

اية المستثمرين أو حسن سير الشكل والآجل اللذين تحددهما إذا رأت أنّ ذلك مما تقتضيه حم

القيم المنقولة، غير أنه وفي حالة عدم التزام المصدر بواجباته فإنه يمكن لها نشر هذه 

  3.المعلومات، ويتحمل المصدر تكاليف هذا النشر

                                                           
ا	$� �H .�	$ ���8ت ا	�ا;: )�ھ� 08 ط�ف ا	$^��4ت ا	�� I��ن  02-2000: م ر1J.ب.ع.ت.�G( 08م ل 5ا	$�دة   1

��.�� D�  .48 �ة �� ا	��ر�C، ا	$�ر إ	
  .ه،ا	$�ر إ	�D أ"02X- 2000: م ر1J.ب.ع.ت.�G( 08م ل 2ا	$�دة   2
  .،ا	$�ر إ	�D أ"Xه 02- 2000: م ر1J.ب.ع.ت.�G( 08م ل 3ا	$�دة   3
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وما يمكن قوله حول المعلومات الظرفية هو أنه يجب أن تتصف بمميزات المعلومات 

وصادقة، وإذا اتّضح أنها خاطئة أو غير محددة فإنها الدورية أي لابدّ أن تكون صحيحة 

  .تعرض صاحبها إلى عقوبات

وبالرغم من إلزامها للجهات المقيدة في البورصة بالإفصاح الفوري عن ة البورصة إنّ لجن

. المعلومات المؤثرة في أسعار القيم المنقولة، غير أنها جاءت بنصوص عامة في هذا المجال

) البند الأول(ما المقصود بالأحداث الجوهرية التي تقتضي الإفصاح الفوريولذا لابد من تحديد 

  ).   البند الثاني(كما لابد من تحديد حالات الإعلام الظرفي 

  المقصود بالأحداث الجوهرية: البند الأول

إنّ اللجنة ألزمت الجهات المصدرة للقيم المنقولة بالإفصاح الفوري عن كل تغيير أو  

مس سعر القيم المنقولة، غير أنها لم تحدد المعيار الذي يمكن الاستناد إليه من واقعة مهمة ت

مهمة تمس سعر الأجل اعتبار معلومة ما مهمة، بل اشترطت فقط بأن تكون هذه المعلومة 

  .القيم المنقولة

التي تمس سعر القيم لمهمة لم تعرف الوقائع والتغيرات ا ة البورصةوالملاحظ بأن لجن

وهذا على غرار بعض التشريعات الأخرى، والتي سميت هذه الوقائع والتغيرات المهمة  المنقولة،

من قرار مجلس إدارة  24فقد عرفت هذه الأخيرة بموجب المادة ". بالأحداث الجوهرية الطارئة"

تلك الأحداث التي يكون لها تأثير ملموس في : "الهيئة العامة لسوق المال المصري على أنها

ة أو في مركزها المالي بما يكون له من تأثير ملموس في نشاط الشركة أو في نشاط الشرك

  1".مركزها المالي بما يكون له تأثير في تداول أسهم الشركة بالبورصة

                                                           
1  1Jار ر��	��4  30: ا	ھ�ة  2003��	�. ����ر��C اEوراق ا	$�	. ���F و*L: اEوراق ا	$�	J ار���$��ا	$� �H .��ا"F وا

���Fر��Aوا.  
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ولقد اعتبر المشرع الإماراتي الحوادث الجوهرية تلك الحوادث الطارئة وأعطى أمثلة عنها 

  1..........الشركاتكالكوارث الطبيعية أو الحرائق أو اندماج 

و عرف المشرع الأردني الأحداث الجوهرية التي تؤثر في سعر القيم المنقولة، والتي 

أي واقعة أو : "تلتزم الجهات المدرجة قيمها المنقولة في البورصة في الإفصاح عنها بأنها

  2".معلومة قد تؤثر في قرار الشخص لشراء الورقة المالية أو الاحتفاظ بها أو بيعها

واقعة أو : "كما عرفت معايير المحاسبة المالية الأمريكية الأحداث الجوهرية بأنّها

مجموعة من الأحداث الاحتمالية متعلقة بأرباح أو خسائر محتملة للمشروع، والتي سوف يتحقق 

وقوعها في المستقبل، فمن خلال حيازة أصل أو زوال التزام أو إنقاص التزام تتحقق الأرباح 

  3".ةالاحتمالي

نخلص في الأخير إلى القول بأنّ الأحداث الجوهرية هي تلك العوامل سواء اقتصادية أو 

اجتماعية أو سياسية، والتي تؤثر في أنشطة الشركة، مما تنعكس على سعر القيم المنقولة 

للجهة المقيدة في البورصة، ومن خلال هذه المعلومات الطارئة التي تنشرها الشركة يقرر 

  .ا البقاء في الشركة أو بيع أسهمه، كما تفيد هذه المعلومات المدخرين بصفة عامةالمساهم إم

  حالات الإعلام الظرفي: البند الثاني

لم تعط أمثلة عن  02-2000: في نظامها رقم ة البورصةكما ذكرنا سابقا فإنّ لجن

ه يمكن اعتبار غير أن. الحوادث الجوهرية التي قد تطرأ على الشركة وتمس سعر القيم المنقولة

الإفصاح الفوري هي التي تمس بالقانون الأساسي للشركة تلزم الشركة بالحالات الطارئة التي 

    4).ثانيا(أو التي تتجاوز فيها حدود المساهمة ) أولا(

                                                           
5ن ا	��Gم  2000	��4  3ت ا	 �.�� ا	$�FKة  رJ 08 1J�ار ھ��f اEوراق ا	$�	�� وا	��4 �� دو	� ا�8Aرا 33ا	$�دة   1.

����Y  ا	�Qص .��P�Aح وا	
  .2002	�J 08 :76  ��4)�ن اEوراق ا	$�	�� اEرد)� ر1J 2ا	$�دة   2
3   ،�P8 ،ھ�ة��	ا ،���� وا�P�Aح، دار ا	��W3 ا	 �.��Y  .4، ص �P"2006م K8 �Y�V$�د، ا	�!ام ا	���ت .�	
4  V ،/I�� د�	�8 bص آ� ،H.�4	$�;� ا	!ا&�ي، ا�	)�ن ا��	ا �� �	$���	1 ا�  .291$��� ا=د�7ّر ا	$��4$� �� ا	�
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 إعلام المساهمين بالقرارات التي تمس القانون الأساسي للشركة -أولا

، فهو يظهر القواعد المهمة  ستور لهاللشركة هو عبارة عن د إنّ القانون الأساسي

يؤثر على  فإنه والأساسية التي تسير عليها الشركة في المستقبل، وأي مساس بهذا القانون

النظام اهمين عن أي تغيير سيطرأ على حقوق المساهمين، لذا تلتزم الشركة بإعلام المس

 لشركة، لذا قد تصدر ضدهاماية في اكونها الطائفة الأقل ح الأقليةالأساسي للشركة وخصوصا 

  1.قرارات تعسفية

، وطبقا للقواعد العامة لا يجوز تعديله 2يعدّ النظام الأساسي للشركة  قانون المتعاقدين

  4.، إلا أنه واستثناءا أجاز المشرع للجمعية العامة الحق في تعديله3إلا بموافقة جميع المتعاقدين

تي تؤثر على سعر القيم المنقولة هي القرارات التي من بين التغيرات والوقائع الهامة ال       

تتخذها الجمعية العامة غير العادية، ولذا يلتزم مجلس الإدارة أو مجلس المديرين باستدعاء هذه 

، كما يلتزمون بإخطار المساهمين وتبليغهم بالمعلومات الخاصة بالمساهمين، وأعضاء 5الجمعية

ا القانون في الجمعيات العامة كجدول الحسابات والنتائج مجلس الإدارة ،والوثائق التي اشترطه

   6.كما يقدم تقرير مندوب الحسابات عند الاقتضاء.....التلخيصية للشركة

وتجدر الإشارة أنّ سلطة الجمعية العامة غير العادية في تعديل نظام الشركة ترد عليها 

  :استثناءات وهي كالآتي

ة أن تزيد من التزامات المساهمين كرفع القيمة لا يمكن للجمعية العامة غير العادي -

الاسمية للأسهم أو إلزام المساهمين في الاكتتاب في أسهم جديدة، وهذا في حالة زيادة رأسمال 

 .الشركة أو تقرر تحويل شركة المساهمين إلى شركة تضامن، فهذه الحالات تلزم موافقتهم

                                                           
1   ��.�� �G(216صأ.  
  .F��� F$K8188 ا	 ����، ا	$�;� ا	H.�4، ص   2
  .م.ق 106أ)G� ا	$�دة   3
  .ت.ق 674أ)G� ا	$�دة   4
  .ت.ق 676/2أ)G� ا	$�دة   5
  .ت.ق 678/7أ)G� ا	$�دة   6
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ى مبدأ المساواة بتمييز فئة عن أخرى لا يمكن للجمعية العامة غير العادية أن تقضي عل -

 .من المساهمين

يجب أن لا يمس تعديل القانون الأساسي للشركة الحقوق التي اكتسبها الغير في مواجهة  -

 .الشركة

ما عدا الاستثناءات السابقة الذكر تكون الجمعية العامة غير العادية وحدها المختصة 

المسألة من النظام العام، إذ يقع باطلا كل نص بتعديل القانون الأساسي للشركة، وتعدّ هذه 

     1.يقضي بعدم تمكين الجمعية العامة غير العادية من هذه السلطة أو يقيد سلطاتها في التعديل

إنّ القرارات التي تصدرها الجمعية العامة غير العادية يمكن تصنيفها إلى صنفين قرارات 

اهمين فهي لا تؤثر في سعر القيم المنقولة، تمس النظام الأساسي ولكن لا تمس بحقوق المس

بخلاف بعض القرارات التي تؤثر ولو بطريقة غير مباشرة في سعر القيم المنقولة، وبالتالي 

تمس بحقوق المساهمين داخل الشركة كالقرارات التي تقضي بزيادة رأس المال أو قرار الإدماج 

تلتزم الشركة بالإفصاح  بة للمساهمين لذاأهم القرارات بالنس عد من بين، والتي ت2والانفصال

    3.رفيتدخل ضمن حالات الإفصاح الظهي عنها للمساهمين، و 

 :قرار الزيادة في رأسمال الشركة - 1

تتأكد اللجنة من أنّ : "على ما يلي 93/10من المرسوم التشريعي  35تنص المادة 

يد بالأحكام التشريعية والتنظيمية الشركات المقبول تداول قيمها في بورصة القيم المنقولة، تتق

السارية عليها، ولاسيما في مجال القيم المنقولة وعقد الجمعيات العامة، وتشكيلة أجهزة الإدارة 

ة  فمن خلال هذه المادة يمكن القول بأنّ المشرع خوّل للجن". والرقابة وعمليات النشر القانونية
                                                           

1   �G($�دة أ	ت.ق 674/1ا.  
  :Pierre CHAPUT et Pierre BEZARD  ��� �8 ���ل �� ھZا ا	FPد  2

« La protection des actionnaires minoritaires est une des fonctions essentielles du droit des 
sociétés, elle est particulièrement nécessaire à l’occasion de certaines circonstances de la 
vie social, ainsi en cas particulières passés par la société avec ses dirigeants ». 

Pierre BEZARD et Pierre CHAPUT, la commission des opérations de bourses (C.O.B) et la 
protection des actionnaires minoritaires dans les groupes de société, revue des 
sociétés,1982, P.481. 
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يمها المنقولة في البورصة، إذا ما كانت تراعي سلطة مراقبة الشركات المقبول تداول ق البورصة

الأحكام التشريعية والتنظيمية الخاصة بعقد الجمعيات العامة، ومن بينها الجمعية العامة غير 

  .عادية

وبما أنّ الجمعية العامة غير العادية  تختص وحدها بتعديل القانون الأساسي ،ولذا فهي  

دة رأسمال الشركة، والذي يعد أهم القرارات بالنسبة الجهة الوحيدة التي يعود لها قرار زيا

تحرص بأن الشركة تتقيد بالأحكام التشريعية والتنظيمية في  ة البورصةللمساهمين، ولذا فإن لجن

حالة اتخاذها قرار الزيادة في رأسمالها، وكذا التزامها بالإفصاح عن هذه العملية حماية 

  .للمساهمين

ة في رأس مال الشركة أنه تصرف قانوني يتم بموجبه تعديل النظام ويمكن تعريف الزياد       

    1.الأساسي للشركة بزيادة رأسمالها أثناء حياتها وفقا لإجراءات تمّ تحديدها سابقا

ستعين بها من أجل الزيادة في وبالرغم من أنّ هناك عدة طرق يمكن للشركة أن ت

حقوق المساهمين القدامى، وهما الزيادة في  قد تؤثران في تينمالها، إلاّ أنّ هناك طريقرأس

طريق تحويل سندات  رأسمال الشركة بإصدار سندات جديدة ،والزيادة في رأس المال عن

أسهم، ولذا ففي هاتين الحالتين يحتاج المساهم إلى إعلام ضروري وفوري الاستحقاق إلى 

  .ودقيق

قد تتغير قوى اتخاذ القرار مالها بطرح أسهم جديدة، إذا ما لجأت الشركة لزيادة رأس

بدخول مساهمين جدد، وهذا ما قد يؤثر على المساهمين القدامى الأمر الذي دفع   هاداخل

  .بالمشرع  إلى إحاطة هذه العملية بعدة إجراءات

للجمعية غير العادية وحدها صلاحية الترخيص بطرح أسهم جديدة من أجل زيادة 

على تقرير مجلس الإدارة أو مجلس المديرين على  اءالشركة، ولا يكون ذلك إلاّ بن رأسمال

  .حسب الحالة

                                                           
  .ت.ق 691إ	B  687أ)G� ا	$�اد 08   1



  م على تطبيق الجهات المصدرة للقيم المنقولة لمبدأ الإفصاح.ب.ع.ت.إشراف ل: الأولالفصـل    

299 

وحماية لمركز المساهمين القدامى في شركة المساهمة وكتعويض لما قد يمس حقوقهم 

  1"حق الأفضلية في الاكتتاب"من خلال طرح أسهم جديدة أوجد المشرع ما يعرف بـ

إذا الأفضلية في الاكتتاب  ازل عن حقفإنه يمكن التن ت.ق 697غير أنه طبقا للمادة 

على تقرير من مجلس الإدارة أو  ة العامة غير العادية، وهذا بناءتمّ تقرير ذلك داخل الجمعي

مجلس المديرين، وكذا تقرير مندوبي الحسابات، إلا أنّ المشرع لم يبين المعلومات التي 

يضر المساهمين  يتضمنها كل من تقرير مجلس الإدارة ومندوب الحسابات، الأمر الذي قد

  .القدامى

ق بحماية حقوق المساهمين يمكن تغطية النقص الموجود في القانون التجاري والمتعل

في حالة الزيادة في رأس مال الشركة بطرح أسهم جديدة وهذا بالرجوع إلى نظام  القدامى

يمكن للجنة : "منه حيث تنص على ما يلي 6، وبالضبط المادة 02-2000: م رقم.ب.ع.ت.ل

طالبة المصدر بنشر بعض إذا اقتضت حماية المستثمرين أو حسن سير السوق ذلك م

  .حسب الشكل والأجل الذي تحددهما المعلومات

حالة عدم التزام المصدر بواجباته ،يمكن للجنة القيام بنشر هذه المعلومات، وعلى المصدر وفي 

طة تفقد المعلومات والتقارير التي سل ذه المادة تمنح للجنة البورصة، فه"أن يتحمل تكاليف نشرها

عامة غير العادية في حالة إلغاء الجمعية ال هلها المصدر، وبالتالي يمكن لهايدرجها أو يتجا

تتاب أن تطلب من الشركة إيضاحات فيما يخص هذه المسألة وهذا الأفضلية في الاكلحق 

  .البورصة سوقلحسن سير وكذا  حماية للمساهمين

تحقق كذلك عن طريق تحويل سندات الاستحقاق إلى سمال الشركة قد تنّ الزيادة في رأإ

إذ أنّ الشركة قد تطرح سندات عادية تخضع إلى إمكانية تحويلها في أي وقت إلى أسهم  ،أسهم

: على أنهت .ق 114مكرر  715ث تنص المادة أو عدة أسهم تصدرها الشركة المعنية، حي

                                                           
�� �� ا=����ب �� ز��دات رأس ا	$�ل: "ت "�B �8ل ���.ق 6�I694 ا	$�دة   1�W�Eا HV 13�E0 ا$W�I.  
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 82مكرر  715روط المنصوص عليها في المادة يجوز للشركات المساهمة المستوفية للش"

  ". إصدار سندات استحقاق قابلة للتحويل إلى أسهم

وإذا كان للجمعية العامة غير العادية سلطة إصدار سندات الاستحقاق القابلة للتحويل 

  :تأكد من أن شركة المساهمة مستوفية للشروط التاليةغير أنها لابدّ أن ت 1،إلى أسهم

 .ركة متواجدة منذ سنتينأن تكون الش  -

 .تمت المصادقة عليهما بشكل منتظم نأن تكون الشركة قد أعدت ميزانيتي -

   2.أن يكون رأسمال الشركة سدد بالكامل -

لن تصدر الجمعية العامة غير العادية سندات استحقاق قابلة للتحويل إلى أسهم، إلاّ 

 تقرير خاصل جلس المديرين ووفقاس المراقبة أو مبناء على تقرير من مجلس الإدارة أو مجل

  3.مندوب الحسابات يتعلق بأسس التحويليضعه 

إنّ ترخيص الجمعية العامة غير العادية بإصدار سندات استحقاق قابلة للتحويل إلى 

أسهم يؤدي إلى تنازل المساهمين عن حقهم التفضيلي في الاكتتاب في الأسهم التي تصدر 

ير أنّ هذا التحويل لا يتم إلاّ بناء على رغبة الحاملين بموجب تحويل سندات الاستحقاق، غ

يبين هذا  الأخير الفترة التي يتم  و وحسب الشروط المحددة في عقد إصدار سندات الاستحقاق،

   4.خلالها التحويل، والذي سيكون إمّا خلال فترات اختيارية محددة مسبقا أو في أي وقت

ند سلطة تحويله إلى أسهم في أي وقت يشكل وما يمكن ملاحظته، أنّ إعطاء حامل الس

رأسمال الشركة، ذلك أنّ  في تقرير الوقت المناسب لزيادة خطورة كونه سوف يصبح يتحكم

 لتحدد عملية إصدار هذا النوع من السندات، ولا تجتمعلعامة غير العادية تقرر فقط الجمعية ا
                                                           

  .ت.ق 8116��ر  715أ)G� ا	$�دة   1
�F إ�8ّ : "ت "�B �8 ���.ق 882/3��ر  6�I715 ا	$�دة   2Y�4I ��	ق ا��K���H ھZه ا	�وط "�B إFCار ��Fات ا=LI =و

08 أ*�Qص 8 ����0 �� ا	��)�ن ا	 �م أو S$�)� 08 *���ت ����4I �� ا	�وط ا	$��Pص "��S �3$�)� 08 ا	Fو	� أو 
  .�� ا	�Y�ة أ"Xه

�H ھZه ا	�وط �Z	B�" N إFCار ��Fات ا=����Kق ا	$�ھ�)� .$�;: ��Fات د�B�" 0 ذ�8 ا	Fو	� أو "�B ذ�8 LI =و
�0 	���)�ن ا	 �م S�Q	0 ا�  ".ا�Q*Eص ا	$ ���

  .ت.ق 8116��ر  715ا	$�دة   3
  .ت.ق 8118��ر  715أ)G� ا	$�دة   4
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البيانات التي لابد أن تحتوي عليها  وقت تقرير التحويل، ولذا كان على المشرع أن يقرر تحديد

ت يبين فقط .ق 116مكرر  715تقارير مجلس الإدارة في هذه الحالة، إذ بالرجوع للمادة 

  .المعلومات التي لابدّ أن يحتوي عليها تقرير مندوب الحسابات

حماية المساهمين  ما يخصويمكن القول أنه يتخلل القانون التجاري بعض النقص في

 ة البورصةحالة إصدار سندات استحقاق قابلة للتحويل إلى أسهم، ولذا تلعب لجنالقدامى في 

أن تطلب تكملة  دأ المساواة بينهم، إذ يمكن لهاوكذا تقرير مب في حماية المساهمين دورا هاما

1.المعلومات الموجهة للمساهمين في الحالة السابقة
 

 :قرار الإدماج والانفصال - 2

ر العادية في اتخذ القرارات الخطيرة في حياة الشركة، ومن تختص الجمعية العامة غي

بين هذه القرارات قرار الإدماج أو الانفصال، والذي يمس بصفة مباشرة حقوق المساهمين لذا 

  .لابد من الإفصاح عن هذه العملية وإعلامهم بها

من ضم شركتين أو أكثر في شركة أخرى من ذات شكلها القانوني أو  2ويقصد بالإدماج

  .شكل آخر، والإدماج نوعان قد يكون بالضمّ وقد يكون بالمزج

إنّ الإدماج بالضمّ يكون بحل شركة أو أكثر ونقل ذمتها إلى شركة قائمة، وهذا النوع 

 ةمن الاندماج يؤدي إلى انقضاء الشركة المندمجة، وانتقال ذمتها المالية بعناصرها الإيجابي

تظل محتفظة بشخصيتها المعنوية ، والاندماج بالضم يعد  والسلبية إلى الشركة الدامجة التي

  .حلا للشركة المندمجة قبل انتهاء غرضها أو تحقيق غايتها التي أنشئت من أجلها

                                                           
  .296آ�b �8	�د ��V ،/I$��� اد�7ّر ا	$��4$� �� ا	��1 ا	$���	� �� ا	��)�ن ا	�!ا&�ي، ا	$�;� ا	H.�4، ص   1
�] : "ت "�B �8 ���.ق 6�I744 ا	$�دة   2�5I �� 1�4ھI أ7�ى أو أن ���* �� u8FI �3 أن��YPI �	�V �� �	و ����	

u8F	ا ����L. ةF�F; ���*.  
���ت �8;�دة أو �4Iھ1 8 �3 �� ا)�ء *���ت ;F�Fة .L���� اAد�8ج أو ا=)�PYل	 �3��  �$� 	�3 أن F�Iم �8	

���ت ;F�Fة .H��L ا=)�PYل	 �3	�$�  ".�$� 	�3 أ7��ا أن F�Iم رأ
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أما الاندماج بالمزج يتم بحل شركتين أو أكثر وتأسيس شركة جديدة تؤول إليها الذمم 

انقضاء الشركة المندمجة وظهور شركة المالية للشركات المندمجة ،فالاندماج بالمزج يؤدي إلى 

    1.جديدة لها شخصية معنوية تختلف عن شخصية كل شركة من الشركات المندمجة

تحقيق مزايا الاندماج "من وراء ذلك  الهدف فقد يكون ،إنّ دوافع اندماج الشركات متعددة

عين أو تقديم الأفقي المترتبة على اندماج شركات تتكامل مع بعضها البعض في إنتاج منتج م

خدمة معينة، كما قد يكون السبب هو اعتبارات ضريبية كالاستفادة من إمكانية خصم الخسائر 

  2".التي تكون أحد الشركات قد حققتها

، والذي 3أمّا القرار الآخر المهم الذي قد تتخذه الجمعية العامة غير العادية هو الانفصال

ن أصولها وخصوصا إلى شركتين أو أكثر، ويترتب يعني تجزئة وتقسيم الذمة المالية للشركة م

  .على قرار الانفصال هو فناء الشخصية المعنوية للشركة التي اتخذت هذا القرار

ونظرا لأهمية كل من قرار الانفصال والإدماج فقد أحاط المشرع هذان القراران بإجراءات 

فصال على أن يتضمن البيانات معينة، فلابد أولا أن يعد مجلس الإدارة مشروع الإدماج أو الان

  :التالية

 .أسباب الإدماج أو الانفصال وأهدافه وشروطه -

 .تواريخ قفل حسابات الشركة المعينة المستعملة لتحديد شروط العملية -

 .تعيين وتقديم الأموال والديون المقرر نقلها للشركات المدمجة أو الجديدة -

 .تقرير روابط مبادلة الحصص -

 .الإدماج أو الانفصال المبلغ المحدد لقسط -

                                                           
  .77-76"!�! ا	�����، ا	$�;� ا	H.�4، ص   1
�: وط�ق ا)  2	����در-�8Fج ا	���تر*�F "���ه، أ��K8و ���� �Z8�ة  -ا�� ،����K8 6PQI ����8;�4�� �� "�1 ا	�4

 ،����، 14J "��م ا	�4�  .2010-2009ا	 ��م ا=�P�Jد�� و"��م ا	�4
  :���Bruno DONDERO ��� �8ل �� ھZا ا	FPد   3

« La scission est une opération soumise à un régime proche de celui de la fusion. Elle voit une 
société partager son patrimoine entre plusieurs autres sociétés. La scission peut être utilisée 
notamment pour mettre fin à une situation d’atteinte à la concurrence par une société qui 
exercerait des activités lui conférant une situation de domination jugée inacceptable par les 
autorités de concurrence ». Bruno DONDERO, droit des sociétés, Dalloz, 2009, P.234. 



  م على تطبيق الجهات المصدرة للقيم المنقولة لمبدأ الإفصاح.ب.ع.ت.إشراف ل: الأولالفصـل    

303 

ولابدّ أن يبين المشروع أو أي بيان ملحق به طرق التقديم المستعملة وأسباب خيار روابط 

  1.مبادلة الحصص

فلابدّ أن  ، وكذا محل علم الجميع عملية الانفصال أو الإدماج رسميةوحتى تكون 

ثيق الموجودة في مقر يوضع مشروع العقد المتضمن إحدى القرارين السابقين بأحد مكاتب التو 

إحدى الصحف المتعلقة بالإعلانات  ه فيبنشر  ات المدمجة والمستوعبة، كما يجبالشرك

   2.القانونية المعتمدة

تراقب إن  ة البورصةفإن لجن 93/10من المرسوم التشريعي  35على نص المادة  وبناء

، وعليه فيمكن لها رات السابقةحد القرايعية والتنظيمية في حالة اتخاذ أتمّ احترام الأحكام التشر 

، بل  بمشروع قرار الإندماج أو الإنفصال بإعلام المساهمين الشركة التزمت أن تتأكد إذا إذا

تحتوي على كافة البيانات اللازمة من أكثر من ذلك تسعى اللجنة بأن تكون هذه المعلومات 

 . أجل تبيان الوضع الجديد الذي سوف تصبح عليه الشركة

 ريح في حالة تجاوز حدود المساهمةلتصا - ثانيا

إنّ المشرع وحرصا على فرض نوع من الرقابة على المساهمات في رؤوس أموال 

ة  الشركات المقيدة في البورصة فقد ألزم كل شخص طبيعي أو معنوي بإعلام الشركة وكذا لجن

ن الأسهم وشركة تسيير بورصة القيم المنقولة، وهذا في حالة امتلاكهم عددا م البورصة

والأصوات يمثل أكثر من الجزء العشرين أو العشر أو الخمس أو الثلث أو النصف أو الثلثين 

يوما ابتداء من تاريخ  15من رأسمال الشركة أو حقوق التصويت، ويكون هذا التصريح خلال 

    3.تجاوز الحد الأدنى

                                                           
  .ت.ق 747ا	$�دة   1
  .ت.ق 748ا	$�دة   2
��ر�C ا	� 93/10ا	$ Fل وا	1$�$ 	�$���م ا	��� �  �J 0803-04)�ن  81��ر  65ا	$�دة   3. H� �$	ر ا��1 ا	$���	�، ا	$

 ��.�� D�  .إ	
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ار الشخص أو إنّ إلزام الأشخاص بالتصريح في حالة تجاوز حدود المساهمة هو إظه

مجموعة من الأشخاص الذين يسيطرون على الشركة، وبالتالي يحتكرون سلطة اتخاذ القرار 

 ر، وهذا حماية لأقلية على بينة من هذا الأم ة البورصةداخل الشركة، ولذا لابد أن تكون لجن

  .كون أنّ قانون الأغلبية هو المسيطر داخل شركات المساهمة

المتعلق ببورصة   04-03مكرر من القانون  65انية من المادة وبالرّجوع إلى الفقرة الث

القيم المنقولة فإن الأشخاص الطبيعية أو المعنوية تلتزم كذلك بالتصريح للجهات المذكورة في 

مكرر إذا أصبحت المساهمة في رأسمال الشركة أو عدد حقوق  65الفقرة الأولى من المادة 

عليه سابقا، إلاّ أنه لا يخضع المساهمين في شركات التصويت دون مستوى الحدود المنصوص 

  .الاستثمار ذات الرأسمال المتغير لهذه الأحكام

المتعلق ببورصة القيم المنقولة   04-03من القانون  1مكرر  65ولقد حددت المادة 

الأشخاص الملزمون بالتصريح في حالة امتلاك عدد من الأسهم أو حقوق التصويت يتجاوز 

  :ى للمساهمة وهم كالآتيالحد الأدن

 .الأسهم أو حقوق التصويت التي يمتلكها أشخاص آخرون لحساب هذا الشخص -

 .الأسهم أو حقوق التصويت التي تمتلكها الشركات التي يراقبها هذا الشخص -

 .الأسهم أو حقوق التصويت التي يمتلكها الغير الذي يتصرف هذا الشخص معه -

لهذا الشخص أو لحد الأشخاص المذكورين سابقا،  الأسهم أو حقوق التصويت التي يحق -

 .امتلكها بمبادرة منه وحده بموجب اتفاق مسبق

والذي يحدد مضمون وإجراءات  03،1-03: للنظام رقم ة البورصةولقد أصدرت لجن

  .التصريح في حالة تجاوز حدود المساهمة في رأسمال الشركات المتداول أسهمها في البورصة

                                                           
ا	$� ��. H	�P��/ ����وز FVود ا	$�4ھ$� �� رأ�$�ل  �82003رس  18: ا	$^رخ �� 03-03: م ر1J.ب.ع.ت.)�Gم ل  1

  .30/11/2003: ا	$^رخ �� F"73د .ر.ا	��� ا	$�Fاول أ�3$�3 �� ا	��ر�C، ج
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مضمون التصريح في حالة  03-03: م رقم.ب.ع.ت.من نظام ل 2ولقد حددت المادة 

  :كتابيا ويتضمن ما يلي يكون الذيحدود المساهمة في رأسمال الشركة تجاوز أو انخفاض 

هوية أو تسمية الشخص الطبيعي أو المعنوي وعلاقته مع الشركة المتداول أسهمها في  -

 .البورصة

 .التجاوز الحد أو الحدود المتجاوزة، وكذا اتجاه هذا -

طبيعة العملية وعدد الأسهم أو حقوق التصويت المكتسبة، المتنازل عنها أو المتسلسلة  -

  .بغير مقابل، والتي أدت إلى تجاوز الحد

1.عدد الأسهم أو حقوق التصويت المحازة سابقا وطبيعة الحيازة -
 

فإنه إذا تجاوز حدود  03-03: م رقم.ب.ع.ت.من نظام ل 3على نص المادة  وبناء

الشخص الطبيعي أو س من رأسمال الشركة لابد على المساهمة الجزء العاشر أو الجزء الخام

  .شهرا القادمة 12المعنوي أن يعلن الأهداف التي ينوي متابعتها خلال 

إنّ التصريح يتجاوز حدود المساهمة لابد أن يتضمن نوايا الشخص الطبيعي أو المعنوي 

  :إذا كان

 .ب أسهم أو حقوق تصويت الشركةينوي متابعة عملية اكتسا -

 .ينوي الاستحواذ على رقابة الشركة -

 .يرغب في طلب التمثيل في مجلس إدارة الشركة -

  2.يتصرف بمفرده أو بمعية شخص أو عدة أشخاص -

                                                           
�. H	�P��/ ����وز FVود ا	$�4ھ$� �� رأ�$�ل ا	��� 	$� �ا 03-03: م ر1J.ب.ع.ت.�G( 08م ل 6�I2/2 ا	$�دة   1

�Cر���8 �����.��  ا	$�ر إ	�D ا	$�Fاول أ�3$�3 �� ا	 B�"" : /��P�	ا اZ0 �� ھ$W�$	ن اX"Aن ا��أن � :��
�Jد�Cو ���Jد ،�K�KC."  

ھZا ا	�P��/ "0 ا	��ا�� �� ���B�"" : R �8 ���أ"Xه ا	$�ر إ	�D   03-03: م ر1J.ب.ع.ت.�م ل6�I3/3 G( 08 ا	$�دة   2
���8  23: ا	$^رخ �� 10-93: 8��ر 08 ا	$���م ا	��� � رY(65 1J] اj;�ل إ	Y( B] ا	3��fت ا	$��Zرة �� ا	$�دة 

 ���  ".ا	$ Fل وا	$�$1 ا	$��Zر أ"Xه 1993
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إن التصريح الذي يتجاوز حدود المساهمة، لابد أن يكون موضوع إعلان في النشرة 

 4ى الأقل ذات توزيع وطني، وهذا بموجب المادة الرسمية لجدول التسعيرة، وفي جريدتين عل

  .03- 03: م رقم.ب.ع.ت.من نظام ل

، تحدد الشكل 05-03: ولقد أصدرت لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها تعليمة رقم

  1.النموذجي للتصريح

إعلام المساهم وعلاقته بلجنة  دور مندوب الحسابات في رقابة: المطلب الثاني

  .بورصة ومراقبتهاتنظيم عمليات ال

لقد فرض المشرع واجب الإعلام على مجموعة من الأشخاص وعلى الأخص الذين 

يتبوؤون مراكز قانونية معينة تلزمهم بالإفصاح والشفافية، وهذا من أجل توفير إعلام كاف 

  .وصادق لكل مساهم

وتعتبر الجمعية العامة في شركة المساهمة أعلى جهاز رقابة على أعمال مجلس 

دارة، إلاّ أنه ومن الناحية العملية يحتل مندوب الحسابات أهمية كبيرة بالنسبة لعموم الإ

  .المساهمين نظرا لأنّ مراقبة الحسابات تحتاج إلى جهة متخصصة ومتكونة في هذا المجال

يعدّ عمل مندوب الحسابات المرحلة الأهم في النظام الرقابي العام للشركة، إذ يعتبر 

ائم المالية للشركة كدليل على صدق ما ورد فيها، الأمر الذي يخلق نوع من توقيعه على القو 

  .الطمأنينة لدى المتعاملين مع الشركة

نّ السبب الأهم الذي أدى إلى ظهور مندوب الحسابات كجهة رقابية خارجية هو إ

ثير من انفصال الملكية عن التسيير، وهذا بخلاف ما كان عليه سابقا، إذ لم يعد للمالك في الك

                                                           
1 Instruction COSOB n°03-05 du 21 Décembre 2003 définissant le modèle type des 

déclarations de franchissements de seuils de participation et d’intention. 
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الحالات علاقة بتسيير الشركة، ولذا ظهر جليا وجوب خلق جهة مستقلة تتكفل بمراقبة ما 

  .تفصح عنه الشركة من معلومات مالية

إن قيام منذوب الحسابات بالمهام المخولة له يحسن بصفة خاصة نوعية الإعلام الموجه 

المعلومات المقدمة من قبل  إذ يسعى مندوب الحسابات بأن يراقب صدق وشفافية. إلى المساهم

  ).الفرع الأول(ومن خلال تفحص المهام الرقابية المخولة له القائمين بالإدارة، وهذا ما يظهر

ونظرا لأهمية الصلاحيات المهمة المخولة لمندوب الحسابات، فإنّ لجنة تنظيم عمليات 

  ). الفرع الثاني(البورصة ومراقبتها تتكفل بالإشراف على المهام الرقابية المخولة له 

  ا����م ا�	&�#%� ����وب ا�$��#�ت: ا�
	ع ا!ول
يسهر مندوب الحسابات على التحقق من صحة المعلومات التي يفصح عنها مجلس 

وهذا طيلة السنة، ويكون ذلك من خلال  المديرين على حسب النظام المتبع الإدارة أو مجلس

ا مراقبة المعلومات التي يتم إدراجها في فحص دفاتر الشركة ومراقبة انتظام حساباتها، وكذ

وكنتيجة لعمليات الرقابة التي يقوم بها مندوب ). البند الأول(التقارير التي يقدمها المسيرون 

  ).البند الثاني(الحسابات، يعدّ هذا الأخير تقريرا يبين النتائج التي توصل إليها 

  بات على الشركةفرضها مندوب الحسامظاهر الرقابة التي ي: البند الأول

 أيوتتمثل مهمتهم الدائمة باستثناء : "ما يلي ت على.ق 4مكرر 715نص المادة ت

تدخل في التسيير في التحقيق في الدفاتر والأوراق المالية للشركة وفي مراقبة انتظام حسابات 

الشركة وصحتها، كما يدققون في صحة المعلومات المقدمة في تقرير مجلس الإدارة أو مجلس 

لمديرين حسب الحالة، وفي الوثائق المرسلة إلى المساهمين حول الوضعية المالية للشركة ا

  .ويصدقون على انتظام الجرد وحسابات الشركة والموازنة وصحة ذلك. وحساباتها

  ".ويتحقق مندوبي الحسابات إذا ما تم احترام مبدأ المساواة بين المساهمين
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القول بأن مندوب الحسابات هو الشخص المؤهل  فمن خلال المادة السابقة الذكر يمكن

وعمليا من أجل التدقيق في عمليات الشركة على أن يتحلى في ذلك بالمعايير المهنية،  1علميا

إذ لابد أن يتمتع بالاستقلالية، أي أن يعمل دون أن تؤثر عليه أي ضغوطات خاصة الخارجية 

كون تقويمه للمواقف وإصدار حكمه منها، كما يلتزم بأن يكون محايد في عمله أي أن ي

وبالإضافة إلى ذلك يجب على مندوب . الشخصي خاليا من أية عوامل تؤثر على استقلاليته

  3.ه لعملهيانات التي يحصل عليها أثناء أدائوالب2الحسابات المحافظة على سرية المعلومات

01-10: من قانون رقم 22ولقد عرفت المادة 
يعد محافظ " :محافظ الحسابات كما يلي4

حسابات في مفهوم هذا القانون كل شخص يمارس بصفة عادية باسمه الخاص، وتحت 

مسؤوليته، مهمة المصادقة على صحة حسابات الشركات والهيئات وانتظامها ومطابقتها لأحكام 

  ".التشريع المعمول به

تأسيسية ونظرا لأهمية مندوب الحسابات في حياة الشركة، فقد ألزم المشرع الجمعية ال

 ولقد. 5بتعيين مندوب أو أكثر للحسابات، ولا يمكن أن تقوم  الشركة دون القيام بهذا التعيين

سنوات من بين المهنيين  3تعيين مندوب حسابات أو أكثر لمدة  العاديةللجمعية العامة ت خول

   7.على أن تتوافر فيه الشروط اللازمة 6المسجلين في جدول المصف الوطني

                                                           
1 Robert CASTELL, François PASQUALINE, Le commissaire aux comptes, ed. économica, 

1995, P.23. 
2   �3Y&ءة أداء وظ��Y� �� �2^I ��	ت ا����، ر��	� و�Jا"�C F	/ أF$V ا	��.�ي، .�ر�C اEوراق ا	$�	�� وا	$$�رW	ا

���Fر��، ص Aق، ;�8 � ا��K	ا ��  .94د���راه �� ا	��Kق، ��
3  1Jن ر�(�J :10 -01 �� ـ1431ر;: "�م  16: 8^رخ	 H$�ا�	29ھـ ا  ��� ��(��2010 ،:��K$	ا ���Q	03 ا$. H� �� ،

�: ا	$ �$F، ج�K$	�4.�ت واK	ا {��K8د . ر.وF"42.  
1J)�ن ر��	ا Bc	أ F�	)�ن  01-10: و��	1 اJ$^رخ �� 08- 91ر	د .ر.، ج1991- 04-27: اF"20�� �7$^ر	�8ي  1: ، ا

1991.  
  .ت.ق 600ا	$�دة   4
  .ت.ق 84/1��ر  715  5
  . أ"Xه، ا	$�ر إ	��J 0810-01  D)�ن  8ا	$�دة   6

7 ART 7, code de déontologie de la profession de commissaire aux comptes ; « Le 
commissaire  aux comptes doit posséder les connaissances théorique et pratiques 
nécessaire à l’exercice de ses missions. Il maintient un niveau élevé de compétence, 
notamment par la mise à jour régulière de ses connaissances et la participation à des 
actions de formation ». 
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شرع قد خول لمندوب الحسابات ت يظهر بأن الم.ق 4مكرر 715لمادة ومن خلال ا

على شركة المساهمة دون التدخل في التسيير، ويمكن إجمال الاختصاصات  رقابته فرض سلطة

  :الرقابية لمندوب الحسابات فيما يلي

 .)أولاً ( التدقيق في حسابات الشركة -

 .)ثانياً ( ه المسيرونالتحقق من المعلومات الواردة في التقرير الذي يقدم -

 .)ثالثاً ( التحقق من احترام مبدأ المساواة بين المساهمين -

  التدقيق في حسابات الشركة -أولا

تعدّ الوثائق المحاسبية من أهمّ الوثائق التي تلتزم الشركة بالإفصاح عنها للمساهمين 

ستغلال، وبالتالي لأنها تظهر حسابات الشركة، والنتائج التي حصدتها الشركة خلال سنة من الا

تظهر نجاعة الأسلوب المتبع في التسيير، ولذا فمن المهام الأساسية المخولة لمندوبي 

    1.الحسابات هو التدقيق في هذه الوثائق وفحصها

ووفقا للوظيفة الرقابية المخولة لمندوب الحسابات فقد منح له المشرع الحق في الاطلاع 

من مدى مطابقة الوثائق وثائقها، إذ يتحقق شركة و وفي كل وقت من السنة على دفاتر ال

  2.المحاسبية للشركة مع قواعد المحاسبة السارية المفعول

يشهد بأن الحسابات السنوية : "على ما يلي 01-10من قانون  23وتنص المادة 

منتظمة وصحيحة ومطابقة تماما لنتائج عمليات السنة المنصرمة، وكذا الأمر بالنسبة للوضعية 

فمن خلال هذه المادة يمكن القول بأن مندوب الحسابات ". الية وممتلكات الشركة والهيئاتالم

                                                           
  :�� ھZا ا	FPد ���Véronique MAGNIERل   1

« Les commissaires aux sont investis d’une mission légale permanente de contrôle et du 
surveillance à l’égard de la société pour laquelle ils exercent leur appréciation, que les 
comptes annuels de la société sont réguliers et sincères et donnent une image fidèle du 
résultat des opérations et du la situation financière  et du patrimoine de la société ».  
Véronique MAGNIER, Droit des sociétés, 4ème édition, Dalloz, 2009, P.318. 

2  .�4K	ا ��J$�ا	ا �Y��� 	$�Fوب ا	�4K.�ت، ا	$��� ا	�!ا&��� 	� ��م ا	��)�)�� وا=�P�Jد�� ���V زراوي �C	/، وظ
��، F3 8 ا	��Kق وا	 ��م اAدار��، .0 "���ن، ;�8 � ا	�!ا&�، ���  .183، ص 1994وا	4
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يتأكد من أن الحسابات السنوية للشركة قد جاءت مستوفية لجميع الشروط اللازمة، كما يبحث 

   1.عن مصداقية هذه الحسابات

قبة مدى ومن أجل ضمان صحة وصدق الوثائق الحسابية يلتزم مندوب الحسابات بمرا

، غير أنه لا يسلم مباشرة بصحة ما هو وارد 2انتظام الدفاتر التجارية، وبالضبط الإجبارية منها

في هذه الدفاتر بل لابد أن يضطلع على الوثائق التي تبين صحة ما هو مدون في هذه 

ت يتأكد مندوب الحسابات .ق 716فمن خلال الوثائق المنصوص عليها في المادة . 3الدفاتر

 فهو يتحقق  صحة الأرباح أو الخسائر المعلن عنها من طرف الشركة بل أكثر من ذلكمن 

  .قابلة للتوزيعوجود أرباح  من

وأنه تمّ وفقا للأصول المحاسبية وإن  كما يلتزم مندوب الحسابات بمراقبة صحة الجرد

ومن  وازناتيتأكد من انتظام وصحة الم ن في وقته المحدد أي في نهاية السنة المالية، كمااك

 678/1إذ تنص المادة . 4أن الاعتمادات التي تتضمنها تتماشى مع المركز المالي للشركة

القيام بفحص الدفاتر والصندوق ومحفظة وأموال الشركة ومراقبة انتظام : "ت على ما يلي.ق

وصحة الجرد والموازنات، وكذلك القيام بمراقبة دقة المعلومات المقدمة فيما يخص حسابات 

   5".لشركة ضمن تقرير مجلس الإدارةا

فإن مندوب الحسابات يراقب إن كانت  01-10: من قانون رقم 25وبالرّجوع للمادة 

وكذا منتظمة، غير أنه وبالرجوع إلى أحكام  صحيحة وسليمة6الحسابات السنوية أو المدمجة

                                                           
�� �� *��� ا	$�4ھ$�، ر��	� د���راه �� ا	��)�ن ا	�Qص، ���� ا	��Kق، ;�8 �   1��C.�)�� )�د��، ا	�B�" �.�J ا	�4

X��Fي .� ��س، ;� [.��  .211، ص 2008-2009	� 	
  .ت.ق 10ا	$�دة   2
  .ت.ق 11ا	$�دة   3
�h، ا	$�;� ا	H.�4، ص   4�� �K���201.  
�: ا	$ �$F  ا	$�ر إ	��J 0810-01  D)�ن  6�I31 ا	$�دة   5�K$	�4.�ت واK	ا {��K8و :��K$	ا ���Q	03 ا$. H� �$	ا

��� �8 B�" ��.��" :�.�4K	ا {��K8 0�$� $�از)�ت	وا �����K$	ت اX�4	ا B�" ن��$	0 ا�" �� bJع �� أي وXت ا=ط
�f�  .وا	$�ا�Xت وا	$S�K� و.R� �8�" �YP ا	�H&�2 وا	���.�ت ا	��. � 	���� أو ا	3

 R�. $ ���8ت وأن ���م	ت وا�K�S��	ا R� �f���� أو ا	3�	0 �و�$�0 أن ��L: 08 ا	��&$�A�. 0دارة واE"�ان وا	��. 
�ت ا	�� ��اھ� =ز�8ا	���Y."  

  .ا	$�ر إ	�D أ"Xه 01-10: 08 ا	��)�ن ر1J 24ا	$�دة   6
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ن جاء في فإن المشرع لم يحدد المقصود بانتظام الحسابات، في حي 01-10: القانون رقم

أن انتظام الحسابات هي ) PCG )Plan comptable généralمخطط المحاسبة العام 

    1.المطابقة للقواعد والإجراءات السارية المفعول أو المعمول بها

والملاحظ أنّ اختصاصات مندوبي الحسابات هي اختصاصات دقيقة، إذ لا كفي بأن 

بل لابد عليهم من التدقيق في البيانات الواردة  يضطلعوا على الوثائق المحاسبية اطّلاعا عاما

  .في هذه الوثائق والتأكد من مدى صحتها

محاسبية المعمول الحسابات من تطابق الحسابات مع الأرقام ال مندوب دولا يكفي أن يتأك

وفقا للأحكام التشريعية والتنظيمية المعمول بها، كما  تمت هذه الحسابات نبها، بل يدقق إ

من الاضطلاع على الوثائق المحاسبية للشركة إلى حقه في طلب أي وثيقة  هصاصيتعدى اخت

يمكن من خلالها التأكد من صحة المعلومات المفصح عنها حتى تلك الوثائق المرتبطة 

يمكن محافظ : " على ما يلي 01-10: من القانون رقم 32بشركات أخرى، إذ تنص المادة 

لة للحصول في مقر الشركة على معلومات تتعلق الحسابات أن يطلب من الأجهزة المؤه

  ".بمؤسسات مرتبطة بها أو مؤسسات أخرى لها علاقة معها

  في التقرير الذي يقدمه المسيرون التحقق من المعلومات الواردة - ثانيا

لي يلتزم القائمون بالإدارة بوضع تقرير مكتوب عن حالة الشركة، وبالضبط مركزها الما

ويبلغ المساهمون بهذا التقرير، كما تلتزم الشركة بوضعه تحت  ة المنصرمةأثناء السنة المالي

  .تصرف مندوبي الحسابات خلال أربعة أشهر على الأكثر والتالية لقفل السنة المالية

 01-10: من القانون رقم 23/1ت و.ق 4/2مكرر  715بالرجوع لكل من المادة 

التدقيق في صحة المعلومات الواردة في  نستنتج بأنّ المشرع خوّل لمندوب الحسابات سلطة

  .تقرير مجلس الإدارة أو مجلس المديرين حسب الحالة والذي يقدم للمساهمين

                                                           
0،���� ا	��Kق ��� ا	$�4ھ$�،�Z8�ة 8 �!ي �7	��F،48^و	�� Z�8وب ا	�4K.�ت �� *  1���8;�4���� �J)�ن 48^و	�� ا	�3$

 ،�����  .54ص ، 2012-2011وا	 ��م ا	4
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وممّا سبق يمكن القول بأن مندوب الحسابات يقي المساهمين من المعلومات الخاطئة 

هو يتكفل ير التسيير، ولذا فوغير الصادقة التي يمكن أن يدرجها القائمون بالإدارة في تقر 

بمقارنة المعلومات الواردة في التقرير مع وثائق الشركة وحساباتها، ويلتزم بأن يبدي ملاحظاته 

  .إن كانت المعلومات غير متطابقة مع حسابات الاستغلال العام وحسابات الأرباح والميزانية

في حالة عرض تعديل  ت فإنه.ق1 717/2إضافة إلى ما سبق وبناء على نص المادة 

امة على التعديلات موافقة الجمعية الع لابد من يم الحسابات السنوية أو في طرق التقويم،تقي

مندوب الحسابات بالتأكد من أن القائمين  تكفلوي .على تقرير مندوب الحسابات المعروضة بناء

بالإدارة يقومون بإعلام المساهمين بالنتائج الناتجة عن قبول هذه التعديلات وعلى انتظامها، 

   2.كن لا يجوز له أن يبدي رأيه في القرار الإداري الذي يحتوي على التعديلل

ويتأكد مندوب الحسابات من خلال فحصه لتقارير القائمين بالإدارة من شرعية الحسابات 

أي أنها أعدت وفقا للقوانين المعمول بها، وفي حالة غياب التأطير القانوني فإنه يشترط احترام 

اسبة المتعارف عليها، كما يلتزم بجمع ما أمكن من أدلة ليثبت وجود نقص قواعد ومبادئ المح

     3.أو تزوير للمعلومات الواردة في التقارير المفصح عنها للمساهمين

والملاحظ أنّ المراجعة الخارجية التي يتكفل بها مندوب الحسابات تحسن بصفة كبيرة 

هدفان، هدف مباشر يتجلى في تبيان مدى مستوى تسيير الشركة، فهناك من يرى أنه للمراجعة 

مصداقية القوائم المالية، أما الهدف الآخر فهو طويل المدى فمندوب الحسابات يساعد ولو 

بشكل غير مباشر في تحسين القرارات المستقبلية للإدارة حول القضايا ذات الطابع المالي مثل 

   4.الرقابة، التقديرات، التحاليل وإعداد التقارير حولها

                                                           
�k ا	�$ �� �� ا	� X�Fت ا	$ �وF . ،�S : "ت "�B �8 ���.ق 6�I717/2 ا	$�دة   1I ،R�F I ض�" �	�V �� D(أ ��l

 :4V دارةA��8] ا ����I B�" ة و.��ءاF�F�	وا �$�F�	ق ا�L	ل وا��*E4: اV �"�S�$	�4.�ت اK	ا B�" عXّا=ط
  ".ا	�Kل وF�8 ����Iو.� ا	�4K.�ت

2  4K	وب اF�$	 ��.�4K	ا ��J$�ا	ا �Y�  .�178.�ت، ا	$�;� ا	H.�4، ص ���V زراوي �C	/، وظ
�H، د  3�L�	ا B	إ ���G�	�4.�ت 08 اK	ا ��J$�ا; � و8�ا	0، ا�I�. F$K8.21ج،ص .م.  
�0، ا	$�;� )D4Y، ص   4I�. F$K822.  
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  رام مبدأ المساواة بين المساهمينالتحقق من احت -ثالثا

في الواقع لا تعد السيادة في شركات المساهمة للجمعية العامة للمساهمين، بل يستحوذ 

مجلس الإدارة، وكذا الأغلبية المساهمة في رأس مال الشركة على سلطة اتخاد القرار، وهذا 

، الأمر الذي 1ضور جلسات الجمعيات العامةبالموازاة مع إحجام جمهور المساهمين على ح

يؤدي إلى مجموعة من الممارسات التي قد تقضي على مبدأ المساواة بين المساهمين داخل 

     2.الشركة والتي قد تتضرر منها الأقلية المساهمة

تقرر الجمعية العامة غير العادية تخفيض : "ت على ما يلي.ق 712/1وتنص المادة 

جوز لها أن تفوض لمجلس الإدارة أو لمجلس المديرين حسب الحالة كل رأس المال التي ي

غير أنه لا يجوز لها بأي حال من الأحوال أن تمس بمبدأ المساواة بين . الصلاحيات لتحقيقه

ويفهم من خلال هذه المادة بأنّ المشرع لم يصرح بصفة مباشرة بسلطة مندوب ". المساهمين

مبدأ المساواة بين "الشركة للمبادئ العامة التي تحكمها، ويعد  الحسابات في مراقبة مدى احترام

  .المساهمين من بين هذه المبادئ

ت فقد خول المشرع صراحة لمندوب .ق 4/4مكرر 715غير أنه وبالرجوع لنص المادة 

الحسابات صلاحية مراقبة مدى احترام الشركة لمبدأ المساواة بين المساهمين، وهذا من خلال 

  .جميع التصرفات والقرارات التي من شأنها أن تمس بهذا المبدأوقوفه على 

                                                           
  .F��� F$K8316 ا	 ����، ا	$�;� ا	H.�4، ص   1
�Fأ ا	�4$  2$	 ����� F8ى ا�V�ام ا	J�4.�ت �� 8�اK	وب اF�8 دور ����ب و3GI� أھ$l Rا �� ظZ0، وھ�واة .�0 ا	$�4ھ$

 ���Q. هZ7ل أX7 08 �$$�4ھ	ا ���JEأ��� ا B$V يZ	�4، وا(�Y	ع ا��� �� ا	���� ا	�!ا&�ي .XQف ا	$�JEا ���7
��، وھZا و��� 	�$�دة �JE1 226اJت ر���  :وا	�� �J 08 :66 -537 B�" 6�I)�ن ا	

« Un ou plusieurs actionnaires représentant au moins le dixième du capital social peuvent, soit 
individuellement soit en se groupant sous quelque forme que ce soit, demander en justice 
la désignation d’un ou plusieurs experts chargés de présenter un rapport sur une ou 
plusieurs séparations de gestion ». 
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داخل الشركة فهو 1نظرا لأنّ مندوب الحسابات هو حارس مبدأ المساواة بين المساهمين

يراقب صحة إجراءات دعوة الجمعية للانعقاد لأنّ هذه الأخيرة سيتم المصادقة فيها على أهم 

همين لحضور هذه الجمعيات يعد انتهاكا لمبدأ القرارات، ولذا فإن عدم دعوة بعض المسا

   2.المساواة كون أن حضورها هو حق مخول لكل مساهم

ومن أجل أن يتأكد مندوب الحسابات من صحة إجراءات دعوة الجمعية العامة للانعقاد، 

فيمكن له المطالبة بصورة من الإخطارات والبيانات التي يتم إرسالها إلى المساهمين من أجل 

الجمعية العامة، كما يراقب إذا اشتملت الدعوات الموجهة إلى المساهمين على حضور 

  3.المعلومات الضرورية كتاريخ ومكان انعقادها

إضافة إلى ما سبق يسهر مندوب الحسابات على تمكين المساهمين من الوثائق اللازمة 

إبداء رأيهم عن دراية ، وهذا حتى يتمكن المساهمون من 4يوما 30قبل انعقاد الجمعية العامة بـ

  .في مشاريع القرارات المطروحة للتصويت عليها

وخلال انعقاد الجمعية العامة يراقب مندوب الحسابات مدى احترام مبدأ المساواة بين 

المساهمين، وهذا من خلال التأكد من احترام حق المساهم في التصويت وبأن هناك مساواة في 

   5.ون لنفس الفئةممارسة هذا الحق بين جميع المنتم

كما أنه إذا أصدرت الجمعية العامة قرارا بتوزيع الأرباح فلابد أن يحترم في ذلك مبدأ 

المساواة بين المساهمين، غير أن ذلك لا يعني بأن جميع  المساهمين يتحصلون على نفس 

سواء القيمة من الأرباح، بل لابد من المساواة بين المساهمين أصحاب نفس الفئة من الأسهم 

                                                           
�: ا	$ �$F ا	$�ر  01-10: 08 ا	��)�ن ر6�I36 1J ا	$�دة   1�K$	�4.�ت واK	ا {��K8و :��K$	ا ���Q	03 ا$. H� �$	ا

��� �8 B�" ��.�� D����K8 �WK} ا	�4K.�ت ا	�$ ��ت ا	 � �"F�4I �$� ،�8	��Fاول "�B أ��س �I���ه، و�Y�K} : "إ	
  ".HK.D�$38 ا	�R7F �� ا	�$ �� ا	$� ��� .5داء 

  .ت.ق 811��ر 715ا	$�دة   2
�R، ا	$�;� ا	H.�4، ص   3S�� 282)�د��.  
  .ت.، ق677ا	$�دة   4

5 Dominique SCHMIDT, Les conflits d’intérêts dans la société anonyme, Joly éditions, 2004, 
P.150. 
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مراقبة مدى حماية ولذا يتكفل مندوب الحسابات ب. كانت عادية أو ممتازة مع أولوية في الربح

أن تحترم في ذلك مبدأ المساواة بين  رباح علىالشركة لحق المساهم في الحصول على الأ

  .المساهمين

  قارير التي يعدها مندوب الحساباتالت: البند الثاني

مرحلة الأهم في النظام الرقابي للشركة، حيث أنه يجسد يعتبر عمل مندوب الحسابات ال

في وجوده القانوني جانبا أساسيا للكيان القانوني للشركة، بما يؤديه من مهمة في السهر على 

فقد اعتمد مندوب ولذا مدى التزام الشركة بالأحكام التشريعية والتنظيمية المعمول بها، 

  1.انوني لحوكمة الشركاتالحسابات كأساس لضمان تطبيق النظام الق

ليها من رير يبين فيه النتائج التي توصل إوينتهي عمل مندوب الحسابات بوضع تق

على القوائم المالية، وكل الوثائق الضرورية التي من خلالها يمكن معرفة المركز  هخلال اطلاع

  .الحقيقي للشركة

دليل  الحسابات، فهي اصة بالنسبة لمندوبوتشكل التقارير التي يتم إعدادها أهمية خ

على قيامه بما كلف من أجله، إذ تعدّ وسيلة لتوصيل ما توصل إليه إلى مجموع المساهمين، 

  2.كما تعتبر محط اهتمام القائمين بالإدارة لأنها دليل على حسن التسيير من عدمه

ارير التي يعدها منذوب لم يضع نموذجا عن التق 01- 10إنّ المشرع في القانون رقم 

غير أنّ التقرير لابد أن لا يخلو من تبيان بأنه معد  .3وأحال هذه المسألة إلى تنظيمسابات الح

لحسابات، ويجب وتوقيع مندوب ا كما لابد من إدراج تاريخ إعداده من قبل مندوب الحسابات،

  4.معلومات عن الشركة التي تمّ إعداد تقرير بشأنها أن يدرج فيه

                                                           
�: ھ��ل آل "�� �7ن، ا	��Gم ا	��)�)� 	��K$� ا	���ت، دار   1�V ر�$" ،��  .223، ص2011ا	��: ا	��)�)
�F ا	�ھ�ب )P� "��، ا	$�;� ا	H.�4، ص   2"164.  
3  1Jن ر�(�J 08 ة��7Eة ا��Y	6 ا�I :10 -01  F$� $	ا :��K$	�4.�ت واK	ا {��K8و :��K$	ا ���Q	03 ا$. H� �$	ا

��� �8 B�" ��.�� D�	B ا	�$ �� ا	 ��8، وإ	B اEط�اف FKIد 8 ���� ا	����� وأ*��ل وآ;�ل إر��ل ا	����� إ: "ا	$�ر إ	
1�G��	ا H��0 ط" ��  ".ا	$ �

�� *��� ا	�4$  4J�4.�ت �� 8�اK	ا {��K8 ���8;�4�� �� �J 6PQI)�ن اE"$�ل، ھ$�، �Z8�ة .0 ;$��� F$K8، 48^و	
 ،���L�4J ،ق، ;�8 � ���8ري��K	ا ��  .94-93، ص 14J2010-2011 ا	��)�ن ا	�Qص، ��
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واحدا بل يختلف نوع التقرير الذي يعده باختلاف المهام  لا يضع مندوب الحسابات تقريرا

  .حسب الحالة )ثانيا(أو تقريرا خاصا )أولا(المخولة له، فيمكن له أن يعد إما تقريرا عاما

  التقرير العام -أولا

يعد مندوب الحسابات تقريرا عاما يعتبر كتتويج لمهامه الرقابية، إذ يبين ما توصل إليه 

مختلف وثائق الشركة، وكذا التقارير المعدة مسبقا من طرف القائمين  من خلال تدقيقه في

  1.بالإدارة

و يشكل التقرير العام الذي يعده مندوب الحسابات أهمية كبرى على اعتبار أنه صادر 

من شخص متخصص، فمندوب الحسابات وفي إطار إعداده للتقرير العام يتعامل مع إحداثيات 

ية ومحاسبة للوصول للغاية المقصودة في ضمان مصلحة الشركة مالية وتعاملات فنية قانون

  2.والمتعاملين معها

والجدير بالذكر أنّ التقرير العام الذي يضعه مندوب الحسابات يرفعه للجمعية العامة 

بمناسبة مصادقتها على الميزانية السنوية، ويستعين المساهمين بدرجة كبيرة بهذا التقرير 

اريع القرارات المطروحة، كما قد يكون سببا في مساءلة القائمين للتصويت على مجموع مش

بالإدارة، ولذا فإنه يحق للمساهمين الاطلاع على التقرير العام حتى قبل انعقاد الجمعية العامة 

  3.يوما 15بـ

وتتمثل أهمية التقرير العام الذي يعده مندوب الحسابات في أنه يكشف المخالفات  

ائمين بالإدارة، والتي تتجاوز أضرارها المساهمين إلى المصلحة الاقتصادية المرتكبة من قبل الق

العليا للدولة، ولذا استلزم الأمر تدخل المشرع في توجيه الأنشطة الاقتصادية للجهات المصدرة 

  4.بالشكل الذي يضمن احترام القواعد الآمرة بما فيها المتعلقة بالرقابة على أنشطتها

                                                           
�� �� *��� ا	$�4ھ$�، ا	$�;� ا	H.�4، ص �C.�)�� )�د��، ا	  1�  .B�" �.�J�216 ا	�4
  .324"!�! ا	 ����، ا	$�;� ا	H.�4، ص   2
  .ت.ق 680ا	$�دة   3
  .250;$�ل "�F ا	 !�! ا	 �$�ن، ا	$�;� ا	H.�4، ص   4
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يترتب عن مهمة محافظ : "على ما يلي 01-10: قانون رقممن  25وتنص المادة 

  :الحسابات إعداد

تقرير المصادقة بتحفظ أو بدون تحفظ على انتظام الوثائق السنوية وصورتها الصحيحة  -

فمن خلال هذه المادة يتضح أن التقرير العام ".أو عند الاقتضاء رفض المصادقة المبرر

  :لأحد الأشكال التالية الذي يعده مندوب الحسابات يكون وفقا

 .الإشهاد على صحة حسابات الشركة بدون تحفظ -

 .الإشهاد على صحة حسابات الشركة وانتظامها بتحفظ -

 .الإشهاد على عدم صحة حسابات الشركة وانتظامه مع تقديم تحفظ أو دونه -

 :الإشهاد على صحة حسابات الشركة دون تحفظ - 1

على مختلف الوثائق  الرقابية واطلاعهقد يستنتج مندوب الحسابات من خلال مهامه 

تطابق الميزانية مع الوثائق التي حقق فيها، وبالتالي يتوصل إلى سلامة المعلومات الضرورية ب

   1.المعلن عنها من طرف القائمين بالإدارة

 2يعد مندوب الحسابات تقريرا بصحة حسابات الشركة بدون تحفظ، وهذا إذا بدل عناية

ق الشركة، وتوصل بأنها تعبر عن المركز المالي الحقيقي لها، وفي هذه في التدقيق في وثائ

الحالة يكون إشهاد مندوب الحسابات دون تحفظ، هذا ما قد يخلق نوع من الارتياح لدى 

  .المساهمين
                                                           

1 ART 228, loi n°66-537 du 24 Juillet 1966 sur les sociétés commerciales, modifier par loi 
n°85-11 du 3 Janvier 1985-art.8, JORF 4 Janvier 1985. Abrogé par ORD 2000-912, 2000-
09-18.art.4 JORF 21 Septembre 2000 : « Les commissaires aux comptes certifient que les 
comptes annuels sont réguliers et sincères et donnent une image fidele du résultat des 
opérations de l’exercice écoulé ainsi que de la situation financier et du patrimoine de la 
société a la fin de cet exercice ».  

�1978�Y�ي  23	�F أFCرت K8�$� ا����fف .�ر�] J�ارا ��   2  [����W .5ن F�8وب ا	�4K.�ت �8!م .�Fل "����، و	
����( H��K�. .ھ �� �G(دأFP	ا اZ:  

Cour d’appel Paris, 23 Février 1978, note Emmanuelle du Pontavice, rev.soc, n°01, 1979, 
P.98 à 112. 

�: ا	$ �$F ا	$�ر  �J 08 :10-01)�ن ر6�I �$�59 1J ا	$�دة �K$	�4.�ت واK	ا {��K8و :��K$	ا ���Q	03 ا$. H� �$	ا
��� �8 B�" ��.�� D��.�ت ا	$4^و	� ا	 ��8 "0 ا	 ���� .D�$3$ و���!م .����� ا	���&R دون ����K8 R$K} ا	4K: "إ	

u&���	ا."  
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 :الإشهاد على صحة حسابات الشركة وانتظامها بتحفظ - 2

محاسبية منها، قد من خلال اطلاع مندوب الحسابات على مختلف الوثائق خاصة ال

يتوصل بأن المعلومات الواردة في هذه الوثائق على العموم هي صادقة وحقيقية وتظهر واقع 

الشركة، غير أنه ومن خلال تدقيقه في هذه الوثائق يصطدم ببعض الوقائع الخاطئة، والتي 

أو في 1ةتؤثر سلبا على القوائم المالية للشركة كأن تكون المعلومات المفصح عنها غير كافي

حالة عدم تطابق أصول الشركة أو خصومها مع الوثائق التي هي بين أيدي مندوب 

  2.الحسابات

ويرجع سبب إدراج مندوب الحسابات لبعض التحفظات في التقرير العام بالرغم من 

صحة حسابات الشركة وانتظامها بشكل عام هو من أجل أن يبرئ نفسه من أي مسؤولية، 

 .لعامة بهذه التحفظات، والتي قد تكون محل مناقشةوحتى ينبه الجمعية ا

 :الإشهاد على صحة حسابات الشركة وانتظامها مع تقديم تحفظ أو دونه - 3

يمكن أن يتوصل مندوب الحسابات من خلال اطلاعه على مختلف الوثائق ومقارنتها 

صادقة أو حقيقية،  بأن الشركة لا تحترم الأحكام التشريعية والتنظيمية، وأنّ القوائم المالية غير

ولذا ما عليه في هذه الحالة إلاّ رفضه الإشهاد على صحة الحسابات وانتظامها، ولكن يلتزم 

بأن يدلي بالأسباب التي جعلته يؤشر بالرفض على الإشهاد بصحة الميزانية المرفوعة إلى 

  .الجمعية العامة، غير أنه قد يقرن هذا التقرير بتحفظ أو مجموعة من التحفظات

  التقرير الخاص - ثانيا

إلى جانب التقرير العام الذي يعده مندوب الحسابات قد يعد تقارير خاصة، والتي تتعلق 

ببعض التصرفات التي قد تؤثر بالسلب على المساهمين، ولذا يتكفل بإبداء رأيه حول بعض 

                                                           
�F ا	�ھ�ب )P� "��، ا	$�;� ا	H.�4، ص   1"192.  
�� �� *��� ا	$�4ھ$�، ا	$�;� ا	H.�4، ص   2�  .�C2270.�)�� )�د��، ا	�B�" �.�J ا	�4
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ون التدخل في القرارات نظرا لتمتعه بالخبرة والمهنية الكافية في مراقبة الأعمال المحاسبية د

  .التسيير

الحالات التي يعد فيها مندوب الحسابات  01-10: من قانون رقم 25ولقد حددت المادة 

  :تقريرا خاص وهي كالآتي

  1.تقرير خاص حول الاتفاقيات المنظمة التي تجمع الشركة بأحد القائمين بالإدارة -

 .تقرير خاص حول تفاصيل أعلى خمس تعويضات -

 .يازات الخاصة الممنوحة للمستخدمينتقرير خاص حول الامت -

تقرير خاص حول تطور نتيجة السنوات الخمس الأخيرة، والنتيجة حسب السهم أو  -

 .حسب الحصة الاجتماعية

 .تقرير خاص حول إجراءات الرقابة الداخلية -

، أو 2تقرير خاص في حالة ملاحظة تهديد محتمل كتحويل الشركة أو تعديل رأس مالها -

 .ية في الاكتتابإلغاء حق الأفضل

أما بالنسبة للجهة التي يقدم لها التقرير الخاص فهي تختلف باختلاف موضوع     

التقرير، فإذا كان موضوع التقرير الخاص هو الاتفاقات التي تبرم بين الشركة وأحد القائمين 

اص إلى بالإدارة أو الامتيازات المدفوعة لأحد المستخدمين ففي هذه الحالات يرفع التقرير الخ

الجمعية العامة العادية، أمّا إذا كان موضوع التقرير الخاص يمس القانون الأساسي للشركة 

  .، فيقدم التقرير الخاص للجمعية العامة غير عاديةهاأو تحويللها كزيادة رأسما

                                                           
  .ت.ق 628/1ا	$�دة   1
  .ت.ق 700ا	$�دة   2
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المهمة الرقابية  إشراف لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها على تنفيذ: الفرع الثاني

  حساباتلمندوب ال
يعد مندوب الحسابات وكيل المساهمين، إذ يلعب دورا هاما في تطبيق مبدأ الإفصاح 

  .والشفافية لذا خول له المشرع عدة صلاحيات لأداء عمله على أكمل وجه

يوجه عمل مندوب الحسابات أساسا لرقابة المعلومات المالية والمحاسبية التي تفصح  و

سلامة القوائم المالية وأنها خالية من أي تحريفات مؤثرة أو  عنها الشركة، فهو يسعى للتأكد من

  .جوهرية

زداد أهمية الدور الرقابي الذي يضطلع به مندوب الحسابات خاصة إذا لجأت الشركة وت

ة  وهي لجن ة للرقابة من الجهة المؤهلة لذلكللادخار العلني لأن عمله سيخضع في هذه الحال

البند (أن تلعب دورا في تعيين أو إنهاء مندوب الحسابات  ، إذ يمكن لهذه الأخيرةالبورصة

 - ولو بطريقة غير مباشرة-، ولذا  يقع على عاتق مندوب الحسابات إعلام وإبلاغ اللجنة )الأول

، ولذا )البند الثاني(لجأت علنية للادخار  التي معلومات عن الشركة بكل ما توصل إليه من

للجهات المشرفة  تهناك من التشريعات من خولفة إليه ففي حالة عدم قيامه بالمهام المنوط

  ).البند الثالث(على بورصة القيم المنقولة سلطة توقيع عقوبات إدارية عليه 

  في تعيين وإنهاء مندوب الحساباتدور لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها : البند الأول

وبي حسابات، ممن يتوفر ألزم المشرع كل شركة مساهمة بأن يكون لها مندوب أو مند

أن يكون من ضمن المهنيين المسجلين في  فيهم الشروط اللازمة لمزاولة هذه المهمة أهمها

  1.مساهمة التي لا تقوم بهذا التعيينكل شركة  عقوبة علىوتسلط . جدول المصف الوطني
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طرف الجمعية العامة وكما ذكر سابقا وكقاعدة عامة فإن مندوب الحسابات يعين من 

عند التأسيس  في القانون الأساسي للشركة سنوات، غير أنه واستثناء يعين 3لمدة  لعاديةا

  1.الأولي

قد يتدخل القضاء في تعيين مندوب الحسابات إذا أغفلت الجمعية العامة العادية عن 

، وهذا بناء على طلب مجلس الإدارة 2تعيينه أو رفضه لهذا التعيين أو في حالة شغور منصبه

  .المديرين، كما قد يقدم هذا الطلب من كل ذي مصلحة أو مجلس

يمكن أن يقدم : "ت على ما يلي.ق 4/8مكرر  715إضافة إلى ما سبق تنص المادة 

هذا الطلب كل معني، وفي الشركات التي تلجأ علنية للادخار بواسطة السلطة المكلفة بتنظيم 

  لقول بأن المشرع خول للجنةفمن خلال هذه المادة يمكن ا".عمليات البورصة ومراقبتها

الحق في اللجوء إلى القضاء من أجل طلب تعيين مندوب الحسابات في حالة توفر البورصة 

وما يمكن ملاحظته أن .ت.ق4/7مكرر  715حالة من الحالات المنصوص عليها في المادة 

ت عانية تدخل اللجنة في طلب تعيين مندوب الحسابات لا يكون إلا إذا كانت الشركة قد لجأ

  .للادخار أي أن تكون أسهمها مسعرة في البورصة 

سلطة طلب تعيين مندوب الحسابات ولو بصفة استثنائية يظهر  ة البورصةإنّ منح لجن

، 3وهذا وعيا من المشرع بأهمية الدور الذي يشغله ة لهامدى اتساع سلطة المراقبة المخول

هي الجهة الأعلى  ة  البورصةون لجنوشغور منصبه يضر المساهمين أولا والسوق ككل، ولك
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  .ت.ق 84/7��ر  715ا	$�دة   2
  :�� ھZا ا	FPد ���Philipe Didierل   3

«Dans l’accomplissement de leur mission de contrôle de l’information comptable et financière 
et de vérification des participations détenues par les mandataires sociaux, les commissaires 
aux comptes sont singulièrement bien placés pour détecter des délits relatifs à 
l’information ». Philipe DIDIER, Le droit des sociétés cotés et le marché boursier, 
L.G.D.J, P.305. 
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على يم المنقولة، فهي تسعى لأن يكون التي تتكفل بحماية كافة المتعاملين داخل بورصة الق

  1.رأس كل شركة مقيدة في البورصة مندوب حسابات واحد على الأقل

تتسع أكثر اتجاه مندوبي الحسابات لدى  ة البورصةوما يمكن ملاحظته أن سلطة لجن

لتوظيف الجماعي للقيم المنقولة، إذ ونظرا للدور الفعال الذي يلعبه مندوب الحسابات، هيئات ا

فقد ألزم المشرع هيئات التوظيف الجماعي بأن تقوم بتعيين مسير للصناديق المشتركة 

للتوظيف، أو مجلس الإدارة من بين محافظي الحسابات،  على أن يتم اختياره على أساس 

  .رصة ة البو قائمة تعدها لجن

رأسمال ) 1/10(لقد أجاز المشرع لمساهم أو عدة مساهمين يملكون على الأقل عشر 

الشركة أن يرفضوا بناء على سبب جاد تعيين مندوب الحسابات أو مندوبي الحسابات التي 

عينتهم الجمعية العامة، ولكن يشترط في ذلك بأن يكونوا مساهمين في شركة قد لجأت علنية 

  2.للادخار

ت ومادام أن المشرع منح .ق 8مكر  715كن ملاحظته من خلال المادة وما يم

للمساهمين في الشركات التي لجأت علنية للادخار سلطة رفض مندوب الحسابات الذي تم 

أولى بذلك نظرا لاعتبارها الجهة المكلفة بمراقبة الشركات التي تلجأ  ة  البورصةتعيينه، فإن لجن

الأقلية للمساهمة من القرارات التعسفية التي قد تتخذها الجمعية  علنية للادخار، وتتولى حماية

  .العامة للمساهمين 

سنوات، إذ تجتمع الجمعية العامة العادية التي  3تنتهي مهام مندوب الحسابات بمضي و 

غير أنه وطبقا للمادة . تفصل في السنة المالية الثالثة وتقرر إما تجديد انتخابه أو انتخاب غيره

ت يجوز لمجلس الإدارة أو مجلس المديرين، كما يمكن لمساهم أو أكثر .ق 9رر مك 715

من رأسمال الشركة أن يطلبوا من الجهة القضائية المختصة ) 1/10(يمثلون على الأقل عشر 

                                                           
1 France GUIRAMAND, Alain HERAUD, Droit des sociétés, DUNOD, 2012-2013, P.310. 

  .ت.ق 88��ر  715  2



  م على تطبيق الجهات المصدرة للقيم المنقولة لمبدأ الإفصاح.ب.ع.ت.إشراف ل: الأولالفصـل    

323 

إنهاء مهام مندوبي الحسابات قبل الانتهاء العادي، وصلاحية تقديم هذا الطلب مخولة كذلك 

تى يقبل القضاء هذا الطلب لابد من سبب لذلك كحدوث خطأ أو للجمعية العامة، ولكن ح

  .مانع

المتعلق ببورصة القيم المنقولة على ما  93/10من المرسوم التشريعي  40تنص المادة 

يمكن لرئيس اللجنة في حالة وقوع عمل مخالف يخالف الأحكام التشريعية والتنظيمية، : "يلي

ي القيم المنقولة، أن يطلب من المحكمة إصدار أمر ومن شأنه الإضرار بحقوق المستثمرين ف

للمسؤولين بامتثال هذه الأحكام ووضع حد للمخالفة أو إبطال آثارها، ويحيل نسخة من طلبه 

ووفقا لهذه المادة يمكن القول بأنه يجوز ". على المجلس القضائي للغرض الذي يقتضيه القانون

يطلب عزل مندوب الحسابات على اعتبار أن  وبناء على سبب معلل أن البورصة لرئيس لجنة

قد  دم كفاءة ونزاهة مندوبي الحساباتاللجنة هي الجهة التي يعهد إليها حماية السوق ككل، وع

بإنهاء أو عزل مندوب الحسابات يعد  ةلجناليؤثر بالسلب على بورصة القيم المنقولة، فطلب 

  1.المقيدة في البورصةامتدادا لسلطة المراقبة التي تمارسها على الشركات 

إضافة إلى ما سبق يمكن للجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها أن تطلب عزل 

كون أنّ هذا الأمر هو ضد مصلحة  2مندوب الحسابات في حالة توفر حالة من حالات التنافي

  .الشركة المسعرة قيمها المنقولة في البورصة

، ومجلس الأسواق المالية )C.O.B(ة أما في فرنسا، وقبل دمج لجنة عمليات البورص

)C.M.F( والمجلس التأديبي للتنظيم المالي في هيئة واحدة، فقد عزز المشرع الفرنسي سلطة ،

اتجاه مراقبي الحسابات، إذ كان لازما على كل مراقب ) C.O.B(لجنة عمليات البورصة 

جنة عمليات حسابات يرغب العمل لدى أي شركة قد لجأت للادخار العلني أن يخطر ل

وتتكفل لجنة عمليات البورصة . البورصة برسالة مسجلة بعلم الوصول قبل بداية الجمعية العامة
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)C.O.B ( بالتحقق في مدى صلاحية هذا المراقب، وإن كانت تتوافر فيه حالة من حالات

 جب وتم تعيينه بالرغم من ذلك في ،هالتنافي، وفي حالة إذا ما أبدت اللجنة تحفظا على تعيين

قبل انعقاد الجمعية العامة حتى تنظر في هذه  بهذا الأمر في هذه الحالة إخطار المساهمين

  1.المسألة

" هيئة الأسواق المالية"بـذي أوجد ما يعرف ال 2003لسنة  706: وبصدور القانون رقم

)A.M.F(،  فقد منح المشرع الفرنسي لهذه الهيئة صلاحيات أوسع في مجال تعيين مندوب

، وتعلم باقتراحات تعيين أو تجديد مندوب 3إذ لابد أن تبلغ هيئة الأسواق المالية 2باتالحسا

الحسابات للشركات التي تكون قيمها مسعرة في البورصة، وهي نفس الصلاحيات التي كانت 

  4.مخولة للجنة عمليات البورصة

                                                           
1 ART 64, décret n°69-810 du 12 Août 1969 relatif à l’organisation de la profession et au 

statut professionnel des commissaires aux comptes : « Tout commissaire aux comptes qui 
accepte que sa candidature soit présentée à l’assemblée général d’une société faisant 
publiquement appel à l’épargne doit informer la commission des opérations de bourse par 
lettre recommandée avec avis de réception avant l’assemblée général. 

Si sa candidature est proposée par la société dans un projet de résolution présenté 
conformément à l’article 130 du décret n°67-236 du 23 Mars 1967 susvisé, la commission 
des opérations de bourse doit en être avisée quinze jours au moins avant la publication au 
bulletin des annonces l’égales obligatoires prévue au premier alinéa dudit article 130 ».  

2 ART.L 621-22 (I), code monétaire et financier : « L’autorité des marchés financiers est 
informée des propositions de nomination ou de renouvellement des commissaires aux 
comptes de personnes dont les titres financiers sont admis aux négociations sur un marché 
réglementé et peut faire toute observation qu’elle juge nécessaire sur ces propositions. Ces 
observations sont portées à la désignation ainsi que du professionnel intéressé ».  

3 ART.R 823-1, code de commerce : « Toute commissaire aux comptes qui accepte que sa 
candidature soit présentée à l’assemblée général d’une société ou à l’organe délibérant 
compétent d’une entité dont les titres financiers sont admis aux négociations sur un marché 
réglementé en informe l’autorité des marchés financiers par lettre recommandée avec avis 
de réception avant la tenue de l’assemblée générale ou la réunion de l’organe délibérant 
compétent ».  

4 Bull, COB, Juin 1979, n°116. 
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  بل مندوب الحساباتمن ق إعلام وإبلاغ لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها: البند الثاني

يلعب مندوب الحسابات دورا هاما في حياة الشركة، إذ يعهد له مهمة مراقبة حسابات 

، هاالشركة، الأمر الذي قد يمكنه من الكشف عن مجموعة من الأخطاء التي تمس حسابات

  2.، وكذا المسيرين بما توصل إليه1ويلتزم في هذه الحالة بإعلام المساهمين والجمعية العامة

إنّ المعلومات التي يتوصل إليها مندوب الحسابات من خلال اطلاعه على مختلف 

وثائق الشركة لابد أن يدرجها في تقرير، ويشكل هذا الأخير أهمية كبرى خاصة بالنسبة 

للمستثمرين، إذ يظهر مدى التزام إدارة الشركة بالأحكام التشريعية والتنظيمية السارية في هذه 

  .ذي يؤثر على قرار المستثمرين في توجيه أموالهم لهذه المشروعاتالحالة، الأمر ال

يلتزم محافظ الحسابات أن يبين في تقريره مدى التزام الهيئات المصدرة للقيم المنقولة 

بالمبادئ المحاسبية في إعداد القوائم المالية، وإظهار مدى صدقها، وإن كانت خالية من 

  .مديةالتحريفات سواء العمدية أو غير الع

يوضح محافظ الحسابات في تقريره كفاية بالإفصاح في القوائم المالية التي أعدتها 

الشركة، أي أن تكون هذه القوائم شاملة ومقننة، ولابد أن يشير مندوب الحسابات إلى أي 

  3.تقصير في كم الإفصاح ونوعه
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  :08 ا	��)�ن ا	���ري ا	612L. (��� �8 B�" �4(�Y- 3(ا	FPد 6�I ا	$�دة 
« Lorsque le commissaire aux comptes d’une personne morale visée à l’article L.612-1 relevé, 

à l’occasion de l’exercice de sa mission, des faits de nature à compromette à la continuité 
de l’exploitation de cette personne morale, il en informe les dirigeants de la personne 
morale dans des conditions fixées par décret en conseil d’état ». 

�F ا	�ھ�ب )P� "��، ا	$�;� ا	H.�4، ص - 3"168.  
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وء العلني يتعدى دور محافظ الحسابات ليشمل مراقبة الشركة في حالة تقريرها اللج

للادخار، فنظرا لأهمية هذه العملية واتساع نطاقها فهو يسهر على أن يكون الإعلام الموجه 

  .لجمهور المكتتبين جديا صادقا يعكس الوضعية الحقيقية للمركز المالي للشركة

على أن ينفذ مندوبي الحسابات الوظيفة الرقابية المخولة لهم  ة البورصةوتحرص لجن

التي تلجأ علنية للادخار، وهذا من خلال فحص التقارير التي يقدمونها كنتيجة اتجاه الشركات 

  1.لما توصلوا إليه من خلال الاطلاع على وثائق هذه الشركات

فإنه من الوثائق التي تؤديها  02-2000: م رقم.ب.ع.ت.من نظام ل 7وبالرجوع للمادة 

ت البورصة ومراقبتها تقرير مندوب أو الشركات المصدرة للقيم المنقولة لدى لجنة تنظيم عمليا

مندوبي الحسابات، والذي يعد بمثابة المنتج النهائي لعملية المراقبة، وخلاصة ما توصل إليه 

  .من نتائج بخصوص محصلة فحصه لدفاتر الشركة ومراجعة حساباتها وميزانيتها

الوثائق مع مجموع  ة البورصةإنّ تقرير مندوب الحسابات الذي يوضع تحت تصرف لجن

الذي -  لجنة من خلال فحصها لهذا التقريرقد تتوصل ال. يكون محل فحص وتدقيق من طرفها

إلى صحة  -قد يصادق على حسابات الشركة بتحفظ أو بدون تحفظ أو يرفض المصادقة عليها

ما ورد فيه، كما قد تكتشف الأخطاء أو الإهمال الذي وقع فيه مندوب الحسابات من خلال 

  .التقرير، وهذا بمقارنتها مع القوائم المالية والوثائق المحاسبية المتعلقة بالشركة إعداده لهذا

تدرس اللجنة مشروع : "على ما يلي 93/10من المرسوم التشريعي  42وتنص المادة 

أو ى البيانات الواجب تعديلها المذكرة الخاضعة للتأشيرة المسبقة وتشير عند الاقتضاء إل

  .لواجب إدراجها فيهاالمعلومات الإضافية ا

كما يمكن للجنة أن تطلب أي إيضاح أو تبرير يخص المعلومات الواردة في مشروع 

فطبقا لهذه المادة يمكن القول بأنه وبالرغم من أن المشرع لم يذكر مندوب الحسابات، ".المذكرة

                                                           
1 Ph. MERLE, op, cit ; P.627. 
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ص فيما يخ تأو توضيحا تإيضاحا هات التي يمكن للجنة أن تطلب منهمن الجيعد إلا أنه 

المعلومات الواردة في مشروع المذكرة التي تقدمها الشركة في حالة لجوئها للادخار العلني على 

  .إعتبار أن المادة التي سبق ذكرها جاءت عامة

كل شركة تود اللجوء للادخار العلني، وترغب أن تقدم رفقة  ة البورصةكما تلزم لجن

ولا على مندوب الحسابات لإبداء رأيه فيها مالية مؤقتة أن تعرضها أ االمذكرة الإعلامية كشوف

اللجنة القوائم المالية المؤقتة، وتستعي كونه يلعب دورا مهما في الكشف عن مدى مصداقية هذه 

في هذه الحالة برأي مندوب الحسابات ولو بطريقة غير مباشرة في التأشير على المذكرة 

   1.الإعلامية

بأن تكون  ة البورصةالحسابات، فقد ألزمت لجن وإيمانا بالدور الرقابي الفعال لمندوب 

المذكرة الإعلامية المبسطة التي تقدم لها من أجل التأشير عليها محل توقيع من طرف مندوب 

  2.الحسابات

حول الشركات ة البورصة وهكذا يعتبر مندوب الحسابات مصدرا مهما للمعلومات للجن

حظته أن اللجنة لا تسلم مباشرة بتقارير التي تلجأ علانية للادخار، غير أن ما يمكن ملا

مندوبي الحسابات والمعلومات التي يقدمونها، إذ ستخضع هذه التقارير في كل الحالات 

  .للتدقيق

أما المشرع الفرنسي وخلافا للمشرع الجزائري فقد ألزم مندوبي الحسابات للشركات المقيدة 

عن كل واقعة أو قرار ينجم عنه ) A.M.F(في البورصة بإبلاغ وإعلام هيئة الأسواق المالية 

  3.رفض التصديق على حسابات الشركة

                                                           
ا	$� �X"A�. Hم ا	�ا;: )�ه 08 ط�ف ا	���ت وا	3��fت ا	�� 5��I  02-96: م ر1J.ب.ع.ت.�G( 08م ل 16ا	$�دة   1

�$� ���8	�، ا	$�ر إJ ارھ�FCإ F�" د�7رX	 ��(X"��.�� D�	.  
  .ا	$�ر إ	�D أ"Xه 02-96: م ر1J.ب.ع.ت.�G( 08م ل 14ا	$�دة   2

3 ART.L 621-22 (II), 2ème alinéa,  code monétaire et financier : «Les commissaires aux 
comptes des personnes mentionnées à l’alinéa  précédent informent l’autorité de tout fait 
ou décision justifiant leur intention de refuser la certification des comptes ». 
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من القانون النقدي والمالي يلتزم مندوبو ) L 621-22(وبناءا على نص المادة 

الحسابات للشركات المسعر أسهمها في البورصة بإرسال نسخة من الوثيقة المرسلة إلى رئيس 

، كما يلتزمون بأن يرسلوا )A.M.F(ئة الأسواق المالية مجلس الإدارة أو مجلس المديرين إلى هي

لهذه الأخيرة نتائج التقارير التي توصلوا إليها من خلال التدقيق في وثائق الشركة، والتي سوف 

  2.، وهذا دون التحجج بكتمان السر المهني1يطرحونها على الجمعية العامة

توجب هذه الأخيرة ) A.M.F(لمالية وفي إطار الوظيفة الرقابية المخولة لهيئة الأسواق ا

سواء على الشركات المصدرة للقيم المنقولة أو الجهات المختصة بالرقابة عليها، وكذا مندوبي 

، كما يمكن أن تطلب من مندوبي 3الحسابات بإمداد الهيئة بالوثائق والمعلومات اللازمة

متعلقة بالشركة المصدرة التي الحسابات للشركات المعتمدة في البورصة تزويدها بالمعلومات ال

  4.هم مكلفون بمراقبتها

هذا وقد خول المشرع الفرنسي لهيئة الأسواق المالية سلطة استجواب منذوبي الحسابات 

الذين يؤدون مهمة في إطار الاكتتاب باللجوء العلني للادخار، إذ يمكن للهيئة أن تطلب من 

الشركة التي يراقبها، والتي اختارت اللجوء  مندوب الحسابات في هذه الحالة كل المعلومات عن

  5.للادخار

                                                           
1 ART.L.621-22 (4), code monétaire et financier: «Les commissaires aux comptes de sociétés 

dont les titres financiers sont admis aux négociations sur un marché réglementé 
communiquent à l’autorité des marchés financiers copie de l’écrit transmis au président du 
conseil d’administration ou au directoire en application du deuxième alinéa de l’article 
L.234-1 du code de commerce. Ils transmettent également à l’autorité les conclusions du 
rapport qu’ils envisagent de présenter à l’assemblée générale en application de l’article 
L.823-12 et L.822-15 du même code ». 

2 ART.L.621-22, 5 et L.621-9-3, al, 2, code monétaire et financier . 
3 L.621-18 alinéa 2, code monétaire et financier : « Elle vérifie les informations que ces 

émetteurs publient. A cette fin, elle peut exiger des émetteurs, des personnes qui les 
contrôlent ou sont contrôlées par eux et de leurs commissaires aux comptes ou contrôleurs 
légaux ou statutaires qu’ils fournissent tous documents et informations utiles ». 

4  ART.L.621-22 (6),  code monétaire et financier : «Elles peut demander aux commissaires 
aux comptes de personnes dont les titres financiers sont admis aux négociations sur un 
marché réglementé tous renseignements sur les personnes qu’ils contrôlent ».  

5  ART.L.621-22 (7), code monétaire et financier. 
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تنظيم  مدى خضوع مندوب الحسابات العقوبة الإدارية التي تفرضها لجنة: البند الثالث

  عمليات البورصة ومراقبتها

تترتب عن المهام الرقابية المخولة لمندوب الحسابات مساءلته تأديبيا أمام الجهة المخولة 

  .به، كما قد يسأل مدنيا وجزائيا نتيجة لذلكعن كل خطأ قد يرتك

يتحمل الخبير المحاسب : "على ما يلي 01-10: من القانون رقم 63/1وتنص المادة 

ومحافظ الحسابات والمحاسب المعتمد المسؤولية التأديبية أمام اللجنة التأديبية للمجلس الوطني 

و تقصير تقني أو أخلاقي في للمحاسبة حتى بعد استقالتهم من مهامهم، عن كل مخالفة أ

فمن خلال هذه المادة يمكن القول بأن اللجنة التأديبية ". القواعد المهنية عند ممارسته وظائفهم

للمجلس الوطني للمحاسبة تتكفل بمساءلة محافظ الحسابات تأديبيا عن كل مخالفة أو تقصير 

  .في القواعد المهنية

خاذها ضد مندوب الحسابات في الإنذار، وتتمثل العقوبات التأديبية التي يمكن ات

أشهر، الشطب من الجدول، وهذا بموجب المادة  6التوبيخ، التوقيف المؤقت لمدة أقصاها 

  .01- 10: من القانون رقم 63/02

، 04- 03: المعدل والمتمم بالقانون رقم 93/10غير أنه وبالرجوع للمرسوم التشريعي 

منقولة لا يوجد ما يظهر سلطة توقيع عقوبات إدارية وكذا الأنظمة المنظمة لبورصة القيم ال

على مندوبي الحسابات للشركات المقيدة في البورصة، وكفل فقط الجهة الوصية بتوقيع عقوبات 

 .إدارية في حالة مخالفة هؤلاء المهنيين للأحكام التشريعية والتنظيمية

لمحافظي الحسابات، 1ريةوبخلاف المشرع الجزائري أقر المشرع الفرنسي المسؤولية الإدا

، وبالضبط للجنة العقوبات سلطة توقيع عقوبات )A.M.F(إذ خول للهيئة العامة لسوق المال

                                                           
�� ا	 ��.�ت  1J�I �� �3��Jو8�ا �Cر��1 "$���ت ا	�G�I ���	 �L�4	 ق�L�	ا F�" ��V= �	54$	ه اZ0 ھ" k�FK	1 ا���.  
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إذ تثار مسؤوليتهم كلما نسب خطأ . 1على مندوبي الحسابات في حالة ارتكابهم لخطأ مهني

  . إليهم من خلال وثائق أو بيانات حملت اسمهم أو توقيعهم

من القانون النقدي والمالي فإن الخطأ الذي يوجب توقيع ) L 621-14(وبالرجوع للمادة 

عقوبات إدارية على مندوب الحسابات هو ذلك الخطأ الذي يمس أساسا القواعد الآمرة التي 

  .تتضمنها النصوص التشريعية والتنظيمية

 مساءلة التي قد يرتكبها مندوبو الحسابات، والتي تكون محل 2وتتنوع أشكال الأخطاء

، غير أنه وفي كل الحالات يتعلق الخطأ )A.M.F(ن طرف الهيئة العامة لسوق المال م

بمعلومة مالية على اعتبار أن مندوب الحسابات من الجهات المكلفة بمراقبة المعلومات 

  3.المفصح عنها من طرف الشركات

                                                           
1 ART 632-1 du règlement général de l’A.M.F.  
2 ART.L621-15, III, code monétaire et financier. 

�F�8 �3و.� ا	�4K.�ت ����Xcل 8 ���8ت ���� و8$��زة أو "Fم ا�P�Aح "0 8$�ر��ت   3�I�� FJ ��	ت ا�Y	�Q$	ا h��QI
�KYP	ا �G(أ ،���W8 1 8 ���8ت ��ذ.� أو�F�I �3 أو��Jا�$. h��$	ا ���8�و"� FKI FJث داR7 ا	 ��l.  



  

 

  

  

  الفصل الثاني
   لعملياتم  .ب.ع.ت.حماية ل

إصدار وقيد وتداول القيم المنقولة
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    عمليات إصدار وقيد وتداول القيم المنقولةلم  .ب.ع.ت.حماية ل: الثانيالفصـل  

تعتبر بورصة الجزائر من البورصات الناشئة والتي تتميز بضعف حركة التداول فيها، 

ية قانونية رغبة منه في إنعاشها  غير أن ذلك لم يمنع المشرع من إحاطة هذه السوق بحما

  .ركات للاستثمار فيهاوجذب سواء المدخرين أو الش

لايقتصر دور لجنة البورصة على الرقابة والإشراف على المعلومات المفصح عنها من 

تمتد سلطتها لرقابة سلامة العمليات التي تجري داخل الشركات المقيدة في البورصة، بل طرف 

  .هذه السوق

لفة، كما أن إن طبيعة المعاملات التي تتم داخل بورصة القيم المنقولة متنوعة ومخت

بل تمر بعدة مراحل، ولضمان  منقولة لا تتم بمجرد توجيه الأمرعملية بيع أو شراء القيم ال

المبحث (سلامة هذه العملية تتدخل لجنة البورصة لرقابة إصدار وقيد وتداول القيم المنقولة 

  ).الأول

لعمليات إن خصوصية المعاملات التي تتم داخل بورصة القيم المنقولة تجعلها عرضة 

التلاعب في الأسعار أو مخالفة القواعد التي تحكم السوق عن طريق الغش والتدليس، ولذا فإن 

وجود جهة تراقب وتكشف عن المخالفات أمر ضروري، وهذا ما يعد نوع من الحماية يستفيد 

ارسات غير منها المساهم في شركة المساهمة، ولذا تعمل لجنة البورصة على مواجهة المم

  ).المبحث الثاني(وعة المشر 
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م على عمليات إصدار وقيد وتداول القيم .ب.ع.ت.ل ـالدور الرقابي ل: المبحث الأول

  المنقولة

زود المشرع  المتعلق ببورصة القيم المنقولة، 10-93بالرجوع لأحكام المرسوم التشريعي 

م بوظيفتها على بمجموعة من السلطات، وهذا لتحقيق الهدف من إنشائها والقيا لجنة البورصة

بشخصية اعتبارية عامة ومستقلة يساعدها على خلق وتعزيز مناخ  هان تمتعكما أ .أكمل وجه

  .ستثمار في بورصة القيم المنقولةجيد للا

على فرض رقابتها سواء على الأطراف المتدخلة في بورصة القيم  تعمل لجنة البورصة 

شركات المصدرة للقيم المنقولة والوسطاء في والمتمثلة أساسا في ال) المطلب الأول(المنقولة 

عمليات البورصة، كما تحاول اللجنة من جهة أخرى تنظيم والإشراف على أجهزة البورصة 

والتي تعمل على تنشيط هذه السوق ، كل ذلك من أجل حماية ) المطلب الثاني(الأخرى 

  .المدخرين بصفة عامة والمساهمين بصفة خاصة من سوء التوجيه

ضبط لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها للأطراف المتدخلة في بورصة : ب الأولالمطل

 القيم المنقولة

، تنشيط سوق التداوللالذي تضطلع به من خلال الدور الرقابي  تهدف لجنة البورصة  

  .حماية للمستثمرين من كل أنواع الغش والتحايلالوالذي لا يمكن أن يقوم دون توفير 

بالدور المنوط لها خول لها المشرع صلاحية الرقابة والإشراف  ة البورصةنوحتى تقوم لج

م إذ تمارس سلطة قبول القيلبورصة ابتداء بالشركات المصدرة،على الأطراف المتدخلة في ا

والتي تكون وفقا لشروط محددة مسبقا،كما تسهر ) الفرع الأول(المنقولة للتداول في البورصة 

والتي تعتبر أساس ) الفرع الثاني(لمخاطر المرتبطة بالوساطة المالية على حماية المساهم من ا

  .عمليات البيع والشراء التي تجري داخل سوق البورصة
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  قيم المنقولة للتداول في البورصةم لسلطة قبول ال.ب.ع.ت.ممارسة ل: الفرع الأول

تثمار أمواله في بتوفير المناخ الملائم سواء للمدخر قبل أن يقرر اس ة البورصةتتكفل لجن

الذي سبق وأن اتخذ قرار المساهمة في رأس ،أو للمساهم إحدى الشركات المقيدة في البورصة 

 .مال إحدى الشركات التي تكون قيمها مسعرة في البورصة

على سلامة التعامل في بورصة القيم المنقولة، وهذا عن طريق ة البورصة تسهر لجن

لة الأسهم من أي غش أو خداع قد يحدث، ولذا تلتزم أي تنظيم وتطوير المراقبة، وحماية حم

، )البند الأول(شركة تريد أن تعد قيمها المنقولة لإدخالها في البورصة أن تحضر ملف قبولها

كما لابد أن تتوافر فيها مجموعة من الشروط كون أنّ سوق البورصة ليس مفتوحا لجميع 

  ).البند الثالث(يصدر قرار القبول من عدمه  ، وبعدها)البند الثاني(كات على اختلافها الشر 

 ملف القبول: البند الأول

من أجل أن تستفيد الشركة من مزايا الإدراج في بورصة القيم المنقولة تلتزم أولا القيام 

تقوم لهذه السوق، الأمر الذي يجعلها  باستعداداتها الأولية للتأكد من مدى جاهزيتها للدخول

، وكذا 1ة المستويات سواء من خلال ضمان حقوق المساهمين القدامىبتحليل الشركة على كاف

إيجاد طرق من أجل جذب مساهمين جدد، كما لابدّ أن تحضر الشركة تقريرا عن كافة المنشآت 

  2.الصناعية والتجارية بالإضافة للوضعية المالية للشركة

المنقولة فإن كل شركة المتعلق بالنظام العام لبورصة القيم  03-97: بالرجوع للنظام رقم

تريد تقديم ملفها لقيد قيمها في بورصة القيم المنقولة تلتزم بأن تلجأ إلى وسيط في عمليات 

                                                           
��.�� 93/10ا	��� � 08 ا	$���م  41ا	$�دة   1 D���ر�C ا	��1 ا	$���	�، ا	$�ر إ	. H� �$	ا.  
��.��، "�B  97/03: م ر1J.ب.ع.ت.�G( 08م ل 6�I17 ا	$�دة   2 D�ا	$� ��. H	��Gم ا	 �م 	��ر�C ا	��1 ا	$���	�، ا	$�ر إ	

��� �8" : I أن �Cر���3 �� "$���ت ا	�Fاول �� ا	IاF����ل J :�LI ���* أي B�" :�� ت���$" �� �L���0 و
  ".ا	��ر� �C�RY .$��. � إ;�اءات ا	���ل واAد�7ل
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البورصة لتسهيل هذه المهمة من خلال تقديمه للنصائح والإرشادات اللازمة لتحضير ملف 

  .، وكذا إدخال القيم1قبول الشركة من قبل اللجنة

ول الشركة في بورصة القيم المنقولة التزامها بتقديم مجموعة قب ة البورصةلقد قيدت لجن

والتي جاءت  03-97: م رقم.ب.ع.ت.من نظام ل 26من الوثائق، وهذا بموجب المادة 

يتضمن طلب قبول الوثائق القانونية والاقتصادية والمالية والحسابية للشركة التي تطلب : "كالآتي

  .ل في البورصةقبول قيمها المنقولة في عمليات التداو 

 16المادة  تكما أكد". تحدد اللجنة قائمة العناصر التي يجب أن يحتويها ملف طلب القبول

من النظام السابق ذكره على أن يكون طلب القبول مرفوقا بمشروع مذكرة إعلامية تخضع 

   2.لتأشيرة اللجنة 

ة في البورصة لوثائق ليمكن تصنيف الوثائق التي تلتزم الشركات الراغبة قيد قيمها المنقو 

وثائق قانونية ) ثالثا(وثائق اقتصادية ومالية ) ثانيا(وثائق تعلقة برأس مال الشركة )أولا(عامة

  ).رابعا(

   

                                                           
�ر إ	��Dم 	��ر�C ا	��1 ا	$���	�، ا	$ا	$� ��. H	��Gم ا	  03-97: م ر1J.ب.ع.ت.�G( 08م ل 6�I18 ا	$�دة   1 �.���  B�"

��� �8" :�P�$	�3 ا���ت ا	��ر�C ا	�F�5 08 أنّ ا	��� ��Iا�� ��$" �� ���  ".ص "���3 و�� ھZا ا	��Gم"�B ا	�
2  ��.�� �G()� أ��	ب ا��  .ا	RPY اEول 08 ا	
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  وثائق عامة حول الشركة -أوّلا

01-98رقم  م.ب.ع.ت.من تعليمة ل 2لقد حددت المادة 
الوثائق العامة التي لابد أن  1

  :للبورصة وهي تعدها الشركة التي ترغب الدخول

 :رسالة تطلب من خلالها قبول أسهمها وسنداتها للتداول في البورصة وتتضمن -1

 .الاسم والنظام الداخلي القضائي للمؤسسة التي تطلب الإدراج -

 .ائيبالتجاري ورقم الإثبات الج السجل تاريخ التسجيل في -

 .تاريخ قيد قيم المؤسسة في البورصة -

ومصدر الأسهم أو السندات التي تود المؤسسة طلب رسمي يحدد مبلغ، عدد، صنف  -
 .تسجيلها في لائحة الأسعار

 .وصف عام لأنشطة المؤسسة وفروعها -2

 .قائمة أعضاء مجلس الإدارة ومجلس المراقبة بالإضافة إلى أهم مسيري المؤسسة -3

 .يجب أن تكشف المؤسسة على كل نزاع قيد المحاكمة -4

 .للمؤسسة قائمة المؤسسات المكلفة بالخدمات المالية -5

 .نسخة عن النشر في النشرة الرسمية للإعلانات القانونية -6

 .مشروع البيان الإعلامي -7

                                                           
1 ART 2/1, instruction COSOB n°98-01, Avril 1998, relative à l’admission de valeurs 

mobilières aux négociations en bourse : 
« Une lettre par laquelle la société demande l’admission de ses titres de capital aux 

négociations en bourse et qui contient : 
- La dénomination et le statut juridique de la société et la date d’immatriculation au registre 

de commerce. 
- Le lieu ou sont tenus les registres des actionnaires ou le cas échéant, les inscriptions en 

comptes de la société. 
- Une requête formelle précisant le montant, le nombre, la catégorie et la provenance des 

titres que la société désire inscrire à la cote officielle de la bourse. 
- Les engagements prévus par le règlement général de la commission. 
- Une description d’ordre général des activités de la société et de ses filières. 
- La liste des membres du conseil d’administration ou la cas échéant du directoire et du 

conseil de surveillance ainsi que des principaux dirigeants de la société avec l’indication 
des fonctions exercées par ces personnes en dehors de la société. 

- La liste du ou des établissements chargés des services financières pour le compte de la 
société (services des titres, paiement des dividendes ». 
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قد استثنت حالات من  البورصةفإن لجنة  98/1: من التعليمة رقم 2/1وبالرجوع للمادة 

تقديم الملف السابق الذكر، ولقد احتفظت بالسلطة التقديرية في هذه المسألة، غير أنه لابد 

ن إعادة النظر في هذه المادة وتحديد الجهات التي يمكن أن تستثني من وضع الملف عليها م

  .98/1: من التعليمة رقم 2/2المنصوص عليه في المادة 

  لوثائق المتعلقة برأس مال الشركةا: ثانيا

مال أي شركة مهما كان نوعها عنصرا مهما على اعتبار أنه يبين إمكانيات يعتبر رأس

  .زها المالي، ومدى قوتها في مواجهة أي خطر قد يواجههاالشركة وكذا مرك

الوثائق المتعلقة برأس  01-98: م رقم.ب.ع.ت.من تعليمة ل 2/2ولقد حددت المادة 

، والتي تلتزم الشركة الراغبة إدراج قيمها المنقولة في البورصة تقديمها ضمن الملف المقدم المال

  1:يلي للجنة البورصة ، وتتمثل هذه الوثائق فيما

أو النقصان، ولابد  ةوتطوره منذ نشأته سواء بالزياد هماللابد أن يبين المصدر قيمة رأس -

أن يرفق هذا البيان بجدول أو مخطط يبين ويصف القيمة السوقية لكل نوع من قيم الشركة، 

 .وهذا وقت تقديمها طلب القيد

ركة سابقا، وهذا على لابدّ أن تتضمن المذكرة الإعلامية للأسهم المصدرة من قبل الش -

مدى السنوات الثلاث الأخيرة التي تسبق طلب القيد، بما فيها عدد الأسهم المصدرة، تاريخ 

 .الإصدار، قيمة الإصدار، ونتائج الإصدار

 .عدد الأسهم المعنية بالإدخال في البورصة -

عدد المساهمين في صنف الأسهم، واسم المساهمين المهمين الذين يمتلكون أكثر من  -

 .من رأس المال الاجتماعي، وكذا عدد الأسهم التي يمتلكونها 5%

 .عدد الأسهم التي اكتتب فيها كل من أعضاء مجلس الإدارة وكذا مسيري الشركة -

                                                           
1 ART 02/2, instruction COSOB n°98-01 du 30 Avril 1998, relative à l’admission de valeurs 

mobilières au négociations en bourse. 



  عمليات إصدار وقيد وتداول القيم المنقولةلم  .ب.ع.ت.حماية ل: الثانيالفصـل    
 

338 

وصف الحقوق والالتزامات المرفقة بالأسهم محل الإدخال، وكذا عدد المساهمين الذين  -

 .يملكون الأسهم المعنية بالإدخال

 .الشركة في تاريخ تقديم طلب القيدشهادة توزيع أسهم  -

فيما يخص الوثائق  وخاصة 98/1: رقم م.ب.ع.ت.خلال المقارنة بين تعليمة لومن 

 Guideالشركة ودليل المتعلق بقبول القيم المنقولة في البورصة مال المتعلقة برأس

d’amission en bourse1 يمكن ملاحظة بأن هناك تناقض بينهما في العديد من النقاط، 

 3والمحدد بـ 98/01: فمثلا هناك اختلاف في الأجل الذي تشترطه اللجنة في التعليمة رقم

سنوات، وهي المدة المتعلقة بالعمليات التي أقدمت عليها الشركة قبل تقديم طلب القيد، أما دليل 

  .قبول القيم في البورصة فيحدد هذه المدة بخمس سنوات

  ةالوثائق الاقتصادية والمالي -ثالثا

لابد على الشركات التي تريد إدخال قيمها للتداول في البورصة أن توضح كل 

  :، ولذا فهي تلتزم بتقديم الوثائق التاليةبالجانب الاقتصادي والمالي لهاالمعلومات التي تتعلق 

 .بيان نشاطات الشركة الصناعية والتجارية منذ إنشائها حتى تاريخ تقديم طلب القيد -1

سي للشركة في كل الأسواق التي تنشط فيها، وكذا كل المنتجات بيان الوضع التناف -2

 .والخدمات التي تقدمها، بالإضافة إلى موقع الشركة بين الشركات المنافسة

تحديد الوضعية المالية للشركة لمدة ثلاث سنوات قبل الطلب، مرفق بجدول مقارنة  -3

 .بمحاسبة الشركة خلال هذه المدة

 .مرفق بمحاضر الشركة وتقارير محافظ الحساباتنسختان من حسابات الشركة،  -4

 .بيان الأرباح المتحصل عليها، وكذا الخسائر التي تكبدتها الشركة -5

 .التصريحات الضريبية للسنوات التي تسبق عملية القيد -6

وصف شامل عن التمويل الذي سوف تحصل عليه الشركة في حالة قيد قيمها في  -7

 .البورصة

                                                           
1 Guide de l’admission, collections les guides COSOB, Novembre 1997, P.23. 
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  الوثائق القانونية - رابعا

تتعلق الوثائق بنظام إدارة الشركة، وكذا ما مدى التزام الشركة بالأحكام التشريعية 

  :وتتمثل الوثائق القانونية في. والتنظيمية خصوصا اتجاه المساهمين

 .نسختان من القانون الأساسي للشركة مرفقة بتعديلاته والتصديق عليها -1

لعادية للشركة التي لعادية وغير انسخ من تقارير الجمعية التأسيسية، الجمعية العامة ا -2

1.مالها للجمهور مرفقة بمداولات مجلس الإدارةقررت فتح رأس
 

 .نسختان من قرار مجلس الإدارة الذي يسمح بتقديم طلب القبول في البورصة -3

نسختان تبين وضعية الشركة المقدمة لطلب الدخول في البورصة اتجاه كل من مصلحة  -4

 .تماعي وصندوق التقاعدالضرائب، صندوق الضمان الاج

على وظيفة الرقابة والمراقبة المخولة لها قانونا تتأكد من  ، وبناءإنّ لجنة البورصة

نشأتها، كما تتحقق من ما مدى توافر الشروط في الشركة  دنظامية الوضعية القانونية للشركة من

  2.التي ترغب الدخول في البورصة

شركات التي ترغب دخول البورصة تقديمها من خلال استعراض الوثائق التي تلتزم ال

للجنة البورصة، يمكن القول بأنها نفس الوثائق تقريبا التي تتطلبها هيئة الأسواق المالية 

                                                           
1 ART 02/4 de l’instruction COSOB n°98/01 du 30 Avril 1998 relative a l’admission de 

valeurs mobilières aux négociations en bourse : « Les procès verbaux in-extenso, certifiés 
conformes des assemblées générales constituves et de chacune des assemblées générales 
ayant décidé les augmentations et les ouvertures de capital ainsi que des délibérations du 
conseil d’administration prises en application légale correspondantes ».  

2 ART 04 de l’instruction COSOB n°98/01 du 30 Avril 1998 relative a l’admission de valeurs 
mobilières aux négociations en bourse : « La commission vérifie la régularité de la 
situation juridique de la société depuis sa constitution. 

La commission vérifie également la régularité des conditions d’émission et la négociabilité 
des titres dont l’admission est demandée ». 
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، والتي فرقت بين الشركات التي تقدم 11-2005: الفرنسية، بموجب التعليمة الصادرة عنها رقم

  .بقت وأن قامت بهذه العملية، والشركات التي س1طلب قيد قيمها المنقولة لأول مرة

  شروط قبول الملف: البند الثاني

يبقى  بتقديمه إنّ الملف الذي تلتزم الشركة التي تودّ قيد قيمها المنقولة في البورصة

التي  )أولا(المصدرةالشركة ب تتوافر مجموعة من الشروط سواء متعلقةناقصا ومرفوضا إذا لم 

، وتعدّ هذه الشروط التي )أولا(قولة التي سيتم تسعيرهاترغب دخول البورصة أو في القيم المن

  .تفرضها لجنة البورصة بمثابة حماية للأشخاص الراغبين في الاستثمار في مثل هذه الشركات

  شروط الشركة المصدرة -أوّلا

دت بورصة الجزائر على سوق وحيدة، وهي السوق الرسمية لسندات رأس المال متلقد اع

: ، وهذا بموجب النظام رقم03-97: م رقم.ب.ع.ت.يل نظام لأنه وبتعد ، غير2وسندات الدّين

، فقد تمّ تبنّي عدة أسواق، وهذا رغبة في جلب أكبر قدر ممكن من المستثمرين وكذا 12-01

                                                           
1 ART 3 de l’instruction AMF n°2005-11 du 21 Décembre 2005, information à diffuser en cas 

d’offre au public ou d’amission aux négociations de titres financiers sur un marché 
règlementé, modifie le  24/06/2011 : « Documents à déposer dans le cadre d’une première 
offre au public ou admission au négociations dans le cadre d’une première offre au public 
ou admission au négociations sur un marché règlementé de titres financiers». 

En cas de première opération d’offre au publique ou d’amission aux négociations sur un 
marché règlementé, le dossier accompagnant le projet de prospectus ou de document de 
base comprend, en 3 exemplaires, outre les documents mentionnés à l’article 1, les 
éléments suivants relatifs à l’émetteur… ».  

��Fات رأس ا	$�ل، إذ ���L: اEول .����SA إ	B ا	�H&�2 ا	Xز�8 �  2 F�J h�� 0" 0�F	ات اF�� F�J :ط� h�8 h��Q� �
��Fات رأس ا	$�ل وH&�2 أ7�ى FVد�3I ا	$�دة  F�J6 ل �$�� I 08.1.ب.ع.تJ$98/01: م ر	ا ،D��ر إ	 �.��� ، bP( k�V

��� �8 B�":  
« Le dossier d’admission de titres de créance doit comprendre en outre l’information 

suivante : 
- Le libellé de titre de créance dont l’admission est demandé. 
- La date à laquelle l’autorisation d’une nouvelle émission de titres de créances a été obtenue 

par les dirigeants de la société. 
- Une copie de tout contrat de prêt hypothécaire ou instrument d’emprunt équivalent certifié 

par un notaire…. ». 
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الشركات المصدرة للقيم المنقولة، ولا يكون هذا إلاّ بتنويع الأسواق مما يمكن المستثمرين من 

   1.اختيار ما يناسبهم

  :قسّمت البورصة إلى الأسواق التالية 01- 12: م رقم.ب.ع.ت.موجب نظام لوب

سوق سندات رأس المال، والتي تتفرع إلى سوق رئيسية تقيد فيها سندات رأس مال  -

وإلى . الشركات الكبرى، أي شركات ذات الأسهم سواء التابعة للقطاع العام أو القطاع الخاص

أس المال الصادرة عن المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، جانب هذه السوق توجد سوق لسندات ر 

2.والتي تعتبر سوق جديدة
 

، ويتفرع إلى سوق سندات الدّين الصادرة عن شركات الأسهم، 3سوق لسندات الدّين -

 .وسوقا لسندات الدّين الصادرة عن الدولة والهيئات المحلية

4.سوق القيم الصادرة عن الخزينة العمومية -
 

 2005الفرنسي بمبدأ تعدد القيد في جداول البورصة، غير أنه في عام كما أخذ المشرع 

أدخل المشرع بعض التعديلات على قواعد قيد الأوراق المالية بالبورصة، حيث ألغى تقسيم 

واحد -، حيث يتمّ القيد في جدول رسمي 6"، سوق جديد5سوق أول، سوق ثاني"الأسواق إلى 

                                                           
 18: ا	$^رخ �� 03-97: ا	Zي � Fل و���G( 1$م ر1J ����2012�  12: ا	$^رخ �� 01-12: م ر1J.ب.ع.ت.)�Gم ل  1

 ��  .F"41د.ر.وا	$� ��. H	��Gم ا	 �م 	��ر�C ا	��1 ا	$���	�، ج 1997)��$
��Gم ا	 �م 	��ر�C ا	��1 ا	$���	�، ا	$� �H .�	 03-97ا	$ Fل 	���Gم  12/01: م ر1J.ب.ع.ت.�G( 08م ل 6�I45 ا	$�دة   2

��� �8 B�" ،��.�� D���Fات رأس ا	$�ل : "ا	$�ر إ	 B�" م�G�	ا اZ)� 08 ھ��	ا RPY	)� 08 ا��	14 ا�	م ا��Vأ H�LI
N	ف ذXQ. اردة أد)�ه�	م ا��VE67 ا�I 1	 �8 �L���ة وا	$��cP	�4ت ا���ق ا	$^ �� �	��  ".ا	$�

34�R إد�7ل ا	$^��4تI R;ار �8 ��� و08 أFC1ّ إI 13	 �PPQ$	�4ق ا	ا �� �L���ة وا	$��cP	ا:  
- Instruction COSOB n°01-2013 du 09 Juin 2013, relative aux conditions et procédure 

d’inscription des promoteurs en bourse. 
- Instruction COSOB n° 02-2013 du 09 Juin 2013, relative aux modèles de convention 

conclue entre les sociétés candidates à l’admission sur le compartiment PME et les 
promoteurs  en bourse.  

�ر إ	�D أ"Xها	$ 03-97م ا	$ Fل وا	 1$�$	���G 12/01: م ر1J.ب.ع.ت.�G( 08م ل 10ا	$�دة   3.  
��.���C ا	��1 ا	$���	�، ا	$.��را	$� �H  0893/10 ا	$���م ا	��� �  6�I44 ا	$�دة   4 D��8 ����ر إ	 B�" ،" : R��I

�� .��ة ا	��)�ن �� ا	$�Yو�Sت إذا ط�: FP8رھ� �K$	ت ا�f���Fات ا	��ض ا	�� FPIرھ� ا	Fو	� ا	�!ا&��� وا	3
N	ذ.".....  

5 L.3 Janvier 1983, art 47.COB, décision générale relative à la création d’un second marché, 
Bull.COB n°155, Janv.1983, L.2 Juillet 1996, art 96. Avis SBF n° 97-0169, 15 Janvier 
1997, C.Soc. 

6 Arr. 28 Décembre 1995, portant création, nouveau marché , 10 Janvier 1996, C. com ,C.Soc.  
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وإلى جانب هذا الجدول ). Euronext(فيما بعد بـ والتي أصبحت تسمى 1)Eurolist(يسمى 

الرسمي يوجد جدول تقيد فيه الأوراق المالية المصدرة والخاص بالشركات الصغيرة والمتوسطة 

  Le marché libre.(2(، بالإضافة إلى سوق حرّ وهو سوق غير رسمي )Altenext(يسمى 

إلا أنه سوف  01-12: قمم ر .ب.ع.ت.وع الأسواق التي أوجدها نظام لنوبالرغم من ت

  .من قبل شركة المساهمة لقيم المنقولة في السوق الرئيسيةنتكفل بدراسة شروط قيد ا

لقد ألزمت لجنة البورصة الشركات المصدرة والتي ترغب قيد سندات رأس المال في 

وصف المساهم  له السوق الرئيسية بمجموعة من الشروط، وهذا حماية للمستثمر والذي سيمنح

  :تنائه هذه الأسهم، وتتمثل هذه الشروط فيباق

أن تكون الشركات التي تريد أن تطرح سندات رأس المال في السوق الرئيسية شركات  -1

  3.أسهم منظمة وفقا لأحكام القانون التجاري

لابدّ أن تقدم الشركة الكشوف المالية المصادق عليها للسنتين الماليتين السابقتين للسنة  -2

 03-97: م رقم.ب.ع.ت.من نظام ل 31غير أنه وبالرجوع للمادة  ،لطلب فيهاالتي تمّ تقديم ا

 . وهذا وفقا لما تراه الشرط،فإنّ للجنة أن تقرر خلافا لهذا 

يجب أن تقدم الشركة تقرير تقييمي لأصولها يقوم بإنجازه عضو من المنظمة الوطنية -3

البورصة أن تقترح خبيرا بشرط أن  للخبراء غير مندوب الحسابات للشركة، غير أنه يمكن للجنة

 .03-97: م رقم.ب.ع.ت.من نظام ل 32لا يكون عضوا في اللجنة، وهذا بموجب المادة 

                                                           
1 Instruction Euronext 6-01 et 6-02,( prise en application du livre I des règles) suppression de 

l’instruction Euronext Paris  
N 3-06(Prise en application du livre II des règles). 
2 Décr.N°97-1050, 14 Nov. 1997, 20 Nov.1997, pris en application de la L.N°96-597, 2 Juillet 

1996, 4 Juillet 1996, C.COM. 
�C ا	$� ��. H	��Gم ا	 �م 	��ر 03- 97: ا	$ Fل وا	 1$�$	���Gم ر1J 01-12: م ر1J.ب.ع.ت.�G( 08م ل 6ة 6�I ا	$�د  3

��.��ا	��1 ا	$���	�، ا	$ D��8 ����ر إ	 B�" ،" : �$$�4ھ	رھ� *���ت اFPI ��	ر ا�$����� ا	�4ھ1 و*�3دات ا=� I
  ".�F�4ات رأ�$�ل



  عمليات إصدار وقيد وتداول القيم المنقولةلم  .ب.ع.ت.حماية ل: الثانيالفصـل    
 

343 

يجب على الشركة أن تكون قد حققت أرباحا خلال السنة المالية التي تسبق طلب القيد -4

1.غير أنه يمكن للجنة أن تقضي بخلاف ذلك
 

عن بعض عناصر الأصول قبل دخولها البورصة أن  تلتزم الشركة التي قررت التخلي-5

كون أن هذه المسألة مهمة نظرا لأنها تنازلت عن عناصر كانت قد تدعم  ،تخبر اللجنة بذلك

2.البورصةثقة المستثمرين فيها، ولذا لابد أن تعطي مبررات مقنعة للجنة 
 

ركة أن تبرر فإنه يجب على الش 03-97: م رقم.ب.ع.ت.من نظام ل 36وفقا للمادة  -6

أن تقوم بتنصيبها في السنة المالية  التي تلي قبول  ة للمراقبة الداخلية والتي تلتزموجود هيئ

 .سنداتها للتداول في البورصة

أو ما ) دج 500.000.000( أن يكون لديها رأس مال تمّ وفاءه أكثر من خمسمائة مليون-7

3.يساوي هذه القيمة
 

على الأقل من رأسمال الشركة،  %20دات رأس ما تمثل لابد أن توزع على الجمهور سن-8

 .وذلك يوم الإدراج كأبعد تقدير

يمكن أن تطلب شركة المساهمة قيد سندات الدّين الصادرة عنها في السوق الرئيسية 

عوض أن تطلب قيد أسهمها، وتلجأ الشركة لهذه الطريقة عندما تكون أموال الشركة غير كافية 

من المشاريع والنشاطات، ولذا وبدلا من اللجوء إلى البنوك للاقتراض لضمان تمويل مجموعة 

  .فإنها تلجأ لطلب أموال باللجوء إلى الاقتراض من الجمهور عن طريق عرض عمومي

                                                           
�ر إ	�D م 	��ر�C ا	��1 ا	$���	�، ا	$ا	$� ��. H	��Gم ا	 � 03-97: م ر1J.ب.ع.ت.�G( 08م ل 34ا	$�دة   1�.���.  
�ر إ	�D أ"Xه، ا	$ 03-97: م ر1J.ب.ع.ت.�G( 08م ل 35ا	$�دة   2.  
م 	��ر�C ا	��1 ا	$� ��. H	��Gم ا	 � 03-97: ا	$ Fل وا	 1$�$	���Gم ر1J 01-12: م ر1J.ب.ع.ت.�G( 08م ل 43ا	$�دة   3

�را	$���	�، ا	$  D���.�إ	�.  
�B�" �3��F I R ����8 03- 97ر1J م .ب.ع.ت.�G( 08م ل 43	�b(�� F ا	$�دة J 6�I" : ل��J :م ط�F�I ���* أي B�" :��

 �I5� �8 �Cر����Fات رأس ا	$�ل �� ا	�Fاول �� ا	:  
�$� رأ�$�	�3 ا	Zي 1ّI و��ؤه "0 �8&� �8��ن د���ر -J R�I = أن. 
- R�$I اتF��08 رأس ا	$�ل ا=;�$�"� 	���� "�B اRJE وذ	N ��م اAد�7ل "�B أ. F  %20 أن �Iزع "�B ا	�$�3ر 

��F�I."  
  



  عمليات إصدار وقيد وتداول القيم المنقولةلم  .ب.ع.ت.حماية ل: الثانيالفصـل    
 

344 

، 01-12: والمعدل بالنظام رقم 03-97: م رقم.ب.ع.ت.من ل 46/8وبالرجوع للمادة 

ت في سوق السندات هي كل من سندات فإن سندات الدّين التي تكون محل تقديم من الشركا

  .وسندات المساهمة ،والسندات القابلة للتحويل إلى سندات رأس المال، الاستحقاق

إنّ تقدير طلب القيد في سوق السندات من طرف شركات المساهمة ذو أهمية كبيرة 

إلا أن طرح مثل هذه السندات  ،بالرغم من أنّ حملة السندات لا يتكسبون صفة المساهم

را لأن السندات هي عبارة عن ديون أو آخر على المساهمين القدامى نظللاكتتاب يؤثر يشكل 

على عاتق الشركة تؤثر على المركز المالي للشركة وكذا على المساهمين، بالإضافة أنّ هناك 

  .نوع من السندات قد يتحول حملتها إلى مساهمين

�%��(- �  0-ل/.*� #��*%� ا���*-�� ,$+ ا�*ا��	وط ا��
، 03-97: عدة تعديلات على النظام الصادر عنها رقمة البورصة لقد أدخلت لجن

- 12: بموجب النظام رقم في القيم المنقولة محل القبول، وذلكوخاصة الشروط الواجب توافرها 

  .، وهذا لضرورة فرضها الواقع01

، وهذا تختلف الشروط الواجب توافرها في القيم المنقولة محل القبول في البورصةو 

 .باختلاف نوع الأوراق المالية محل الطلب

 :بالنسبة لسندات رأس المال - 1

التي تصدرها شركات المساهمة كسندات رأس المال،  1تعتبر الأسهم وشهادات الاستثمار

، وحتى يقبل تسعيرها في البورصة 01-12: م رقم.ب.ع.ت.من نظام ل 6وهذا بموجب المادة 

  :لتاليةلابد أن تتوافر فيها الشروط ا

 .لابدّ أن يتم إصدار سندات رأس مال من طرف شركة أسهم  -

  2.يجب أن تكون سندات رأس المال محل طلب القبول مدفوعة بكاملها -

                                                           
�� �48و�� : "ت "�B �8 ���.ق 862��ر  6�I715 ا	$�دة   1$��$��3 ا=J ن��I : أن�� ��	ر ا�$���R�$I *�3دات ا=

��، وھ�  ��.�J	��Fاول	�8 �J��V ،رةFP$	ا ����� 	134 ا	$��$� ا=��	."  
��.��ا	$� ��. H	��Gم ا	 �م 	��ر�C ا	��1 ا	$���	�،  03-97: م ر1J.ب.ع.ت.�G( 08م ل 33ا	$�دة   2 D�  .ا	$�ر إ	
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مساهما على الأقل، وذلك  150يجب أن توزع سندات رأس المال على الجمهور يقدر بـ -

 .01-12: م رقم.ب.ع.ت.من نظام ل 8يوم الإدراج على أبعد تقدير، وهذا بموجب المادة 

 :بالنسبة لسندات الدّين - 2

  :لابد أن تتوافر في سندات الدّين الشروط التالية

يجب أن يكون سعر سندات الدّين الذي يقدم بشأنها طلب للقبول في البورصة  -

دج، وهذا بموجب 500.000.000يساوي على الأقل خمس مائة مليون دينار جزائري 

من نظام  45، غير أن المادة 01-12: قمم ر .ب.ع.ت.من نظام ل 9-46المادة 

كانت تشترط أن يكون سعر  01-12: وقبل تعديلها بالنظام رقم 03-97 م.ب.ع.ت.ل

دج على الأقل 100.000.000سندات الدّين الذي يقدم بشأنها الطلب يساوي على الأقل 

 .يوم الإدخال

ك يوم الإدراج حائز، وذل 100لابدّ أن تكون سندات الدّين موزعة على الأقل بين  -

 .03-97: م رقم.ب.ع.ت.من نظام ل 46على أبعد تقدير، وهذا بموجب المادة 

، 2007في سنة ) Nyse Groupe(مع ) Euronext N.V(أمّا في فرنسا وبعد دمج 

  .2008جانفي  1، وهذا ابتداء من )Euronext(إلى ) Eurolist(فقد تغير اسم 

جل قيد القيم المنقولة في جدولها ومن الشروط اللازمة من أ Euronextولقد حددت 

  :بينها

تعلقة بأنشطتها ووضعيتها لابدّ على الشركة الطالبة للقيد أن تلتزم بإيصال المعلومات الم-

  .الإضافة إلى نشر الحسابات السنويةبوجعلها علنية،  المالية

عن ثلاث أن تقدم الشركة أو المؤسسة طالبة القيد حساباتها المالية السنوية، وذلك  -

ة من مراقبي يد على أن تكون هذه الحسابات موقعسنوات سابقة على تاريخ طلب الق

  .الحسابات المعتمدين
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إذا كانت القيم المنقولة المطلوب قيدها تمثل حصصا أو تعطي حقوقا في رأس المال  -

من إجمالي أسهم  %25كالأسهم، يجب أن يكون المطروح منها للاكتتاب العام لا يقل عن 

غير أنه واستثناءا يجوز إنزال هذه النسبة إلى أدنى من ذلك بسبب زيادة عدد الأسهم . الشركة

المكتتب فيها أو امتداد الاكتتاب فيها لفترة طويلة علما بأنه في جميع الأحوال يجب ألا تقل 

من إجمالي الأسهم المصدرة، وألا تقل قيمتها عن خمسة  %5نسبة الأسهم المكتتب فيها عن 

  1.يين أورو وفقا لسعر عرض الاكتتابملا

  صدور قرار القبول :البند الثالث

إنّ تقديم الشركة ملف قبولها حتى تسعر قيمها في البورصة حدث ذو أهمية بالغة كون 

 لتمويل ول على أموال من المدخرينأنّ هذه العملية تفتح للشركة مجالات جديدة من أجل الحص

  .وتوسيع أنشطتها

وهذا من خلال الإشراف  ،في حماية المستثمرين البورصة الأساسية للجنةمهمة تتمثل ال

على حسن سير سوق القيم المنقولة وشفافيتها، ولذا وقبل أن تصدر قرار قبول القيم المنقولة 

  .لدخول سوق البورصة لابد أن تدرس الملف المقدم من طرف الشركة المعنية

نادا للوثائق التي تقدمها ني للشركة، وهذا استبالتحليل المالي والف ة البورصةتتكفل لجن

، دون نسيان بأن الملف الذي يقدم 2وكذا من كفايتها لمعلوماتإذ تتأكد من صحة ا هذه الأخيرة

للجنة من أجل طلب قبول تسعير قيم الشركة في البورصة يكون مدعوما بمذكرة إعلامية كما تمّ 

  3.ذكره سابقا

                                                           
1 Règles de négociation Euronext, live I, ch.1, V° convention de cotation. 

��Fات،أوراق �8	��(رF$V�C "�ض "�F ا	��اد،"�� إ.�اھ�1 ا	���Fت،ا=���$�ر �� ا	��:أ)G� �� ھZا ا	FPد  2، 13�) أ
،F8�V 16،ص2006دار. N	Z� �G(دي:أ�P�J=$� ا�	ا H��KI �� �Cر���: ��ط$� ا	!ھ�اء ،دور ا	 * 0.- �	�V ��درا

����اق ا	$�	Eا �����Q	ة  -ا��Z88 ��. �	8 � أ�;،����4�� �� ا	 ��م ا=�P�Jد�� ،���� ا	 ��م ا	���ر�� و"��م ا	�4;�
،F����.2010 -201165،ص.  

إ	�D  ر� .��ر�C ا	��1 ا	$���	� ،ا	$�ا	$� ��04.03ا	$ F	� .$�;: ا	��)�ن 0810.93 ا	$���م ا	��� � 41أ)G� ا	$�دة   3
��.��.  
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ة التي ترغب أن تسعر قيمها المنقولة في البورصة هو أن أوّل ما يجب أن تقوم به الشرك

تسيير بورصة القيم  تستشير وسيطا معتمدا في عمليات البورصة، والذي يتكفل بإبلاغ شركة

  1.البورصةرغبة الشركة في تقديم طلب قبولها للجنة المنقولة ب

ة  القبول للجن وتلتزم الشركة الراغبة في قيد قيمها المنقولة في البورصة بتقديم طلب

ريخ تحديد التسعيرة في في أجل لا يتعدى ستين يوما، ويكون ذلك قبل حلول تا البورصة

من نظام  20خلافا لما هو منصوص عليه في المادة  ةجنللاهذا إذا لم تقرر البورصة، 

  03.2-97: رقم م.ب.ع.ت.ل

تزم اللجنة بإصدار وبعد دراسة الملف المودع من قبل الشركة المصدرة للقيم المنقولة تل

قرار القبول من عدمه، وهذا خلال شهرين اللذين يتبعان استلام شركة تسيير بورصة القيم 

أو خلال الشهر اللاحق إذا طلبت اللجنة معلومات تكميلية تحتاجها من  3المنقولة لملف القبول

  .أجل اتخاذ قرارها

أشهر  4 القيم المنقولة خلال تجدر الإشارة أنّ على الشركة المباشرة في إجراءات إدخال

غير أنه .من تاريخ إصدار مقرر القبول، وفي حالة تقاعسها عن ذلك تلتزم بإعادة إعداد الملف

فإن للجنة كافة  03-97: رقم م.ب.ع.ت.من نظام ل 22وبموجب الفقرة الأخيرة من المادة 

  . السلطة في تمديد صلاحية المقرر، وهذا بناءا على طلب الشركة المعنية

تخوّل للجنة البورصة كافة  03-97: مم رق.ب.ع.ت.من نظام ل 29إنّ المادة 

قبول إدخال القيم المنقولة في سوق التداول، وهذا إذا رأت بأن ذلك لا الصلاحية في رفض 

ويعدّ هذا السبب واسع التطبيق إذ يمكن استعماله كسلاح . يخدم مصلحة السوق وكذا المدخرين

                                                           
��.�� 03-97: م ر1J.ب.ع.ت.�G( 08م ل 19ا	$�دة   1 D�  .ا	$� ��. H	��Gم ا	 �م 	��ر�C ا	��1 ا	$���	�، ا	$�ر إ	
�1 ا	$���	� ا	$�ر إ	�D ا	$� ��. H	��Gم ا	 �م 	��ر�C ا 03-97: م ر1J.ب.ع.ت.ل �G( 08م 6�I21 ا	$�دة   2�	��.��  �8 B�"

�H إFCارھ�: "����  ".��L: ا	���ل 	�R ا	F�4ات ا	�� ��I$� إ	N�I h�C [Y( B ا	F�4ات ا	�� 
1 �� "$���ت �B�"" :L �8 ��� أ"Xه ، ا	$�ر إ	�03D-97: م ر1J.ب.ع.ت.�G( 08م ل 6�I22 ا	$�دة    3���ل ا	�J :�

  .ا	�Fاول �� ا	��رRK8 �C �8�ر �FPر "0 ا	����
�� 	�Fول ا	�4 ��ة.ب.إ.���R ا	$��ر إ	B ش$��ه �� ا	��ة ا	�( R;ق 08 أ."  
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رفض الطلبات التي قد تؤثر سلبا على السوق لو قبلت، وهذا استنادا حتى ت ةلجنالمن طرف 

  .الرقابة والمراقبة المخوّلة لهالوظيفة 

أمّا بالنسبة للمشرع الفرنسي فقد ألزم الشركة التي تطلب قيد قيمها المنقولة في البورصة 

يمكن لهيئة الأسواق أن تقدم طلبها هذا مرفوقا بكل البيانات والمستندات اللازمة لذلك، غير أنه 

، 1أن تعلم الشركة المقدمة للطلب عن كل نقص في ملفها من أجل استكماله )AMF(المالية 

كما يمكن لها قبل قبولها التأشير أن تقوم بتحقيقات إضافية، وهذا باللجوء إلى مدققين قانونيين 

  2.أو إلى شركة استشارية خارجية

ك بقرار مسبب ومعلن إلى الشركة طالبة القيد، كما يمكن رفض قيد الأوراق المالية، وذل

وهذا إذا ما رأت هيئة الأسواق المالية أنّ قيد هذه القيم المنقولة من شأنه الإضرار بسير العمل 

بالبورصة أو في حالة عدم وفاء الشركة بالتزاماتها الناتجة عن قيد أوراقها في سوق آخر، ولقد 

للشركة أن تطعن في ) AMF(م لهيئة الأسواق المالية من النظام العا 21-212خوّلت المادة 

  .قرار الهيئة، والذي يرفض قيد قيمها في البورصة

  مخاطر المرتبطة بالوساطة الماليةحماية المساهم من ال: فرع الثانيال

من المعلوم أنّ القيم المنقولة تباع وتشترى في البورصات؛ ولكي يتمّ التعامل في هذه 

غير  .لابد من توافر مجموعة من الشروط سواق المخصصة لعملية التداولالقيم داخل هذه الأ

                                                           
1 ART 212-21 du règlement de l’AMF : « Le dépôt du projet de prospectus doit être 

accompagné de la remise à l’AMF d’une documentation nécessaire a l’instruction du 
dossier et dont le contenu est précisé par une instruction de l’AMF. 

Si le dossier est incomplet, l’AMF informe la personne ayant déposé le projet de prospectus 
dans les dix jours de négociation qui suivant le dépôt du projet de prospectus. Dés lors que 
le dossier est complet, l’AMF adresse, dans le même délai, un avis de dépôt à l’émetteur, 
qui peut, le cas échéant, prendre la forme d’un avis de réception ». 

2 ART.L 621-8-1, I, al.2, code monétaire et financier. Et l’article 212-20, al.2, règlement 
général de l’AMF : "L’AMF peut, préalablement à la délivrance de son visa, demander des 
investigations complémentaires aux contrôleurs légaux des comptes ou une révision 
effectuée par un cabinet spécialisé extérieur, désigné avec son accord, lorsqu’elle estime 
que les diligences des contrôleurs légaux sont insuffisantes ». 
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خصين وفقا للقانون أنّ تداول هذه القيم المنقولة لا يكون صحيحا إلا إذا تمّ على يد وسطاء مر 

  .للقيام بهذه المهمة

القيم المنقولة  ونظرا للدور الهام الذي يلعبه الوسطاء في عمليات البورصة داخل بورصة

بتنظيم عملهم وتأطيره، وكذا فرض رقابة على أعمالهم، وهذا تبعا  د تكلفت لجنة البورصةفق

كل ذلك من أجل حماية المدخر والمساهم بصفة خاصة من  ،للسلطات المخولة لها قانونا

ولذا لابد من تحديد ماهية الوساطة في تداول القيم المنقولة .المخاطر المرتبطة بالوساطة المالية

كما يجب دراسة آلية ممارسة الوسيط ) البند الثاني(وكذا حقوق والتزامات الوسيط ) الأولالبند (

  ).البند  الثالث(لنشاطه 

  الوساطة في تداول القيم المنقولةماهية : البند الأول

نظرا للمركز المهم الذي يحتله الوسطاء في عمليات البورصة في بورصة القيم المنقولة، 

 الوسيط في عملياتاول القيم المنقولة توجب تحديد مفهوم ساطة في تدفإن دراسة ماهية الو 

وبما أن ) ثانيا(الصفة  ه هذهبالإضافة إلى بيان الشروط الواجب توافرها لاكتساب )أولا(البورصة 

الخدمات التي يقدمها الوسيط متوقفة على نوعية الاعتماد الممنوح له ،ولذا يختلف أصناف 

  .)ثانيا(الأنشطة التي يمارسونها الوسطاء باختلاف حدود 

  مفهوم الوسيط في عمليات البورصة -أولا

بالرجوع للأحكام المنظمة لعمل الوسيط في عمليات البورصة يظهر بأن المشرع لم يعط 

بل بين فقط بأنه لا يجوز شراء أو بيع قيم منقولة داخل البورصة إلا من خلال  ،تعريفا له

ن بصفتهم وسطاء في عمليات البورصة، وهذا ما يظهر من التعاقد مع الأشخاص المعتمدي

  .المتعلق ببورصة القيم المنقولة 93/10ريعي من المرسوم التش 5خلال المادة 
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كل شخص : " للوسيط في عمليات إذ عرف بأنه وردت عدة تعاريفومن جانب الفقه 

اء داخل معنوي أعطي له حق التوسط من قبل لجنة البورصة في عمليات البيع والشر 

  1".البورصة

أشخاص ذوي دراية وعلم وكفاءة في : "كما عرف الوسطاء في عمليات البورصة بأنهم

شؤون الأوراق المالية يقومون بعقد عمليات بيع وشراء الأوراق المالية من خلال بورصة الأوراق 

كل من المالية وفي المواعيد الرسمية المحددة لها لحساب العملاء مقابل عمولة محددة من 

  2".البائع والمشتري، ويعتبر السمسار ضامنا لصحة كل عملية تمّ تنفيذها بيعا وشراء

هو لفظ يستعمل لمعنى : "ويذهب البعض في تعريف الوسيط في عمليات البورصة بأنه

خاص، وهو العضو الذي يعمل سمسارا في البورصة ويتولى عملية بيع وشراء الأوراق المالية 

  3".للجمهور

راء التعريفات السابقة يمكن القول بأنّ الوسيط في عمليات البورصة هو الذي وباستق

  .امقابل أجرة يتقاضاه ط في عملية البيع أو الشراءيتكفل بعملية التوس

كل شخص مختص في بيع : "وبالتالي يمكن تعريف الوسيط في عمليات البورصة بأنه

المنقولة والبورصة، ويكون مسؤولا عن تنفيذ  وشراء القيم المنقولة له علم وكفاءة في شؤون القيم

عمولة محددة  الرسمية لذلك، وذلك مقابله في المواعيد نئاالمعاملات الموكلة إليه من قبل زب

  .متفق عليها مع زبنائه

ومن خلال التعاريف السابقة يمكن استنتاج خصائص عقد الوساطة في القيم المنقولة 

  :وتتمثل فيما يلي

 

                                                           
�� وا  1��P$	ت ا��  .114، ص 2000ا	$^��4 ا	���FK 	����ب، 	���ن، 	�4ق ا	$�	��،أ)�Lان ا	��*h و�7�R ا	�F3ي، ا	 $�
  .�P"592م أF$V ا	���3، ا	$�;� ا	H.�4، ص   2
  .121، ص �C1 ،2004	/ را*F ا	K$�ا)�، دور *���ت ا	4$4�ة �� .�ر�C اEوراق ا	$�	��، ط  3
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 :عقـد رضائـي -1

يعتبر عقد الوساطة في القيم المنقولة من العقود الرضائية التي تتطلب فقط توافق  

الإرادتين، إذ يخضع للقاعدة العامة في العقود التي تتطلب توافر الرضا السليم لكل من طرفي 

  .العقد

تلزم كتابة العقود التي تربط بين الزبناء والوسطاء في  نة البورصةوبالرغم من أنّ لج

وليس الانعقاد، وهذا ما سيتم إظهاره عند أنّ الكتابة تكون شرط للإثبات  البورصة، إلا ياتعمل

  .  التكلم على أوامر البورصة

 :عقـد معاوضة وملزم للجانبين - 2

فهو عقد ملزم . يعتبر عقد الوساطة من عقود المعاوضة وليس من عقود التبرع

ابل لما أعطى أو لما التزم به،   إذ للجانبين، إذ أن كل طرف من أطراف العقد يحصل على مق

راد شراءها أو يلتزم الزبون بدفع العمولة نظير حصوله على السعر المناسب للقيم المنقولة التي أ

     1.نصح والتوجيه المقدم له من قبل الوسيط في عمليات البورصةبيعها، بالإضافة لل

 :عمـل تجـاري - 3

ر الوساطة البورصية عمل تجاري بحسب من القانون التجاري تعتب 2بالرجوع للمادة 

تجارية تنشأ  الوسيط في عمليات البورصة شركة موضوعه، غير أنّ المشرع اشترط أن يكون

وبذلك فلا مجال هنا للبحث في مدى اعتبار . 2خصيصا لهذا والبنوك والمؤسسات المالية

يط، نظرا لأنّ الشركات الوساطة في الأوراق المالية عملا تجاريا أم عملا مدنيا بالنسبة للوس

   3.التجارية تعتبر تجارية بحسب الشكل

                                                           
�� ���1 �8	�د، ا	$�;� ا	H.�4، ص   1���F ا	"168.  
��ر�C ا	��1 ا	$���	�، ا	$�ر  04- 03ا	$ Fل وا	$�$1 .$�;: ا	��)�ن  0893/10 ا	$���م ا	��� �  6ا	$�دة   2. H� �$	ا

�.�� D�  .�إ	
  .ت.ق 3ا	$�دة   3
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  قبول الوسطاء في عمليات البورصة شروط وإجراءات - ثانيا

نظرا لأهمية دور الوسيط في تداول الأوراق المالية المقيدة في البورصة، فقد ألزم كل 

ي عمليات البورصة شخص يريد شراء أو بيع قيم منقولة مقيدة في البورصة اللجوء إلى وسيط ف

  93/10.1سوم التشريعي ر من الم 5وهذا وفقا لنص المادة 

 ولقد رتّب المشرع جزاءات في حالة إجراء مفاوضات حول قيم منقولة مقيدة في البورصة

من المرسوم التشريعي  58، وهذا ما يظهر من خلال المادة معتمددون اللجوء إلى وسيط 

 5رض كل من يجري مفوضات تخالف أحكام المادة يتع: "والتي تنص على ما يلي 93/10

أعلاه، لعقوبات سوء الائتمان المنصوص عليه في قانون العقوبات، وبغرامة تساوي ضعف 

  .قيمة السندات المعنية بالمخالفة

  ".ويمكن طلب إلغاء المعاملات التي تمت على هذا النحو أمام المحكمة

ن غير مفتوح ومخول للجميع، فلا يمك إنّ ممارسة الوساطة في عمليات البورصة أمر

أن الشخص تتوافر فيه مجموعة من  الالتحاق بهذه المهنة إلاّ بعدما تتأكد لجنة البورصة

  .الشروط

 :شروط منح الاعتماد للوسيط في عمليات البورصة - 1

المعدل والمتمم بموجب القانون  93/10من المرسوم التشريعي  6نص المادة طبقا ل

الأشخاص المعنوية سواء  على ع حصر الوساطة في عمليات البورصةفإنّ المشر  03-04

وبالتالي ألغى .شركات تجارية أنشئت خصيصا لهذا الغرض أو بنوك أو مؤسسات ماليةكانت 

المشرع حق الشخص الطبيعي في تقديم طلب توليه مهام الوساطة في عمليات البورصة، وهذا 

 6، حيث كانت تنص المادة 93/10سوم التشريعي خلافا لما كان عليه الحال قبل تعديل المر 

                                                           
 F"3د .ر.، ج����1996�  10: ا	$^رخ �� 10-96.$�;: ا8E�  0893/10 ا	$���م ا	��� �  5	�F" F	b ا	$�دة   1

�B�" 6�I bK 1996- 01-14: ا	$^رخ ��Cأ k�V" : $4 �ة	ات اF�4	ا B�" اولF�	ت ا���$" 1�I 0 أن�$� D(أ ��l
�13 �7رج ا	��ر�C �� ا	��ر�C ا	�� FPIھ� ا	Fو	� وا�Q*Eص Eت ا���* N	Zم، و�� 	)�ن ا���	. �ن ��	7�ون اjا
�7�0 �� ا	�4قF�$	0 ا�. �Sا��	إ;�اء ا Hو�."  
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يمكن أن يمارس عمل  الوسيط في عمليات البورصة، بعد : "منه قبل التعديل على ما يلي

  ."اعتماد من اللجنة، أشخاص طبيعيون أو شركات ذات أسهم تنشأ خصيصا لهذا الغرض

ليات سبب تراجع المشرع عن اعتماد الأشخاص الطبيعية كوسطاء في عميرجع و 

البورصة هو أنّ الأشخاص المعنوية تحوز رؤوس أموال ضخمة، والتي تعدّ بمثابة ضمانا 

  .للمتعاملين مع هذه الشركات، كما تتميز بتنظيم إداري كبير يعجز عنه الشخص الطبيعي

وما يمكن ملاحظته أنّ المشرع الجزائري اتّبع في تراجعه عن اعتماد الأشخاص 

العديد من التشريعات منها المشرع الفرنسي،  البورصة طة في عملياتالطبيعية لممارسته الوسا

إذ أنه وفقا للنظرة التقليدية في فرنسا فإنّ سمسار الأوراق المالية هو فرد وليس شركة، ولذا 

ذهب القضاء الفرنسي في أحكامه القديمة إلى القول ببطلان الشركات التي تباشر نشاط 

من  75الذي عدل المادة  1862يوليو  2بعد صدور قانون  السمسرة، غير أنه قد حدث تحول

القانون التجاري الفرنسي، بحيث صار بإمكان السماسرة تكوين شركات من أجل ممارسة 

  1.نشاطهم على عكس ما كان معمول به في السابق

كان يعتمد الشخص الطبيعي كسمسار للأوراق المالية على أن  1988وهكذا وقبل سنة 

يعيا فرنسي الجنسية أو مواطنا لإحدى دول المجموعة الاقتصادية الأوربية يكون شخصا طب

سنة، وأن يكون متمتعا بحقوقه المدنية ) 25(على أن لا يقل عمره عن خمس وعشرون 

والسياسية، ولقد اعتبر السمسار في هذه الفترة موظفا رسميا، وقد كان قرار تعيينه يصدر من 

رشيح أحد أصحاب مكاتب السمسرة، والمجلس النقابي لسماسرة وزير المالية، وهذا بناء على ت

      2.الأوراق المالية

                                                           
  .�P"229م أF$V ا	���3 ،ا	$�;� ا	H.�4، ص  1
  :أ)G� �� ھZا ا	FPد  2

�F، دور ا	���8F7 �� N اEوراق ا	$�	��، دار ا	��W3 ا	 �.��، ا$K	ا F��F . 199، ص 2003	��ھ�ة، "�*�ر "�F ا	��اد ""
�� ���1 �8	�د،��  .�P" ،229م أF$V ا	���3، ا	$�;� ا	H.�4، ص166- 165، ص ا	$�;� ا	H.�4 ا	
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1988يناير  22وبصدور قانون 
 (Agent de change)ء للأفراد نظام الوسطا اختفى1

، ولقد قرر المشرع في هذه الفترة أنّ بورصة شركات البورصةواحتكرت عملية الوساطة في ال

المشار إليهم يمارسون  1988يناير  22قيدين وقت صدور قانون سماسرة الأوراق المالية الم

  .ديسمبر 31بقوة القانون أعمال شركات البورصة حتى 

، 1996جويلية  2: صدر قانون تحديث الأنشطة المالية والصادر في 1996وفي سنة 

مقدمي خدمات "، والذي أدخل عبارة 1988يناير  22: والذي ألغى القانون الصادر في

أعاد المشرع الفرنسي تنظيم أحكام  2000وبصدور التقنين النقدي والمالي لسنة ".ثمارالاست

   1996.2لسنة  597: القانون رقم

أو  3كما أنّ المشرع المصري كان يجيز للشخص الطبيعي ممارسة مهنة الوسيط

 السمسار في البورصة، غير أنه تراجع عن ذلك وقرر أنّ أعمال الوساطة لا يمكن أن تمارس

  4.إلا من قبل شركات المساهمة والتوصية بالأسهم التي تحصل على ترخيص

مباشرة لممارسة الوساطة في البورصة، ولذا تدخلت شخاص المعنوية الألا يمكن اعتماد 

لجنة البورصة لتحديد شروط اعتماد الوسطاء في عمليات البورصة، وهذا وفقا للسلطة المخولة 

: وأصدرت في هذا الصدد النظام رقم 10-93وم التشريعي المرسمن  06لها بموجب المادة 

96-03
إذ حاولت اللجنة بموجب  01-15:، غير أن هذا الأخير ألغي بموجب النظام رقم 5

  .6هذا النظام الأخير إعادة تنظيم مهنة الوسيط في عمليات البورصة

                                                           
1 Loi n°88-70 du 22 Janvier 1988 sur les bourses de valeurs. 
2 ARTL.531-4, code monétaire et financier : «Les entreprises d’investissement sont des 

personnes morales, autres que les établissements de crédit, qui fournissent des services 
d’investissement à titre de profession habituelle».   

  .ا	$��cة 081957 ا	�K&X ا	 ��8 	��ر�C اEوراق ا	$�	�� ا	$P��� 	��4  28وG(21� ا	$�دة   3
  .1992	�J1J :95  ��4)�ن ��ق رأس ا	$�ل ر  4
5  1J�3 ر��Jو8�ا �Cر��1 "$���ت ا	�G�I ���	 م�G( :96 -03 �� $^رخ	3: ا  ���وط ا"�$�د ا	���Lء  ��1996	. H� ��

���13، ج�� "$���ت ا	J13 و8�اI��  .01/06/1997: ا	$^رخ �� F"36د.ر.�ر�C ووا;
�وط ا"�$�د ا	���Lء �� "$���ت ا	�، وا	$� 2015أ.��R  15ا	$^رخ ��  01-15م ر1J .ب.ع.ت.)�Gم ل   6. H� �Cر�

��13 ،جJ13 و8�اI��  .2015أ���.�  21،ا	$^رF"55 �� �7د.ر.ووا;
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 و ورصةالب  لجنة1اعتماد الهيئات الأخرى غير البنوك من الحصول على تمكنتوحتى 

  :الشروط وهي من مجموعة افر فيهاداخل البورصة لابد أن تتو  ممارسة نشاط الوساطة

لابد أن يدفع ، )دج10.000.000(ن ييملا عشرة توفير الحد الأدنى من رأس المال وهو -

خاصة تحددها اللجنة لممارسة الموال الأيمكنها الخضوع لمقاييس رؤوس  كليا ونقدا ، غير أنه

 .نشاطات خاصة

وتتشكل الرؤوس الخاصة من الرأسمال الاجتماعي والاحتياطات والحاصل المنقول من 

 .جديد وحصيلة آخر السنة المالية

 .حيازة محلات ملائمة لضمان أمن مصالح الزبائن -

 .حيازة مقر الشركة في الجزائر -

أن يكون لديها على الأقل مسير مسؤول مكلف بالإدارة العامة للشركة تتوفر فيه شروط  -

2.التأهيل المنصوص عليها في تعليمة تصدرها اللجنة 
 

 

 :إجراءات منح الاعتماد للوسطاء في عمليات البورصة - 2

يتحصل الوسيط في عمليات البورصة على اعتماد من طرف لجنة تنظيم عمليات  حتى

من نظام  5وهذا طبقا للمادة  البورصة ومراقبتها، فلابد من تقديمه طلب لهذه الأخيرة

  3 .مرفوقا بوثائق تحددها اللجنة بموجب تعليمة ، وأن يكون01-15م رقم .ب.ع.ت.ل

، فطبقا 03-16ة في تعليمتها رقم لتي حددتها لجنة البورصة إلى الوثائق ابالإضاف

  :بالوثائق التالية فإن طلب الاعتماد يرفق 01-15:رقم م .ب.ع.ت.من نظام ل 9لمادة ل
                                                           

1 "$���ت   1�G�I ���	 �3$�4I ���ا="�$�د ھ� �8/ ا	$�ا��� 	FPJ �8 6Q ا	���م . $R �8، وا="�$�د �� ھZا ا	��S ھ� و2
���3 .��ء "�B ط�: ���Fم .D ا	�Jو8�ا �Cر���� وھZا .$�;: ا	$�دة ا	��$� ل 2� I 08.1.ب.ع.تJ01- 97: م ر  ��	وا

6�I:  
« La demande d’agrément est adressée à la commission d’organisation et de surveillance des 

opérations de bourse selon le modèle joint en annexe de la présente instruction ». 
Instruction COSOB n°97-01 du 30 Novembre 1997 fixant les modalités d’agrément des 
intermédiaires en opérations de bourse. 

�وط ا"�$�د ا	���Lء �� "$��01-15م ر1J .ب.ع.ت.�G( 08م ل 5ا	$�دة   2. H� �$	13 ، ا��J13 و8�اI���ت ا	��ر�C ووا;
��.�� D�  .ا	$�ر إ	

3 Art 2 ,Instruction COSOB n°16-03 du 18 avril 2016,fixant les éléments constituant le 
dossier joint à la demande d’agrément en qualité d’intermédiaire en opérations de bourse. 
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1.وثيقة دفع المساهمة في صندوق الضمان -
 

2.الاكتتاب في عقود التأمين -
 

 .الالتزام بآداب المهنة وقواعد الانضباط والحذر -

 وثيقة إثبات ملكية أو إيجار المحل المخصص لممارسة الوساطة -

الالتزام بالاكتتاب أو شراء حصة من رأسمال شركة تسيير بورصة القيم، وهذا ضمن  -

 .ة البورصةالشروط المحددة من طرف لجن

أنشئت من أجل القيام بهذا قدم طلب الاعتماد من طرف شركة تجارية والملاحظ أنه إذا 

شهرا ،على أن تقدم الشركة للجنة شهادة  12فإن اللجنة تقدم لها رخصة إنشاء مدتها   ،النشاط

وعند إتمام إجراءات التأسيس تعيد الشركة تقديم طلب الاعتماد بإتمام .على سمعة المسيرين

    3.لومات الناقصةالملف بإضافة الوثائق والمع

قبولها الوسيط في عمليات البورصة  ة البورصةوبعد مرور المدة المحددة قانونا تبدي لجن

هذه الحالة تصدر قرارا تمنح ن قبلت اللجنة طلب الاعتماد ففي إوإذا حدث و .أو رفضها لملفه

ائيا إلاّ إذا عليه للوسيط في عمليات البورصة اعتمادا مؤقتا، وهذا الأخير لا يصبح نه بناء

 المحددة من طرف لجنة ، وهذا حسب الشروط 4اشترى حصة من شركة تسيير بورصة القيم

  :البورصة، وهي كالآتي

يكون الاكتتاب في رأسمال الشركة بحصص متساوية لكل الوسطاء في عمليات  -

 .البورصة

                                                           
�وط ا"�$�د ا	���Lء �� "$���ت ا	��ر�C ووا;��13I  ، 01-15: م ر1J.ب.ع.ت.�G( 08م ل 53ا	$�دة   1. H� �$	وا 

��13،ا	$Jو8�ا��.�� �3��ر إ	. 
�ر إ	�D أ"Xها	$، 01-15: م ر1J.ب.ع.ت.�G( 08م ل 54ا	$�دة   2.  
�ر إ	�D أ"Xها	$ ،01- 15م ر1J .ب.ع.ت.�G( 08م ل 11 ا	$�دة  3.  

V : Instruction COSOB N° 16-02 du 24 février 2016 relative aux conditions d’honorabilité 
que doit remplir le dirigeant de l’intermédiaire en opération de bourse – société 
commerciale. qualification que doivent remplir le dirigeant assumant la direction générale 
de l’intermédiaire. 

[8�Q	ا HK�$	ا �G(أ.  
  .Xه�ر إ	�D أ"ا	$ 01-15: م ر1J.ب.ع.ت.�G( 08م ل 13ا	$�دة   4
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 .مليون دج 2تحديد المساهمة الأدنى بـ -

رأسمال شركة تسيير بورصة القيم من الحصة في حالة اعتماد وسيط جديد تتم زيادة  -

 .التي يقدمها هذا الأخير

 في عمليات البورصة تعاد شراء حصته في رأسمال الشركةوفي حالة انسحاب الوسيط 

  1.بحصص متساوية من طرف باقي المساهمين في الشركة

في صة ة البور في حالة الاعتماد النهائي للوسيط في عمليات البورصة يتم نشر قرار لجن

الأمر الذي  01-15من نظام اللجنة رقم  14قائمة البورصة، وهذا وفقا للمادة نشرة رسمية ل

  .2يلزمه بدفع الحقوق المستحقة عليه

ن نشاط الوسيط في عمليات البورصة كافة الصلاحيات في الحد م إنّ للجنة البورصة

غير قادر على ممارسة كل  إذا كان ملف الاعتماد المقدم لها يظهر بأنّ الوسيطبصفة مؤقتة 

  4.غير أنّ هذا الرفض لابد أن يكون مسببا ا يمكن للجنة رفضها منح الاعتماد، كم3النشاطات

في حالة رفض لجنة البورصة منح الاعتماد لطالبه أو تحديد نشاط الوسيط في عمليات 

،  قراراليغ في أجل شهر واحد من تاريخ تبل هاالبورصة، يمكن لهذا الأخير أن يطعن في قرار 

لمادة طبقا لمن تاريخ تسجيله، وهذا أشهر  3لة أن يبث في الطعن خلال ولابد على مجلس الدو 

  .04- 03من القانون  6المعدلة والمتممة بالمادة  10- 93من المرسوم التشريعي  9

وتجدر الإشارة أن منح لجنة البورصة الاعتماد للوسيط في عمليات البورصة لا يعني 

ولذا تكفلت اللجنة ، الحالات خاضعا لرقابتها كل خير بالحرية المطلقة إذ يظل فيتمتع هذا الأ

، وكذا المهام الموكلة إليهم بالإضافة لتقريرها تنظم اعتماد الوسطاء بوضع مجموعة من الأنظمة
                                                           

��  18ا	$^رخ ��  01- 97م ر1J .ب.ع.ت.�G( 08م ل 3ا	$�دة   1$��(1997  �� �Cر���� �H .$�4ھ$� و��Lء "$���ت ا	
،F 8ل و�. 1$�8	��Gم ر1J 1997د�$4�� 29، ا	$^رخ ��  F 87د".ر.رأس �8ل *��� إدارة .�ر�C ا	��1 ا	$���	� ،ج

  .2003- 11-��30  ا	$^رخ F"73د .ر.،ج2003)��$�� 18ا	$^رخ ��  03-04
�وط ا"�$�د ا	���Lء �� "$���ت ا	��ر�C و   01-15م ر1J  .ب.ع.ت.�G( 08م ل 38ا	$�دة   2. H� �$	13 اI��وا;

��13،ا	$Jو8�ا��.�� D��ر إ	.  
�ر إ	�D أ"Xه، ا	$ 01-15: م ر1J.ب.ع.ت.�G( 08م ل 12ا	$�دة   3.  

4 ART.L.621-30 ,code monétaire et financier. 
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لجزاءات في حالة إخلالهم بالأحكام التشريعية والتنظيمية، وكل هذا يعد بمثابة حماية وضمان 

  .ملين في بورصة القيم المنقولة، ومن بينهم المساهمين في الشركات المعتمدة في البورصةللمتعا

فإنّ الوسطاء المعتمدين ة البورصة وبناء على وظيفة الرقابة والمراقبة المخولة للجن
  :ملزمين بإخطار اللجنة في الحالات التالية

 .تغيير قانونه الأساسي أو تغيير مؤسسته -

 .نه المؤهلينعمل أعوا أو توقيف تعيين مسيرين جدد -

 .التنازل عن الأملاك والوسائل الضرورية لممارسة نشاطه أو ممارسته نشاط آخر -

 .كل قضية إدارية، مدنية أو جنائية ترفع ضده -

 كل تغيير أو تعديل بالنسبة للمعلومات التي قدمها عند حصوله على الاعتماد -

أو مبادرا مع تقديم جميع العناصر كل مشروع إدماج واستحواذ سواء كان مستهدفا  -
1.يوما قبل تحقيق المشروع 30المتعلقة بالمشروع ، وهذا خلال 

 

فإنه في حالة إذا ما  01-15: م رقم.ب.ع.ت.من نظام ل 2-17وبالرجوع لنص المادة

طلبا بذلك وذلك  البورصة توقيف نشاطه فلابد أن يقدم للجنةرغب الوسيط في عمليات البورصة 

  .قبل التاريخ المعلنخلال شهر 

كافة الصلاحيات في تحديد الشروط لتوقيف نشاط الوسيط في عمليات  للجنة البورصة

، كما أن شطب هذا الأخير البورصة وهذا حماية للزبائن والمدخرين الذين تعامل معهم الوسيط

  2.لا يمسّ الأعمال السابقة التي قام بها

                                                           
�وط ا"�$�د ا	���Lء �� "$���ت ا	��ر�C وو 01- 15م ر1J .ب.ع.ت.�G( 08م ل 48ا	$�دة   1. H� �$	13 اI��ا;

��13، ا	$Jو8�ا��.�� D��ر إ	. 
V : Instruction COSOB N° 16-01 du 24 février 2016 relative aux conditions de qualification que 

doivent remplir le dirigeant assumant la direction générale de l’intermédiaire en opération de 
bourse- société commerciale et responsable de la structure « intermédiaire en opération de 
bourse »au sein des banques et des établissements financiers. 

  .أ)G� ا	$�HK ا	�ا.�
  . أ"Xه،ا	$�ر إ	�D  01-15ر1J  م.ب.ع.ت.ل�G( 08م  1-17ا	$�دة   2
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  أصناف الوسطاء في عمليات البورصة - ثانيا

لا يمكن له القيام بأعمال البورصة هو شخص معنوي  نّ الوسيط في عملياتلأ نظرا

الوساطة بنفسه، فإنه يتم تأهيل أعوان أكفاء من بين المستخدمين من أجل إجراء المفاوضات 

   93/10.1من المرسوم التشريعي  10المادة  طبقالخاصة بالقيم المنقولة وهذا ا

مليات البورصة ليست مفتوحة وان التابعين للوسيط في عإنّ الخدمات التي يقدمها الأع

لا هائي للوسيط في عمليات البورصة، إذ أنه عندما تمنح لجنة البورصة الاعتماد الن ،دائما

نة أن تضع حدودا لهذا يعني ذلك بأنه بمقدوره القيام بجميع العمليات داخل البورصة، فيمكن للج

   . ة التي يقومتبيان الأنشط الاعتماد وهذا عن طريق

وممّا سبق يمكن القول أنّ تحديد الأنشطة التي يمارسها الوسيط في عمليات البورصة 

وكذا المساهمين، إذ يعدّ هذا التحديد  هو في حدّ ذاته حماية للمدخرينمن قبل لجنة البورصة 

  .في النشاط إجراء وقائي تحمي به اللجنة المتعاملين داخل بورصة القيم المنقولة

الوسيط في عمليات البورصة هو كل وسيط معتمد يقوم بالتفاوض في القيم المنقولة إن 

والمنتجات المالية الأخرى القابلة للتداول سواء لحسابه الخاص أو لحساب زبائنه، كما يمكن له 

  .01-15م رقم .ب.ع.ت.من نظام ل 2القيام بنشاطات أخرى عددتهم المادة 

، فإن اللجنة لا تمنح 01-15م رقم .ب.ع.ت.م لمن نظا 3غير أنه وطبقا للمادة 

الاعتماد لممارسة نشاط الوساطة إلا للملتمس الذي يتعهد بممارسة نشاط التفاوض في البورصة 

 .لحساب الغير على الأقل

نّ الوسيط في عمليات البورصة ذو النشاط غير المحدود هو ومما سبق يمكن القول بأ

ض المتعلق بالقيم المنقولة القابلة للتداول في البورصة، وكذا الوسيط الذي يتحدد نشاطه بالتفاو 

                                                           
�H ا	$�دة .$�;: )�Gم ل  1�LI ��Y��وط 1997)��$��  18: 8^رخ �� 02-97: م ر1J.ب.ع.ت.اZQIت �. H� �$	وا ،

��م .�Fاول ا	��1 ا	$���	� �� ا	��ر�C ج��	0 ��4�R اE"�ان ا	$^ھ�I.$^رخ �� 87ع .ر	1997-12- 29: ا.  
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هي الخدمات ، و المنتوجات المالية الأخرى، كما يمكن له القيام بأحد النشاطات أو العديد منها 

  :من القانون النقدي والمالي وهي كالآتي 1-321 1التي نص عليها المشرع الفرنسي في المادة

 .السوق لحساب الزبائنمفاوضة القيم المنقولة في  -

 .بموجب توكيل لحساب الغير تسيير حافظات القيم المنقولة -

 .نشاط المفاوضة للحساب الخاص  -

 .الإرشاد في مجال توظيف القيم المنقولة -

 .توظيف الأموال -

 .إرشاد المؤسسات في مجال هيكلة رأس المال وإدماج وإعادة شراء المؤسسات -

 :المفاوضة للحساب الخاص  - أ

لاعتماد المقدم من طرف لجنة البورصة للوسيط في عمليات البورصة الحق يخول اقد 

  .لصالحه منقولة بصفة رئيسية أو ثانويةفي شراء أو بيع القيم ال

وعادة ما يقوم الوسيط في عمليات البورصة بشراء أو بيع القيم المنقولة لصالحه، وهذا 

ا بعد قصد تحقيق الربح، كما قد يلجأ من أجل إدخالها في محفظته الخاصة أو لإعادة بيعها فيم

   2.الوسيط لهذه العملية قصد تنظيم السوق أو لضمان سيولة لقيم منقولة معينة

                                                           
1 ART.L.312-1, code monétaire et financier : « Les services d’investissement portent sur les 

instruments financiers énumérés à l’article L.211-1 est comprennent les services et 
activités suivants: 
1-La réception et la transmission d’ordres pour le comte de tiers. 
2-L’exécution d’ordres pour le compte de tiers. 
3-La négociation pour compte propre. 
4-La gestion de portefeuille pour le compte de tiers. 
5-Le conseil en investissement. 
6-1-La prise ferme. 
6-2-Le placement garanti.   
7-Le placement non garanti. 
8-L’exploitation d’un système multilatéral de négociation au sens de l’article L.424-1 ». 

��ت ا	��ر�C ووا;��13I  01-15م ر1J .ب.ع.ت.�G( 08م ل 25ا	$�دة   2�$" �� ����وط  ا"�$�د  ا	�. H� �$	ا
��.�� D���13، ا	$�ر إ	Jو8�ا.  
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 :مفاوضة القيم المنقولة في السوق لحساب الزبائن  -  ب

يتكفل الوسيط في عمليات البورصة بالتفاوض بشأن القيم المنقولة التي يرغب الزبون 

  .أو الشراءالتعامل فيها سواء بالبيع 

وبغض النظر عن البنوك الالتزام بحفظ يقع على عاتق الوسيط في عمليات البورصة 

أموال زبائنه، وذلك بفتح حساب من أجل إيداع الأموال التي استلمها في إطار توظيف وتداول 

   1.الأسهم في البورصة، وهذا في حساب مفتوح لهذا الغرض على مستوى البنك

حافظي  -عمليات البورصة الذين لهم صفة ماسكي الحساباتفيما يخص الوسطاء في 

السندات فهم ملزمون أن يفصلوا في حساباتهم بين أموالهم الخاصة وأموال زبنائهم وهذا طبقا 

 .01-15م رقم .ب.ع.ت.من نظام ل 2-18للمادة للمادة 

 :لحساب الغير بموجب توكيل تسيير حافظة القيم المنقولة  -  ت

مجموعة مشكلة من القيم المنقولة المملوكة لأشخاص : "نقولة بأنهاتعرف حافظة القيم الم

بين صاحب الحساب والوسيط في عمليات موقعة  ، فبموجب وكالة تسيير2طبيعيين أو معنويين

البورصة يقوم هذا الأخير بتسيير مزيج من القيم المنقولة، وهذا لحساب شخص طبيعي أو 

منقولة بطريقة غير مباشرة، وهذا عن طريق استخدام معنوي، كما يمكن تسيير حافظة القيم ال

  3.منة لهاهيآت التوظيف الجماعي، والتي تعين الوسيط كمؤسسة مؤت

إن اختصاص تسيير الحافظة الممنوح للوسيط في عمليات البورصة يكون بموجب عقد 

يمتثل ويلتزم الوسيط بأن . يحدد فيه طبيعة العمليات وشروط تشغيل الحساب أو أجرة المسير

     .01- 15م رقم .ب.ع.ت.من نظام ل 23/3لحدود توكيل التسيير الممنوح له، وهذا طبقا للمادة 

                                                           
�وط ا"�$�د ا	���Lء ،  01-15م ر1J .ب.ع.ت.�G( 08م ل 1- 18ا	$�دة   1. H� �$	13 اI����ت ا	��ر�C ووا;�$" ��

��.�� D���13 ، ا	$�ر إ	Jو8�ا.  
2   ،H��L�	ي وا�G�	0 ا�وا	 ��م  F3 8 ا	��Kق�Z8�ة �8;�4��، ��ع �J)�ن "�م ،.��Q�7ل "�&�، .�ر�C ا	�!ا&� .

  .150، ص 2002-2000، ;�8 � ا	�!ا&�، اAدار��
  .أ"Xهإ	�D ا	$�ر  ،01-15م ر1J .ب.ع.ت.�G( 08م ل 1-23ا	$�دة   3
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 :توظيف الأموال  -  ث

يمكن للجهات التي تلجأ علنا للادخار أن تستعين بوسطاء في عمليات البورصة من 

عقد منقولة تطرحها هذه الشركات، وهذا بموجب  لقيم أجل البحث عن مكتتبين أو مشتريين

من نظام  32صل عليها الوسيط، إذ نصت المادة يحرر من قبل الطرفين مقابل عمولة يتح

يمكن القيام بالتوظيف من طرف وسيط في عمليات : "على ما يلي 01-15: م رقم.ب.ع.ت.ل

البورصة أو مجموعة البنوك المشاركة في الاكتتاب ، ويحدد حجمها وتكوينها من طرف 

  ".تبار حجم الجمهور وحجم العملية وطول الفترة الزمنية للتوظيفالمصدر وتأخد بعين الإع

  :الإرشاد في مجال توظيف القيم المنقولة - ه

من بين الأنشطة التي قد يختص بها الوسيط في عمليات البورصة هي الإرشاد في 

دمة مجال توظيف القيم المنقولة، إذ يلتزم المرشد بتقديم مذكرة إعلامية تتعلق بكل منتوج أو خ

وتخضع هذه المذكرة لموافقة اللجنة قبل . يقدمها الزبائن والتي تكون وفقا لنمودج تحدده اللجنة 

  .01-15م .ب.ع.ت.من نظام ل 28نشرها طبقا لنص المادة 

الإرشاد في مجال توظيف القيم المنقولة بأنه  01-15من نظام  2ولقد عرفت المادة 

تعلق بصفقة واحدة أو عدة صفقات خاصة بالقيم عبارة عن تقديم توصيات شخصية للزبائن ت

  .المنقولة

  :ارشاد المؤسسات في مجال هيكلة رأس المال وادماج وإعادة شراء المؤسسات -و

يمكن للوسيط في عمليات البورصة مساعدة المؤسسات في إعداد عمليات الإصدار، 

ظفة طبقا لشروط اللجوء وتبادل أو إعادة شراء القيم المنقولة المسعرة في البورصة أو المو 

  .01-15م رقم .ب.ع.ت.من نظام ل 34العلني للادخار، وهذا طبقا للمادة 
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يلتزم الوسيط في عمليات البورصة في حالة ممارسة نشاط الإرشاد أن يبرم عقد مرافقة 

مع مصدر القيم المنقولة أو المؤسسة التي تنوي إعداد مشروع إدماج أو إعادة شراء 

  .المؤسسات

  سيط في عمليات البورصةحقوق والتزامات الو : الثاني البند

إنّ التعامل داخل بورصة القيم المنقولة لا يكون إلاّ من خلال وسيط، كما أنّ الوساطة 

مقتصرة في أغلب التشريعات على الأشخاص المعنويين دون الأشخاص الطبيعيين، فإذا زاولها 

  .يطوب عن الوسو يمارسها بصفة منذالشخص الطبيعي فه

كما )أولا( ولقد رتبت مختلف القوانين عن ممارسة مهنة الوساطة مجموعة من الحقوق

  ).ثانيا(ألزمت الوسيط في عمليات البورصة بالعديد من الالتزامات 

  حقوق الوسيط في عمليات البورصة -أوّلا

إنّ الوسيط في عمليات البورصة هو المستشار الأمين الذي يرشد المدخر ويساعده على 

إذ يقدم له أفضل أوقات الشراء والبيع،سن اختيار القيم المنقولة للشركات القوية، ويوضح ح

  .الوسيط في عمليات البورصة النصائح، وكذا الرؤية المستقبلية فيما يتصل بالسوق ككل

  :ومقابل الخدمات التي يقدمها الوسيط للزبون فإن له مجموعة من الحقوق أهمها

 :احتكار عمل الوساطة - 1

الوسطاء هم الأشخاص الذين يتكلفون بتنشيط البورصة، وذلك بملاقاة البائعين  إنّ 

والمشترين للقيم المنقولة وتنفيذ أوامرهم، فهم يحتكرون دون غيرهم أعمال التوسط في تداول القيم 

لا يجوز إجراء المفاوضات  93/10من المرسوم التشريعي  5المنقولة، إذ أنه وطبقا للمادة 

غير أن . القيم المقبولة في البورصة إلاّ عن طريق وسطاء في عمليات البورصةالمتعلقة ب

أجاز بأن تتم عمليات التداول على السندات المسعرة في البورصة خارجها عن طريق  1المشرع

                                                           
��.�� 10-0893 ا	$���م ا	��� � 2-5ا	$�دة   1 Dر إا����ر�C ا	��1 ا	$���	�،ا	$. H� �$	ا،.  
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التراضي، وهذا إذا كانت هذه القيم صادرة عن الدولة والأشخاص الآخرون التابعون للقانون 

  .سهمالعام وكذلك شركات الأ

المعدلة  93/10من المرسوم التشريعي  6/2وما يمكن ملاحظته من خلال المادة 

فإن الوسطاء في عمليات البورصة يمارسون نشاط الوساطة حول قيم  04-03بموجب القانون 

  .منقولة غير مقبولة في البورصة

احتفظ المشرع لشركات البورصة  1988جانفي  22أمّا في فرنسا وبصدور قانون 

1لاحتكار التقليدي الذي كان مخولا لسماسرة الأوراق المالية الرسميون با
Agent de change ،

إذ تنص المادة الأولى منه بأن شركات البورصة وحدها هي التي تتوسط في تداول القيم 

   2.المنقولة المقبولة للتداول بواسطة مجلس بورصات الأوراق المالية

مات الاستثمار كحرفة معتادة على أي شخص آخر كما حضر المشرع الفرنسي تقديم خد

باستثناء الشركات التي خولها القانون الفرنسي، وهذا بموجب قانون تحديث الأنشطة المالية 

، والذي تمت إعادة تنظيمه ضمن أحكام التقنين النقدي 1996لسنة  597: الفرنسي رقم

، بل أكثر من 3السابق الذكر من القانون 10-531والمالي، وهذا ما يظهر من خلال المادة 

ذلك فقد رتب المشرع الفرنسي عقوبات في حالة انتهاك حق الاحتكار في ممارسة الوساطة 

لسوق  المخول للوسطاء في عمليات البورصة بالإضافة للعقوبات التي قد تقرها للهيئة العامة

    AMF.4 المال

                                                           
  .�P"704م أF$V ا	���3، ا	$�;� ا	H.�4، ص   1

2 ART 1, loi n°88-70 du 22 Janvier 1988 sur les bourses de valeurs. 
3 ART.L531-10, code monétaire et financier : « Sous réserve des dispositions de l’article 

L.531-2 il est interdit à tout personne autre qu’un prestataire de service d’investissement ou 
qu’une personne mentionnée à l’article L.532-18 ou à l’article L.532-18-1 de fournir à des 
tiers des services d’investissement, à titre de profession habituelle ». 

4 ART.L.573-1,1° et ART.L.573-7, code monétaire et financier.  
L’arrêt de la chambre commerciale de la cour de cassation du 4 Novembre 2008, Bull.Civ.6, 

n°187. 
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 :الحق في العمولة - 2

يتقاضى الوسطاء في عمليات : "يلي اعلى م 01-15من نظام  27تنص المادة 

البورصة بعنوان العمليات والخدمات المقدمة للزبائن ،عمولات تعلق تعريفتها داخل محلات 

مقابل الخدمات فبموجب هذه المادة يتقاضى الوسيط عمولة ". الوسطاء أو المتفق عليها تعاقديا

أوقد تقدر وفقا لما تم الاتفاق عليه  ، والتي يمكن أن تكون إما محددة مسبقاه التي يقدمها لعملائ

  :على عادة ، ويعتمد في تحديدهامع الزبون

 .التسعيرة في البورصة -

 .المفاوضات -

 .تسيير حافظة القيم المنقولة -

 .مداخيل أخرى ناتجة عن تقديم خدمات ونصائح -

   .دراسات أخرى قام بها الوسطاء -

قوانين المقارنة فمثلا المشرع والجدير بالذكر أنّ أسس منح العمولة قد اختلفت في ال

المصري اتجه إلى معيار يقوم على أساس التفرقة في العمولة بحسب نوع الورقة المالية محل 

  .التداول

أمّا في فرنسا فإن عمولة الوسيط كانت تحدد بقرار وزير الاقتصاد والمالية طبقا لنص 

تقرر  1988مارس  17، إلاّ أنه وبموجب مرسوم 1890أكتوبر  7من مرسوم  38المادة 

1.إطلاق حرية تحديد عمولة الوساطة، غير أنّ هذه العمولة تخضع للرقابة
 

 :الحق في الحصول على ضمانات التنفيذ - 3

حماية نفسه من عدم تنفيذ العملاء لالتزاماتهم،  من حق الوسيط في عمليات البورصة  

ورصة بالحصول على ومن هنا برزت الحاجة لوجود قواعد تسمح للوسطاء في عمليات الب

  .ضمانات كافية التي تكفل تنفيذ العملاء لالتزاماتهم
                                                           

�� ���1 �8	�د ،ا	$�;� ا	H.�4، ص  1���F ا	"225.  
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بالإضافة إلى الضمانات الممنوحة للوسيط وفقا للقواعد العامة التي تتمثل في حق 

  .وحق الامتياز، فهناك قواعد خاصة تحمي الوسيط الحبس

بورصة هو من القواعد الخاصة التي تعتبر من بين الضمانات للوسيط في عمليات ال

حقه في طلب الغطاء، ومفاد هذا الحق أن يطلب الوسيط وضع الأوراق المالية والأموال تحت 

على ما  03-97من نظام  119تصرفه قبل قيامه بالتوسط لتنفيذ العملية حيث نصت المادة 

يحق للوسيط في عمليات البورصة أن يشترط من زبونه تسليم الأموال أو السندات قبل : "يلي

  ".ل أمره إلى السوقإرسا

ويقرّ القضاء الفرنسي بمشروعيته استخدام الغطاء لأداء هذا الدور إذ قضت المحكمة 

 ي حالة عدم طلبها من العميل غطاءف) مقدم الاستثمار حاليا(بمسؤولية شركة البورصة مسبقا 

أنّ هذا  كافيا للصفقات الآجلة كون أنّ الغطاء لا يحمي الوسيط فقط ولكن كذلك الزبون، إلاّ 

الحكم تمّ نقضه من قبل محكمة النقض الفرنسية واعتبرت الوسيط غير مسؤولا في حالة عدم 

   1.طلبه الغطاء

فإنّ الزبناء ينفذون التزاماتهم بمجرد  03-97من نظام  120كما أنّه وبموجب المادة 

بون عن تنفيذ تنفيذ الأمر، غير أنّ لجنة البورصة أعطت للوسيط حق التنفيذ في حالة عجز الز 

ما  اذالأمر دون اللجوء إلى القضاء وه التزاماته اتجاه الوسيط، فاللجنة تخول لهذا الأخير تسوية

   2.سيتم التطرق إليه في تنفيذ أمر البورصة والآثار المترتبة عليه

  تزامات الوسيط في عمليات البورصةال -ثانيا

لقواعد تفرض مجموعة من ر بصفة عامة سنّت مجموعة من اخدوالمحماية للمساهم 

إلى  هالتنظيم هذه الالتزامات، ويمكن تصنيف البورصةدخلت لجنة تالالتزامات على الوسيط، و 

           :صنفين وهما
                                                           

4�� أJ�ت .�	$�Fأ ا	Zي أر��D ا	$�دة   1(�Y	ا t��	ا �$�K8 ّم  61إن��ـ "�F الله F$V ���I، 1890أ���.�  8 0817�
�� ا��Iه ا	$��4$� �� ��ق اEوراق ا	$�	��، ا	$�;� ا	H.�4، ص �  .48162^و	�� ا	�

��.��وا	$� ��. H	��Gم ا	 �م 	��ر�C ا	��1 ا	$ �G( 0897-03م ا	����  121ا	$�دة   2 D�  .���	�، ا	$�ر إ	
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 :التزامات الوسيط في عمليات البورصة اتجاه لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها -1

الأخير بتسديد الأتاوات للجنة  بعد منح  الاعتماد للوسيط في عمليات البورصة يلتزم هذا

فإذا لم تدفع هذه  1للوسيط، هذه الأخيرةالبورصة ، وهذا نظير الأعمال والخدمات التي تقدمها 

توقف تلقائيا الحقوق الممنوحة بموجب الاعتماد في اليوم الثلاثون من التاريخ الذي الأتاوات 

  2.خلاف ذلك اللجنة أصبحت فيه مستحقة إلاّ إذا قررت

طاء في عمليات البورصة يلتزم الوس 02-99: رقم ة البورصةوجب تعليمة لجنوبم

إجبارية خاصة بنشاطهم، وهذا حسب الكيفيات التي تحددها اللجنة في تعلمتها  بمسك سجلات

: على ما يلي 01-15: من نظام اللجنة رقم 42وفي هذا الصدد تنص المادة . 3السابقة الذكر

بارية الخاصة بنشاطهم حسب الكيفيات المحددة من طرف ب السجلات الإج.ع.يمسك الو"

  ".اللجنة

ويلتزم الوسيط في عمليات البورصة تسليم الوثائق المحاسبية والمالية، وهذا حسب فترات 

تقديم أي وثيقة تطلبها اللجنة ويعتبر هذا الالتزام من بدورية تحددها اللجنة، كما يلتزم الوسيط 

  4.رين بالحمايةالالتزامات التي تشعر المدخ

للمخطط  وتجدر الإشارة أنّ الوسطاء في عمليات البورصة يلتزمون بمسك الوثائق وفقا

  :مخطط الحسابات لنشاط الوساطة في البورصة ما يأتي الوطني للمحاسبة، إذ يحتوي

 .قائمة الحسابات -

 .مصطلحات تفسيرية وقواعد استعمال الحسابات -

                                                           
���G( 08 :15-01  ،13م ا	���� ر1J 38ا	$�دة   1J13 و8�اI���وط ا"�$�د ا	���Lء �� "$���ت ا	��ر�C ووا;. H� �$	ا

��.�� D�  .ا	$�ر إ	
�Zي ر1J 2أ)G� ا	$�دة Y��	م ا��1 "$���ت ا	��ر�C، ا	ا	$� ��IE�. Hوى ا	��  �3�PKI	��� G�I 170-98: 08 ا	$���ر $

 D���.��، و�Z	J N�ار 8^رخ ��إ	 :2  bl1998  $�دة	ا H��LI 0$W�� يZ	1 3واJي رZ�Y��	م ا��، 170- 98: 08 ا	$�
 ��.�� D�  .ا	$�ر إ	

  .، ا	$�ر إ	�D أ"Xه�G( 08 :15 -01م ا	���� ر1J 39أ)G� ا	$�دة   2
3  �3��Jو8�ا �Cر��1 "$���ت ا	�G�I ���	 �$�� I ص�PQ	ا اZھ �� �G(1 أJ$^ر�7 �� 02- 99: ر	�81999رس  3   :ا 

�Cر����ت ا	�$" �� ���  .ا	$� ��� .�	X�4ت ا	�� ��: أن �$4��3 ا	�
���G( 08 :15-01  ،13م ا	���� ر1J 56ا	$�دة   4J13 و8�اI���وط ا"�$�د ا	���Lء �� "$���ت ا	��ر�C ووا;. H� �$	ا

��.��ا	 D��ر إ	$ .  
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 1.وثائق الملخصات -

  في عمليات البورصة اتجاه الزبناءالوسيط التزامات  - ثانيا

القوانين  ماتجاه زبنائهم تفرضها عليه اءطلتزامات يلتزم بها الوسهناك مجموعة من الا

 :وكذا الأنظمة والتعليمات التي تسنها لجنة البورصة ويمكن إجمالها فيما يلي مالمنظمة لمهنته

 :اح اتجاه الزبناء وتنفيذ أوامرهمالالتزام بالإفص -1

، ولذا فهو يسعى البورصة يعمل دائما لمصلحة الزبناءظرا لأن الوسيط في عمليات ن

. للحفاظ على حقوقهم وإبلاغهم بكل المعلومات التي تخص تعاملاتهم داخل سوق البورصة

بالمخاطر التي تحيط بالصفقة نتيجة تدهور الأسعار، كما  فمثلا يلتزم الوسيط بإعلام الزبون

  2.زام بتبصير الزبون عن كل المعلومات المتعلقة بالصفقةيقع على عاتقه الالت

ط يلتزم هذا الأخير أن يضع في واستنادا لواجب الإعلام الملقى على عاتق الوسي

  3.الوثائق التي يرسلها إلى زبائنه مراجع ونطاق اعتماده

ونظرا لاعتبار المعلومات عصب التعامل داخل بورصة القيم المنقولة، فقد أكدت 

  :ام القضائية الصادرة عن المحاكم الفرنسية في هذا الشأن عدة مبادئ أهمهاالأحك

لا تقوم مسؤولية الوسيط على النصائح التي أسدى بها للعميل حتى لو كذبها الواقع فيما " -

بعد، طالما كانت مستندة إلى أسباب منطقية، ولم يثبت موضوعيا خطأ النصيحة في الوقت 

 .الذي أعطيت فيه

 

                                                           
�ط و��Lء "$���ت  �81999ي 	��4  29: �� 08 ا	��ار ا	$^رخ 2ا	$�دة   1( �8 ����K$�	 ط���	ا �LQ$	ا Hا��I 0$W��
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يل عندما يعطي أمرا للوسيط، فإنه يقبل كل المخاطر الاحتمالية التي يتعرض إنّ العم -

لها جميع المتعاملين في البورصة، والتي قد تذهب بنسبة كبيرة من رصيده، ولا يمكن أن يلقى 

 1".بتبعة هذه المخاطر على الوسيط

لتزام بضمان وكذا الا فيذ أوامر الزبونبالإضافة إلى التزام الوسيط بالإفصاح يلتزم بتن

  .سلامة الصفقة

يلتزم الوسيط بالحرص على تنفيذ الأوامر التي توجه إليه من قبل الزبون، وهذا في 

من نظام  43أفضل الظروف، وفي إطار الوكالة الممنوحة له وفقا لما نصت عليه المادة 

  .01-15: اللجنة رقم

الزبون، إلاّ أن محكمة وبالرغم من التزام الوسيط في عمليات البورصة بتنفيذ أوامر 

النقض الفرنسية أجازت تدخل الوسيط بقيود معينة، غير أنه إذ نفّذ الوسيط الأمر المحدد من 

أنه متى كان الأمر : "الزبون فلا تثار مسؤوليته، إذ قررت محكمة النقض الفرنسية ما يلي

قتراح قابل الصادر واضحا ومحددا، وطلب العميل تنفيذه في أقرب وقت، ولم يكن مجرد ا

ذلك لا يعدّ عدولا عن مبدأ  للمناقشة فلا مسؤولية على الوسيط إذا استجاب للعميل، وإن

استقلال الوسيط في عمله، ولكن العقد الذي يربط الوسيط بالعميل يتم تكييفه بتكييف آخر، ويتم 

      2".توزيع المسؤولية في حالة حدوث إضرار بين العميل والوسيط

يلتزم الوسيط فور تنفيذه للأوامر أن يرسل إلى زبنائه،  ،الزبون وحرصا على إعلام
  :وخلال يومي العمل التاليين إشعارا يتضمن المعلومات التالية

  

                                                           
�� ا��Iه ا	$��4$� �� ��ق اEوراق ا	$�	��، ا	$�;� ا	H.�4، ص   1(F$	ا ����F الله F$K8 ���I، 48^و	�� ا	�"175.  

« L’information est au cœur du fonctionnement des marchés financiers, car elle seule en fait 
autre chose que des jeux de roulette et leur assure la confiance sans laquelle ils 
n’attireraient que peu d’opérateurs, alors qu’ils ont besoin du plus grand nombre pour leur 
efficacité. La transparence est en effet la condition de la confiance et donc de l’efficience 
des marchés. Aussi doit-elle être complète et de qualité, mais aussi offerte en temps utile ». 
J.J D’AIGRE, L’information sur les marchés spéculatifs, RD bancaire et fin, 2002, n°6, 
P.352. 

2 Cass Com, 19 Mars, 1996. 
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 .تعيين الأصل المالي -

 .عدد الأصول المالية -

 .سعر الوحدة -

 .للعملية المبلغ الخام -

 .المعلومات والمصاريف الأخرى -

 .المبلغ الصافي للعمليات -

 .ليةتاريخ العم -

 1.تاريخ التسديد والتسليم -

لم تصدر تعليمات تتضمن نصا يعطي الحق  البورصةوما يمكن ملاحظته أنّ لجنة 

للوسيط برفض الأوامر إذا كان للرفض تبرير قانوني، وهو نقص لا بد من إعادة النظر فيه لأنّ 

  .في بعض الحالات يكون الوسيط أدرى بمصلحة المساهم

لوسيط االبورصة  لجنةفي عمليات البورصة لحقوق الزبون تلزم  ومراعاة لاحترام الوسيط

  :بمسك سجلات الشكاوى والتي تشتمل بالأخص على المعلومات التالية

 .اسم الشاكي -

 .تاريخ الشكوى -

 .موضوع الشكوى -

 2.نتائج الشكوى -

 :الالتزام بحفظ سر المهنة -2

على أسرار الزبناء، من أهم الالتزامات التي يجب أن يلتزم به الوسيط هو المحافظة 

هي ما يكنه الشخص في نفسه من معلومات أو بيانات تتعلق : "ويمكن تعريف سر المهنة

  3".بمهنته أو شخصه، ولا يكون أمرا معروفا أو ظاهرا وشائعا للكافة

                                                           
��13،  01-15: � ر�G( 081Jم ا	��� 44ا	$�دة   1J13 و8�اI���وط ا"�$�د ا	���Lء �� "$���ت ا	��ر�C ووا;. H� �$	ا

��.�� D�  .ا	$�ر إ	
  .أ"Xه�D ، ا	$�ر إ	�G( :15-01م ا	���� ر081J  46ا	$�دة   2
  .712، ص 1988"�� ;$�ل ا	0�F "�ض، "$���ت ا	���ك 08 ا	�;�3 ا	��)�)��، دار ا	��W3 ا	 �.��، ا	��ھ�ة،   3
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ونظرا لأهمية التزام الوسيط بحفظ سر المهنة فإنّ أغلب التشريعات تفرض على الوسيط 

  .مان سر المهنة وعدم إفشاء سر الزبونكقاعدة عامة بمبدأ كت

من المرسوم  12المادة  فيولقد نصّ المشرع على واجب الوسيط بالالتزام بالسر المهني 

، غير أنّ هذا الواجب لا يلقى على عاتق الوسيط فقط باعتباره شخص 10-93التشريعي 

والمديرون ومأمورو  أكثر المندوبون وكذا القائمون بالإدارة والمسيرون به معنوي بل يلتزم

  .الحسابات، وإلاّ سيعاقبون وفقا لقانون العقوبات

من النظام  50البورصة وبموجب الفقرة الأخيرة من المادة وما يمكن ملاحظته أنّ لجنة 

قواعد البورصة بكتمان السر المهني، والذي يعد من الوسيط في عمليات  ألزمت  01-15 رقم

  .1وآداب المهنة

إذا دعت  تكتمان الملقى على عاتق الوسيط ترد عليه استثناءاغير أنّ واجب ال

لسنة  706: ق المالية رقممن قانون هيئة الأسوا 10الضرورة لذلك وهو ما ورد في المادة 

تراقب مدى احترام مقدمي خدمات ) AMF( الهيئة العامة لسوق المال أنّ  إذ ،2003

التمسك بسر المهنة أمام مصلحة  الاستثمار بواجب حفظ سر المهنة، غير أنه لا يجوز

يل الأموال، وكذا السلطات المشرفة على الجهات التي تختص بالرقابة على غسالضرائب و 

  2.لجنة عمليات البورصة في فرنسامثل مجلس أسواق الأوراق المالية و السوق 

  

                                                           
1  �G(ع أ�S�$	ا اZھ �� R�PY�	08 ا F�!$�	:  

Charley HANNOUN, La déontologie des activités financières contribution aux recherches 
actuelles sur le néo-corporatisme, Rev.Trim.Droit com.42 (3), Juill-Sept, 1989, P.417-455. 

  :Fد�� ھZا ا	Charley HANNOUN (P(و���ل 
« Dés lors que l’obligation déontologique viloée  intéresse les relations entre professionnels, 

on voit mal en quoi l’infraction disciplinaire ne serait pas également, civile et fonde une 
action en dommages».  

2 Loi n°2003-706 du 1 Août 2003 de sécurité financier. 
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 :التزام الوسيط بعدم التوسط لحسابه الخاص -3

 ،في التعامل بالقيم المنقولة لحسابه الخاص لقد اختلفت التشريعات حول أحقية الوسيط

في عقد الوكالة لا يجوز للوكيل أن يتعاقد مع فبالرجوع للقواعد العامة  زائريوبالنسبة للمشرع الج

   1.نفسه لحساب موكله

لى المتعلق ببورصة القيم المنقولة ع10-93من المرسوم التشريعي  7ولقد نصت المادة 

المقابل في العمليات حول القيم المنقولة، ولا يمكن أن يمارسوا  يقفون موقف الطرف: "ما يلي

، فبموجب هذه المادة منح المشرع للوسيط أن يقف موقف الطرف "هذا الحق حيال زبنائهم

في العمليات التي تجرى حول القيم المنقولة، غير أنه لا يجوز أن يقف موقف المقابل  2الآخر

  3.إزاء أمر زبونه

: عدّلت بموجب القانون رقم والتي 10-93من المرسوم التشريعي  17غير أنّ المادة 

حيث  7من المادة  7السابقة الذكر وعوضت بالفقرة من المادة  3وألغيت الفقرة  03-04

، وبذلك نفهم بأنّ المشرع قد تنازل عن شرط عدم "التفاوض للحساب الخاص: "أصبحت كالآتي

هم، ويعتبر هذا التراجع من قبل المشرع أمرا منطقيا وقوف الوسطاء موقف المقابل اتجاه زبنائ

إذ أنه في حالة ما إذا اشترى الوسيط قيما منقولة مقابلا لأمر زبونه ،للانتقادات التي واجهها 

ما فسيشتريها وفقا للسعر الذي يحدده قانون العرض والطلب، وبالتالي يطبق عليه نفس السعر ك

  .غيرلو اشترى هذه القيم لل

                                                           
��اء ��ن ا	� �FJ : "م "�B �8 ���.08 ق 6�I77 ا	$�دة   1 ،D��1 08 ���ب "��. D4Y( �8 FJ� �� 6 أنQ= ���ز 	

 R� ،FJ� �	ا !��R �� ھZه ا	�K	� أن ��C_	 ز��� D(أ B�" ،R�CE6 08 ا�7�I 6 آ7� دونQ* �4بK	 أو D.�4K	
  ".�)�ن و�Jا"F ا	���رةذ	N �8 8�ا"�ة �Q� �8	D. �W�� �$8 ،DY ا	�

�ر�C ا	��1 ا	$���	�، ا	$� ��. H	��Gم ا	 �م 	� �G( 08 :97-03م ا	���� ر1J 122و	�b��" F ا	 $���ت ذات ا	$��.R ا	$�دة   2
��.��ا	$ D��8 ����ر إ	 B�" 6�I ��	اء أو : "، وا�* �� �Cر����ت ا	�$" �� ����	 ��4�	�. R.��8 ذات ��R�$�I ا	 $�

��Fات ����F " ق.ب.ا.ش"	D.�4K ا	�Qص 4V: ا	�وط ا	$FKدة ��  . �� D�" ��و= �$�0 أن 1�I إ= ردا "�B أ8 �8 
  ". ا	�4 ��ة

3   6�� k�V D(�.در 08 ز�P	8� اEإزاء ا R.��$	ا hJ�8 h�� أن ���إ=ّ أنّ ا	��F ا	8�Q] 08 ا	 �F ا	�$�ذ;� �$4/ 	��
��� �8 B�" F��  :ھZا ا	

« L’IOB peut se porter contrepartie pour tout ou partie de l’ordre qui lui est confié par le 
titulaire. 

La nature de l’intervention de l’IOB est à la connaissance du client ». 
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  )أوامر البورصة(آلية ممارسة الوسيط لنشاطه: لثالثبند اال

على مراقبة مدى تقيد الوسيط في عمليات البورصة بالأحكام  ة البورصةتسهر لجن

بورصة المرسلة من ،ولذا تتكفل اللجنة بضبط أوامر الشريعية والتنظيمية المفروضة عليهالت

هذا ما يجعلنا نتطرق لمفهوم هذه .ههذا الأخير لنشاط ممارسةلباعتبارها آلية الزبون للوسيط 

  ).ثانيا( قبل تحديد الكيفية التي تنفد بها ) أولا(الأوامر

  وامر البورصةمفهوم أ -أولا

تحكم بورصة القيم المنقولة مجموعة من القواعد والإجراءات، والتي هدفها تسيير 

يوجهها الزبون إلى المعاملات وضمان الشفافية، ومن بينها القواعد التي تنظم الأوامر التي 

، ومن خلال هذه القواعد سنحاول 1الوسيط، والتي تعدّ بمثابة نقطة البدء في عمليات البورصة

  .تحديد الطبيعة القانونية لأوامر البورصة وكذا شكلها و أنواعها

  :التكييف القانوني لأوامر البورصة - 1

من  عرفها بأنها تفويضلقد حاول العديد من الفقهاء تعريف أوامر البورصة فهناك من 

  .جراء عمليات البيع والشراء بالبورصة لورقة محددةللوسيط لإ) المستثمر(العميل 

كما أنّ هناك من عرف أوامر البورصة بأنها طلبات المتعاملين الموجهة إلى الوسطاء 

  .الأعضاء بالبيع أو بالشراء لكمية من القيم المنقولة ونوع محدد منها

من الفقهاء في فرنسا أوامر البورصة واعتبروا بأنها تفويض من العميل ولقد عرّف العديد 

أو للشراء ويسمى الأمر ،ويسمى في هذه الحالة الأمر بالبيع لوسيط في إجراء إما عملية البيع ل

  .وهناك من عرف الأوامر بأنها الإرادة المتحركة للوسيط بعمليات على الأوراق المالية. بالشراء

                                                           
��3 أن I��ن "��د .�� وذ	N �� 8 ��ھ"  1� :�c� ��� ا	 �م، = QI�ج "$���ت ا	��رt . �3(�� �� �C اE"$�ل ا	��)�)

 �� F�YI ت��و���ن ا	c�ض ���Y� �3�8 ا	�K;�ت ا	 ��8 	���رة ا	��ر�C، أ�8 و��� 	$ ��ھ� ا	�Qص ��3 "��رة "0 "$�
�Cر���8��	� �� ا	�4ق و48 �ة .�	 ��� B�"و ،�����"�ت 8  �� �Cر���F ا	$� �ل، ز�� "": ا	$��ن ا	 �م 	�

،�����F الله إ	��س وأو=د ا=�P�Jد ا	4" � �L8 ،29، ص 1،1938طه .  
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اء الفرنسيين من عرفوا أمر البورصة على أنه التعليمات الصادرة من وهناك من الفقه

وهناك من . العميل إلى وسيطه المالي، والمتعلقة بشراء أو بيع أوراق مالية لحساب الزبون

الإذن المعطى للوسيط من المستثمر لبيع وشراء ورقة مالية : "اعتبر أمر البورصة بأنه

     .1"بالبورصة

شرع الجزائري فلم يعرف أمر البورصة، وهذا بالرجوع لأحكام المرسوم أمّا بالنسبة للم

، وهذا ما سارت عليه أغلب التشريعات تعلق ببورصة القيم المنقولةالم 10-93التشريعي 

  .المقارنة

أمر البورصة هي : "عرف أمر البورصة بقوله 03-97م رقم .ب.ع.ت.إلاّ أنّ نظام ل

عمليات البورصة أو يبادرها هذا الأخير في إطار وكالة تعليمة يقدمها زبون إلى وسيط في 

عن  البورصة عبارة ، فمن خلال هذه المادة نلاحظ أنّ اللجنة اعتبرت أمر"تسيير نشاط بمقابل

، ويعتبر هذا التكييف يبالتعريف الذي أخذ به جانب من الفقه الفرنس تعليمة، وبالتالي أخذت

ن التعليمات هي كان ذلك صحيحا عمليا على اعتبار أغير جائز من الناحية القانونية، ولو 

ولا ترقى لمستوى العقد، ولذا كان لزاما البحث عن تكييف قانوني لأمر  عبارة عن توجيهات

  .البورصة

لقد ثار جدال فقهي حول الطبيعة القانونية لأوامر البورصة خصوصا لعدم ضبط تكييفها 

  .لبورصة القيم المنقولة المنظمة من قبل مختلف التشريعات والأنظمة

كما قلنا سابقا هناك من اعتبر أوامر البورصة عبارة عن تعليمات غير أن وصف 

التعليمة لا ينطبق من الناحية القانونية على أمر البورصة كون أن هذا التكييف لا ينطبق على 

  .  2الرابطة القانونية التي تربط بين الوسيط والزبون

                                                           
  .P(103-178� "�� ط��Vن، *��� إدارة ��K8} اEوراق ا	$�	��، دار ا	��W3 ا	 �.��، ا	��ھ�ة، ص  1
2   ��FJ� �	ا): ا��	ا ����، �Z8�ة"�F ا	��در ز�Fان، دراCر���8;�4�� �� ا	��)�ن، * �� �J)�ن ا	 ��د  	����ط� ا	

 ،��  .74، ص2002، 2001وا	$4^و	
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لفقه أمر البورصة بأنه عقد، وعند الإخلال ببنود هذا العقد ولقد كيّف اتجاه آخر من ا

  .يطبق عليه قواعد المسؤولية العقدية وفقا للقواعد العامة في القانون المدني

وما يعيب على الاتجاه السابق الذكر أنه لم يحدد القواعد الخاصة التي تطبق في حالة 

  .سعة تجمع مختلف العقودالإخلال بالالتزام كون أن نظرية العقد هي نظرية وا

إلاّ أن فريق آخر اعتبر أمر البورصة عبارة عن عقد يخضع في أحكامه لعقد الوكالة 

لكون الزبون يفوض الوسيط من أجل شراء أو بيع نوع من القيم المنقولة، ولقد استندوا في ذلك 

  .1من القانون المدني الفرنسي 1984لنص المادة  

يمكن القول أن المشرع الجزائري  93/10المرسوم التشريعي من  13وبالرجوع إلى المادة 

جانب من الفقه الفرنسي بحيث أخضع أمر البورصة لعقد الوكالة إذ تنص هذه أخذ بما أخذ به 

يتعين على الوسطاء في عمليات البورصة أن يبرموا مع زبنائهم عقود : "ما يلي المادة على

مشرع ألزم على الوسيط أن يبرم عقد وكالة مع الزبون فمن خلال هذه المادة يتبين أن ال" تفويض

الأمر الذي يجعلنا نقول بأن العلاقة التي تحكم بين الوسيط والزبون تخضع لأحكام عقد 

  . الوكالة

وما يمكن ملاحظته أن هناك علاقة موجودة بين أمر البورصة وعقد الوساطة البورصية 

عقد الوساطة البورصية إذ يجعل للوسيط  في كون أن أمر البورصة جزء لا يتجزأ من محل

، وبذلك لابد أن تتوافر فيه كل من 2وكالة خاصة، وبالتالي تطبق عليه أحكام عقد الوكالة

  .الرضا، الأهلية، المحل والسبب

م فإن عقد الوكالة يفوض بمقتضاه شخص .ق 571غير أنه وبالرجوع لأحكام المادة 

، وهذا بخلاف ما هو عليه الحال في عقد الوساطة إذ آخر للقيام بعمل لحساب الموكل وباسمه

                                                           
1 Article 1984 crée par loi 1804-03-10 promulguée le 20 Mars 1804 : « Le Mandat ou 

procuration est un acte par lequel une personne donne à une autre le pouvoir de faire 
quelque chose pour le mandant et en son nom. 

Le contrat ne se forme que par l’acceptation du mandataire » 
  .م.ق 589إ	B  571ا	$�اد 08   2
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من المرسوم  12أن الوسيط في أمر البورصة يعمل باسمه ولحساب الزبون إذ تنص المادة 

يلزم الوسطاء في عمليات البورصة والقائمون إرادتهم : "علة ما يلي 93/10التشريعي 

، فمن خلال هذه المادة يلتزم "هنيومسيروهم وأعوانهم المسجلون ومأمور وحساباتهم بالسر الم

الوسيط بالسر المهني، وتعتبر هوية الزبون من الأسرار التي يلتزم الوسيط بكتمانها، فالوسيط 

  .  1ينفذ الأمر باسمه ولحساب زبونه وهذا ما يطلق عليه عقد الوكالة بالعمولة

ن نوع خاص ذلك أنّ إنّ الوكيل بالعمولة يلتزم بالتزامات الوكيل المدنية، ولكنه وكيل م

الوكالة بالعمولة لا تحتوي على أي نيابة لأن الموكل يبقى أجنبيا عن العقد غير أنه وبالرغم من 

  .2ذلك يبقى الوكيل بالعمولة يعمل لحساب الموكل

  :شكل وأنواع أوامر البورصة - 2

منها إنّ طبيعة الاستثمار في بورصة القيم المنقولة يوجب توافر مجموعة من المؤهلات 

الخبرة والدراية وكذا الكفاءة، وهذا ما لا نجده عند أغلب المساهمين والمدخرين بصفة عامة، 

ل مهمة التعامل في القيم المنقولة المقيدة في البورصة، والتوسط في ولذا فإن القانون المقارن وكّ 

المتمثلة أساسا غير أنّ الوسيط المالي لا يمكنه الاضطلاع بمهامه . تداولها للوسطاء الماليين

في تنفيذ أوامر العملاء دون التقييد بالأحكام التشريعية وخاصة التنظيمية التي تسنها لجنة 

  .البورصة

، وهذا من أجل تحديد 03- 97على ما سبق تدخلت لجنة البورصة بنظامها رقم  وبناء

  .الشكل الذي يكون عليه أمر البورصة، وكذا أنواعه

  شكل أوامر البورصة -أ

افتقار الوسطاء في عمليات البورصة للوسائل المادية  مشكلة في بورصة الجزائرتثار 

الكافية لتغطية طلبات المدخرين، وأمام هذا الوضع الذي قد يسيء ويؤثر سلبا على فعالية 
                                                           

1 H.DEVAU PLANE et J.P.BORNE, Droit des marchés financier, revue international de droit 
comparé, v 51, 1999, P.86. 

��، ا	$�;� ا	H.�4، ص   2Cر����ط� ا	��	 ��FJ� �	ا): ا��	ا ���F ا	��در ز�Fان، درا"102.  
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بورصة القيم المنقولة قام الوسطاء بإبرام عقود مع البنوك بموجبها يتكفل هذا الأخير بجمع 

بصورة  نة البورصةى الوسطاء المتعاقدين معه مقابل عمولة، ولقد شاركت لجوإرسال الأوامر إل

  .1غير رسمية في إعداد نموذج عقد وكالة من الباطن يربط بين البنوك والوسطاء

إذا استغنى الزبون عن خدمات البنك لإرسال أوامره للوسيط وفضل الاتصال مباشرة به، 

على  الشراء بأي وسيلة كانت وهذا بناءبيع أو أن يرسل الأمر بال) الزبون(فيمكن للآمر 

الشروط التي تم تحديدها بين الزبون والوسيط في اتفاقية الحساب الموقعة بين الطرفين سواء 

  .03-97من نظام  96مادة طبقا للعن طريق الهاتف أو الفاكس أو الأنترنت وهذا 

نظرا للسرعة التي وفي حالة إرسال الأمر من طرف الزبون شفاهة عن طريق الهاتف 

تتطلبها عملية إرسال الأوامر، يقع على الآمر بعد ذلك تأكيد الأمر كتابة وهذا من أجل الإثبات 

  .03-97من نظام  97/2وفقا للمادة 

ولقد أجاز القانون الفرنسي إصدار الأوامر بكل الطرق المتاحة، ولكن إذا تمّ صدور 

  .2بيت الأمر عن طريق الكتابةشفاهة كأن يكون عن طريق الهاتف فلابد من تث

أما القانون المصري وكقاعدة عامة يشترط أن يكون أمر البورصة مكتوبا ولكن استثناءا 

أجاز إرسال الأوامر عن طريق الهاتف، ولكن وفقا لنظام تسجيل هاتفي للإثبات غير أنه لابد 

  .3من الموافقة عليه بعد ذلك كتابة

كتابيا فلابد من تحريره وفقا لنموذج معد مسبقا من  والجدير بالذكر أنه إذا كان الأمر

  .قبل الوسيط، وما يمكن ملاحظته أن حتى هذا النموذج يكون محل اعتماد من قبل اللجنة

  
                                                           

��.���Gم ا	 �م 	���ر�C، ا	$ا	$� ��. H	� �G97-03م ا	���� ر1J 08 ) 96ا	$�دة   1 D��ر إ	.  
2 Les ordres de Bourse «L’exécution des ordres de Bourse», Bulletin Mensuel. COB.N° 287, 

P.22. 
���Z 	��)�ن رأس ا	$�ل ا	$P�ي ر1J  263ا	$�دة   3Y��	ا �K&X	��4  0895 ا	1992.  
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  .أوامر البورصة أنواع - ب

عملاء ، إذ تتنوع أوامر الة البورصةهناك تقسيمات مختلفة لأوامر البورصة نظمتها لجن

تتاح أمام المدخر أوامر ذات أشكال متعددة تصنف باختلاف  حتىمن حيث مصادرها وقيمتها، 

  .الزاوية التي ينظر منها لهذه الأوامر

 :الأوامر المحددة لسعر التنفيذ )1

يقصد بالأوامر المحددة لسعر التنفيذ هي تلك الأوامر التي يتدخل فيها العميل ليحدد 

  :سعر تنفيذ الصفقة وتنقسم إلى

  :الأوامر بسعر محدد -

لك الأوامر التي يحدد فيها الزبون السعر الأقصى للشراء والسعر الأدنى للبيع، وهي ت

  . 1ولذا يحاول الوسيط أن لا يخرج عن المجال الذي حدده الزبون

  :الأمر بسعر السوق -

عادة ما يوجه الأمر بسعر السوق في الحالة التي تنفذ فيها الصفقة بسرعة، ويطلق 

الحالة لا يتضمن الأمر المرسل من قبل الزبون سعرا محددا بل  عليها الأوامر الفورية، وفي هذه

يطلب من الوسيط تنفيذ العملية بالسعر السائد في السوق، وهذه الأوامر تجد تطبيقها في 

  .03-97من نظام  93التسعيرة المتواصلة وهذا بموجب المادة 

لكافية لتنفيذ الوسيط على بدل العناية ا 3والفرنسي 2ويلزم كل من القانون المصري

  .الأوامر وهذا بأفضل طريقة

  

                                                           
1  Gaston DE FOSSE et Pierre BALLY, La Bourse des valeurs et les opérations de bourse, 

que sais-je ?ed Bouchen, Alger, 16ème éd, 1993, P.27. 
���Z 	��)�ن ر1J  260ا	$�دة   2Y��	ا �K&X	��4  0895 ا	1992.  
�Zي ا	Y�)�4 ا	�Pدر �� 3ا	$�دة   3Y��	ار ا��	1997أ���.�  14: 08 ا��� ���1 �8	�د، ا	$�;� ا	H.�4، ص ، "��F ا	
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 :الأمر بسعر أفضل -

لا يحدد الزبون في هذا الأمر الحد الأدنى أو الأعلى لسعر التنفيذ، ولكن ينفذ الأمر 

بحسب إمكانية السوق، ولذا يتشابه كل من الأمر بسعر أفضل مع الأمر بسعر السوق في هذه 

  .النقطة

طبق عليه التسعيرة المتواصلة والتي سبق الإشارة إليها يتميز الأمر بسعر أفضل بأنه ت 

أمّا أوامر بسعر السوق تطبق عليها التسعيرة الثابتة، والتي . 97/03من نظام  93/1في المادة 

في التسعيرة الثابتة لا يتضمن الأمر لأفضل : "بما يلي   97/03من نظام  93/2تعرفها المادة 

المشتري أي سعر أقصى، ولا يحدد البائع أي سعر أدنى  سعر أي إشارة إلى السعر لا يحدده

 .  "قبأحسن ما تسمح به  إمكانية السو  لمعاملته، ويقع تنفيذ الأمر بالأولوية

 :الأوامر المحددة لمدة الصلاحية )2

نصت  بالإضافة إلى تحديد نوع الأمر لابد من تحديد مدة صلاحية تنفيذ الأمر، وهو ما

  :وهي تكون تبعا للأشكال التالية 03- 97من نظام  94عليه المادة 

 :الأمر حتى الإلغاء -

ويكون هذا النوع من الأوامر صالحا حتى آخر حصة التسعيرة للشهر الذي يرسل خلاله 

تسجيل هذا النوع من الأوامر عند افتتاح هذا الأخير  الوسيط في عمليات البورصة، ولذا يلتزم

 . رصة الموالية لتلقيه الأمر وإلاّ اعتبر ملغىحصة البو 

 :الأمر للتنفيذ -

 .أسابيع 3تحدد مدة تقديمه بـ بأنه ويتميز هذا النوع من الأوامر

 :الأمر لمدة محددة -

يوما، ويعتبر هذا الأمر صالحا حتى نهاية اجتماع  30وهو الأمر الذي لا تتجاوز مدته 

  .البورصة
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 :الأوامر المقترنة بشروط )3

 03- 97من نظام  95قد تكون الأوامر غير مقترنة بشروط وهذا النوع نصت عليه المادة 

أوامر الكل "إلاّ أن نفس المادة نصت على نوع آخر من الأوامر، والتي تأتي على النحو التالي 

، وهذه الأوامر لا يمكن الإجابة عليها جزئيا، إذ يلتزم الوسيط في عمليات البورصة "أو لا شيء

  .1ذها كاملة ولا يقبل تنفيذه الجزئي لهاتنفي

  تنفيذ أوامر البورصة - ثانيا

لتتطور وتبحث عن  2إنّ مهمة الوساطة وجدت بعد معرفة أسلوب المقايضة التجاري

أسلوب آخر هو تدخل شخص أو عدة أشخاص بعقد عمليات بيع وشراء قيم منقولة من خلال 

المحددة لها، غير أن الأعمال التي يقوم بها بورصة القيم المنقولة وفي المواعيد الرسمية 

الوسيط وخاصة المتعلقة بتنفيذ الأوامر الموجهة له من قبل الزبون لا تخضع للتنظيم الخاص 

بل تدخل المشرع وكذا لجنة البورصة في تحديد الإجراءات التي  ،للوسيط في عمليات البورصة

  .تحيط عملية تنفيذ أوامر البورصة

  ذ الأوامرإجراءات تنفي - 1

في عمليات البورصة هو تنفيذ أوامر البيع  اءطلدور الأساسي الذي يضطلع به الوسإنّ ا

اتهم التي يفرضها لتزاملاوالشراء الموجهة له من قبل الزبون وقيامهم بهذا الدور ليس سوى تنفيذ 

منا لهذا ، إذ أن الوسيط لا يضمن تنفيذ العقد في مواجهة عميله إلاّ إذا كان ضاعقد الوكالة

  :التنفيذ، ولا يكون ذلك إلاّ باتّباع الإجراءات اللازمة لذلك وهي كالآتي

  
                                                           

1 L’ordre « tout ou rien » cet ordre signifie que le client souhaite l’exécution totale de sont 
ordre et, à défaut, pas d’exécution du tout.  
La COB incite les intermédiaire qui ont pris la décision de ne plus a accepter ces ordres à 
en informer par avance la clientèle ; c’est-à-dire soit à l’ouverture du compte, soit à la 
passation du premier ordre ». Bull. COB N° 287, P.26. 

2  ،��3�  .593، ص ا	$�;� ا	�P"H.�4م أF$V ا	
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  إرسال أمر البورصة -أ

قا للأشكال التي ذكرت سابقا وهذا طب يرسل أمر البورصة من الآمر إلى الوسيط وفقا

غير أنه لابد أن يتضمن الأمر البيانات المنصوص عليها في  03-97من نظام  97للمادة 

  :من نفس النظام وهي 92لمادة ا

 ).شراء أو بيع(بيان اتجاه العملية  -

 .تعيين القيمة محل التداول أو خصائصها -

 .عدد السندات المزمع تداولها -

 .إشارة أو حد السعر -

 .مدة صلاحيته -

 .مراجع صاحب الأوامر -

لم  غير أن البيانات السابقة الذكر.وبصفة عامة كل البيانات اللازمة لحسن تنفيذ الأمر

  1.تأت على سبيل الحصر

وحتى يدخل أمر البورصة إلى السوق فلابد على الوسيط أن يتأكد من شروط صحته 

  :وذلك من خلال توافر الشروط التالية

 .التأكد من هوية الزبون أو ممثله القانوني -

يتأكد الوسيط إن كان للزبون رصيد كاف من أجل شراء القيم المنقولة، وإذا أراد الزبون  -

 .قيم منقولة فلابد على الوسيط أن يتأكد إن كانت ملكا له وليست مرهونة بيع

 .يلتزم الوسيط بإعلام زبونه بمخاطر التعامل بالقيم المنقولة -

 

                                                           
7��ة 08 ا	$�دة   1Eة ا��Y�	 م ل 97و����G( 08.1 .ب.ع.تJ03-97م ر �	$���	1 ا�ا	$�ر  ا	$� ��. H	��Gم ا	 �م 	��ر�C ا	�

 ،��.�� D���� S�وري 	$ �	�� اEوا8�إ	$�I ن����ط أي .I أن �	$���	1 ا��� .�ر�C ا	��4I ���	 0�$� D(-�.  
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  .تسجيل الأمر - ب

يلتزم الوسيط أن يسجل كل أمر مرسل إليه، وكذا تاريخ وساعة الاستلام، وتتكفل شركة 

رر تحديد شروط التسجيل والتاريخ والساعة على أمر تسيير بورصة القيم المنقولة بموجب مق

  .البورصة

أن يعجل تقديم الأوامر للسوق، وذلك نظرا للسرعة التي بيلتزم  وتجدر الإشارة أن الوسيط

  1.تتطلبها هذه العمليات، إذ يجب أن يقدم الأمر المرسل في حصة التسعيرة اللاحقة لاستلامه

  .تعديل الأمر أو إلغاؤه -ج

ل الآمر أو الوسيط في إما من قب هذاغاء الأمر المرسل أو تطرأ عليه تعديلات، و يمكن إل

  .عمليات البورصة

فبالنسبة للآمر فيمكنه تعديل أو إلغاء الأمر وذلك في كل وقت ضمن الشروط 

أما التعديلات التي تتم يوم  ،وذلك حتى حصة التسعيرة المنصوص عليها في اتفاقية الحساب

  .أل عن عدم تنفيذهاالتسعيرة فلا يس

أما الوسيط في عمليات البورصة فيمكن له إلغاء أو تعديل الأوامر التي أدرجها لحساب 

  2.زبنائه أو لحسابه الخاص طالما لم ينطلق بعد مسار العرض على جدول الأسعار

  .اكتساب الأمر الصفة النهائية -د

يات البورصة أو بمجرد تكون الأوامر نهائية بمجرد أن تثبت من قبل الوسيط في عمل

التكفل بها من قبل شركة تسيير بورصة القيم المنقولة، وفي هذه الحالة لا يمكن أن تكون محل 

  .تعديل أو إلغاء لاحقين

إنّ أوامر البورصة يمكن أن تعلق وفي هذه الحالة تنقضي صلاحية الأوامر الموجودة 

  .ة من حصص البورصةفي الدفتر تلقائيا، وذلك إذا تجاوز التعليق حصة واحد

                                                           
�ر� ا	��1 ا	$���	�، ا	$ا	$� ��. H	��Gم ا	 �م 	��رC 03-97م.ب.ع.ت.�G( 08م ل 98ا	$�دة   1 ��.�� D�  .إ	
�ر إ	�D أ"Xه، ا	$03- 97م.ب.ع.ت.�G( 08م ل 102إ	B  99أ)G� ا	$�اد 08   2.  
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وبالنسبة للأوامر التي لم تنفذ حول قيمة معينة فإنه يمكن لشركة تسيير بورصة القيم أن 

منه على الآمرين تحديد الأوامر، وذلك بموجب مقرر خاص ينشر في  تاريخ يتعين ابتداءتحدد 

ط الجديدة كما تحدد في هذا الإعلان عند الاقتضاء الشرو ،النشرة الرسمية لجدول التسعيرة 

     1.لإرسال وتجديد الأوامر

على تبرير مقدم يمكن لشركة تسيير القيم المنقولة أن تلغي سعر  والملاحظ أنه وبناء

التداول، وبالتالي مجموع المعاملات التي أنجزت على هذا السعر كما يمكن إلغاء معاملة 

  .03-97من نظام رقم  103معينة، وهذا وفقا للمادة 

  .البورصة أمر آثار تنفيذ - 2

بعد أن يتلقى الوسيط الأمر من الزبون سواء بالبيع أو الشراء فإنه ينجز عن ذلك أثرين 

هامين أهمهما نقل ملكية القيم المنقولة من البائع إلى المشتري، وفي المقابل يلتزم الوسيط في 

  .عمليات البورصة بالضمان

  .انتقال ملكية القيم المنقولة -أ

ر البورصة أثرا قانونيا مهما هو انتقال ملكية القيم المنقولة محل ينجز عن تنفيذ أم

ما  على 97/03من نظام اللجنة رقم  130التداول من البائع إلى المشتري حيث تنص المادة 

اليوم الذي يتمّ فيه تنفيذ أمره، يصبح الزبون المشتري مالكا للسندات المعينة ويفقد البائع : "يلي

  ".ملكيته لها

ل المادة السابقة الذكر يتضح أنه وبتنفيذ أمر البورصة تنتقل ملكية القيم المنقولة من خلا

من البائع إلى المشتري دون أن تمر بالوسيط، ويستند ذلك إلى أن الوكالة بالعمولة تقتضي بأن 

ملكية الأشياء التي وكّل ببيعها أو شرائها تنتقل مباشرة من البائع إلى المشتري دون أن تمر 

  .ة الوكيلبذم

                                                           
��ر�C ا	��1 ا	$���	�،ا	$� ��. H	��Gم ا	 �م 	 03-97م .ب.ع.ت.�G( 08م ل 101ا	$�دة   1 ��.�� D�  .ا	$�ر إ	
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فإنه لا توجد أي  1892جوان  14: واستنادا لقرار محكمة النقض الفرنسية المؤرخ في

علاقة بين الزبون والوسيط المتعاقد مع وسيطه، فلا يجوز له الرجوع عليه كما لا توجد علاقة 

رجوع إلا أنه يجوز للزبون ال ،بين زبون الوسيط وزبون الوسط المتعاقد لانتفاء الدعوى المباشرة

  .1على وسيطه نظرا لاعتباره ضامنا

وكما هو معروف فإن تداول القيم إنما هي عملية بيع وشراء لهذه الأوراق وتكون نتيجة 

توجيه أمر من الزبون للوسيط بالبيع أو الشراء، وأهم أثر يترتب على عقد البيع هو نقل ملكية 

  .المبيع وهذا وفقا للقواعد العامة

صوص القانونية التي تحكم انتقال الملكية في القانون المدني ومن خلال استقراء الن

 2نخلص أن ملكية المبيع تنتقل من البائع إلى المشتري بموجب عقد البيع إما بمجرد إبرام العقد

3أو بالإفراز بعد إبرام العقد
وبالنسبة للقيم المنقولة يطبق عليها الحكم الخاص .4أو التسجيل 

ري عليها أحكام انتقال الملكية في المنقولات المعينة بالذات، والتي تنتقل بانتقال المنقولات إذ تس

  .5بمجرد التعاقد

لتمام العقد  وما يمكن ملاحظته أن القيم المنقولة هي من المنقولات التي اشترط القانون

قل لا تنت خاصة، إذ أن ملكيتهااع شكلية معينة، فالورقة المالية لها سجلات الناقل لملكيتها اتب

  .6بمجرد العقد بل بعد تمام عمليات المقاصة وكذا التسوية

                                                           
1 « Attendu, d’une part, que les agents de change, dans l’achat et la vente des valeurs qu’ils 

négocient à la bourse, agissent non comme   mandataires des  parties , mais comme des 
commissionnaires stipulant en leur nom personnel, que le contrat ne se forme qu’entre les 
agents de change, qui ont concouru à la négociation, chacun deux ignorant le commetant 
de l’autre de t’elle sorte que aucun lien de droit ne pouvant se créer entre des parties qui 
n’ont pas ensemble figuré au contrat et stipulé les unes vis-à-vis des autres, il en résulte 
qu’une action directe ne saurait exister au profit du donneur d’ordres acheteur, contre 
l’agent de change vendeur ».H.DEVAUPNE et J.P.BONNET, Droit des marchés 
financiers ».Op.cit, P.82.   

��� .�	Zات و�$��D ا	$��!م و	�L�� 1: ا	��)�ن �  2 ���8= 8 ������R���I ا	$���� .$��د إ.�ام ا	 �F إذا ��ن ا	$ 8 ����* D�.  
��� .�	R���I h�P ا	$���� . F ا�A�از  3 8 ���  .إذا ��ن ا	$
4  ��� 8 ����ع *��Iا D��� "��را أو �L�� = =���8: ا	��)�ن ���4�R إذا ��ن ا	$�	�. ��  .وR���I ا	$��
  .م.ق 163أ)G� ا	$�دة   5
�� ���1 �8	�د، ا	$�;� ا	H.�4، ص  6���F ا	"547.  
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  أمر  ومن خلال ما سبق نستنتج بأن مشتري القيم المنقولة لا يعتبر مالكا لها منذ تنفيذ

البورصة بالبيع والشراء، إذ أن حق المالك الجديد في الورقة المالية التي اشتراها تنفيذا لأمر 

وهذا إذا بقيت القيم  ،وكذا الغير الشركة المصدرة للقيم المنقولةة البورصة لا يسري في مواجه

وهذا بالرغم من تنفيذ أمر البورصة، ولذا لابد من  البيع مقيدة باسم مالكها القديم المنقولة محل

  .إتمام الإجراءات اللازمة لانتقال ملكية القيم المنقولة من البائع إلى المشتري

فإن انتقال ملكية القيم  97/03من نظام اللجنة رقم  130 وبالتالي وكتفسير لنص المادة

المنقولة من البائع للمشتري يتقرر في اليوم الذي يتم فيه تنفيذ أمره،و لا يكون ذلك إلا باتباع 

الإجراءات القانونية اللازمة لذلك ومن بينها تسجيل العملية في سجل الشركة المصدرة وهذا 

  .تسليم بالنسبة للأسهم لحاملهابالنسبة للأسهم الاسمية، وبال

من تاريخ قيد  1983وتنقل ملكية القيم المنقولة في القانون الفرنسي، وهذا بموجب قانون 

تلك الأوراق في حساب المشتري ووفقا لشروط التعامل في البورصة، ولكن بشرط أن يكون 

لتعامل وفي ذلك حساب الأوراق المالية للوسيط المشتري دائنا بالأوراق المالية موضوع ا

  1.التاريخ

  التزام الوسيط بالضمان - ب

تشدد مختلف القوانين على مسؤولية الوسيط وتمدد نطاق التزامه إلى تنفيذ الصفقة، ولذا 

  .لابد أن يتوخى الحيطة ويتأكد من سلامة تنفيذها

لعقد فإذا ما سجلت المفاوضة من قبل شركة تسيير بورصة القيم المنقولة فإنه طبقا 

وفي المقابل يلتزم وسيط المشتري بدفع  ط البائع بتسليم القيم المنقولة،الوكالة بالعمولة يلتزم وسي

  .الثمن

                                                           
1   � ���h ا	��)�)� =)���ل �8��� اEوراق ا	$�	�� �� ا	��ر�C، ���8 ا	��t الله وھ��ا إ.�اھ��J 1در، ا	��� H���I 0�4K	ا
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المتعلق ببورصة القيم المنقولة على  10-93من المرسوم التشريعي  14دة تنص الما

المنقولة  يعد الوسطاء في عمليات البورصة مسؤولين حيال آمرهم بالسحب، وتسلم القيم" :مايلي

ا بأن الوسيط لا يلتزم فمن خلال هذه المادة يظهر جلي". االمتفاوض بشأنها في السوق ودفعه

بل يلتزم بأن يضمن لزبونه تنفيذ الطرف الآخر ،بتسليم القيم المنقولة أو دفع ثمنها فقط 

ة لالتزاماته، ويبرر هذا الضمان الملقى على عاتق الوسيط في عمليات البورصة بأنه نتيج

  .منطقية نظرا لتعاقد الوسيط باسمه الشخصي

كما ألزم المشرع الفرنسي الوسيط أن يزاول نشاط تلقي الأوامر وتحويلها، وهذا على 

ولذا . 1النحو الذي يرجح مصلحة المستثمر، كما يضمن تنفيذ هذه الأوامر بأفضل تنفيذ ممكن

ل وشخصيته، ويتحقق عند ولضمان سلامة العملية يلتزم الوسيط التحقق من هوية العمي

  .الاقتضاء من مصلحة الموكل الذي وكله

وفي خضم خوضه في تحديد الطبيعة القانونية للوسيط فقد  2وهناك جانب من الفقه

اعتبروه ضامنا وله كيان مستقل سواء كان ذلك في مواجهة المتعامل مع شركة الوساطة من 

  .مدخرين أم في مواجهة البورصة

من أهم آثار التزام الوسيط في عمليات البورصة بالضمان هو التزامه  وتجدر الإشارة أنه

  .بالتسليم أي تسليم الأموال الناتجة عن البيع أو القيم المنقولة الناتجة عن الشراء

ولقد اختلف الفقهاء حول مسؤولية الوسيط في عمليات البورصة في حالة عدم التسليم 

الوسيط ضامن حتى في حالة القوة القاهرة، وأساس هذا بسبب القوة القاهرة، فهناك من يرى أن 

                                                           
�F الله  1" F$	ا �����، � ا��Iه ا	$��4$� �� ��ق اEوراق ا	$��)F$V ���I، 48^و	�� ا	�	�	��د���راه �� ا	��Kق،  ر

�� واAدار�� وا=�P�Jد��، �����، ا	$ F3 ا	 �	� 	����Fراه �� ا	��Kق وا	 ��م ا	4(���  .169، ص2013ا	��8 � ا	�
2   ،F$V ���I الله F�  .139، ص )D4Y ا	$�;�"
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الرأي أن الوسطاء ملزمون بتحقيق نتيجة، إذ أن مهنة الوساطة تقتضي الاحتراف والحرص 

  .1واليقظة وكذا الضمان في كل الظروف

بينما يرى اتجاه آخر أن الوسيط في عمليات البورصة ملزم ببدل عناية، ولكن عناية 

ظ، ولكن تسقط مسؤوليته في الضمان في حالة القوة القاهرة أو الحادث الرجل الحريص اليق

  .2المفاجئ

وما يمكن ملاحظته أن  قانون البورصة يتميز بوسائل تنفيذ لا وجود لها في القانون 

يتم بقوة القانون  التنفيذ  97/03من نظام  121/1المدني وكذا القانون التجاري، فبموجب المادة 

أو القيم المنقولة للزبون وبدون إعذار مسبق وهذا من قبل الوسيط في حالة  مباشرة على أموال

  .3عدم التسليم

 200فطبقا لنص المادة  ،مشتريإذا لم تكن الأموال أو القيم المنقولة في حوزة الوسيط ال

يجوز للوسيط البائع أن يمتنع عن تسليم القيم المنقولة، أما في حالة الشراء فعلى الوسيط  م.ق

منقولة تقوم مقام القيم التي لم يقدمها مالكها، وهذا على حساب  امخل بالتزامه أن يشتري قيمال

من نظام  121/2الوسيط، وما على هذا الأخير إلا أن يعود على زبونه، كما نصت المادة 

تخصص بقوة القانون كل السندات أو القيم المحتفظ بها تحت حساب : "على ما يلي 97-03

أو الوفاء بتعهداته، ويمكن الوسيط في عمليات البورصة / مرين، لتسوية وأو حسابات الآ

  .4"استعمالها، دون إشعار مسبق، لتسوية أو تسليم عمليات الزبون

                                                           
1  F�1 �8���V ،B$� ا	���ت ا	$���F . 142ة .�4ق اEوراق ا	$�	��، دار ا	��8 � ا	�F�Fة، ص F$K8 إ.�اھ" N	Z� �G(أ

��، ا	$�;� ا	H.�4، ص Cر����ط� ا	��	 ��FJ� �	ا): ا��	ا ��  :أ)Z� �G	N. 112ا	��در ز�Fان، درا
H.DEVAUPLANE et J.P.BORNET, Droit des marchés financiers, Op.ci. P.790. 

  .م.ق 178أ)G� ا	$�دة - 2
3  -�I $�دة	م  6121/1 ا�G�	03-97م.ب.ع.ت.ل08 ا  �	$���	1 ا���.��  ا	$� ��. H	��Gم ا	 �م 	��ر�C ا	� D�"�B ا	$�ر إ	

  "R$ �4I .��ة ا	��)�ن ا	���د أو ا	F�4ات ا	����I "0 ا	� F3ات ا	�� "�Fھ� �� ا	�4ق: "�8 ���
��ت : " �B �8 ���"ا	$�ر إ	�D أ"Xه  03- 97م .ب.ع.ت.�G( 08م ل 6�I143 ا	$�دة -  4�$" �� ���"��8F ���3ون و

��ت " ق.ب.ا.ش"ا	��ر�C "0 إI$�م 8 ���8 �� ا	��ر�C �� اR;E ا	$4$�ح .D 08 ط�ف �$" �� �����R$K ا	�
 1��4I �8ال أوE���4 رؤوس اI مF" $ ���8 08 إ;�اء	ا �� R.��$	ف ا�L	�. HK�� ر�S �47رة أو R� RQ$	ا �Cر��ا	

  ".ا	F�4ات
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من خلال فرض  حماية لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها للمساهم: المطلب الثاني

  .رقابتها على أجهزة البورصة

في البورصة هو تسجيلها في جدول البورصة لكي يتمّ السماح  يقصد بقيد القيم المنقولة

لها بالتداول داخل هذه السوق، وبقبول لجنة البورصة قيد القيم المنقولة للشركة المصدرة، فإن 

ذلك يعني بأن الورقة المالية لهذه الشركة قد استوفت الشروط اللازمة المنصوص عليها في 

  .الأحكام التشريعية والتنظيمية

كما هو معلوم فإن قيد القيم المنقولة في البورصة يحقق العديد المنافع للشركة المصدرة و 

للقيم المنقولة، كما يرتب العديد من المزايا لجمهور المدخرين، وبالأخص المساهمين في 

  .الشركات المقيدة في البورصة

لبورصة لا يعني غير أنّ قبول لجنة البورصة لقيد القيم المنقولة للشركة المصدرة في ا

ذلك نهاية مهام اللجنة، بل بصدور قرار قبول الشركة في البورصة يجعل قيمها قابلة للتداول 

 .ترك لإرادة كل من البائع والمشتريتفقا لإجراءات معينة فهي لا و 

إنّ عملية التداول داخل البورصة من بيع وشراء، وما ينجم عنهما من تسوية ومقاصة  

المتعلق  93/10من المرسوم التشريعي  3مختصتان نصت عليهما المادة  تتكفل بهما هيئتان

وهما كل من شركة تسيير  04 -03المعدل والمتمم بموجب القانون  ببورصة القيم المنقولة

) الفرع الأول(بورصة القيم التي تتولى أساسا التنظيم العملي لإدخال القيم المنقولة في البورصة 

مهمة  كزي على السندات، والذي أوكلت لهديدة تدعى بالمؤتمن المر كما أوجد المشرع هيئة ج

  ).الفرع الثاني(تسوية العمليات المبرمة في السوق 

وحرصا على حماية المدخرين وبالأخص المساهمين تعمل كل من شركة تسيير بورصة 

  .يات البورصةالقيم المنقولة والمؤتمن المركزي تحت مراقبة وإشراف لجنة عمل
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تنظيم عمليات البورصة  علاقة شركة تسيير بورصة القيم المنقولة بلجنة: الأولالفرع 

  ومراقبتها

تعتبر شركة تسيير بورصة القيم المنقولة من بين الهيئات الأساسية داخل بورصة القيم 

 ، ونظرا للدور المهم لهذه الشركة فإنّ لجنة93/10ي تضمنها المرسوم التشريعي المنقولة، والت

ولهذا . وكذا ضبطها، وهذا وفقا لوظيفة الرقابة والمراقبة المخوّلة لها تكفلت بتنظيمهاالبورصة 

) لأولالبند ا(سوف نتكفل بتحديد تعريف شركة تسيير بورصة القيم المنقولة وتبيان خصوصيتها

  ).البند الثاني(لمهام هذه الشركة  ثم نتطرق لتنظيم وضبط لجنة البورصة 

  بورصة القيم المنقولة وخصوصيتها ة تسييرتعريف شرك: البند الأول

لقد تبنى المشرع الجزائري بورصة القيم المنقولة نظرا لاعتبارها أسلوبا تنمويا أظهر 

حاط المشرع بورصة القيم ولقد أ. فعاليته في العديد من الدول التي تبنت النظام الرأسمالي

لطابع الخاص، والتي تتكفل بتنشيط بتنظيم قانوني، وأوجد مجموعة من الهيئات ذات ا المنقولة

  .هذه السوق، ومن بين هذه الأجهزة شركة تسيير بورصة القيم المنقولة

هم شركة ذات أس )SGBV(تعتبر شركة تسيير بورصة القيم المنقولة والمعروفة اختصارا بـ

كانت، تسمى   1997،1ماي  25ولقد أنشأت بتاريخ  دج، 475200000.00: برأسمال قدره

   2.إدارة بورصة القيم المنقولةبشركة 

لقد تخلى الأعضاء المؤسسون لشركة بورصة القيم المنقولة عن حصصهم في الشركة 

لشركات متخصصة في الوساطة ، و تتشكل شركة تسيير بورصة القيم  1988جويلية  15في 

  :حاليا من ستة بنوك عمومية وهي
                                                           

�� .�ر�C ا	��1 ا	$���	� ھ1و.�	  1�4I ���* �4�^$	 ��4�:  
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 ).B.D.L(بنك التنمية المحلية  -

 ).B.E.A(ئري البنك الخارجي الجزا -

 ).B.A.D.R(بنك الفلاحة والتنمية الريفية  -

 ).C.P.A(القرض الشعبي الجزائري  -

 ).B.N.A(البنك الوطني الجزائري  -

C.N.E.P.(1(الصندوق الوطني للتوفير والاحتياط  -
 

المعدل والمتمم بموجب القانون  10-93من المرسوم التشريعي  15وبالرجوع للمادة 

بورصة القيم المنقولة هي شركة لإدارة بورصة القيم المنقولة تأخذ  ، فإنّ شركة تسيير03-04

وتتولى عملية تسيير المعاملات التي تجري حول القيم المنقولة في  ،شكل شركة ذات أسهم

  .البورصة

ي الحفاظ على حقوق كل من تلعب شركة تسيير بورصة القيم المنقولة، دورا هاما ف

  .ونها الجهة التي تتولى مهمة التسيير داخل البورصةخاصة المالية منها، كالمستثمرين 

وما يمكن ملاحظته أنه وبالرغم من أن المشرع أعطى لشركة تسيير بورصة القيم 

المنقولة وصف شركة ذات أسهم، غير أنها تمتاز بنوع من الخصوصية، والتي تخرج فيها عن 

  .تسيير بورصة القيم المنقولة؟فبماذا تتميز شركة . الأحكام العامة المنظمة لشركات الأسهم

بالرغم من أنّ المشرع عدّ شركة تسيير بورصة القيم المنقولة من قبيل شركات ذات 

الأسهم إلاّ أنه لا تطبق جميع الأحكام المطبقة على شركات ذات الأسهم على هذه الهيئة، إذ 

اهمة في النقاط تخرج شركة تسيير بورصة القيم المنقولة عن الأحكام المنظمة لشركات المس

  :التالية

  من حيث طبيعة المساهمين :أوّلا

في القانون تتميز شركة تسيير بورصة القيم المنقولة عن شركة المساهمة المنظمة 

مالها من نوع خاص، إذ لا يستطيع أي من كان أن يكتتب في ن في رأسالتجاري بأنّ المساهمو 
                                                           

1 htt/www.sgbv.dz  
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إذ تنص المادة . 1ن قبل لجنة البورصة معتمدين مرأسمالها، فهذا الأخير مخصص للوسطاء ال

01-97: م رقم.ب.ع.ت.من نظام ل 2
إنّ شركة بورصة القيم المنقولة التي : "على ما يلي 2

المؤرخ في  10-93مرسوم التشريعي والمنصوص عليها في ال" شركة"تدعى في صلب النص 

أسهم مؤسسة بين  والمتعلق ببورصة القيم المنقولة، هي عبارة عن شركة 1993مايو سنة  23

الوسطاء في عمليات البورصة المعتمدين قانونا من طرف لجنة تنظيم عمليات البورصة 

  ".ومراقبتها

فإنه  93/10المعدل والمتمم للمرسوم التشريعي  04-03من قانون  17وبموجب المادة 

حتى يكتتب قسطا من رأس مال شركة تسيير  3لا يصح اعتماد الوسيط في عمليات فعليا

-15 م رقم.ب.ع.ت.من نظام ل 13نصت عليه كذلك المادة رصة القيم المنقولة، وهذا ما بو 

01
4  

  وممّا سبق يمكن القول أنّ شركة تسيير بورصة القيم المنقولة تختلف عن شركة

كتتاب فتوحا إلا لفئة من الأشخاص للافرأسمالها ليس م ،المساهمة من حيث طبيعة المساهمين

  .فيه
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ا	$^رخ  F 8 :03-04ل و�. 1$�8	�1�G ر1J ،29/12/1997: ا	$^رخ �� F 87د".ر.*��� إدارة .�ر�C ا	��1 ا	$���	� ج

�� :18  ��� ��  .2003-11-30: ا	$^رخ �� F"73د .ر.ج 2003)��$
�$�0 ا)���= و	$Fة = ���Iوز $7] ���ات : "�8 ��� ه"Xأ �ر إ	�D، ا	$93/10 08 ا	$���م ا	��� � 6�I61 ا	$�دة   3

L��ء �� "$���ت ا	��ر�C ا�Q*Eص ا	$ ����0 ا	��. � 0	�fY ا.�Fاء �I 08ر�FC nور ھZا ا	�6، أن F$� I ا	���� ��
�ZيY�I م��  ".FK8دة �� 8�

��Lء، وھZا �� �����YP. �3 ا)���	Jو8�ا �Cر��1 "$���ت ا	�G�I ���	 1ھF$� I يZ	$ ���� وا	ص ا�Q*Eدت اFV F�	و
�Zي ر1J 2.$�;: ا	$�دة Y��	م ا���H ا	$�دة وا	$ 1994;�ان  13: ا	$^رخ �� 94/176: 08 ا	$��LI 0$W�61  08

 � ����ر�C ا	��1 ا	$���	� ج�81993ي  23: ا	$^رخ �� 93/10ا	$���م ا	�. H� �$	د .ر.، واF"41�� در�P	ا ، :
��Lء : "، وا	�� 1994B�" 6�I;�ان  26�� �����3 و.�YP ا)���	Jو8�ا �Cر��1 "$���ت ا	�G�I ���	 F$� I 0 أن�$�

��ت ا	��ر�C، ا	���ك وا	�$" �� Hد���C اZ!ا&� و��	ا �� �(�(�J $��4�ة	0 ا���4ت ا	$�	�� و*���ت ا	�85^$
  ".ا	$�4ھ$�

4  D��$WI B� $	ا [Y($�دة  و	8ا $�� I 081.ب.ع.ت.� لJ97/01: م ر ��	وا ،(PB�" b:  
« L’agrément ne devient définitif que lorsque l’intermédiaire en opération de bourse aura 

justifie auprès de la commission de la détention d’une part du capital de la société de 
gestion de la bourse des valeurs mobilières conformément aux règles fixées par la 
commission ».   
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  دد المساهمينيث عمن ح - ثانيا

لا يطبق على شركة تسيير بورصة القيم المنقولة الحد الأدنى لعدد المساهمين 

والذي يقدر بسبعة مساهمين، إذ  ت.ق 592رة الأولى من نص المادة المنصوص عليها في الفق

 4بلغ عدد المساهمين في رأسمال شركة تسيير بورصة القيم  1999جويلية  15: أنه وفي

. إلاّ أن الشركة لم يتم إبطالهاها لأحكام المادة السابقة الذكر بالرغم من مخالفتمساهمين فقط، و 

وبالتالي يمكن القول بأنّ شركة تسيير بورصة القيم المنقولة تطبق عليها أحكام الفقرة الثانية من 

على  كون دائما رأسمالها ملكا للدولةت ،بالرغم من أنّ شركات الوساطة لا ي.ق 592المادة 

بار أن الفقرة السابقة الذكر هي خاصة بالشركات ذات رؤوس أموال عمومية، والتي تنص اعت

أعلاه على شركات ذات رؤوس أموال  2ولا يطبق الشرط المذكور في المقطع : "...على

  ".عمومية

  من حيث رأسمالها -ثالثا

شركة لا مليون دج على الأقل إذا كانت ال 1يقدر رأس المال الأدنى لشركة المساهمة بـ

، إلاّ أنّ رأسمال 1ملايين على الأقل إذا لجأت الشركة للادخار العلني 5تلجأ علنيا للادخار، و

  .دج24000.000شركة تسيير بورصة القيم المنقولة عند تأسيسها كان يقدر بـ

والملاحظ أنّ مساهمة الوسيط في عمليات البورصة في رأسمال شركة تسيير بورصة 

يست اختيارية، فالاعتماد النهائي للوسيط متوقف على مساهمته في رأس القيم هي إجبارية ول

  .مال الشركة، وهذا بخلاف شركة المساهمة والتي تعدّ المساهمة في رأسمالها أمرا اختياريا

حدد  04-03: والمعدل والمتمم بالنظام رقم 01-97: م رقم.ب.ع.ت.إنّ نظام ل

مليون  2ة في رأسمال شركة تسيير بورصة القيم بـالمساهمة الدنيا للوسيط في عمليات البورص

دج، وفي حالة اعتماد وسيط جديد يزداد رأس المال الاجتماعي بمقدار الحصة التي يقدمها 

                                                           
  .ت.ق 594أ)G� ا	$�دة   1
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كون أن الوسيط  1يعاد شراء حصته من طرف الوسطاء الآخرين انسحابهالوسيط، أمّا في حالة 

  .بورصة القيم المنقولة لا يستطيع التنازل عن أسهمه لغير أعضاء شركة تسيير

إلاّ أنّ الوسيط المساهم في رأسمال شركة تسيير بورصة القيم المنقولة لا يستطيع امتلاك 

   2.أسهم أكثر مما حدده القانون

إنّ الأحكام السابقة والمتعلقة بشركة تسيير بورصة القيم المنقولة لا تطبق على شركة 

  .لطبيعة المهام الموكلة لها صيتهاو مساهمة، وهذا نظرا لتميز الأولى وكذا خصال

  الأرباح التي تحصل عليها الشركة من حيث - رابعا

إنّ الهدف الأساسي الذي تنشأ بسببه مختلف الشركات التجارية هو الحصول على 

أرباح، ويعتبر اقتسام الأرباح والخسائر من الأركان الموضوعية الخاصة لتكوين الشركة، فأي 

رهون بالنتائج التي يحتمل الربح أو الخسارة كما أنّ تقدير الأرباح منشاط تمارسه أيّ شركة 

  .تحققها

نقولة قد أمّا مسألة تقدير الأرباح التي يمكن أن تحصلها شركة تسيير بورصة القيم الم

  3.، إذ أنّ الشركة تتحصل على أتاوات مقابل العمليات التي تقوم بهاتركت للجنة  البورصة

قيمة الأتاوات التي تتحصل عليها شركة تسيير بورصة  البورصةة لجن تحدد كانت ولقد

01-98: م رقم.ب.ع.ت.القيم المنقولة، وهذا بموجب نظام ل
 ، حيث حدد هذا الأخير نسبة4

  :كالآتي العمولات

                                                           
ا	$� �H .$�4ھ$� و��Lء "$���ت  01-97وا	 1$�$	���Gم ا	$ Fل  04- 03: م ر1J.ب.ع.ت.�G( 08م ل 6�I3/3 ا	$�دة   1

��.��  �C ا	��1 ا	$���	�ا	��ر�C �� رأس �8ل إدارة .�ر D��� � �د *�اء : ""�B �8 ���ا	$�ر إ	��� �V	� ا)�K4ب و
�����. D�PV �� رأ�$�ل ا	��� 08 ط�ف ا	���Lء ا7j��0 �� ا	��E)�ن ا��	اء �� ا���ت إ"�دة ا	Y� FKIد �

����	."  
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  .13/12/1998: ا	$^رخ �� F"93د .ر..�ر�C ا	��1 ا	$���	� 08 ا	 $���ت ا	�� �I�ي �� ا	��ر�C ج
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 .من مبلغ المعاملة 0.25سندات رأس المال  -

 .من مبلغ المعاملة 0.15سندات الدين  -

ري وبائع السندات المتداولة عن طريق وسطاء، ولا ويتمّ دفع العمولة من طرف المشت

  .دج100.000دنانير ولا يفوق  10يمكن أن يقل مبلغ العمولة عن 

من المبلغ الاسمي  %0.05كما تتحصل شركة تسيير بورصة القيم المنقولة على نسبة 

ة، ولكن المقبول، وهذا عن الهيئات والشركات التي تكون سنداتها محل قبول للتداول في البورص

أعادت النظر  البورصة  إلاّ أنّ لجنة. يون دينار جزائريبشرط أن لا يفوق مبلغ العمولة عن مل

في قيمة العمولات التي تتحصل عليها شركة تسيير بورصة القيم المنقولة، وهذا بموجب النظام 

09/1: رقم
  :، وأصبحت كالآتي03

 .من مبلغ المعاملة 0.15تداول سندات رأس المال  -

 .من مبلغ المعاملة 0.10ول سندات تدا -

كما تحدد نسبة العمولة التي تحصلها شركة تسيير بورصة القيم المنقولة عن الهيئات 

لا من المبلغ المقبول على أن  0.05والشركات التي تكون سنداتها قابلة للتداول في البورصة بـ

  .دج2500.000يفوق مبلغ العمولة 

  .اسي وتعيين المسيرينمن حيث وضع القانون الأس: خامسا

باعتبار أنّ شركة تسيير بورصة القيم المنقولة هي شركة ذات أسهم فهي تحتاج إلى 

قانون أساسي ينظمها، غير أن وضع هذا الأخير وتعديله يخضع  لموافقة الوزير المكلف 

ن ، ونفس الأمر بالنسبة لتعيين المدير العام والمسيريأي لجنة البورصةبالمالية بعد أخذ ر 

  .الرئيسيين للشركة 

                                                           
��  18: ا	$^رخ �� 09/03: م ر1J.ب.ع.ت.)�Gم ل  1$��(�3 *��� 2009�PKI ��	$�=ت ا 	�4ب اV F"ا�J دFK� ،

�� .�ر�C ا	��1 ا	$���	� 08 ا	 �4Iج �Cر��  .2010أوت  08: ا	�Pدر �� F"45د .ر.$���ت ا	�� �I�ي �� ا	
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وبصفة  ير معلل من طرف لجنة البورصةويمكن للوزير المكلف وبناء على تقر 

أو المسيرين الرئيسيين للشركة واستخلافهم في انتظار تعيين /احتياطية، عزل المدير العام و

  1.من طرف مجلس الإدارة ين للشركة واستخلافهمأو مسيرين رئيسي/مدير عام جديد و

  بورصة القيم المنقولة م لمهام شركة تسيير.ب.ع.ت.تنظيم وضبط ل: انيالبند الث

أنيطت للجنة تنظيم عمليات ناك مجموعة من الوظائف والسلطات بالرغم من أن ه

يبقى غير كاف وفعال داخل البورصة إن لم توجد ومراقبتها، إلاّ أنّ عمل هذه الأخيرة  البورصة

هذه السوق، ولذا وجدت شركة تسيير القيم بورصة جهات تسهر على حسن سير المعاملات في 

  :المنقولة، والتي خولت لها عدة مهام منها

 .التنظيم العملي لإدخال القيم المنقولة في البورصة -

 .التنظيم المادي لمعاملات البورصة -

 .تسجيل مفاوضات الوسطاء في عمليات البورصة -

 .تنظيم عمليات مقاصة المعاملات حول القيم المنقولة -

 .تسيير نظام للتفاوض في الأسعار وتحديدها -

 .نشر المعلومات المتعلقة بالمعاملات في البورصة -

   2.إصدار نشرة رسمية لسعر البورصة تحت مراقبة اللجنة -
من خلال عرض المهام المخولة لشركة تسيير بورصة القيم يمكن القول بأنها تتكفل 

القيم المنقولة، وهذا في الحدود المخوّلة لها وفقا  بوضع الترتيبات العملية والفنية اللازمة لتداول

   3.لصادرة من طرف لجنة البورصةللأحكام التشريعية، وكذا الأنظمة ا
                                                           

��ر 04- 03ا	$ Fل وا	$�$1 .�	��)�ن  893/10��ر 08 ا	$���م ا	��� �  19ا	$�دة   1. H� �$	$ا	، ا�	$���	1 ا��ر �C ا	�
��.�� D�  .إ	
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3  F�	  ���* B�" ة��7Eه اZ�3 ھL�4I ��	ا �.�J�	3� اGI ص�P( ةF" �3��Jو8�ا �Cر��1 "$���ت ا	�G�I ���	 رتFCأ

�3�8 1��� .�ر�C ا	��4I:  
-  �Cر���� .�ر�C ا	��1 �� ا	RPY اEول D�8، إذ 6�I ا	�Y�ة 03-97ا	��Gم ا	 �م 	��4I ���* ت��VXC دFK� يZ	وا ،

D(أ B�" D�8 ة��7E$: "ا	ض ا� I �I5� �$����3 ا	$4$�ة �Jو8�ا �Cر��1 "$���ت ا	�G�I ���	 B�" H�FP��	 رات��
 "".ا	����"

- 1Jم ر�G�	ت 03- 09: ا���� .�ر�C ا	��1 ا	$���	� "0 ا	 $��4I ���* �3�PKI ��	$�=ت ا 	�4ب اV F"ا�J دFK� يZ	ا ،
��.��� �I�ي �� ا	��ر�C، ا	$ا	� D��ر إ	. 

- 1Jم ر�G( :97-01 4$. H� �$	ل اF $	ا �	$���	1 ا��ھ$� و��Lء "$���ت ا	��ر�C �� رأس �8ل *��� إدارة .�ر�C ا	�
��.��، ا	� :03 -04$	��Gم ر1Jوا	1$�$ . D��ر إ	 .  
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ة لشركة تسيير  تتكفل فقط بوضع الأنظمة المنظملا والجدير بالذكر أنّ لجنة البورصة

ذا وفقا للفقرة الأخيرة من ، وهالأخيرة مهامها تحت مراقبتهابورصة القيم المنقولة بل تمارس هذه 

تمارس مهام الشركة : "، والتي تنص على ما يلي93/10من المرسوم التشريعي  18المادة 

  ".تحت رقابة اللجنة

جانفي أوجد المشرع ما  22: المؤرخ في 88/70: أمّا في فرنسا وبموجب القانون رقم

بصدور النظام العام ، إذ Conseil de bourse de valeur(1(يعرف بمجلس بورصة القيم 

 2000لمجلس بورصة القيم تمّ تأسيس هيئة مالية مختصة سميت بشركة البورصة، وفي سنة 

، إذ تتكفل هذه الأخيرة Euronext Paris(2(تولت مهام هذه الشركة شركة أورونكست باريس 

كن تحت بتحديد شروط الدخول في السوق وكذا إجراءات القيد والتداول وغيرها من العمليات، ول

  A.M.F.(3(رقابة وموافقة هيئة الأسواق المالية 

على ما سبق يمكن إجمال المهام المخولة لشركة تسيير بورصة القيم المنقولة في  وبناء

النشرة الرسمية ) ثانيا(تنظيم حصص التسعيرة ) أولا(إدخال إدخال القيم المنقولة في البورصة 

  ).رابعا(ت مقاصة وتسوية المعاملا) ثالثا(للتسعيرة 

  إدخال القيم المنقولة في البورصة -أوّلا

تتم عملية إدخال القيم المنقولة في البورصة من قبل شركة تسيير بورصة القيم المنقولة 

 :بعد المرور بمجموعة من المراحل من بينها

                                                           
1 ART 5 , Loi n°88-70 du 22 Janvier 1988 sur les bourses de valeurs : «Ils est institué un 

organisme professionnel doté de la personnalité moral dénommé ‘‘conseil des bourse de 
valeurs’’ cet organisme est constitue de dix membres élus par les sociétés de bourse, d’un 
représentant des sociétés émettrices de valeurs mobilières à la négociation par le conseil et 
d’un représentant des personnels employés par les sociétés de bourse et par l’instruction 
financière spécialisée mentionnée a l’article 10 ».  

2 ART.L.441-1, code monétaire et financier : « Les entreprises de marché sont des sociétés 
commerciales qui ont pour activité principale d’assure le fonctionnement d’un marché 
règlementé d’instruments financiers ».  

3 ART.L.421-3, code monétaire et financier. 
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 :إبرام اتفاقية تسجيل - 1

لشروط سبق  قرار قبول القيم المنقولة في البورصة وفقا عندما تصدر لجنة البورصة

ذكرها يظهر دور شركة تسيير بورصة القيم المنقولة بعد هذا القرار، حيث تتكفل بعملية إدخال 

من المرسوم  18، وهذا وفقا للسلطة المخولة لها بموجب المادة 1القيم المنقولة في البورصة

  .   10-93التشريعي 

ل القيم المنقولة في قبل أن تتكفل شركة تسيير بورصة القيم المنقولة بعملية إدخا

البورصة لابد من إبرام اتفاقية بين الشركة الطالبة للقيد وشركة تسيير بورصة القيم المنقولة، 

وتحدد هذه الاتفاقية كل المعلومات المتعلقة بعملية إدخال القيم المنقولة من تاريخ الإدخال، 

  2.السعر، وكذا الإجراء المناسب للإدخال

لمبرمة بين الشركة المصدرة وشركة تسيير بورصة القيم لا تخضع إنّ اتفاقية التسجيل ا

على اعتبار أنّ أطراف الاتفاق ليسوا في نفس المرتبة، إذ أنّ " العقد شريعة المتعاقدين"لمبدأ 

  .شركة تسيير بورصة القيم تفرض شروطها على الطرف الآخر

سيير بورصة القيم بالرغم من السلطات الممنوحة لشركة توما يمكن ملاحظته أنه و 

إلاّ أنه لا يمكن لها رفض إدخال قيم منقولة سبق  ،والمتعلقة بإدخال القيم المنقولة في البورصة

  Euronext.3وأن صدر قرار إدخالها في البورصة، وهذا بخلاف نظيرتها الفرنسية 

                                                           
1   �38�G( :;�$. اZوھ ،�Cر��1 "$��� إد�7ل ا	��1 ا	$���	� �� ا	�G��. �3��Jو8�ا �Cر��1 "$���ت ا	�G�I ���	 bY��I F�	

1J03- 97: ر 	�. H� �$	م ا�G�	�. لF $	!ا&�، ا�	ا �Cر����.��، ا	$12/01: ر�G�1Jم ا	 �م 	 D��ر إ	.  
1Jار ر��	ا �	$���	1 ا��� .�ر�C ا	��4I ���* رتFC98/01: �$� أ nدر .��ر��P	0 �81998رس  22: ا$W�$	ا ،

 99/05: 	��ار ر1Jإ;�اءات إد�7ل ا	��1 ا	$���	� �� ا	��ر�C وا	$ ���8ت ا	�ا;: )�ھ� ا	$ Fل وا	$�$1 .$�;: ا
nدر .��ر��P	22: ا  �����;1999.  

2 ART 4, décision SGBV, n°98-01 relative aux procédures d’information des valeurs 
mobilières en bourse et de diffusion de l’information : « Toute société dont la COSOB a 
approuvé  l’admission des valeurs mobilières à la bourse, doit signer une convention 
d’inscription de titre, jointe en annexe, en vertu de laquelle s’engage à observer la 
réglementation, les règles et les procédures de la SGBV alors en vigueur ainsi que toutes 
modification et tous ajouts apportés subséquemment à ces dernières ». 

3 Article 64-01 de la décision n°1-01 du 13 Mars 2011 portant les règles des marchés. 
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المعدل والمتمم  01-98: إنّ شركة تسيير بورصة القيم المنقولة وبموجب قرارها رقم

ميزت بين نوعين من التسجيلات، فهناك تسجيل خاص بالشركة  05-99: موجب القرار رقمب

وهناك التسجيل الخاص  Inscription initiale(1(التي تريد إدخال قيمها المنقولة لأول مرة 

Inscription additionnelle.(2(قيدت قيمها المنقولة في البورصة  بالشركة التي سبق وأن
 

لشركة تسيير بورصة القيم المنقولة صلاحية قبول توزيع  ة البورصةولقد خوّلت لجن

السندات بين الجمهور سواء في المرحلة التي تسبق التسعيرة الأولى أو في المرحلة التي تليها، 

  3.وهذا بالاتفاق مع المصدر والوسيط ويشترط أن تتطلب مصلحة السوق ذلك

 :إجراءات إدخال القيم المنقولة - 2

فإنّ شركة تسيير بورصة القيم  03-97: م رقم.ب.ع.ت.من نظام ل 50دة وبموجب الما

تسهر على ضبط الإجراء المتبع لإدخال القيم المنقولة في البورصة، وهذا بالاتفاق مع الشركات 

  .التي ستدخل قيمها المنقولة وكذا الوسطاء المكلفين بذلك

  :د الإجراءات التاليةوتجدر الإشارة أنه يتم إدخال سندات رأس المال وفقا لأح

 .إجراء العرض العمومي للبيع بسعر أدنى -

 .إجراء العرض العمومي للبيع بسعر محدود -

 .الإجراء العادي -
 

 :الإجراء العادي  -أ 

مال الشركة نقولة في البورصة عندما يكون رأسيكون الإجراء العادي لإدخال القيم الم

جبه لشركة تسيير البورصة تسجيل ، وهو إجراء يمكن بمو 4موزعا بين الجمهور بمقدار كاف

                                                           
1 ART 2 (Inscription initiale), décision SGBV, n°98-01 relative aux procédures d’introduction 

des valeurs mobilières en bourse et de diffusion de l’information. 
2 ART3 (Inscription additionnelle), décision SGBV, n°98-01. 

��.���C ا	��1 ا	$���	�، ا	$ا	$� ��. H	��Gم ا	 �م 	�� 03- 97: م ر1J.ب.ع.ت.�G( 08م ل 48و47ا	$�دة   3 D��ر إ	.  
ت إد�7ل ا	��1 ا	$���	� وا	$ ���8ت ا	�ا;: ا	$�W$0 إ;�اءا 98/01: ق ر1J.ب.ت.J 08�ار ش 10.$�;: ا	$�دة   4

���ن � � اAد�7ل ھ� ا	4 � ا	$�; � ا	Zي �FKده ا	$FPر � �Cر���E Fول 8�ة �� ا	�I ��	ات اF�4	ھ� �-ن ا�(
)Cours de référence (��� �8 B�" 6�I ��	وا:  
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قيمه في جدول الأسعار مباشرة للتداول عليها وفقا لشروط التسعيرة المطبقة في السوق، وذلك 

   1.ابتداء من سعر إدخال تصادق شركة تسيير بورصة القيم على أساس شروط السوق

من  57المعدل والمتمم للمادة  01-12م .ب.ع.ت.من نظام ل 11وبموجب المادة 

فإنه يستعمل الإجراء العادي عندما يتعلق الأمر بالقيم المثلية للسندات  03-97: النظام رقم

سبق توظيفها لدى التي  و التي سبق تسعيرها بالنسبة للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة

تسيير بورصة القيم عند إدخال القيم وفق الإجراء العادي إعلانا تنشره  ركةتعد ش .المستثمرين

  :ما يلي تبين فيه

 .الإجراء المتبع وهو الإجراء العادي -

 .تاريخ أو تسعيرة -

2.سعر الإدخال -
 

 :إجراء العرض للبيع بسعر أدنى  - ب 

لقيم المنقولة في إدخال ا هإنّ العرض العمومي للبيع بسعر أدنى هو إجراء يتم بموجب

من هذا الإجراء يوضع تحت تصرف الجمهور يوم الإدخال عدد معين  البورصة، وبناء على

     3.القيم المنقولة بسعر أدنى يقبل به المصدرون

المعلومات التي لابد أن  03-97: م رقم.ب.ع.ت.من نظام ل 60ولقد حددت المادة 

يتضمنها البيان المعلن عند إدخال القيم بواسطة إجراء العرض العمومي للبيع بسعر أدنى وهي 

  :كالآتي

 .يير بورصة القيم المنقولةشروط قبول وتبليغ أوامر الشراء إلى شركة تس -

                                                                                                                                                                                           

« Lorsque l’introduction en bourse d’un titre s’accompagne d’une diffusion dans le public de 
nouveaux titres, le cours de référence est le cours stipulé par les introducteurs dans le 
demande d’admission soumise à la COSOB, le cours d’introduction retenu est validé par la 
SGBV sur  la base des conditions du marché et publié dans l’avis d’introduction ». 

��.���C ا	��1 ا	$���	�، ا	$ا	$� ��. H	��Gم ا	 �م 	��ر 03-97: م ر1J.ب.ع.ت.�G( 08م ل 56ا	$�دة   1 D��ر إ	. 
�ر إ	�D أ"Xه، ا	$ 03-97: م ر1J.ب.ع.ت.�G( 08م ل 58ا	$�دة    2.  
  .ه�ر إ	�D أ"X، ا	$03-97: م ر1J.ب.ع.ت.�G( 08م ل 59ا	$�دة   3
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 .عدد السندات الموضوعة تحت تصرف الجمهور من قبل المدخلين -

 .السعر الأدنى الذي  يقبل عنده هؤلاء التنازل عن السندات المعروضة للبيع -

 .كيفيات توزيع السندات بين الآمرين -

 .شروط الإدخال الخاصة بالعرض -

المرسلة من قبل الزبناء الذين يودون تتكفل شركة تسيير بورصة القيم  بجمع الأوامر 

عن طريق وسطاء معتمدين، وتأتي بعد ذلك عملية فرز  اهمة في الشركة صاحبة العرضالمس

  1.هذه الأوامر

إنّ شركة تسيير بورصة القيم المنقولة في حالة إجراء العرض العمومي للبيع بسعر أدنى 

الإدخال موافقا لحدّ آخر أمر مدفوع لهذا لا تقبل إلاّ الأوامر ذات السعر المحدد، ويكون سعر 

  2.السعر الوحيد، وهذا إذا استجيب للعرض

إنّ إجراء العرض العمومي للبيع بسعر أدنى كما تمّ ذكره سابقا يتم فيه تحديد السعر 

الأدنى، ولذا يمكن لشركة تسيير بورصة القيم أن تلغي الأوامر التي يبتعد حدها بصورة غير 

لأدنى، لذا فإنها تحدد الفارق الأقصى لحدي السعر الذي يتم توزيع الأوامر عادية عن العرض ا

داخله، وهذا بالاتفاق مع المدخل غير أنه يمكن تطبيق معامل تخفيض عند الاقتضاء بموجب 

  .03-97من نظام  63المادة 

 :إجراء العرض العمومي للبيع بسعر ثابت  -ج 

نه وضع تحت تصرف الجمهور يوم يعرف إجراء العرض العمومي للبيع بسعر ثابت بأ

من نظام  64الإدخال عدد معين من السندات بسعر محدد مسبقا، وهذا وفقا لنص المادة 

  .03-97: م رقم.ب.ع.ت.ل

                                                           
��.���C ا	��1 ا	$���	�، ا	$ا	$� ��. H	��Gم ا	 �م 	��ر،  03-97: م ر1J.ب.ع.ت.�G( 08م ل 61ا	$�دة   1 D��ر إ	.  
�ر إ	�D أ"Xه، ا	$03-97: م ر1J.ب.ع.ت.�م لG( 08 62ا	$�دة   2.  
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وفي حالة إدخال القيم المنقولة عن طريق العرض العمومي للبيع بسعر ثابت لابد من 

  :إعداد بلاغ عن العملية ويتضمن ما يلي

 .أوامر الشراء إلى شركة تسيير بورصة القيم شروط قبول وتبليغ -

 .ة تحت تصرف الجمهور من قبل المدخلينعدد السندات الموضوع -

 .السعر الثابت المقترح لهذه السندات  -

 .كيفية توزيع السندات بين الآمرين -

1.الشروط الخاصة بالإدخال عند الاقتضاء -
 

، وتقبل الشركة الأوامر تجمع شركة تسيير بورصة القيم المنقولة الأوامر المرسلة

المحصورة في سعر الصرف، فإذا حضي العرض بالاستجابة فإن سعر التداول في هذه الحالة 

  03.2- 97: م رقم.ب.ع.ت.من نظام ل 66مادة وهذا طبقا لل يكون السعر المقترح في العرض،

لى أن وقد تتفق الشركة التي تريد إدخال قيمها المنقولة مع شركة تسيير بورصة القيم ع

تكون أوامر الشراء المقدمة اسمية ، ولا يجوز لأي مشتري أن يصدر إلاّ أمرا واحدا يودع لدى 

على طريقة ، كما قد يتفق المدخلين مع شركة تسيير بورصة القيم في عمليات البورصةوسيط 

: م رقم.ب.ع.ت.من نظام ل 68ي الأوامر، وهذا بموجب المادة توزيع السندات على مقدم

97-03.  

  تنظيم حصص التسعيرة -ثانيا

تعتبر عملية التداول داخل البورصة من أساسيات هذه السوق، فالتنظيم غير المحكم 

لعمليات التداول يؤثر سلبا على الثقة الموضوعة في البورصة باعتبارها وسيلة هامة لتمويل 

                                                           
��.���	�، ا	$�C ا	��1 ا	$��ا	$� ��. H	��Gم ا	 �م 	��ر 03-97: م ر1J.ب.ع.ت.�G( 08م ل 65ا	$�دة   1 D��ر إ	.  
�8 ����ر إ	�D أ"Xه، ا	$03-97: ر1Jم .ب.ع.ت.�G( 08م ل 6�I67 ا	$�دة   2 B�" ،" : 0�$�"إ;�اء "�ض " ق.ب.ا.ش

��، و= ���ز $��� .4 � ا�$� FK8ود إذا ط��D ا	$��7Fن، و�� ھZه ا	�K	� ��: أن I��ن أوا8� ا	�اء ا�	�. �8�$"
��ت ا	��رE�Cي *�ر إFCار إ=ّ أ8� *�$" �� FVوا ���  ".�ر واFV ��دع 	Fى و
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زية حتى تتم بوضع القواعد والإجراءات الاحترا ريع، لذا تكلفت لجنة البورصةمختلف المشا

   1.عمليات التداول دون مخاطر غير قانونية

وتتكفل شركة تسيير بورصة القيم المنقولة بإدخال القيم المنقولة في البورصة، كما يعود 

لها سلطة تنظيم شروط معالجة الأوامر وتحديد سعر القيم المنقولة، وهذا بموجب مقررات 

  .تصدر عنها

نشر المعلومات عن طريق مقرر سلطة  لمنقولةويعهد لشركة تسيير بورصة القيم ا

يتضمن رزنامة اجتماعات التسعيرة للسنة المدنية وكذا ساعات فتح وإغلاق اجتماعات 

من نظام  78مادة رأ على هذه المعلومات، وهذا طبقا لل، ولابد من نشر أي تعديل يط2التسعيرة

  .03-97: م رقم.ب.ع.ت.ل

فإن السعر الرسمي للبورصة  03-97: م رقم.ب.ع.ت.من نظام ل 79وبموجب المادة 

  ).النقدي( الجزائر تعمل بنظام البيع الناجز هو سوق للدفع في الحال فبورصة

تختلف البورصات العالمية من حيث النظام الذي تنتهجه لتسعير القيم المنقولة، وبالنسبة 

أو نظام التسعيرة ) Cotation au fixing(لبورصة الجزائر، فهي تتبع نظام التسعيرة الثابتة 

بالنسبة لتسعيرة سندات رأس المال، وهذا وفقا ) La cotation continue(المتواصلة 

  3.لمجموعة من الشروط تحددها شركة تسيير بورصة القيم المنقولة

وتسعر القيم المنقولة بالاستعانة بالإعلام الآلي أو بطريقة يدوية، وهذا وفقا للأنماط 

- 98: من القرار رقم 14لمادة وطبقا ل. يير بورصة القيم المنقولةبشركة تسوالالتزامات الخاصة 

بتعيين أشخاص يسهرون على السير الحسن  شركة تسيير بورصة القيم المنقولة تتكفل 02

                                                           
  .F$K8345 أK8 F$V$�د "$�ر)�، ا	$�;� ا	H.�4، ص   1
�Y�ي  17: ا	$^رخ �� 02/01: 08 ا	��ار ر�I2 1J�ي 6PV ا	�Fاول �R ��م إ�2�0 وأر. �ء، وھZا .$�;: ا	$�دة   2�

2002 1Jار ر��	$�$1 .�	ل واF $	$^رخ �� 98/02: ا	1  1998 �8رس 22: ا��� .�ر�C ا	��4I ���* 0" در�P	ا
�� 6PV ا	�Fاول �� .�ر�C ا	��1 ا	$���	��4I F"ا�J 0$W�$	وا.  

��.���C ا	��1 ا	$���	�، ا	$ا	$� ��. H	��Gم ا	 �م 	��ر 03-97: م ر1J.ب.ع.ت.�G( 08م ل 80ا	$�دة   3 D��ر إ	.  
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 يراقب عملية التداول داخل السوقعضوا ملاحظا  كما تعين لجنة البورصة 1لحصص التسعيرة،

  2.فهو عين اللجنة

فإنّ تحديد أسعار القيم  03-97: م رقم.ب.ع.ت.من نظام ل 82 وبموجب المادة

المنقولة يكون نتيجة مواجهة أوامر البيع والشراء المقدمة من طرف الوسطاء في عمليات 

وهذا أثناء اجتماع التسعيرة، وتعقد هذه العملية تحت رقابة  البورصة على السند محل التسعيرة

  .شركة تسيير بورصة القيم

شارة أنّ عمليات التداول على القيم المنقولة تتم بسهم واحد غير أنه وطبقا وتجدر الإ

يمكن لشركة تسيير بورصة القيم المنقولة أن  03-97: م رقم.ب.ع.ت.من نظام ل 83للمادة 

تقرر خلاف ذلك، غير أنه لا تصل الكمية التي تحددها شركة تسيير بورصة القيم لمعاملات 

 والتي جاءفيها  03-97: رقمم .ب.ع.ت.من نظام ل 104ها المادة الكتل، وهذه الأخيرة عرفت

تعتبر معاملة كتلة المعاملة المنصبة على كمية معينة من السندات متفق عليها بين : "ما يلي

الوسيط في عمليات البورصة المشتري والوسيط في عمليات البورصة البائع، والمرخص بها 

  ."وفق الأحكام المحددة في هذا النظام

لشركة تسيير بورصة القيم  03- 97: م رقم.ب.ع.ت.من نظام ل 85ولقد خولت المادة 

وهذا إذا أن تقرر في جدول الأسعار سوى السعر المعروض أو المطلوب دون المعاملات، 

" غير مسعر"كما يمكن لشركة تسيير بورصة القيم لصق إشارة  .دعت ظروف السوق إلى ذلك

                                                           
1 ART 14, décision SGBV n°02-98 du 22 Mars 1998 règles de gestion des séances de 

négociations à la bourse des valeurs : « Un officiel de parquet de la SGBV est une 
personne de cette société, nommée par son directeur général ou par une personne déléguée 
par ce dernier et à ce titre il est responsable de l’encadrement des séances de négociation ». 

��.���C ا	��1 ا	$���	�، ا	$ا	$� ��� .�	��Gم ا	 �م 	��ر 03- 97: م ر1J.ب.ع.ت.�G( 08م ل 6�I86 ا	$�دة    2 D��ر إ	  B�"
�� ا;�$�"�ت ا	��ر�C 8�اF��8 :Jب 08 ط�ف ا	����: "�8 ���J8�ا B	���.  

�I5� �$. :J$�ا	ا h���:  
- 8 B�" �34	ما� 	م ا�G�	م ا��Vا"�ة أ�.  
-  ��� 1�KI ��	ا ��$�G��	م ا��VEا R5و�I 0" ��I��	وا �Cر���� ا	�� FKIث أ��2ء ا;�$�"�ت ا	��G	!ا"�ت ا�	ا t�

  .ا	�4ق
�R ا	���� 	Fى  -�$I"ق.ب.ا.ش."  
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التداول لا تبرر الفارق في السعر المتأثر وفي هذه الحالة لا تتم وهذا إذا كانت الكميات محل 

  1.أي معاملة

  النشرة الرسمية للتسعيرة -ثالثا

تعهد لشركة تسيير بورصة القيم المنقولة مهمة التنظيم العملي لإدخال القيم المنقولة، 

ى اضطلاعا علالجهة الأكثر معاملات البورصة، وبالتالي فهي تعتبر وكذا التنظيم المادي ل

 عن دور لجنة البورصة أهمية لا يقل فإن دور هذه الهيئةالمعلومات داخل البورصة، و عليه 

  .فيما يتعلق بإعلام المدخرين وكذا المساهمين

تلتزم شركة تسيير بورصة القيم المنقولة بنشر كل العمليات التي تجري داخل البورصة 

الخاصة بالقيم المنقولة بالإضافة إلى  من معلومات حول حصص التداول، وكذا الأسعار

مجموع المقررات والبلاغات والآراء الخاصة بشركة بورصة القيم المنقولة، ويطلق على هذه 

  2.النشرة بالنشرة الرسمية لجداول التسعيرة

وتمثل النشرة الرسمية لجدول التسعيرة وسيلة لإعلام المستثمرين، وكذا المساهمين في 

ا في البورصة، وبالتالي يمكن لهم التعرف على القيمة السوقية للأسهم شركات مسعرة أسهمه

  .التي يملكونها

  :وتجدر الإشارة أنّ النشرة الرسمية تتضمن شقّين

ي كانت محل تعامل في يتضمن معلومات عامة حول القيم المنقولة الت: الشّقّ الأول -
 .وكذا حركة الأسعار حصص البورصة

مقيدة الذي يتضمن تفصيلات عن القيم المنقولة من أسهم وسندات وهو الشق : الشّقّ الثاني -
 .والعدد،حجم التعامل ،في البورصة من حيث القيمة 

                                                           
1 Décision SGBV n°06-99 et 10-02 modifie et complété la décision n°02-98 du 22 Mars 1998 

règles de gestion des séances de négociation à la bourse des valeurs. 
��.�� ا	$� ��. H	��Gم ا	 �م 	��ر�C ا	��1 ا	$���	� 03-97: م ر1J.ب.ع.ت.�G( 08م ل 6�I88 ا	$�دة   2 D�"�B �8  ا	$�ر إ	

8�� I�د ��D ا	$ ���8ت: "����� �Y�� 	�Fول ا	�4 ��ة �$��$� "�F ا;�$�ع  W�I$0 ا	��ة ا	�J R� اولFI ��ا	$� ��� .4
  ".ا	$�Yو�Sت �� ا	��ر �C	Z	N ا	��م
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  مقاصة وتسوية المعاملات - رابعا

تعتبر المقاصة والتسوية من أهم العمليات التي تتم في أي سوق لتداول القيم المنقولة 

ت التداول إلى نتائج معينة فعندها لابد من نقل إذ هي المرحلة التي تأتي بعد أن تصل عمليا،

  .ملكية القيم المنقولة المبيعة للمشتري وتسليم ثمنها للبائع

م فإن شركة تسيير بورصة القيم هي .ب.ع.ت.من نظام ل 128وبالرجوع إلى المادة 

  .التي تتكفل بتنظيم المقاصة والتسوية في البورصة

ة تسيير بورصة القيم يترتب عنه اعتبار هذه إنّ تسجيل عملية التداول من قبل شرك

من نظام  103إلاّ في الحالات المنصوص عليها في المادة 1العملية نافذة، ولا يمكن إلغاؤها

  .03-97: م رقم.ب.ع.ت.ل

عنه  ن للوسيط في عمليات البورصة ينجمإنّ تنفيذ الأوامر الموجهة من طرف الزبو 

لتي كانت محل التنفيذ، ويصبح الزبون المشتري مالكا لها ، القيم المنقولة ا البائع ملكيةفقدان 

  2.م.ب.ع.ت.من نظام ل 130وهذا في اليوم الذي يتم فيه التنفيذ بموجب المادة 

، والذي تكفل 03-98: ولقد صدر قرار عن شركة تسيير بورصة القيم المنقولة رقم

م هذه العمليات بطريقة شفافة بتحديد قواعد مقاصة وتسوية المعاملات في البورصة هذا حتى تت

  .ومنظمة

المعدل والمتمم للمرسوم التشريعي  04-03وما يمكن ملاحظته وبصدور القانون 

سحب اختصاص تسوية عمليات البورصة من شركة تسيير بورصة القيم المنقولة  93/10

   3.إلى المؤتمن المركزي على السندات هاوحول

                                                           
��.���C ا	��1 ا	$���	�، ا	$ا	$� ��. H	��Gم ا	 �م 	��ر 03- 97ر1J  م .ب.ع.ت.�G( 08م ل 129ا	$�دة   1 D��ر إ	.  
�8 ����ر إ	�D أ"Xه ا	$ 03-97ر1J  م .ب.ع.ت.�G( 08م ل 6�I103 ا	$�دة   2 B�"" : 0�$�"ق.ب.ا.ش " � �إ	�cء 

  .ا	�Fاول، و.�	��	� �8$�ع ا	$ �X8ت ا	�� أ)�!ت "�B ھZا ا	4 �
���  .�$�0 	�3 إ	�cء 8 ��8� 8 

��ن. RK8 ار��	ن ا��0 ���	�K	و�� ا"  
3  1J1 ر��� .�ر�C ا	��4I ���* ار�J :98/03 �� $^رخ	ت �81998رس  22: ا���$" ���4Iو �C��$	ا F"ا��. H� �$	ا ،

1Jار ر��	$�$1 .$�;: ا	ل واF $	ا �Cر�� 1202/11 .$�;: ا	��ار  1999;�����  22: ، ا	$^رخ ��99/07: ا	
�2002�Y�ي  17: ا	$^رخ ��.  
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لنشاط المؤتمن المركزي  ظيم عمليات البورصة ومراقبتهاتنظيم ومراقبة لجنة تن: الفرع الثاني

  .على السندات

يعتبر المؤتمن المركزي على السندات، والذي يطلق عليه في الجزائر الجزائرية للتسوية 

)Algérie Cleaning( من أهم الهيئات العاملة في مجال القيم المنقولة، غير أنّ هذا الجهاز ،

المنظم لبورصة القيم المنقولة، وإنمّا أوجده  93/10تشريعي لم يستحدث بموجب المرسوم ال

  .المعدّل والمتمّم للمرسوم التشريعي السابق الذكر 04-03المشرع بموجب القانون 

لقد تبنى المشرع الجزائري نظام الإيداع والقيد الذي يتولاه المؤتمن المركزي على السندات 

يا التي يوفرها هذا الجهاز لكل شخص يطلب مسايرة لمختلف التشريعات، وهذا نظرا للمزا

  .خدماته

إنّ الغاية التي يسعى المشرع الوصول إليها من خلال تبنّيه نظام الإيداع المركزي هو 

تحقيق السيطرة الكاملة على القيم المنقولة من خلال تحويلها من حالتها المادية إلى مجرد قيود 

  .إلى خلق قاعدة بيانات خاصة بالقيم المنقولة دفترية محاسبية، وبالتالي يؤدي هذا النظام

كما أنّ الخوف من مخاطر الكيان المادي للقيم المنقولة والمتمثلة أساسا في بطء تداولها 

وسهولة تزويرها وسرقتها جعلت أغلب التشريعات تتبنّى نظام الحفظ المركزي لتفادي سلبيات 

  .الاحتفاظ بالكيان المادي للقيم المنقولة

في سهولة ال يوفر قق نظام الحفظ المركزي للسندات عدة مزايا للمساهمين كونهكما يح

إتمام عمليات البيع والشراء في وقت قصير دون الحاجة إلى إجراءات معقدة، ممّا يحقق سرعة 

    1.دوران القيم في البورصة

                                                           
  .438"$�د أF$V ا	���3، ا	$�;� ا	H.�4، ص   1
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تثمرين ونظرا لأهمية الإيداع والقيد المركزي للقيم المنقولة لما يوفره من خدمات للمس

وتبيان مهامه ) البند الأول( سوف نتكفل بتحديد مفهومه عامة وللمساهم بصفة خاصةبصفة 

  .)البند الثالث(إظهار نوعية الرقابة التي تمارسها عليه لجنة البورصة  )البند الثاني(

  هوم المؤتمن المركزي على السنداتمف: البند الأول

بادئ الحوكمة والشفافية فقد متعزيزا منه لرغبة من المشرع في تحقيق المصلحة العامة و 

المتعلق ببورصة القيم المنقولة وتعديله  10-93في المرسوم التشريعي قرر إعادة النظر 

كما ) أولا(حيث أسس هذا الأخير المؤتمن المركزي على السندات  04-03بموجب القانون 

  ).ثانيا(حدد شروط الانخراط فيه 

  السندات على تأسيس المؤتمن المركزي -أولا

أسست هيئة تدعى  2003فبراير  17المؤرخ فيك  04-03: بمقتضى القانون رقم

سيتم لذا ذو طبيعة متفردة، و  ويمكن القول أنّ هذا الأخير بالمؤتمن المركزي على السندات،

  1.في عليها الطبيعة الخاصةالأحكام التي تحكم هذه الهيئة وتضالتطرق لبعض 

 65كل شركة ذات أسهم، وقد أسست هذه الشركة برأسمال قدره يتخذ المؤتمن المركزي ش

  04.2-03من القانون  3مكرر  19مادة مليون دج، وهذا بموجب ال

وما يمكن ملاحظته أنّ رأس مال المؤتمن المركزي لا يكون مفتوحا للكافة من أجل 

  :إلاّ لـ في شركات ذات الأسهم، إذ لا يفتح كما هو فيه الاكتتاب

 .ر بورصة القيم المنقولةشركة تسيي -
 .الشركات المصدرة للسندات -

                                                           
، F73د".ر.Fات ج$^I$0 ا	$��!ي "�B ا	�4ا	$� ��. H	��Gم ا	 �م 	� 01- 03: م ر1J.ب.ع.ت.�G( 08م ل 6�I5 ا	$�دة   1

��� "�B�"" : B �8 ��� 2003- 11-30: ا	$^رخ ��L$	ت ا��JX7Eا F"ا�J رجF� ��� Fّ ا	$^I$0 ا	$��!ي )�8�G دا�7
D.�4K	 0��bKI 0 48^و	��D أو ا	 ��8"�S�$	ص ا�Q*Eا.  

Jو8�ا �Cر��1 "$���ت ا	�G�I ����	 ������WQ��3 و�S ا	��Gم ا	Fا��7 وDIX�F I إ	B ا	�5*��ة ا	4$."  
4�0 ا	$^I$0 ا	$��!ي "�B ا	F�4ات ھ1  2�^$	 ��4�	�.:  

��، ا	F�Pوق Y��	ا ���� ا	�!ا&�ي، ا	��N ا	�ط�� ا	�!ا&�ي، .�N ا	�VXY وا	��$ ا	��N ا	�Qر;� ا	�!ا&�ي، ا	��ض ا	
h�L���4 ر��ض ^8 ،���� ا	�JF�Y اEورا���ط، F��C �$�8ال، 8^��4 ا	�4�V=وا ��  .ا	�ط�� 	����
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 .الوسطاء في عمليات البورصة -

وتعتبر الخزينة العمومية وبنك الجزائر مساهمين في المؤتمن المركزي بحكم القانون، 

  1.على طلبهمايمكن لهما ممارسة هذا الحق بناء و 

ن المركزي بقوة القانون مال المؤتمعل الخزينة العامة مساهمة في رأسوالسبب من وراء ج

هو اعتبارها شخصا من أشخاص القانون العام، فهي تستعين بامتيازات السلطة العامة في 

تعاملها مع الغير، ولذا فإنّ القانون هو الذي يفرض وجودها على المؤتمن المركزي على 

  2.السندات

حكام القانون أمّا بالنسبة لبنك الجزائر، بالرغم من خضوعه في علاقته مع الغير لأ

وبالرجوع . التجاري غير أنه وخلافا لبقية البنوك فهو الذي يحدد السياسة النقدية العامة للبنوك

يتكفل بنك الجزائر بالتسديد النقدي، كما  3 01-03: م رقم.ب.ع.ت.من نظام ل 36للمادة 

من أن  يسهر على قيد كل العمليات ضمن دفاتر الحسابات في حسابات جارية، هذا ما يؤهله

  4.يكون مساهما بقوة القانون

المساهمة الدنيا في رأس مال المؤتمن المركزي على السندات              ولقد حددت 

، غير أنه إذا انسحب أحد ه، وفي حالة قبول مساهم جديد يزداد رأس مال5مليون دج 2بـ

مين الآخرين المساهمين فلا يمكن إحالة حصته لأي شخص بل يعاد شراؤها من طرف المساه

  6.وفقا لإجراءات تكون قد حددت في القانون الأساسي للمؤتمن المركزي

                                                           
��ر 10- 93ا	$ Fل وا	1$�$ 	�$���م ا	��� �  �J 0803-04)�ن  83/2��ر  19ا	$�دة   1. H� �$	، ا�	$���	1 ا��C ا	�

��.��ا	$ D��ر إ	.  
�R )�ارة،ا	$�;� ا	H.�4، ص   2�$V162.  
���3 ر  3Jو8�ا �Cر��1 "$���ت ا	�G�I ���	 م�G(1J :03-01 م�G�	�. H� �� F�4�	 $��!ي	0 ا$I^$�	 م� 	اتا  D�ا	$�ر إ	

��.��.  
7��ة 08 ا	$�دة   4Eة ا��Y	6 ا�I48 	0 ا$I^$�	 م� 	م ا�G�	$08 ا	ات، اF�4	ا B�" ه$��!يX"أ D��ر إ	 ��� �8 B�" :

" N�. دھ�FK� ��	ا ��F��	ا ������زع ا	$^I$0 ا	$��!ي �J&$� ا	 $���ت ا	$ �	��، و�3�8 ا	 $���ت ا	$� ��� .�X7Fت ا	4
  ".ا	�!ا&�

�� �H .�	$�4ھ$� �� ا	�أ�$�ل ا=;�$�"�  �82003رس  18: ا	$^رخ �� 05- 03: م ر1J.ب.ع.ت.�G( 08م ل 2ا	$�دة   5
  .2003-11-30: ، ا	$^رخ ��F"73د .ر.	�$^I$0 ا	$��!ي "�B ا	F�4ات ج

  ت.ق 611و  610أ)G� ا	$�اد   6
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أنّ  04-03من القانون  3مكرر  19وما يمكن ملاحظته من خلال عرض المادة 

مؤسسين المؤتمن المركزي، والذين سبق الإشارة إليهم لا يفتح لهم رأسمال المؤتمن في حالة 

 19لحق هو مخوّل فقط للجهات المنصوص عليها في المادة الزيادة في رأس ماله، بل هذا ا

  .من القانون السابق الذكر 3/2مكرر 

فإنّ كل طلب جديد للمساهمة في  1وخروجا عن القواعد العامة المنظمة لشركة الأسهم

، وذلك بناء على اقتراح من إدارة ركزي يخضع لموافقة لجنة البورصةرأسمال المؤتمن الم

ضع وضع القانون الأساسي للمؤتمن وتعديله، وكذا تعيين المدير العام المؤتمن، كما يخ

  .لية بعد موافقة لجنة البورصة والمسيرين الأساسيين إلى موافقة الوزير المكلف بالما

ولقد خوّل المشرع للوزير المكلف بالمالية سلطة عزل المدير العام للمؤتمن المركزي على 

ة  على تقرير مسبب تتقدم به لجن ن واستخلافهم، وهذا بناءالرئيسييأو المسيرين /السندات و

  2.البورصة

لودائع وتحويلات الأوراق المالية أما في فرنسا فقد أنشئ الصندوق المركزي 

"C.C.D.V.T"،3 1949وفي سنة . 1941يوليو  18: الصادر في وهذا بموجب القانون 

ب البطء في العمليات التي بسب" C.C.D.V.T"، والذي قضى بتصفية  أوت 4صدر مرسوم 

  4.كانت تقوم بها، وارتفاع مصروفات الإيداع

أصبح أمر إيداع  1981ديسمبر  30: المؤرخ في 1160/81: وبصدور القانون رقم

، وقد أوكلت مهمة حفظ السندات لشركة 5الأسهم الاسمية والأسهم لحاملها مسألة وجوبية
                                                           

	$��!ي "�B ا	F�4ات �أ�$�ل ا=;�$�"� 	�$^I$0 اا	$� �H .�	$�4ھ$� �� ا	 05-03: م ر1J.ب.ع.ت.�G( 08م ل 3ا	$�دة   1
�ر إ	�D أ"Xها	$.  

��ر�C ا	��1  04-03ا	$ Fل وا	$�$1 .$�;: ا	��)�ن  0893/10 ا	$���م ا	��� �  82/1،2��ر  19ا	$�دة   2. H� �$	ا
��.��، ا	$ا	$���	� D��ر إ	.  

3  La caisse centrale de dépôts et virement des titres. 
�F، دور ا	���8F7 �� N اEوراق ا	$�	��، دار ا	��W3 ا	 �.��، ا	��ھ�ة،   4$K	ا F�  .130، ص 2003"�*�ر "�F ا	��اد "

5 ART 94 alinéa 1, loi n°81-1160 du 30 Décembre 1981 de finances pour 1982 : « Les actions, 
émises en territoire français et soumises à la législation française, des sociétés par actions 
autre que les sociétés d’investissement à capital variable (S.I.C.A.V) qui ne répondent pas 
aux conditions prévues par la première phrase du 1° de l’article 163 octies du code général 
de impôts, doivent obligatoirement revêtir la forme nominative le 1er Octobre 1982 au plus 
tard ».    
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)S.I.C.O.V.A.M.(  ووفقا للمادة  1984،1ماي  23ارا بتاريخ ولقد أصدرت هذه الأخيرة قر

  :وهي كالآتي) S.I.C.O.V.A.M(منه حددت القيم المنقولة في عمليات  26

 .القيم المنقولة المقيدة في الجدول الرسمي للبورصة -
 .أسهم شركات الاستثمار ذات رأس المال المتغير -
 .القيم المنقولة التي تتداول في السوق غير الرسمي -
قبولها، ويصدر هذا القرار في ضوء ) السيفوكام(لة أخرى يقرر مجلس إدارة أية قيم منقو  -

  2.مدى انتشار الصكوك بين الجمهور وأهميتها في حركة السوق
 Euroclearوالجدير بالذكر أنّ شركة سيكوفام الفرنسية حلت لتحل محلها شركة

Franceمّ توسيع اختصاصاتها ، ولقد احتفظت هذه الأخيرة بنفس المهام الأولى، إلاّ أنه ت

  3.لتشمل القيم المنقولة في أوربا، وباقي دول العالم

أمّا المشرع المصري فقد استحدث نظام الإيداع والقيد المركزي للقيم وذلك بموجب 

نوفمبر  30: ، وهذا بعد صدور لائحته التنفيذية الصادرة في2000لسنة  93: القانون رقم

وعلى لإيداع المركزي بصورة جزئية، قد تمت مزاولة نشاط ا، أمّا من الناحية العملية ف2001

: أنشأت في يتالمالية، وال نحو اختياري من خلال شركة مصر للمقاصة وتسوية المعاملات

شركة مصر "أصبح اسمها 2000لسنة  93: صدور القانون رقم ، وبعد1994سبتمبر  23

  4".للمقاصة والتسوية والحفظ المركزي

فإنّ شركة الإيداع والقيد المركزي  2000لسنة  93: ن القانون رقمم 34ووفقا للمادة 

مليون جنيه مصري، ولقد حصر  30تتخذ شكل شركة مساهمة لا يقل رأس مالها المصدر عن 

5.المشرع المصري ملكية أسهمها على أعضاء الإيداع المركزي وبورصات الأوراق المالية
 

                                                           
1 Arrêt du 23 Mais 1984 portant  approbation du règlement de la société interprofessionnelle 

pour la compensation des valeurs mobilières. 
�� ���1 �8	�د، ا	$�;� ا	H.�4، ص   2���F ا	"472.  

3 Voir également, Ph.GOUTAY, Le transfert de propriété des titres cotés, actes pratique, n°70, 
Juillet-Août 2003, P.5 Ets. 

4  1J)�ن ر��	��4  93: ا	2000.  
  .2000	��4  93: 08 ا	��)�ن ر1J 37، 34، 19أ)G� ا	$�اد  5
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  على السندات في المؤتمن المركزي شروط الانخراط - ثانيا

لا يجوز لأي جهة الانخراط في المؤتمن المركزي على السندات إلاّ بعد الحصول على 

ترخيص بذلك، وعلى الجهة التي تتخذ القرار بخصوص الترخيص مراعاة احتياجات سوق 

  .البورصة

ونظرا للطابع الخاص للمؤتمن المركزي على السندات فإن الانضمام إليه لا يكون وفقا 

د العامة التي تحكم شركات المساهمة، ولكن تمّ إيجاد قواعد خاصة تحكم عملية الانخراط للقواع

  .في المؤتمن

لجميع بل تدخلت لجنة  إنّ الانخراط في المؤتمن المركزي على السندات ليس مخولا ل

وحددت الجهات التي يمكن أن تنخرط في المؤتمن  01-03: بموجب نظامها رقم البورصة

 :السندات وهي كالآتيالمركزي على 

 .البنوك والمؤسسات المالية -
 ).ب.ع.و(الوسطاء في عمليات البورصة  -
المرخص لهم بممارسة النشاطات المتعلقة بتنفيذ 1المتخصصون في الخزينة العامة -

الأوامر لحساب الغير وبالتداول لحسابهم الخاص وبالتوظيف وبالاكتتاب في مجموع السندات 
 .أو إدارتها ت وبالمقاصة وبحفظ السنداتالمصدرة وبمسك الحسابا

 .الأشخاص المعنويون المصدرون سندات مقبولة في عمليات المؤتمن المركزي -
 .المؤتمنون المركزيين الأجانب على السندات -
كل مؤسسة جزائرية أو أجنبية، والتي تمارس نشاطا له علاقة بالاستثمار في السوق  -

 2.المالية والقيم المنقولة

                                                           
�1 ا	Q!��� �1998� ��� 21: ا	��ار ا	�Pدر "0 وز�� ا	$�	�� ا	$^رخ �� 1J ق�� ���� ا	�4Kب ا	��ري  ا	$�5I 0$Wط

��ھ�، ج���  22: ا	$ Fّل وا	$�$1 .�	��ار ا	$^رخ �� �81998رس  18: ، ا	�Pدر ��F"15د.ر.و	6 . ��2001�I
�1 ا	Q!��� إ=ّ 	����ك وا	$^��4ت ا	$�	��، وا	� �FS/= ��67 .��ظ�h و: "B�" D�8 �8 ��� 15ا	$�دة J اولFI ت أو��

�Cر��  ".و*���ت ا	��8�0 ا=�P�Jد�� و��Cد�H ا	�85���ت ا=;�$�"�� و	����"F وا	���Lء �� "$���ت ا	
��.��B ا	F�4ات، ا	$ا	$� ��. H	��Gم ا	 �م 	�$^I$0 ا	$��!ي "� 01- 03: م ر1J.ب.ع.ت.�G( 08م ل 6ا	$�دة   2 D��ر إ	.  
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يمكن القول أنّ المشرع مادام قد ألغى الأشخاص الطبيعية من ممارسة مما سبق و 

المؤتمن المركزي على السندات  فقد حصر كذلك الانخراط في ،الوساطة في عمليات البورصة

  .له علاقة بالاستثمار في القيم المنقولة االأشخاص المعنوية بشرط أن يكون نشاطه في

المؤتمن المركزي على السندات يكون موضوع والجدير بالذكر أن قبول المنخرط في 

اتفاقية، إذ تحدد هذه الأخيرة واجبات وحقوق كل من الطرفين وكذا الخدمات التي يتم تقديمها 

  .من خلال الانخراط

إنّ الاتفاقية المبرمة بين المنخرط والمؤتمن المركزي على السندات تسبقها مجموعة من 

الملف الذي يلتزم المنخرط  01- 03: م رقم.ب.ع.ت.م لمن نظا 7المادة  تالإجراءات إذ حدد

  :بتقديمه وهو كالآتي

 .طلب القبول -
 .نسخة معينة من القانون الأساسي -

بعد استلام المؤتمن المركزي لملف الانخراط تقرر إما انخراط العضو أو ترفض طلبه 

  1.مها للملفغير أنها ملزمة بتبليغ قرارها سواء كان بالإيجاب أو الرفض من تاريخ استلا

إنّ القرار الذي يصدره المؤتمن المركزي على السندات، والذي يرفض انخراط المتقدم 

بالطلب لا يستعمل فيه المؤتمن امتياز السلطة العامة، وبذلك يختص القضاء العادي في النظر 

سم في هذا الطعن، وهذا بخلاف إذا كان القرار الصادر عن المؤتمن المركزي على السندات يت

  .بالعموم والتجريد ففي هذه الحالة يختص القضاء الإداري بالنظر في الطعون المرفوعة ضده

لتحقيق ربح مثله مثل أي شركة تجارية، غير أن  لمركزي على السنداتالمؤتمن ا يهدف 

وهذا دون تدخل لجنة   ،2ما يمكن ملاحظته بأن المؤتمن له سلطة في تحديد حقوق الانخراط

ا يجعله يتمتع ببعض الاستقلالية في هذا الشأن، وهذا خلافا لشركة تسيير ، ممالبورصة 

                                                           
��.���. H	��Gم ا	 �م 	�$^I$0 ا	$��!ي "�B ا	F�4ات ا	$� �  01- 03: م ر1J.ب.ع.ت.�G( 08م ل 8ا	$�دة   1 D�  .،ا	$�ر إ	
�ر إ	�D أ"Xه، ا	$ 01-03: م ر1J.ب.ع.ت.�G( 08م ل 58ا	$�دة   2.  
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: على ما يلي 01-03: م رقم.ب.ع.ت.من نظام ل 61بورصة القيم المنقولة، إذ تنص المادة 

يقرر المؤتمن المركزي جدول حقوق الانخراط وعمولة التسيير وعمولة الحركة، والعمولات "

  .ل ودوريتهالنوعية، وكذا كيفيات التحصي

ويمكن أن تشتمل هذه الجداول على تعريفات مختلفة بحسب فئة المنخرط، وطبيعة السندات في 

  ".الحساب، ونموذج العمليات المقيدة في دفاتر المحاسبة

قبل انخراط أي مؤسسة في المؤتمن المركزي على السندات يلتزم هذا الأخير بفتح  

: م رقم.ب.ع.ت.من نظام ل 20بموجب المادة حساب جاري أو أكثر لهذه المؤسسة، وهذا 

تحمها المؤتمن المركزي على السندات ن الحسابات الجارية التي يف، ويترتب ع03-01

  :للمنخرطين لديه تحصيل ما يأتي

عمولة تسيير تعد على أساس عدد وقيمة السندات الموجودة في الحسابات التي فتحها  -
 .المؤتمن المركزي باسم المنخرطين لديه

عمولة الحركة، ويتم تحصيلها على كل كتابة محاسبية في الحساب الدائن أو للمدين  -
 1.تقيد في حسابات المنخرطين

  :شطب المنخرط في المؤتمن المركزي على السندات في الحالات التالية ويمكن

بناء على طلبه، وهذا في حالة تخليه على النشاط باعتباره ماسك حسابات حافظ  -

إذا كان المنخرط في المؤتمن المركزي على السندات شركة مصدرة فيتم شطب السندات، أمّا 

 .انخراطها إذا تمّ شطب قيمها المنقولة في المؤتمن المركزي على السندات

إذا لم يعد المنخرط مستوفيا الشروط الضرورية لممارسة نشاطه فيتقرر شطبه بموجب  -

 2.عريضة

                                                           
��.��ا	$� ��. H	��Gم ا	 �م 	�$^I$0 ا	$��!ي "�B ا	F�4ات 01-03: م ر1J.ب.ع.ت.�G( 08م ل 59ا	$�دة   1 D�  .،ا	$�ر إ	
  .، ا	$�ر إ	�D أ"Xه 01- 03: م ر1J.ب.ع.ت.م ل�G( 08 9ا	$�دة   2
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ن ممارسة نشاطه إعلام المؤتمن المركزي، ويلقى على عاتق المنخرط في حالة تخليه ع

وذلك بموجب رسالة موصى عليها مع وصل الاستلام في أقرب أجل، وفي هذه الحالة يتكفل 

المؤتمن المركزي بإقفال حساباته الجارية، ولكن حتى يتأكد من أنّ حسابه وصل إلى درجة 

  1).لا قيمة له(الرصيد اللاغي 

  ركزي على السنداتهام المؤتمن المم: البند الثاني

المعدّل والمتمّم للمرسوم التشريعي  04-03من القانون  2/2مكرر  19تنص المادة 

تتمثل مهام المؤتمن المركزي على السندات التي من شأنها التمكين من : "على ما يلي 93/10

  :تسوية العمليات المبرمة في السوق المنظمة أو بالتراضي على وجه الخصوص في

 .الذي يمكن من فتح حسابات باسم المتدخلين المعتمدين حفظ السندات -
 .متابعة حركة السندات من خلال فتح التنقل من حساب إلى آخر -
 .إدارة السندات لتمكين المتدخلين المعتمدين من ممارسة حقوقهم المرتبطة بها -
 .الترقيم القانوني للسندات -
 ".نشر المعلومات المتعلقة بالسوق -

كزي على المادة السابقة الذكر أنّ المشرع أورد مهام المؤتمن المر يمكن القول من خلال 

وليس على سبيل الحصر، وهذا ما يتضح من خلال استعماله  السندات على سبيل المثال

ويمكن إجمال صلاحيات المؤتمن المركزي على السندات في ". على وجه الخصوص"مصطلح 

تسوية السندات وتسليمها ) ثانيا(دات وإدارتها سير الحسابات الجارية للسن) أولا(حفظ السندات 

 ).ثالثا(

  حفظ السندات -أولا

يبدأ نشاط المؤتمن المركزي على السندات بإيداع القيم المنقولة لديه لكي تتحول هذه 

الأخيرة من أوراق محسوسة إلى قيود حسابية، غير أنّ خدمات المؤتمن المركزي على السندات 
                                                           

،ا	$�ر إ	�D ا	$� ��. H	��Gم ا	 �م 	�$^I$0 ا	$��!ي "�B ا	F�4ات، 01-03: م ر1J.ب.ع.ت.�G( 08م ل 11و10ا	$�اد   1
��.��.  
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القيم  01- 03: في نظامها رقم ة البورصةالمنقولة، فقد حددت لجن ليست مفتوحة لجميع القيم

  :المنقولة التي يمكن أن يقبلها المؤتمن المركزي في عملياته وهي كالآتي

تيح الوصول مباشرة أو غير مباشرة الأسهم وغيرها من السندات التي تتيح أو يمكن أن ت -
ل عن طريق التسجيل في حساب أو مال أو إلى حقوق التصويت والقابلة للتحويال رأسإلى 

 .المناولة باليد
سندات الدين المستحق التي يمثل كل منها حق الدائنية على الشخص المعنوي الذي  -

والقابلة للتحويل عن طريق التسجيل في حساب أو المناولة باليد باستثناء الأوراق ، يصدرها 
 .التجارية وسندات الصندوق

 .جماعي في القيم المنقولةحصص أو أسهم هيئات التوظيف ال -
 1.السندات من نفس الطابع المصدرة على أساس الحقوق الأجنبية -

فإن القيم المنقولة  01-03: م رقم.ب.ع.ت.من نظام ل 13غير أنه وبالرجوع للمادة 

  .المقيدة في سوق الرسمية الجزائرية يتم قبولها بقوة القانون

لى السندات سواء حفظ السندات أو إدارة إنّ الخدمات التي يقدمها المؤتمن المركزي ع

 ميطلق عليه ة أشخاص تؤهلهم لجنة البورصةوتسيير الحسابات الجارية يكون تحت إدار 

، 02-03: م رقم.ب.ع.ت.نظام ل 3ماسكي الحسابات، حافظي السندات، ولقد حددتهم المادة "

ومراقبتها التي تدعى في يمكن أن تأهل لجنة تنظيم عمليات البورصة : "ما يلي والتي جاء فيها

لممارسة مسك الحسابات، حفظ السندات، البنوك والمؤسسات المالية " اللجنة"صلب النص 

  .والوسطاء في عمليات البورصة

-حافظي السندات، يرخص بممارسة نشاط مسك الحسابات  -وزيادة على ماسكي الحسابات

  :الحفظ

منصوص عليها في الأحكام التشريعية للمؤسسات المرخص لها بالقيام بعمليات البنوك ال 

 .والتنظيمية التي تحكمها

                                                           
�ر ت، ا	$$��!ي "�B ا	F�4ا، ا	$� ��. H	��Gم ا	 �م 	�$^I$0 ا	01-03: م ر1J.ب.ع.ت.�G( 08م ل 6�I12/2 ا	$�دة   1

��.�� D�  ".��: أن I��ن ھZه ا	F�4ات �8ا��� 	4�� ا	�4K.�ت ا	��ر�� �$� ھ� �� ا	RPY ا	��	k أد)�ه: ""�B �8 ��� إ	
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  ".حفظ السندات التي يصدرونها -للأشخاص المعنويين المصدرين، من أجل مسك الحسابات

ارسة نشاط الحفظ ومسك الحسابات إنّ الجهات الراغبة في الحصول على تأهيل مم

عن طريق تعليمة  ده هذه الأخيرةتحد مرفوقا بملف 1تلتزم بأن تقدم طلبا للجنة البورصة 

 2.تصدرها

وقبل أن  فإنّ لجنة البورصة 02- 03: قمم ر .ب.ع.ت.من نظام ل 07مادة وطبقا لل

الحافظ، فهي تتحقق من إمكانياته وعلى وجه الخصوص -تتخذ قرارها باعتماد ماسك الحسابات،

ي أجل شهرين بعد إيداع ، وتفصل اللجنة ف3تنظيمه ووسائله التقنية وكفاءة المسيرين ونزاهتهم

  .الملف، وكل رفض منها لابد أن يكون معللا

                                                           
: ا	$^رخ �� F"73د .ر.ا	$� �N4$. H ا	�4K.�ت وYV} ا	F�4ات، ج 02-03: م ر1J.ب.ع.ت.�G( 08م ل 6�I5 ا	$�دة   1

30/11/2003��� �8 B�" ،" :	ا B�" :�4.�ت��K	ا N��8 �YP. R���V} ا	F�4ات أن ��Iم - $^��4ت ا	�� ��I$] ا	�5ھ
�I5� �$. ص�PQ	�.:  

  .1�F�I ط�: ا	�5ھ�R إ	B ا	����  -
  .أد)�ه 8ا=	�!ام .��V�ام د��� ا	�وط ا	$�ر إ	�D �� ا	$�دة  -
  .ا	YK} ا	$FKدة 08 ط�ف ا	����-ا=	�!ام .��V�ام �Jا"N48 F ا	�4K.�ت -
- 48 0�� I�4.�تK	ا N48 ط��. h��8 ول^ - ���38 �.��I B�" �و���� �	� 	1 ا�YV} ا	F�4ات B�" !&�V *�3دة �� ا	� �

�����"  
2  1J�3 ر��Jو8�ا �Cر��1 "$���ت ا	�G�I ���	 �$�� I دFP	ا اZر �� ھFC F�	$^ر�7 �� 01- 03: و	21: ا  ��، 2003د�$4

��ت �8�N ا	�4K.�ت ��V} ا	F�4ات، Y�  :����ن h�8 ط�: ا	�5ھ�R 8$� ���وا	�� FKIد �
-  1Jر HK�$	ا �� ����	ا DIF"ي أZ	$�ذج ا��	و���  ��$I رة�$��	Z3ه ا	� ��$�، و�J�I 08 ط�ف ا	6Q ا	$4^ول "0  5ا

R��� 	��5ھ	�L	�4 ا��ط YV} ا	F�4ات وN48 ا	�4K.�ت 	Fى ا	$^(.  
08 ھZه ا	� ��$� D3  �J�8 ا	���� �� ا	$�HK ر1J و��� 	��$�ذج ا	Zي أ"�L7Une lettre d’engagement  IFب S$�ن -

�4�  .08 ط�ف 48�� ا	$^
-  {YV�4.�ت وK	ا N48 ط�( 0" 0���ن �J�8 08 ط�ف 48�� أو 48��ي ا	$^�FK� �4د ا	6Q أو ا�Q*Eص ا	$4^و	.

  .ا	F�4ات
- D���P8 �4دق "�^$�	 ����E)�ن ا��	08 ا �Q4(.  
6Q أو ا�Q*Eص ا	4$ -	�. �C�7 H&�2اتوF�4	ا {YV�4.�ت وK	ا N48 ط�( 0" 0�  .^و	

�$�  6�I3 ا	$�دة   3� I 081Jر ����	03/01: ا Y���ت �8�N ا	�4K.�ت ��V} ا	F�4ات، ا	وا	�� FKIد � ��.�� �3��ر إ	$ B�"
��� �8:  

« L’orsque le requérant est une personne morale visée au 2ème alinéa, 2ème tiret de l’article 3 
du règlement COSOB, n°03/02 du 18 Mars 2003, une demande d’autorisation d’exercicer 
l’activité de tenue de compte-conservation de titres est adressé à la COSOB selon le model 
joint en annexer. Cette demande à laquelle est jointe une lettre d’engagement conforme au 
model en annexe 4 et dûment signée par le ou les dirigeants de l’établissement requérant 
entend exercer dans le cahier des charges du teneur de compte-conservateurs de titres ». 
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تبدأ مهمة المؤتمن المركزي على السندات بقبوله للسندات، وقبل إدراجها في دفتر 

فتح الحساب مع مصدر الأوامر وتتضمن 1الحسابات يلتزم ماسك الحسابات الحافظ بإبرام اتفاقية

  2:هذه الاتفاقية ما يلي

أو الأشخاص الذين تمّ إعداد الاتفاقية معهم، وفي هذه الحالة لابد من هوية الشخص  -1

 :التفريق بين حالتين

عندما يتعلق الأمر بشخص معنوي، كيفيات إعلام المكلف بأداء الخدمة باسم الشخص  -

 .أو الأشخاص المؤهلين للتصرف باسم هذا الشخص المعنوي

اقتضاء الشخص أو  عندما يتعلق الأمر بشخص طبيعي، هوية الشخص وعند -

 . الأشخاص المؤهلين للتصرف باسم الشخص الطبيعي

 .الخدمات موضوع الاتفاقية، وكذا أصناف السندات التي تنصب عليها الخدمات -2

 .تحديد أسعار الخدمات التي يقدمها المكلف بأداء الخدمة المؤهل -3

 .مدة صلاحية الاتفاقية -4

لمؤهل، طبقا للقوانين والتنظيمات ا الالتزام بالسرية من طرف المكلف بأداء الخدمة -5

 .المعمول بها، والمتعلقة بالسر المهني

خصائص الأوامر التي من شأنها أن ترسل إلى المكلف بأداء الخدمة المؤهل، وطريقة  -6

 .إرسالها، وكذا محتوى وكيفيات إعلام مصدر الأوامر بشروط تنفيذها

المعلومات المتعلقة بحركات السندات، الكيفيات التي تتم بموجبها موافاة المعني بالأمر ب -7

والنقود المقيدة في حساباته من جهة ويكشف عن الحافظة من جهة أخرى، وكذا المعلومات 

 .الحفظ-المنصوص عليها في التنظيم المعمول به والمتعلق بمسك الحسابات

                                                           
1  1J�3 ر��Jو8�ا �Cر��1 "$���ت ا	�G�I ���	 �$�� I :03/03 �� �7$^ر	21: ا  ���� ��/ 2003د�$4J�YI0 )$�ذج ا$W�I ،

0 �8��� ا	�4K.�ت�. �8��  .�G��V ا	F�4ات وز.��&13-ا	�4Kب ا	$
��.���.�ت وYV} ا	F�4ات، ا	$ا	$� �N4$. H ا	4K 02- 03: م ر1J.ب.ع.ت.�G( 08م ل 9ا	$�دة   2 D��ر إ	.  
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تنفيذ  بالإضافة إلى البيانات السابقة الذكر فلابد أن تتضمن اتفاقية فتح الحساب كيفيات

تعليمات التسديد وكذا التغطية النقدية للأوامر المسلمة، واسم المؤسسة البنكية المكلفة بمسك 

  1.الحساب النقدي

وفي إطار المهام المنوطة للمؤتمن المركزي والمتمثلة أساسا في حفظ السندات فإنه 

المؤتمن يتكفل بتحويل السندات من شكلها المادي المحسوس إلى قيد حسابي، إذ يتولى 

المركزي في محرراته الحسابية بمجموع السندات التي يتألف منها كل إصدار لسندات كتابية 

  2.مقبولة في عملياته

فإن المؤتمن المركزي على  01-03: م رقم.ب.ع.ت.من نظام ل 16وبموجب المادة 

تساوى مع السندات يتأكد إن كان مبلغ السندات المدون في الحسابات الجارية للمنخرطين فيه ي

مبلغ حساب الإصدار، وهذا الأخير هو الحساب الذي يتكفل بمجموع السندات التي يتألف منها 

كل إصدار لسندات كتابية مقبولة في عملياته مع مراعاة السندات الموجودة قيد التخصيص 

  .والمسجلة في حسابات مؤقتة

مركزي الحق بأن للمؤتمن ال 01-03: م رقم.ب.ع.ت.من نظام ل 17لقد أعطت المادة 

يحتفظ بالسندات المودعة إليه في خزائنه، ولكن ليس على شكل حساب بل بشكل مادي، وهذا 

عندما لا يكون إصدار السندات المقبولة في عمليات المؤتمن المركزي كتابيا، أما إذا كانت 

يقيين السندات اسمية فقط فإن المؤتمن المركزي في هذه الحالة يعتبر كوكيل لمالكيها الحق

  .وتسجل باسم المؤتمن المركزي، ولكن بدون أن يفقد مالكها الحقيقي ملكية هذه السندات

فإن المؤتمن المركزي على  01-03: م رقم.ب.ع.ت.من نظام ل 18وبالرجوع للمادة 

السندات تمتد خدماته حتى على السندات ذات الإصدار الأجنبي بشرط أن تكون مقبولة لدى 

لحالة يحتفظ هذا الأخير بالسندات إمّا ماديا في خزائنه، وإمّا في حساب ففي هذه ا. المؤتمن

                                                           
1  ���$" 1�G�I ���	 DIدFV يZ	�4ب اK	ا /�� ��J�YIذج ا�$( �G(1أJدرة ر�P	�3 ا�$�� I :;�$. �Cر�� 03- 03: ت ا	

  .2003د�$4��  21: ا	$^ر�7 ��
��.��	�$^I$0 ا	$��!ي ، ا	$ ، ا	$� ��. H	��Gم ا	 �م01-03: م ر1J.ب.ع.ت.�G( 08م ل 15ا	$�دة   2 D��ر إ	.  
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مفتوح باسمه لدى مؤتمن مركزي أو مؤسسة بنكية أجنبية، وتحدد طريقة حفظ السندات وفقا 

  1.لطريقة تداولها

وتلقى على عاتق المؤتمن المركزي على السندات مهمة التدقيق الدائم على السندات 

اته، وإن كانت مجموع الأرصدة التي يحوزها المنخرطين لديه في حساباتهم المقبولة في عملي

  2.تطابق مجموع السندات التي يحوزها في خزائنه أو في حساب لديه هيئة أجنبية

  سير الحسابات وإدارتها - ثانيا

يوفي الحفظ المركزي للسندات مزايا كثيرة لعدة جهات أهمها المساهمين في الشركات 

قصير  لبورصة، إذ يحقق هذا النظام سهولة إتمام عمليات البيع والشراء في ظرفالمقيدة في ا

  .بأمان و دون الحاجة لإجراءات كثير

إنّ الحساب الجاري الذي يفتح للمنخرط يجزأ إلى حسابات منفصلة فيما يخص كل قيمة 

ا أنه وفي من القيم التي يحوزها حتى يضمن المؤتمن المركزي أحسن تسيير لهذه الحسابات، كم

حالة إذا ما كان المنخرط يحوز على سندات اسمية وسندات لحاملها فإن حسابه يقسم إلى 

   3.حساب خاص بالسندات الاسمية وحساب للسندات لحاملها

وتجدر الإشارة أنه إذا كان مصدر القيم المنقولة هو نفسه الذي أوكلت له مهمة إدارتها 

د في الحسابات الجارية لهذا المصدر، أمّا إذا أسند مسك فإنّ الأرصدة من السندات الاسمية تقي

 4الحافظ، ففي هذه الحالة تسجل الحسابات الجارية-الحسابات وحفظ السندات لماسك الحساب

  .لأرصدة السندات لحاملها، والسندات الاسمية باسمه

                                                           
��.�� ��!ي 	�$^I$0 ا	$ ، ا	$� ��. H	��Gم ا	 �م01-03: م ر1J.ب.ع.ت.�G( 08م ل 6�I18/3 ا	$�دة   1 D�"�B ،ا	$�ر إ	

��ت ا	�ا;: : "�8 ������� ا	$���	�، ا	��;Eات اF�4	ارات اFCار 08 إFCإ B�" 6Q� �$���S/ ا	$^I$0 ا	$��!ي، �
�����ق أ;� �� ���F �� ا	��): ا	Fا& 0	�4Kب ;�ري 	F�4ات 8��4�I ��	 �3. م��  ".ا	�

�ر إ	�D أ"Xه،ا	$ 1J :03-01ر م.ب.ع.ت.�G( 08م ل 19ا	$�دة   2.  
  .ا	$�ر إ	�D أ"Xه ،1J :03-01ر م.ب.ع.ت.�G( 08م ل  20ا	$�دة   3
��: أن I��ن أرFCة ا	$�Q�ط�B�"" : 0 �8 ��� ا	$�ر إ	�D أ"Xه ،1J :03-01رم .ب.ع.ت.�G( 08م ل 6�I21 ا	$�دة   4

1 "$���ت ا	��ر�C ا	$Fر;� �� د��I� ا	$^I$0 ا	$��!ي �8$��!ة .h��Q8 :4K ا	�K&!�0 ا	�� FKIدھ�G�I ���	 �
�3��Jو8�ا.  

���! "0 ط���I H!&� ا	�4Kب ا	��ري 	�$�Q�ط إ	F" Bة �4V.�ت ��"�  ".و��1 ھZا ا	�$
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فإنّ الحساب الجاري لأي  01- 03: م رقم.ب.ع.ت.من نظام ل 23ووفقا للمادة 

غير أو التي ال من السندات المحوّلة لفائدته لابد من تقسيمه إلى جانب دائن يقيد فيهمنخرط 

من يودعها المصدر نفسه، أمّا الجانب المدين من الحساب فتقيد فيه السندات التي خرجت 

على تحويلات قام بها لصالح منخرط آخر أو سحبها وفقا  حساب المنخرط، وهذا إمّا بناء

  .لطلبه

التحويل من حساب إلى حساب لا تتخذ شكلا واحدا بل تختلف باختلاف إنّ أوامر 

  :منها، والتي تكون حسب الحالة الجهة المتأتية

 .إمّا مصدرة مباشرة من صاحب الحساب المدين -
إما متأتية آليا من نظام تسوية السندات وتسليمها الذي يسيره المؤتمن المركزي حسب  -

ات وتسليمها المنظم في الباب الثالث من نظام الشروط المنظمة لنظام تسوية السند
 .01-03: م رقم.ب.ع.ت.ل

وقد تكون الأوامر مصدرة من المؤتمن المركزي في إطار معالجة العمليات على  -
 .السندات التي قررها المصدرون

مركزيا، وتحويلها إلى قيود  المنقولة إنّ الإيداع المركزي للقيم المنقولة يتضمن حفظ القيم

مع السهر على حسن سيرها، غير أنّ المؤتمن المركزي على السندات يلتزم اتجاه كل  دفترية

منخرط في كشف العمليات المدرجة في دفاتر المحررات على حساباته الجارية، ولابد من إدراج 

من نظام  25في هذا الكشف الحركات المسجلة في حساب المنخرط، وهذا وفقا للمادة 

  .01-03: م رقم.ب.ع.ت.ل

بالإضافة إلى سلطة المؤتمن في السهر على حسن سير الحسابات الجارية للمنخرطين 

لديه، يعمل كذلك على إدارة هذه الحسابات، إذ يمكن له أن يحصل في حساب مفتوح لحساب 

المنخرطين لديه المبالغ المستحقة لهم سواء كانت نتيجة حصتهم في الأرباح أو الفوائد أو أي 
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، وهنا يظهر دور المؤتمن 1لأرصدة التي يحوزونها في حساب جاريمنتوج آخر يتصل با

المركزي على السندات وبالأخص اتجاه المساهم فهو يجعل هذا الأخير مطمئنا كون أنّ هناك 

  . من يسهر على سير وإدارة حسابه الجاري المتعلق بالقيم المنقولة التي يحوزها

فإنّ المؤتمن المركزي  01-03: قمم ر .ب.ع.ت.من نظام ل 33وبالرجوع إلى المادة 

فقد تطلب هذه الأخيرة منه جميع ،على السندات يمكن له كذلك أن يساعد الشركات المصدرة 

المعلومات عن الحائزين على سنداتها والمنخرطين لديه، وهذا بالاستعلام من ماسكي 

  .الحافظين-الحسابات

فقد خوّلت  ،الجارية للمنخرطين لديهواستنادا لسلطة المؤتمن المركزي في إدارة الحسابات 

سلطة إصدار شهادات تمثل الحقوق  01-03: م رقم.ب.ع.ت.من نظام ل 34له المادة 

إذ يترتب عنها  هذه الشهادات المرقمة قيمة،المتصلة بالسندات المدفوعة في حساب جاري، ول

الهامش عند  إعداد قائمة تلخيصية إجمالية موجهة إلى المصدر أو إلى قصد الكتابة على

  .الحاجة

  تسوية السندات وتسليمها -ثالثا

 93،2-10المعدّل والمتمّم للمرسوم التشريعي  04-03من قانون  1مكرر 19إنّ المادة 

خوّل للمؤتمن المركزي على السندات تسوية السندات  01-03: م رقم.ب.ع.ت.وكذا نظام ل

مل تداول القيم المنقولة وانتقال ملكيتها وتسليمها، إذ أنّ التسوية هي العملية اللازمة لكي يكت

  .وحصول أطراف العمليات على حقوقهم سواء البائع أو المشتري

وما يمكن ملاحظته أنّ نظام التسوية كان من مهام شركة تسيير بورصة القيم المنقولة، 

ابتدع ما  04-03، غير أنه وبصدور القانون 03-97: م رقم.ب.ع.ت.وهذا بموجب نظام ل
                                                           

��.��	�$^I$0 ا	$��!ي ، ا	$� ��. H	��Gم ا	 �م01-03: ر1Jم .ب.ع.ت.�G( 08م ل  31ا	$�دة   1 D�  .،ا	$�ر إ	
��ر�C ا	��1 ا	$���	�،  10-93وا	1$�$ 	�$���م ا	��� � ا	$ Fل  04- 0803 ا	��)�ن  81��ر  6�I19 ا	$�دة   2. H� �$	ا
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بالمؤتمن المركزي على السندات، ولذا فقد تمّ تحويل مهمة التسوية من شركة تسيير القيم يعرف 

المنقولة إلى المؤتمن المركزي على السندات رغبة من المشرع بإقامة نظام تسوية يسمح بتسوية 

    1.السندات وتسليمها آليا

في نظام التسوية وقد عهد لبنك الجزائر مهمة التسديد النقدي غير أنّ مشاركة البنك 

 36والتسليم يكون محل اتفاقية يبرمها مع المؤتمن المركزي على السندات وهذا بموجب المادة 

  .01-03: م رقم.ب.ع.ت.من نظام ل

فإنّ المؤتمن المركزي لا  01-03رقم  م .ب.ع.ت.من نظام ل 37وبالرجوع للمادة 

ولكن يمكن له أن يعالج كذلك يتكفل فقط بتسوية السندات المتداولة في السوق المنظمة، 

  .عمليات التسوية والتسليم التي لا يكون مصدرها المباشر تداولا في سوق منظمة

ولقد حصرت وظائف نظام التسوية الذي يتكفل بها المؤتمن المركزي على السندات في 

التصديق على العمليات من جهة، ومن جهة أخرى قيد العمليات ضمن دفتر الحسابات في 

  2.ت جارية بسندات المؤتمن المركزي، وفي حسابات جارية نقدا في بنك الجزائرحسابا

  3:إنّ نظام التسوية والتسليم يتمّ بأحد الأنظمة التالية

النظام الفرعي لضبط الأوامر وهو النظام الذي يخوّل للوسطاء في عمليات البورصة  -

ولين على الأوامر المنفذة في والذين وجهت لهم أوامر البيع أو الشراء بالاتفاق مع المتدا

 4.الأسواق

                                                           
��.��	�$^I$0 ا	$��!ي ، ا	$� ��. H	��Gم ا	 �م01-03: ر1Jم .ب.ع.ت.�G( 08م ل  35ا	$�دة   1 D�  .، ا	$�ر إ	
��.��	�$^I$0 ا	$��!ي $� ��. H	��Gم ا	 �م، ا	01- 03: ر1Jم .ب.ع.ت.�G( 08م ل  38/1ا	$�دة   2 D�  .، ا	$�ر إ	
  .، ا	$�ر إ	�D أ"Xه01- 03: ر1J م .ب.ع.ت.�Gم ل08 )  38/2ا	$�دة   3
�ر إ	�D أ"Xه، ا	$01-03: م ر1J.ب.ع.ت.�G( 08م ل 46إ	B  43أ)G� ا	$�اد 08   4.  
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النظام الفرعي للقرن وهو النظام الذي يسعى لتقريب التعليمات التماثلية للتسوية والتسليم  -

وهذا عكس النظام الفرعي لضبط  1المتعلقة بالعمليات المنعقدة خارج السوق المنظمة قانونا،

 2.الأوامر

: م رقم.ب.ع.ت.من نظام ل 54ص المادة النظام الفرعي لحل العمليات، وهو وفقا لن -

هو النظام الذي يتلقى فيه أوامر التسليم مقابل الدفع التي ترسلها إليه الأسواق المنظمة  03-01

قانونا بالإضافة إلى النظم الفرعية للتصديق التي يتولى المؤتمن المركزي على السندات 

 .بتسييرها

على المؤتمن  تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهاالرقابة التي تمارسها لجنة : البند الثالث

  المركزي على السندات

لقد عهد المشرع للمؤتمن المركزي صلاحيات هامة والتي تتمثل أساسا في حفظ السندات 

وتسيير الحسابات الجارية، بالإضافة إلى تسوية السندات، فأي إخلال بالثقة الممنوحة إليه 

 البورصة لة، ولذا تمارس لجنة تعامل في بورصة القيم المنقو يترتب عنها نفور المستثمرين من ال

  .مهمة الضبط والرقابة الدائمة على هذه الهيئة

، ستنتاج الدور الرقابي للجنة البورصةبالرجوع للأحكام التشريعية والتنظيمية يمكن ا و

والذي تمارسه على الجهات العاملة داخل البورصة ومن ضمنها المؤتمن المركزي على 

                                                           
�ر إ	�D أ"Xها	$ ،01-03: م ر1J.ب.ع.ت.�G( 08م ل 53إ	B  47أ)G� ا	$�اد 08   1.  
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ووفقا للسلطة الممنوحة للجنة فهي تتأكد من أنّ التعامل في القيم المنقولة يتمّ بطريقة . السندات

سليمة، وأنها غير مشوبة بالغش أو النصب أو المضاربات الوهمية، وكل ذلك من أجل حماية 

  .المستثمرين في بورصة القيم المنقولة

تكفل هذه الأخيرة بالتأكد من أنّ ت حقيق المخوّلة للجنة البورصةعلى سلطة الت وبناء

المؤتمن المركزي على السندات ينفذ مهامه وفقا للشكل الذي رخصت من أجله، كما تسعى 

اللجنة باكتشاف كل ما ينطوي على أعمال المؤتمن من ممارسات غير مشروعة، كون أنّ 

مالها بشكل اللجنة تعمل على مراقبة الهيئات المشرفة على سوق البورصة ومتابعة جميع أع

  .1دائم

على المؤتمن المركزي على السندات هو  ة التي تمارسها لجنة البورصةمن مظاهر الرقاب

أتى بنصوص واسعة فيما يخص  2سلطتها في وضع الأنظمة لهذه الهيئة كون أنّ المشرع

المعدل والمتمم للمرسوم التشريعي  04- 03تنظيمه للمؤتمن المركزي، وهذا بموجب القانون 

مجموعة من الأنظمة تنظم  اعن طريق إصداره تفصيل فقد ترك للجنة البورصة، أمّا ال93/10

لمؤتمن المركزي على عمل المؤتمن المركزي وكذا الخدمات التي يقدمها كإصداره للنظام العام ل

المتعلق بمسك الحسابات وحفظ السندات، وكذا  02-03: ، والنظام رقم01-03 :السندات رقم

-03: ق بالمساهمة في الرأسمال الاجتماعي للمؤتمن المركزي على السندات رقمالنظام المتعل

05.  

تحدد شروط : "على ما يلي 04-03من القانون  2-1مكرر  19فمثلا تنص المادة 

التأهيل، ومسك حسابات السندات والرقابة على النشاط بموجب لائحة من لجنة تنظيم عمليات 

سلطة  لمشرع قد خوّل للجنة البورصةه المادة يظهر بأن افمن خلال هذ". البورصة ومراقبتها

                                                           
  .F$K8381 أK8 F$V$�د "$�ر)�، ا	$�;� ا	H.�4، ص   1
��ر�C ا	��1 ا	$���	�، ،93/10ا	$ Fل وا	1$�$ 	�$���م ا	��� �  �J 0803 -04)�ن  84��ر  6�I19 ا	$�دة   2. H� �$	ا 

��.��ا	$ D��ر إ	، ��� �8 B�"" : $�دة	رة �� ا��Z$	$��!ي ا	0 ا$I^$	ا �Lأ"Xه، bKI ر�J.�  82��ر  I19$�رس أ)
�3��Jو8�ا �Cر��1 "$���ت ا	�G�I ���	."  



  عمليات إصدار وقيد وتداول القيم المنقولةلم  .ب.ع.ت.حماية ل: الثانيالفصـل    
 

425 

تنظيم الشروط اللازمة لتأهيل ماسكي الحسابات وحافظي السندات، وهذا الأمر يعدّ بمثابة رقابة 

سابقة تمارسها اللجنة على هؤلاء المهنيين نظرا للدور الذي يلعبونه داخل البورصة، ولذا فأي 

  .ط اللازمة يكون محل رفضطلب تأهيل لا تتوافر فيه الشرو 

إن النظام الأساسي للمؤتمن المركزي يتمّ وضعه وكذا تعديله بموافقة الوزير المكلف 

، وهذا نظرا لأن المؤتمن المركزي على السندات يقدم ة البورصةبالمالية، وذلك بعد أخذ رأي لجن

  .خدمات ذات طابع خاص

لتشريعي عدل والمتمم للمرسوم االم 04-03من القانون  3مكرر  19كما منحت المادة 

سلطة تحديد الشروط المتعلقة بالمساهمة في رأسمال الشركة، وتعتبر  للجنة البورصة  93/10

هذه السلطة المخولة للجنة مهمة جدّا حتى لا تكون المساهمة في رأس مال المؤتمن المركزي 

اللجنة في هذه  تا تدخللذوالذين قد يتعسفوا في هذا الأمر، و  خاضعة لسلطة المساهمين فيه

  .نظرا للدور الهام الذي يلعبه المؤتمن المركزي على السندات اواجب اأمر المسألة يعد 

مدى خضوع المؤتمن المركزي على السندات  وبالإضافة لدور لجنة  البورصة في مراقبة

 الهيئةحرص هذه  فـإنها تتولى كذلك مهمة التحقق من للالتزامات الخاصة الملقاة على عاتقه،

كواجب الأمانة والحرص اللذان لابد أن يتحلى بهم المؤتمن  على احترامها للالتزامات العامة،

بعدم القيام بأي عمل من شأنه الإضرار  هذا الأخير المركزي على السندات، إذ يلتزم

ما بالمتعاملين معه، كما تلتزم بأن تراعي قواعد المساواة بين الأعضاء الذين تتماثل أوضاعهم ب

  .افي ذلك ما يتصل بالأتعاب والمصاريف التي تتقاضاها، وكذا الخدمات التي تقدمه

المؤتمن المركزي على السندات القيام بالإجراءات اللازمة للحفاظ  كما تلزم لجنة البورصة

على المعلومات المتعلقة بزبنائه، إذ لا يجوز له أن يتيح هذه المعلومات للغير إلاّ في الأحوال 

  1.ينص عليها القانونالتي 
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لممارسات غير ل لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها مواجهة : المبحث الثاني

  المشروعة

لقد كفل المشرع لعدة جهات الحق في ممارسة الرقابة على شركة المساهمة خاصة مع 

إعطاء سلطات واسعة لهيئة التسيير والإدارة ، فكل خطئ يرتكب من طرف الجهات المخولة 

  .حقوق المساهم  سيير في شركة المساهمة قد يؤثر علىها التل

هذا وقد يعاني المساهم من بعض الممارسات غير المشروعة والتي تمارس داخل  

هذه الممارسات  ،إذا كان يحوز على أسهم في شركة مقيدة في البورصةوهذا الأسواق المالية 

انتهاكا خطيرا لحقوق المساهمين خاصة  غير قانونية تخل أساسا بمبدأ المساواة ، كما تعتبر

  .حق المساهم في الحصول على ثمن عادل لأسهمه في سوق التداول

وعلى إثر الأزمة المالية العالمية التي عصفت بالاقتصاد العالمي والأسواق المالية اشتد 

ممارسات التنديد بما اعتبر تحايلا على المدخرين وكذا حاملي القيم المنقولة، وهذا من خلال ال

غير المشروعة التي اجتاحت البورصات العالمية والمتمثلة أساسا في التلاعب بالمعلومات وكذا 

  .المعطيات مما يؤثر سلبا على استثمارات المساهمين في الشركات المقيدة في البورصة

التي أصبحت تعرفها بورصات )المطلب الأول(وفي ظل الممارسات غير المشروعة 

ائر وفي الجز .قابية الفاعلة داخل هذه الأسواق زادت الدعوة إلى تدخل الجهات الر القيم المنقولة 

المطلب (كافة الصلاحيات للحد من الممارسات غير المشروعة  البورصة خول المشرع للجنة

  .على الاقتصاد ككل سلبا ، والتي تؤثر)الثاني

  الممارسات غير المشروعة: المطلب الأول

شروعة التي تمس ببورصة القيم المنقولة ،والتي تؤثر على تثير الممارسات غير الم

المساهمين في الشركات المقيدة في البورصة مشاكل قانونية ،وهذا في ظل حداثة تجريم المشرع 

لبعض الممارسات التي تؤثر بالسلب على السوق ككل ،إذ حاول المشرع وعلى غرار مختلف 
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معاملات داخل البورصة بالرغم من ركود هذه التشريعات وضع قانون يساعد على استقرار ال

  .الأخيرة في الواقع

إن الممارسات العملية داخل البورصة قد تفرز العديد من السلوكيات الضارة ، والتي 

تؤثر سلبا على مصلحة المساهمين سواء من خلال استغلال معلومات امتيازية تمس بمبدأ 

كما جرم المشرع أي ) الفرع الثاني(ئة أو مضللة أو بنشر معلومات خاط) الفرع الأول(المساواة 

  ).الفرع الثالث(مناورة تهدف لعرقلة السوق

  متيازيةجريمة استغلال معلومات إ: الفرع الأول

جريمة استغلال معلومات إمتيازية  من بين الممارسات غير المشروعة، والتي لها  تعتبر

التصرف لم يكن سهلا نظرا لتضارب  تأثير سلبي على سوق البورصة ككل، غير أن تجريم هذا

  .الآراء حول مشروعية استغلال المعلومات الإمتيازية

بالرغم من تجريم أغلب التشريعات لفعل استغلال معلومات امتيازية إلاّ أنّ هناك من 

شركة مكافأة المدير وّل للعارض فكرة تجريم هذا الفعل كون أنّ استغلال معلومات امتيازية يخ

ويكون ذلك بتمكينه من استغلال  نه لابد من مكافأة المدير المبدعوام هذه الفكرة أ، وقالمبدع 

  .المعلومات التي ساهم في صنعها

كما يرى الاتجاه الرافض لحظر استغلال معلومات امتيازية بأنه لا يوجد دليل قاطع يبين 

  1.أنّ هذا التعامل يضر أحدا

حظر استغلال المعلومات الامتيازية كون  قد أكّد على ضرورة إلاّ أنّ هناك اتجاه آخر

أنّ التعامل في المعلومات غير المعلنة يتعارض مع واجب الأمانة والصدق نحو الشركة، لأنّ 

، فاستغلالها في التعامل بالأوراق المالية يعدّ استغلالا 2هذه المعلومة هي أصلا مملوكة للشركة

                                                           
���Fر�  1Aا ،���B�" 0 أ��ار أ�13 ا	���، دار ا	��W3 ا	 �. �L$	ت اX8� I ،�K�� 04V ،�1996 53، ص.  

2 Cass.Com. 4 Oct, Rev.Soc.1989, P.216. Note: Yes CHAPUT. 
Cass. Com.23 Oct, 1990 Rev.Soc.1991, P.92. Note: Yes GUYON. 
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ة نحو الشركة، ولذا يلتزم أعضاء مجلس للثقة التي لابد أن يتحلى بها عضو مجلس الإدار 

  1.الإدارة، ومجلس المراقبة في شركة المساهمة بكتمان المعلومات ذات الصبغة السرية

استغلال  منععات بالاتجاه الذي يقضي بوجوب لقد أخد المشرع الجزائري وكغالبية التشري

المعدل  93/10شريعي من المرسوم الت 60المعلومات الامتيازية، وهذا ما يظهر في المادة 

  04.2-03والمتمم بموجب القانون 

،وهذا لتفادي وجود ه استغلال المعلومات الامتيازية خطوة كبرىقد خطى المشرع بتجريم

فراغ قانوني في المستقبل إن وجدت مثل هذه الأفعال غير الأخلاقية في بورصة الجزائر في 

  .حالة تطور حركة التداول داخلها

نسي فهو من التشريعات السباقة التي سارعت لتجريم استغلال المعلومات أمّا المشرع الفر 

1967-09-28: الصادر في 833-67: الامتيازية، وذلك بموجب الأمر رقم
، غير أنّ 3

هو الذي حدد هذه الممارسات بمعناها الدقيق، ولقد  1970ديسمبر  23: القانون الصادر في

والمتعلق  1996جويلية  02 :القانون الصادر فيت منها طرأ على هذا القانون عدة تعديلا

: الصادر في 2001-1062: غير أنّ القانون النقدي والمالي رقم. 4بتحديث الأنشطة المالية

  5.، تكفل بتنظيم جريمة استغلال المعلومات الامتيازية2001نوفمبر  15

                                                           
�� أن ھZا ا	H�K� �GK ا	 Fا	� .�0 اEط�اف ا	$� ���8  رأ�F�13"1 أ)�Pر R � 1���I ا��Xcل ا	$ ���8ت ا=�8��ز��   1

�� FJ ��� 8 �^دي .D إ	B ا=���8ع "0 ا	� �R8 داR7 ا	�4ق، وl م ط�ف .$ ���8تX"0 ��ن أن إ��0 ا	$�4ھ$. �C�7
R8� �	0 ط��� ا��� أ�D$3، وھZا �8 �$] .�	$�4واة .���اق ا	$�	��، : را;� �� ذ	N. أو ا	$��درة .E��4 ا���8�� ھ�Fي، 

��اق ا	S�K�ة وا	��4$���- 2جEت ا -ا����، "$�ن، اEردن، ا	$ F3 ا	 �.� 	�Fرا��P$	وا ��  .152، ص1988	$�	
��ر�C ا	��1 ا	$���	� ا	$ Fل وا	$�$1 .$ 10-0893 ا	$���م ا	��� �  6�I60 ا	$�دة   2. H� �$	)�ن ا��	04-�03;: ا ،

��.��ا	$ D��ر إ	 ��� �8 B�"" :رھ�FJ �8ا�c.ات و��� [$7 B	أ*3� إ ��� 08 [�K	�. :J� � :30.000 0�$دج، و�
��D دون أن R�I ھZه ا	c�ا�8 8��s ا	�./ )D4Y أو ر��KI R$�K$	./ ا�	ا s��8��RP� B�V �3c إ	B أر. � أS �ف 8 �

��� 0��0 ا	 ��.�Iى ھ�FV-.:  
�� أو �$" N	Z. �ّ���� ،�8 �	���8 �$�J ر�LI ر�G�8 0" 8 ���8ت ،D�Y��� 8$�ر��D��38 D أو وظ���$. D	 ����I 6Q* R�

�R أن ���L ا	�$�3ر "Fة "$���ت �� ا	�4ق J ،N	Z	 �Q48 6Q* H��ة أو "0 ط�*��أو �� $F ا	4$�ح .-)��زھ�، إ8 �8
  "."�N�I B ا	$ ���8ت

3 ART 10-1, ord n°67-833 du 28 Septembre 1967 instituant une commission des opérations de 
bourse et relative à l’information des porteurs mobilières et la publicité de certaines 
opérations de bourse. JORF du 29-10-1967, P.9589 : 

4 Loi n°96-597 du 2 Juillet 1996 de modernisation des activités financières. 
5  ART.L.465-1, code monétaire et financier. 
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حظر التعامل في  1992لسنة  95: أما المشرع المصري وبموجب القانون رقم

64المعلومات ذات الطابع السري، غير أنّ هناك من انتقد المادة 
من القانون السابق الذكر،  1

ولذا تدارك المشرع المصري النقص الذي كان يميزها، وذلك بتعديله لقانون سوق رأس المال 

يحظر : "مكرر والتي أصبحت تنص على 20بإضافة نص  2008لسنة  123: بالقانون رقم

ين تتوافر لديهم معلومات عن المراكز المالية للشركات المقيدة بالبورصة أو على الأشخاص الذ

نتائج أنشطتها وغيرها من المعلومات التي يكون من شأنها التأثير على أوضاع هذه الشركات 

  ".التعامل عليها لحسابهم الشخصي قبل الإعلان أو الإفصاح عنها للجمهور

ت الرأي القائل بحظر التعامل في المعلومات للقول بأنّ مختلف التشريعات فضل صنخل

نظرا لأنها تخل بمبدأ الشفافية " المعلومات غير المعلنة"الامتيازية أو كما تعرف بتسمية 

لمبدأ المساواة بين المساهمين في الحصول على  اوالإفصاح، وبالضبط فهي تشكل إهدار 

  2.ية وقت الحصول عليهاالمعلومة سواء من ناحية كمية المعلومات ونوعها أو من ناح

وفي إطار دراستنا لجريمة استغلال معلومات إمتيازية سوف نتطرق إلى الشروط الواجب 

وإلى نطاق حظر استغلال المعلومات ) البند الأول(توافرها في المعلومات المحظور استغلالها 

  ).البند الثالث(ريمة وكما نتناول العقوبات الجزائية المقررة لهذه الج) البند الثاني(الإمتيازية 

   

                                                           
F" �8م اX7Aل .��5 "��.� أ*F : "رأس ا	$�ل "��J 08 ،B)�ن ��ق 1992	�J 08 :95  ��4)�ن ر6�I64 1J ا	$�دة   1

 F�!I =و D��; h	0 أ��" 0" R�I = �8ا�c.0 و���� 0" R�I = ةF8 [�K	�. :J� � �7ن آ�(�J �3 �� أي��P�8ص "�
��� VE��م ھZا ا	��)�ن، �LI D�$" 1�K. D. RPIا ا�� B�0 ا	 ��.��R� ،0 08 أ�Iى ھ�FV-. أو D�0 �8��ن ;���" B�"
 �� �2^I �&�Jر�� و���	ه اZھ �� RYlأو أ ،�K�KC ��l �&�Jر��ه و��I �� b�أو D�8 � Y( H�V أو زو;D أو أو=ده أو أ2

  ".8��را 08 ھZه ا	��)�ن 20)��&��3 أو R8� I �� اEوراق ا	$�	�� .�	$�Q	 �Y	V_��م ا	$��Pص "���3 .�	$�دة 
�� ا	$�و"� �  2l ت��، 2001، �1 .�ر�C اEوراق ا	$�	��، 8��! ا	F(�4$ة ا	��)�)��، ط�C	/ أF$V ا	��.�ي، ا	$$�ر

  .205ص 
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  الشروط الواجب توافرها في المعلومات المحظور استغلالها: البند الأول

إنّ شفافية سوق القيم المنقولة تتطلب إتاحة الفرصة لجميع المتعاملين فيه للوقوف على 

غير أن المساهمين الذين سبقوا، . المعلومات الخاصة بالشركة سواء كانوا مساهمين فيها أم لا

وأن اقتنوا أسهما لشركات مقيدة في البورصة يحتاجون أكثر من غيرهم لهذه المعلومات، وهذا 

  .حتى يتحقق أفضل مناخ لتداول القيم المنقولة

وما يمكن ملاحظته أنّ أغلب التشريعات التي جرمت استغلال معلومات غير معلنة أي 

غياب تعريف تشريعي  ظل وفي. ئريلنسبة للمشرع الجزا، وهو نفس الوضع بافهاامتيازية لم تعر 

للمعلومات الامتيازية تكفل الفقه والقضاء بتحديد الشروط اللازمة حتى يمكن وصف معلومة ما 

بأنها امتيازية، فهناك إجماع بأن المعلومات التي تكون محل جريمة استغلال معلومات امتيازية 

  :لابد أن تتميز بالخصائص التالية

 ).أولا(ت غير معلنة لابدّ أن تكون المعلوما -

 ).ثانيا(أن تكون المعلومات دقيقة وصحيحة  -

 ).ثالثا(أن تؤثر جوهريا على الأسعار -

 ).رابعا(تعرف المعلومات بالقيم المنقولة أو بمصدرها  -

  بدّ أن تكون المعلومات غير معلنةلا -أوّلا

ير أن لا يعتبر الحصول على معلومة ما متعلقة بالشركة في حد ذاته أمرا مجرما، غ

وصول معلومات سرية إلى فئة معينة أو جهة دون باقي المتعاملين قد يقود حائزها إلى 

مبدأ المساواة بين المساهمين  ة، وتحقيق منافع له على حساب خرقاستخدامها في البورص

  . وشفافية بورصة القيم المنقولة

بيع أو الشراء إلى استندت عملية ال لا إذالا تقوم جريمة استغلال معلومات امتيازية إ

معلومات غير معلنة، ولقد عرفت المادة الأولى من التوجيه الأوربي المعلومات الجوهرية غير 

معلومة محددة لم يتم إعلانها، والتي تتعلق مباشرة أو بشكل غير مباشر بواحد أو "المعلنة بأنها 
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ثر بشكل واضح على أكثر من مصدري الأوراق المالية، والتي في حال إعلانها يحتمل أن تؤ 

  1.وراق المالية المتصلة بهاوراق المالية المعنية أو أسعار الأأسعار الأ

بأن  1997ماي  15: ولقد أوجبت محكمة النقض الفرنسية في قرارها الصادر بتاريخ

  2.تكون المعلومات محل جريمة استغلال معلومات امتيازية تمتاز بالسرية

ين المعلومات السرية والمعلومات الداخلية أو غير هناك من يرى بأنّه يجب التفرقة ب

المعلنة، فقد تكون معلومات لشركة ما غير سرية وبالرغم من ذلك يشملها الحظر على اعتبار 

ات غير المعلنة أنها مؤثرة في سعر القيم المنقولة لهذه الشركة، ولذا هناك من ينعتها  بالمعلوم

  3.يةلفظ السر  أو الداخلية، ولا يطلق عليها

غير أنّ هناك من يعتبر المعلومة غير المعلنة بأنها تلك المعلومة التي لم تصل لعلم 

الجمهور، ويكون ذلك في حالة عدم اتخاذ الإجراءات المناسبة لإيصال هذه المعلومة إلى 

  .جمهور المستثمرين من قبل الجهة التي تعلقت المعلومة بأوراقها المالية

ت امتيازية في الفترة الواقعة بين تحديد المعلومة وصيرورتها، تقع جريمة استغلال معلوما

وإعلانها للجمهور، فهذه الفترة هي التي يمتنع فيها استخدام هذه المعلومة لإبرام صفقة ما داخل 

   4.بورصة القيم المنقولة

                                                           
1 « Information privilégiée, Une information a caractère précis qui n’a pas été rendu publique, 

qui concerne, directement ou indirectement, un ou plusieurs émetteurs d’instruments 
financiers, ou un ou plusieurs instruments financiers, et qui, si elle était rendue publique, 
serait susceptible d’influencer de façon sensible le cours des instruments financiers 
concernes ou le cours d’instruments financièrs dérives qui leur sont liés…. ».    

2 Cass.Crim 15 Mai 1997, n° de pourvoi 96-80399.  
  .332;$�ل "�F ا	 !�! ا	 �$�ن، ا	$�;� ا	H.�4، ص   3
0 ����J F$K8 �Kراري، را;�    4��� ��8ر)� �� ا	��ا)��C�I �����KI ���� أ��اق اEوراق ا	$�	��، درا��Y	 ��ا	K$��� ا	���&

  .209، ص �2006��Kث ا	��)�)�� وا=�P�Jد��، دار ا	��8 � ا	�F�Fة، ا�8Aرا�I ا8E���� وا	Y�)�4، ���8 ا	��Kق 	
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وتجدر الإشارة أنّ المعلومات تتصف بالسرية حتى ولو كشف عنها لعدد محدود فقط من 

مادامت أنها عرفت فيما بينهم بأنها سرية وطالما أنها لم تفش رسميا من الشركة،  الأشخاص

  1.ولم تنشر في وسائل الإعلام المالية

ت لم تبلغ تلك إنّ اتّساع نطاق العلم بالمعلومات لا ينفي عنها صفة غير المعلنة مادام

المنقولة بناء على عن طريق الجهات المشرفة على رقابة بورصة القيم المعلومات للجمهور 

  .لامأو لم تنشر عن طريق وسائل الإع ،قبل الشركة المعنية من مهبيان يسلم لها من

) AMF(وفي هذا الصدد اعتبرت الهيئة العامة لهيئة الأسواق المالية الفرنسية 

المعلومات الامتيازية، والتي تكون محل حظر بأنها معلومات سرية لم يتم تعميمها، ففي حالة 

  2.ها سوف تؤثر على سعر الورقة الماليةإعلان

تفقد المعلومة طابعها السري بالإعلان عنها وفقا للأشكال القانونية المقررة كأن تقوم  

الشركة بإرسال هذه المعلومات إلى المساهمين، وفي هذه الحالة تخرج هذه المعلومات من 

  .نطاق حظر استغلالها

السري للمعلومة بمجرد إعلام المساهمين  غير أنّ هناك من يرفض فكرة زوال الطابع

عنها معتبرين أن المستثمرين في بورصة القيم المنقولة هم ليسوا فقط من حاملي أسهم الشركة 

                                                           
1   ،�����ت �� ا	� �E�. R8وراق ا	$�		�. �C�Q	$ ��� ا	ا ��l $ ���8ت	ل اXc���F ا	�V$0 ا	$�GV ،1K� ا" F$Vأ

 ،b���	ت ;�8 � ا�"��L81998 وا. 16، ص ��	$$�ر��ت أ)Z� �G	�C N	/ اF$V ا	��.�ي، .�ر�C اEوراق ا	$�	
��، ا	$�;� ا	H.�4، ص W	ا F"ا�J�3 وY&ءة أداء وظ��Y� �� �2^I ��	219ا.  

2 ART 621-1, règlement général AMF : « Une information privilégiée est une information 
précise qui n’a pas été rendue publique, qui concerne, directement ou indirectement, un ou 
plusieurs émetteurs d’instruments financier, ou un ou plusieurs instruments financiers , et 
qui si elle était rendue publique, serait susceptible d’avoir une influence sensible sur le 
cours des instruments financiers concernés ou le cours d’instruments financiers qui leur 
sont liés ». 
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وحماية المعلومة لا تكون فقط في مواجهة  معلومة، فالاستثمار مخوّل للجميعالتي تتعلق بها ال

  1.المساهمين في الشركة

عهدت  CDEرنسية في قضية تتمثل وقائعها في أن شركة لقد حكمت محكمة النقض الف

 -  وهي شركة متخصصة – Novallianceترتيب عملية إدخال شركة  Fidinvestإلى شركة 

 Loicفرنك على 272و  195لغ يتراوح بين لك بشراء السهم بمبوذ %4.5في رأسمالها بنسبة 

PACLOT سهم  40000سهم، فقام بشراء الرئيس المباشر الذي عهد إليه إجراء عملية نقل الأ

بجريمة  Loic PACLOTولقد أدين. فرنكا 271ثم باعها بمبلغ  220و  218بسعر يتراوح بين 

   2.استغلال معلومات غير معلنة

  أن تكون المعلومات دقيقة وصحيحة :ثانيا

تكون المعلومة دقيقة ومحددة إذا أشارت إلى وقائع معينة كاستحواذ شركة على شركة أو 

اء تعديل رأس المال أو غيرها من المعلومات التي لها تأثير على سعر القيم المنقولة في إجر 

فالآراء العامة لا تعتبر معلومات محددة حتى وإن كانت قائمة على تحليل ودراسة  ، البورصة

  3.علمية

ولا تعتبر من قبيل المعلومات المحددة والدقيقة تلك المعلومات التي تتسم بالعمومية 

ك المعلومات العامة والمجردة، والتي تتوقع بأن الشركة سوف تجني أرباحا في المستقبل أو كذل

فلا يعد هذا الكلام سوى تنبؤات لا ترقى لمرتبة  ،تتكبد خسائر نتيجة للسياسة التي تتبعها

  4.المعلومات الدقيقة والمحددة

                                                           
1 C.DUCOLUX-FAVARD, Le délit, dix ans de jurisprudence et d’activité de la C.O.B, gaz. 

PAP, n°02 1984, P.419. 
��210��J F$K8 �Kراري، ا	$�;� ا	H.�4، ص   2.  

Cass-Crim 29 Novembre 2000, Pourvoi n°99-80344. 
  .434، ا	$�;� ا	H.�4، ص F$K8 أK8 F$V$�د "$�ر)�  3
.Xل "�F ا	$F. :�Lوي، ا=	�!ام .��P�Aح "0 ا	$ ���8ت �� ��ق اEوراق ا	$�	��، دار ا	��W3 ا	 �.��، ا	��ھ�ة،   4

  .110، ص 2006
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معلومات التي في هذا الصدد بأن ال COBولقد أوضحت لجنة تنظيم عمليات البورصة 

تعتبر معلومات افتراضية لأن  La vie françaiseأعطيت بواسطة الصحفيين في جريدة 

لم تتناسب مع الزيادة التي أعلن عنها رئيس مجلس الإدارة  %15الجريدة تنبأت بأرباح قيمتها 

  1.%33وهي 

ة، لا تكفي أن تكون المعلومات محل جريمة استغلال معلومات امتيازية دقيقة ومحدد

فلابد أن تكون المعلومات صحيحة حتى تكون محل حظر، فالإشاعات البسيطة لا تعتبر من 

  .قبيل استغلال المعلومات

  ير المعلومات جوهريا على الأسعارتأث -ثالثا

إنّ تجريم استغلال معلومات امتيازية غير المعلنة يجد سنده في حماية الثقة بين قيادات 

فضلا على حماية مساواة . اهمين الشركة على وجه الخصوصالشركة وموظفيها من جهة، ومس

  .المستثمرين أمام المعلومة، والتي تؤدي إلى التأثير في سعر القيم المنقولة

من السمات المميزة للمعلومات غير المعلنة بأنها تكون مؤثرة في سعر القيم المنقولة 

   2.تجريم تأثيرا جوهريا، ولذا ليس كل معلومة يتم تسريبها تكون محل

بل لابد في  ،وبالتالي لا يكفي أن تكون المعلومة غير المعلنة والمستغلة صحيحة دقيقة

حالة إفشائها أن تؤثر تأثيرا واضحا في أسعار القيم المنقولة، فالمعلومات العادية والتي لا تؤثر 

  .ةفي ارتفاع وانخفاض القيم المنقولة لا تكون محل جريمة استغلال معلومات امتيازي

والملاحظ أنه ليس هناك توافق فقهي حول شرط تأثير المعلومات جوهريا على الأسعار 

فقد ثار اختلاف فقهي في هذه المسألة، فهناك من يشترط في المعلومة أن تكون من المحتمل 

أو المتوقع عند إعلانها أن تحدث تأثيرا جوهريا على سعر القيم المنقولة، بينما يذهب اتجاه 

                                                           
1 Hubert VAUPLANE, Utilisation d’une information privilégiée, banque et droit n°32, Nov-

Déc. 1993, P.35. 
2  K8 ص ،H.�4	$�;� ا	د "$�ر)�، ا�$K8 F$Vأ F$436.  
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وليس من المحتمل،وهذا بخلاف يحدث نشرالمعلومة تأثيرا جوهريا  ه من الممكن أنآخر في أن

الإتجاه الثالث فيلزم أن تكون المعلومة محل جريمة استغلال معلومات امتيازية لها تأثير 

  .جوهري على أسعار القيم المنقولة

ثير إفشاء وتجدر الإشارة أن الاتجاه المرجح هو الاتجاه الأول، والذي اشترط عدم تأ

بل يكفي أن تكون من المتحمل قيم المنقولة حتى يحظر استغلالها، المعلومة فعليا في سعر ال

أو المتوقع أن تحدث تأثيرا جوهريا على سعر القيم المنقولة، وهذا ما أخذت به معظم 

  . التشريعات الأوربية، وكذا المشرع المصري

لم يشترط  93/10ن المرسوم التشريعي م 60/1أمّا المشرع الجزائري وبالرجوع للمادة 

ولكن . في المعلومات الامتيازية التي تكون محل استغلال أن تؤثر في أسعار القيم المنقولة

مادامت معلومات امتيازية فهي بطريقة أو أخرى تؤثر في قيمة الأوراق المالية ارتفاعا أو 

  .انخفاضا 

لائحتها المتعلقة بالتلاعب بالسوق الصادرة وبالنسبة لهيئة الأسواق المالية الفرنسية، وفي 

اشترطت أن تكون المعلومة غير المعلنة والتي يتم استغلالها من المحتمل أن تؤثر  2009سنة 

المعلومة الامتيازية هي معلومة ذات طبيعة دقيقة لم يتم : "في قيمة القيم المنقولة وهذا بقولها

طريقة غير مباشرة بواحد أو أكثر من مصدري الإعلان عنها للعموم والمتعلقة مباشرة أو ب

الأدوات المالية أو بواحدة أو أكثر من الأدوات المالية، والتي إذا تم تعميمها فمن المحتمل أن 

يكون لها تأثير هام على أسعار الأدوات المالية الخاصة بها وأسعار الأدوات المالية ذات 

  1".العلاقة

الذي يقضي بأن المعلومة الامتيازية يشترط فيها فقط  إنّ تبنّي معظم التشريعات للاتجاه

احتمال تأثيرها جوهريا في سعر القيم المنقولة، أدى إلى البحث عن المعيار والذي من خلاله 
                                                           

1 France règlement général de l’autorité des marchés financiers, livre 6 abus de marché : 
Opération d’initiés manipulations de marché, (Modifie par arrêter du Avril 2009, journal  
officiel du 5 Avril 2009) ART 621-1. 
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تحدد إن كانت المعلومة من المحتمل أن تؤثر في قيمة الأوراق المالية، وقد تم إيجاد في هذه 

  :المسألة معيارين

، والتي Bacinc.Levinsonقد أرساه القضاء الأمريكي في دعوى : إن المعيار الأول

بأنّ التأثير يكون جوهريا عندما يوجد احتمال راجح أو قوي لدى المستثمر العادي بأن "اعتبرت  

  ".المعلومات غير المعلنة من شأنها تغيير القرار الذي يتخذه سواء في البيع أو الشراء

علم كل شخص حائز لتلك المعلومة غير المعلنة بأنها يرتكز على : أمّا المعيار الثاني

  1.حساسة ومهمة، وفي حالة إفشائها ستؤثر تأثيرا جوهريا

  ومات بالقيم المنقولة أو بمصدرهاتعلق المعل - رابعا

تشترط مختلف التشريعات في المعلومات الامتيازية والتي تكون محل استغلال بأن تكون 

قيم منقولة متداولة في بورصة القيم المنقولة أو تمس بقيمها متعلقة بإحدى الجهات المصدرة ل

المنقولة، وبالتالي فإن المعلومات التي لا تتعلق بقيم منقولة للشركة المقيدة في البورصة لا 

  .تدخل ضمن المعلومات غير المعلنة والتي يحظر استغلالها

م ها تتعلق بكل القيوالجدير بالذكر أن المعلومات الامتيازية والتي يحظر استغلال 

 الاستحقاق سنداتتقتصر على الأسهم بل تشمل كذلك فهي لا ، ةالمنقولة المتداولة في البورص

  .سواء كانت صادرة من شركة محلية أو دولية.....وسندات المساهمة

ومن أمثلة المعلومات التي تتعلق بالقيم المنقولة، والتي يحظر التعامل فيها المعلومات 

قوق الملكية الصناعية كبراعة الاختراع، وتقنيات الإنتاج أو حجم الأرباح المتعلقة بح

  2....والاحتياطات المالية

                                                           
�F ا	�V$0 ا	$�1K، ا	$�;� ا	H.�4، ص   1" F$V24أ.  
4��K�� 0، ا	$�;� ا	H.�4، ص   2V46.  
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اشترط المشرع من أجل قيام جريمة استغلال معلومات امتيازية أن تتعلق المعلومات 

المعدل  93/10من المرسوم التشريعي  60/1بالقيم المنقولة أو بمصدرها  حيث تنص المادة 

، ه مهنته أو وظيفته، بمناسبة ممارستكل شخص تتوفر له: "على ما يلي 04-03ون بالقان

معلومات امتيازية عن منظور مصدر سندات أو وضعيته، أو منظور تطور قيمة منقولة 

  .....".ما

أمّا المشرع الفرنسي، فقد كان يشترط في المعلومات التي تكون محل استغلال بأن تتعلق 

1967سبتمبر  28: و مالي للشركة، وهذا بموجب الأمر الصادر فيبعمل فني أو تجاري، أ
1 ،

تراجع عن ذلك ونص بأن المعلومات يجب أن تكون متعلقة بالأوراق المالية أو ه غير أن

  2.بمصدر الأوراق المالية

  ظر استغلال المعلومات الامتيازيةنطاق ح: البند الثاني

الوسائل ئل التكنولوجية رافقها تطور ختلف الوساعلى مإنّ انفتاح الأسواق المالية 

المستعملة لارتكاب الجرائم داخل بورصة القيم المنقولة، الأمر الذي دفع مختلف التشريعات إلى 

  .سن قوانين لمواجهة الممارسات غير المشروعة الضارة بالاقتصاد ككل

واة، ولذا ويعتبر الاستغلال الشخصي للمعلومات المميزة انتهاكا لمبدأ العدالة والمسا

أحيط هذا الفعل غير المشروع بقواعد تحدد نطاق حظر استغلال هذه المعلومات سواء من 

  ) .ثانيا(أو المكان والزمان ) أولا(حيث الأشخاص 

                                                           
1 ART 10-1, ordonnance n°67-833 du 28 Septembre 1967 instituant une commission des 

opérations de bourse et relative à l’information des porteurs de valeurs mobilières et à la 
publicité de certaine opération de bourse. 

2 ART.L.465-1 de code monétaire et financier. 
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  ,8 7%6 ا!�45ص -أو1ّ
عليهم استغلال التشريعات تحديد الأشخاص المحظور على مختلف كان لزاما 

صفة الجاني خاصة بأن النصوص التجريمية لا تحتمل  المعلومات الامتيازية من أجل تحديد

  .التفسير الواسع

فإن الجاني المرتكب لجريمة  93/10من المرسوم التشريعي  60/1وبالرجوع للمادة 

استغلال معلومات امتيازية هو كل شخص تتوافر له بمناسبة مهنته أو وظيفته معلومات 

  .امتيازية غير معلنة للكافة

يمة استغلال معلومات امتيازية الأشخاص الذين يتصلون بالمعلومة يعدّ مرتكبا لجر  

بسبب أو بمناسبة وظيفتهم، أو مهنتهم سواء من مديري الشركة وأعضاء مجلس الإدارة أو 

ويطبق هذا الشرط كذلك على الأشخاص القائمين على بورصة  ....أعضاء مجلس المراقبة

، وكذا الجهات التي خولت كل صلاحيات قولة من وسطاء في عمليات البورصةالقيم المن

  .الرقابة أو التسيير داخل هذه السوق

أنّ المشرع  93/10من المرسوم التشريعي  60/1وما يمكن استنتاجه من خلال المادة 

اعتبر الأشخاص المحظور عليهم استغلال المعلومات غير المعلنة هم من حصلوا على هذه 

أو لحساب الغير  سواء باستغلال هذه المعلومات شخصيا ،المعلومات بحكم وظيفتهم أو مهنتهم

  .أو يتم إفشاء تلك المعلومات لطرف آخر بصفة مباشرة أو غير مباشرة

لجريمة استغلال معلومات امتيازية حقها في  يعطي يكن أما المشرع المصري، فلم

ق رأس المال من قانون سو  64التنظيم، فكان النص الوحيد الذي نظم هذه المسألة هو المادة 

، والتي تناولت العقاب جنائيا على جريمة إفشاء المعلومات التي تصل 1992لسنة  95: رقم

  .إلى الشخص بحكم عمله أو تحقيق نفع من تلك المعلومات له أو لزوجته أو لأولاده
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بإضافة نص  2008لسنة  123: بالقانون رقم 64ولقد عدل المشرع المصري المادة 

، وبذلك يكون قد سد الثغرة التي كانت قائمة في 1992لسنة  95: قانون رقممكرر لل 20المادة 

  1.القانون القديم، والتي تعاقب على إفشاء السر دون أن يطال العقاب المستفيد من السر

لم يعط تعريفا دقيقا  833-67من الأمر  1-10وبالرجوع للمادة  أما المشرع الفرنسي

جريمة استغلال معلومات امتيازية ،بل أورد فقط بأن  ومحددا للشخص الذي يمكن أن يرتكب

مرتكب الجريمة هو كل شخص يحصل بمناسبة وظيفته على معلومات تتعلق بشركات مقيدة 

  2.في البورصة ويستخدمها مما يحدث اضطرابات في قانون العرض والطلب

الصادر بموجب القانون  833-67المشرع الفرنسي قد أدخل تعديلات على الأمر  إلا أن

المتعلق بتحديث النشاطات المالية، وكذلك بصدور القانون النقدي  1996جويلية  21: في

، ثم اللائحة العامة لهيئة سوق 2003، ومن بعده قانون الأمن المالي عام 2000والمالي عام 

، بالإضافة إلى ما ورد في أحكام القانون 2004نوفمبر  25: المال التي دخلت حيّز التنفيذ في

التجاري الفرنسي كل هذه القوانين حاولت تحديد فكرة العالمون بالمعلومات غير المعلنة، وهم 

  :قد تمّ تقسيمهم إلى طائفتينو  الأشخاص الذين يعاقبون في حالة استغلالهم معلومات امتيازية،

 الأشخاص الرئيسيون -

  الأشخاص الثانويون  -

 :الأشخاص الرئيسيون - 1

بمقدرته من خلال ممارسته لوظيفته أو مهنته داخل شركة تميز المطلع على معلومات الي

الشركة على التعرف على معلومات غير معلنة للكافة، ولقد اتفقت مختلف التشريعات أنّ الذين 

  .يحوزون على معلومات بحكم مهنتهم أو وظيفتهم هم عالمون رئيسون

                                                           
  .F$K8448 أK8 F$V$�د "$�ر)�، ا	$�;� ا	H.�4، ص   1

2 ART 10-1 de l’ordonnance n°67-833 du 28 Septembre : « …pour les personnes disposant, à 
l’occasion de l’exercice de leur profession ou de leurs fonctions, d’informations 
privilégiées sur les perspectives ou la situation d’un émetteur dont les titres sont négociés 
sur un marché règlementé ». 
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سرية متعلقة الأساسيون الذين يطلعون على معلومات إنّ الأشخاص الرئيسيون أو 

بالشركة بحكم وظيفتهم أو مهنتهم سماهم المشرع الفرنسي العالمون ببواطن الأمور الرئيسيون 

)Premiere Main (تم   1996جويلية  24 :ات الفرنسي والمعدل فيوبموجب قانون الشرك

  1.حصر الأشخاص الرئيسيون العالمون بأسرار الشركة في مديري الشركة

استغلالهم معلومات ة العالمون بأسرار الشركة مشكلة بسبب قوقد أثيرت مسألة ملاح

لهم قرينة افتراض المعرفة نظرا للمركز الذي يحتلونه داخل الشركة  تغير معلنة، ولذا وضع

وبالرغم من الاختلاف الفقهي .واطلاعهم قبل غيرهم على المعلومات غير المعلنة في السوق

ن لهم استغلال معلومات داخلية فإن الاتجاه الفقهي حول تحديد الأشخاص الرئيسيون الذين يمك

السائد في هذه المسألة هو أن الأشخاص الأساسيين هم مثلا رئيس وأعضاء مجلس إدارة الجهة 

   2.المصدرة للقيم، إذ يعتبرون مطلعون على المعلومات بحكم ارتباطهم بالشركة

خاص الرئيسيون العالمون والملاحظ أن المشرع الفرنسي أدخل تعديلات فيما يخص الأش

فقد  Dans le secret(3( قه الفرنسي أنهم داخل السربمعلومات غير معلنة، والذين اعتبرهم الف

من القانون النقدي والمالي على تجريم استغلال  1-465نص في الفقرة الأول من المادة 

 Les"الشركة  المعلومات غير المعلنة في التعامل في القيم المنقولة إذا وقع من قيادات

dirigeants d’une société" 4.من القانون التجاري 109-225، المحددين في المادة  

الأشخاص الأساسيون على النحو  5من القانون التجاري 109-225ولقد حددت المادة 

  :التالي

                                                           
1 ART 161-1 du loi n°66-537 du 24 Juillet 1966 modifie par la loi n°96-597 du 2Juillet 1996 

de modernisation des activités financier-art.96 (V) JORF 4 Juillet 1996.  
2 Dominique DORDE et Aline PONCELET, L’affaire Delalande, devoir absolu d’abstention 

de l’administrateur initie, revue de droit bancaire n°42, Mars-Avril 1994, P.67.  
  .352;$�ل "�F ا	 !�! ا	 �$�ن، ا	$�;� ا	H.�4، ص   3

4 ART.L.451-1,code monétaire et financier . 
5 Dominique DORDE et Alain PONCELET,op ;cit,P.67. 
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الذين الرئيس، المدراء العامون، أعضاء مجلس الإدارة، الأشخاص الطبيعية أو المعنوية 

دارية أو عضوية في مجلس المراقبة، والممثلون الدائمون للأشخاص في الشركة مهام إ يمارسون

  1.المعنوية الذين يمارسون هذه المهام

المشرع الفرنسي من أجل تحديد الأشخاص المستغلون للمعلومات غير لقد استعمل 

ير، ولذا الأمر الذي يترك مجالات واسعة للتفس" بسبب وظائفهم أو مهنهم"المعلنة مصطلح 

يمكن إدخال ضمن طائفة الأشخاص الرئيسيون المطلعون المدير الذي يتولى الإدارة الفعلية 

  .للشركة دون أن يكون هناك تفويض أو قرار بذلك، بالإضافة إلى المديرين المؤقتين

أمّا بالنسبة لمراقبي الحسابات والمصفون والمحامون وكذلك موظفو البنوك والمحللون 

قد يكونون طرفا في جريمة استغلال معلومات امتيازية كونهم يقدمون خدمة .....الماليون

  .للشركة فيمكن لهم الحصول على معلومات امتيازية بالنظر لعلاقتهم بالشركة

ا استغلال المعلومات وفي إطار توسيع نطاق الأشخاص الرئيسيون الذين يشملهم حظر 

نقطة بيع  12ظر على المهندس المكلف بإقامة فقد طبق القضاء الفرنسي هذا الحغير المعلنة، 

جديدة، وبحكم تردده على الشركة دخولا وخروجا علم بالاتفاقات التي عقدتها الشركة، واستغل 

هذه المعلومات، ولذا اعتبرته المحكمة من حيث علاقته بالشركة، والإنشاءات التي عهد إليها 

  .عالما ببواطن الأمور بحكم مهنته

هم الهام في بورصة القيم في عمليات البورصة وبالنظر لموقع طاءوبالنسبة للوس

المنقولة، وكذا علاقتهم بالشركات المصدرة للقيم المنقولة، ومعرفتهم بأهم المعلومات غير 

المعلنة فقد تشدد المشرع الفرنسي حيالهم، ورتب مسؤوليتهم في حالة استغلالهم لمعلومات 

                                                           
1 ART.L.225-109, C.COM.F : « …le président, les directeurs généraux, les membres du 

directoire d’une société ,les personnes physiques ou morales exerçant dans cette sociétés 
les fonctions d’administrateur ou de membre du conseil du surveillance ainsi que les 
représentants permanents des personnes morales qui exercent ces fonctions…………. ».    
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 "مفترضة على مسؤوليتهم، وهذا ما يظهر في قضية  داخلية بحكم مهنتهم، فهناك قرينة

Pechiney."1  

 :الأشخاص الثانويون - 2

إلى أن مرتكبي جريمة استغلال معلومات امتيازية هم ليسوا فقط لقد تم التوصل 

الأشخاص الأساسيون الذين تربطهم علاقة مباشرة بالشركة، إذ ظهر النقص في النص الذي 

ة عندما قام مدير شركة بإعطاء معلومة مهمة لعشيقته تتعلق يجرم استغلال معلومات امتيازي

بأسهم الشركة التي يتولى إدارتها، ولقد استغلت عشيقته هذه المعلومات من أجل شراء أسهم، 

لم تتمكن من ) COB(غير أن لجنة عمليات البورصة . وقد حققت من وراء ذلك مكاسب هائلة

لجاني فيها، كما لم تستطع توقيع عقوبات على مدير ملاحقة عشيقة مدير الشركة لانتفاء صفة ا

  2.شركة كونه لم يستغل هذه المعلومات شخصيا

وبناء على التعديل السابق أصبح التشريع الفرنسي يعاقب حائز المعلومة الجوهرية التي 

يمد بها الغير للتعامل في القيم المنقولة باعتباره فاعلا أصليا، وتعتبر هذه صرامة من قبل 

مشرع الفرنسي حيال حائزي المعلومات غير المعلنة، لحثهم على عدم استغلالها قبل إعلانها ال

سواء من قبلهم أو من قبل الغير بالنظر للآثار الخطيرة التي تنجم عن استغلال معلومات 

  3.امتيازية

ويكاد . من أشخاص ثانويينجريمة استغلال معلومات امتيازية وعليه يمكن أن ترتكب 

ن المحظور عليهم استغلال معلومات غير معلنة هناك إجماع بأن الأشخاص الثانوي نأن يكو 

هم الأشخاص الذين تمكنوا من الحصول على معلومات، وهم عالمون بطبيعتها من خلال 

  .الأشخاص الأساسيين سواء بطريق مباشر أو غير مباشر

                                                           
1 Cass.Crim 26 Oct. 1995, Rev. sociétés Avr-Juin 1996, note B.Bouloc, P.323. 
2 W.JEANDIDIER, op, cit ; P.136. 

��222��J F$K8 �Kراري، ا	$�;� ا	H.�4، ص   3.  
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يحظر عليهم استغلال  وتكمن أهمية التمييز بين الأشخاص الرئيسيين والثانويين الذين

معلومات امتيازية بأنه يفترض علم الشخص الأساسي بالمعلومة ما لم يثبت العكس غير أنه 

  1.لابد من إثبات علم الشخص الثانوي حتى يمكن إدانته

إنّ مسألة معرفة الأشخاص الثانويين لمعلومات غير معلنة هي ليست في حد ذاتها 

ل هذه المعلومات أو تسريبها من قبل شخص آخر بل يكمن الحظر في استغلا ،محل حظر

  .هنا يتشكل النشاط الإجراميولذا 

والجدير بالذكر أن فئة العالمون بالمعلومات غير المعلنة الثانويون تم تقسيمهم بدورهم 

إلى قسمين، القسم الأول يخصّ العالمون ببواطن الأمور الداخليون من غير المديرين وهم الذين 

أما القسم الثاني فهم العالمون ببواطن الأمور الخارجيون، وهم . تابعين لهاالشركة و ينتمون إلى ال

الأشخاص الذين لا ينتمون إلى فئة موظفي الشركة بل يؤدون أعمال خارجية مقابل أجرة 

  .....كالمحامين، الخبراء، المهندسين

اكتشافا  "Texas Grulf Sulferco" وفي هذا الصدد حقق فريق من الباحثين بشركة 

، وقد احتفظت الشركة بسرية هذا الاكتشاف الجديد 1959جديدا من مناجم النحاس والزنك سنة 

لحين الحصول على ملكية هذه الأرض التي يقع بها المنجم، وقد استغل أعضاء هذا الفريق 

المكون من مديرين وعدد من صغار الموظفين هذه المعلومات واشتروا عددا ضخما من أسهم 

ة قبل أن ترتفع أسعارها بعد الإعلان عن هذا الاكتشاف، كما أفشوا هذا السر إلى أقاربهم الشرك

. دولار 37دولار، و ارتفع إلى  19وذويهم ونصحوهم بشراء أسهم الشركة، وقد كان سعر السهم 

الاتهام إلى ثلاثة عشر شخصا، منهم سبعة مديرين،  SECوقد وجهت لجنة الأوراق المالية 

  2.خرون مجرد موظفين عاديينوالستة الآ

                                                           
�F ا	�V$0 ا	$�1K، ا	$�;� ا	H.�4، ص   1" F$V31أ.  
  .F$K8423 أK8 F$V$�د "$�ر)�، ا	$�;� ا	H.�4، ص   2
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ر تطبيق استغلال المعلومات لقضاء قد وسع من نطاق حظوما يمكن ملاحظته أنّ ا

الامتيازية بالنسبة للأشخاص الثانويون، فقد طبق هذا الحظر على رسام معماري كان جالسا في 

ئيس خارجا من المكتب مع ر ) عميلة(مكتب أحد عملائه وصادف أن رأى رئيس مجلس إدارة 

مجلس إدارة شركة أخرى، الأمر الذي جعله يتوقع إبرام شراكة بينهما، فقام بشراء أسهم إحدى 

الشركتين، وقضي بمسؤوليته بالرغم من أنه لم يطلع على معلومات غير علنية بل تصرف بناء 

  1.على توقع

 :مدى خضوع الأشخاص الاعتبارية لحظر استغلال المعلومات الامتيازية - 3

ولة للمسؤولية في النصوص المنظمة لبورصة القيم المنقرع الجزائري لم يشر المش

المعنوية عن جريمة استغلال معلومات امتيازية في التعامل في القيم الجنائية للأشخاص 

أصبح من الممكن  15-04: المنقولة، غير أنه وبعد تعديل قانون العقوبات بموجب قانون رقم

  2.كبت الجريمة لحسابهمساءلة الشخص المعنوي في حالة ارت

أمّا المشرع الفرنسي فقد كان يقر بمسؤولية مدير الشركة في حالة ارتكاب جريمة 

أصبح  1996استغلال معلومات امتيازية غير أنه وبعد تعديل قانون الشركات الفرنسي عام 

 غير معلومات بالإمكان إثارة المسؤولية الجنائية للشخص المعنوي، وهذا في حالة استغلال

  .معلنة لمصلحته

 8-90:  وفي لائحتها رقم) COB(عمليات البورصة وما يمكن ملاحظته أنّ لجنة 

أخضعت الشخص المعنوي للمسؤولية في حالة مخالفة لوائحها، وهذا قبل صدور القانون 

  1996.3المعدل لقانون الشركات سنة 

                                                           
1  ،1K�$	0 ا$V�	ا F�" F$Vص  أ ،H.�4	$�;� ا	31ا.  
��  10 ا	$^رخ �� 15-0804 ا	��)�ن  4دة أ)G� ا	$�  2$��(1 2004J_8� ر	$�1 	ل واF $	$^رخ �� 156-66: ا	ا :  

  .F"71د .ر.وا	$��J 0$W)�ن ا	 ��.�ت ج 1966;�ان  8
3 Le règlement n°90-08 pris par la commission des opérations de bourse relatif à l’utilisation 

d’une information privilégiées. Bull.COB n°237 , Juin 1990. 
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  من حيث المكان والزمان - ثانيا

غلال معلومات امتيازية حاولت تحديد نطاق تطبيق إنّ أغلب التشريعات التي جرمت است

هذا الحظر من خلال تبيان المكان والزمان اللذان إذا تم فيهما استغلال معلومات غير معلنة 

  .تتحقق الجريمة

ر استغلال معلومات امتيازية هو حماية بورصة الأوراق المالية يتجلى الهدف من حظ

ل هذه التصرفات تضعف ثقة المتعاملين داخل هذا كون أن مثمشروعة، من الممارسات غير ال

  .المكان أولهم المساهمين في الشركات المقيدة في البورصة

من المفاهيم التي أصبحت تتطور في مجال التعامل بالقيم المنقولة هو مفهوم السوق، 

م ولذا أصبحت بعض التشريعات تأخذ بتوسيع الحماية المقررة على المعلومات المرتبطة بالقي

  .المنقولة وبالجهات المصدرة لها إلى خارج البورصة

ويعتبر المشرع الفرنسي من التشريعات التي أخذت بفكرة توسيع الحماية المقررة على 

استغلال المعلومات المعلومات المتعلقة بالقيم المنقولة، إذ يتحقق الركن المادي لجريمة 

لتعامل سواء كان ذلك في السوق المنظمة النظر عن المكان الذي تمّ فيه ا الامتيازية بصرف

ولذا . وهي السوق الرسمية أي بورصة القيم المنقولة أو في سوق رأس المال أو الأسواق الموازية

1988فبصدور قانون 
  .استعمل المشرع الفرنسي كلمة سوق بدلا من سوق البورصة1

1996جويلية  2وبصدور قانون 
بتداول الأوراق  تكلم المشرع عن التعاملات المتعلقة 2

وفي هذا الصدد . 3المالية المؤثرة في السوق بصفة عامة سواء في سوق نظامية أو غير نظامية

، والذي استغل بعض BERGERالسيد ) COB(أدانت لجنة عمليات البورصة الفرنسية 
                                                           

1 Loi n°88-1201 du 23 Décembre relative aux organismes de placement collectif en valeurs 
mobilières et portant création des fonds communs de créances.  

2 Loi n°96-597 du 2 Juillet 1996 de modernisation des activités financières. 
��اط0 ا�8Eر، .F�8 kKم   3. 0��C	/ أF$V ا	��.�ي، ��ق اEوراق ا	$�	�� وا��Xcل ا	$ ���8ت ا	Fا�7�� .�ا��L ا	 �	$

، ا	$��F ا	8�Q]، .�"��� ��$� ا	�� � "I^8$� أ��اق اEوراق ا	$�	�� وا	��ر�Cت" S15$0 ا	$^I$� ا	 �$� 
 8إ	B  ��6)�ن .��8 � ا�8Aرات ا	 �.�� ا	$�FKة و��I ���lرة و��C"� د.�، ا�8Aرات ا	 �.�� ا	$�FKة، ا	�Y�ة وا	

  .2000، ص �82007رس، 
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وهذا بحكم وظيفته، حيث عمل على بيع أسهمه  كانت تتوافر لديه وغير المعلنة المعلومات التي

الثانية لمجوعة من الشركات بالتراضي خارج البورصة، ولقد أيّد القضاء الفرنسي العقوبة التي 

  1.أقرتها لجنة عمليات البورصة في حقه

 من نطاق حظر استعمال) COB(عمليات البورصة الفرنسية لقد وسعت لجنة 

: ادرة عنها رقمنطاق البورصة، وهذا ما يظهر في اللائحة الص المعلومات الامتيازية ليتعدى

90-8.2   

الملاحظ أن المشرع الجزائري أخذ بما أخذ به المشرع الفرنسي، إذ وسع من النطاق و 

رسوم من الم 60/2المكاني لحظر استغلال المعلومات غير المعلنة، وهذا بموجب المادة 

استغلال معلومات امتيازية في السوق بدل استعماله كلمة  حيث منع 93/10التشريعي 

غير أن المشرع لم يبين إن كان هذا الحظر يشمل السوق الوطنية أم يتسع ليتعدى . رصةالبو 

  .الحدود الجزائرية

أنّ   Péchiney-Triangleاعتبرت محكمة النقض الفرنسية وبمناسبة النظر في قضية 

القضاء الفرنسي مختص بالنظر في القضايا المتعلقة باستغلال معلومات غير معلنة ما دام أنّ 

  3.حد العناصر المكونة للركن المادي للجريمة وقع في التراب الفرنسيأ

استغلال المعلومات الامتيازية ،فإن المشرع الجزائري  لحظر أمّا بالنسبة للنطاق الزمني

لم يحدد المدة التي تظل فيها المعلومات الامتيازية محل حظر، غير أنّ الراجح أن المعلومات 

ي، ما دام أنّ إفشاءها أو استغلالها قد يؤثر في سعر القيم المنقولة، تبقى محتفظة بطابعها السر 

بالرغم من أن هناك من يرى أن الفترة .وهذا الأمر متروكا للسلطة التقديرية لقاضي الموضوع

                                                           
1 Ca. Paris 16 Mars 1994, Jc Péd.G 1994, n° 2322 note ROBERT. 
2 Règlement de la commission des opérations de bourse n°90-08 relatif à l’utilisation d’une 

information privilégiées. Bull.cob, n°242 Décembre 1990. 
3 Cass-Crim 26Oct, 1995, banque et droit n°46 Mars. 
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الجمهور بتلك المعلومات الامتيازية مقيدة بعدم علم الزمنية التي يحظر فيها استعمال 

  1.علام المقررة قانوناالمعلومات عن طريق وسائل الإ

. تتحقق جريمة استغلال معلومات امتيازية بإجراء صفقة البيع أو الشراء للقيم المنقولة

ولما كان إتمام هذه العملية يتطلب عددا من العناصر تتمثل في إصدار أمر من المستثمر إلى 

حقق جريمة استغلال تت فهل.الوسيط بشراء أو بيع عدد من الأسهم ثم قيام الوسيط بتنفيذ الأمر

  .معلومات امتيازية عند صدور الأمر أم حتى تنفيذه؟

هناك من يرى أنّ الجريمة تتم بمجرد إصدار أوامر البيع أو الشراء، فإصدار الأمر 

  .بتنفيذ الصفقة مع حيازة المعلومة غير المعلنة يكفي لقيام المسؤولية الجنائية

لومات امتيازية يفترض لقيامها توافر وهناك رأي ثان يقر بأنّ جريمة استغلال مع

مجموعة من العناصر هي الوصول إلى المعلومة، وإعطاء الأمر بإجراء الصفقة ثم قيام 

  2.الوسيط بتنفيذها، وهو الرأي الراجح

  الجزائية المقررة لجريمة استغلال معلومات امتيازيةالعقوبات : البند الثالث

ية العقوبة، إذ يتعرض مرتكب جريمة استغلال بمبدأ ازدواجلقد أخد المشرع الجزائري 

معلومات امتيازية إلى نوعين من الجزاءات، عقوبات جزائية يقررها القاضي المختص، وعقوبات 

  .ة البورصةإدارية تفرضها لجن

بالنسبة للعقوبات السالبة للحرية المقررة في حالة ارتكاب جريمة استغلال معلومات 

-03والمتمم بموجب القانون  10-93من المرسوم التشريعي  60امتيازية نصت عليها المادة 

  .أشهر إلى خمس سنوات حبسا 6فهي تتراوح ما بين  04
                                                           

��اط0 ا�8Eر، ا	$�;�   1. 0��C	/ أF$V ا	��.�ي، ��ق اEوراق ا	$�	�� وا��Xcل ا	$ ���8ت ا	Fا�7�� .�ا��L ا	 �	$
  .2001ا	H.�4، ص 

��J F$K8 �Kراري، ا	$�;� ا	H.�4، ص   2�� N	Z� �G(206أ.  
N	Z� �G(د أFP	ا اZو�� ھ:  

Hubert de VAUPLANE et Jean Pierre BORNET, Droit des marchés financiers, LITEC, Paris, 
1998, P.871. 
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دج، 30.000كما تفرض غرامة على كل شخص استغل معلومات محظورة، وهي تقدر بـ

غير أن هذه الغرامة التي تفرض على الجاني قد تكون ضئيلة مقارنة بالغنم الذي تحصل عليه 

تغل المعلومات الامتيازية، لذا تفطن المشرع لذلك، وأجاز رفع قيمة الغرامة حتى تصل إلى مس

أربعة أضعاف مبلغ الربح المحتمل تحقيقه، ولكن دون أن تقل هذه الغرامة عن مبلغ الربح 

  .نفسه

و يمكن للقاضي أن يحكم بعقوبة الحبس دون الغرامة والعكس صحيح، كما له أن يحكم 

  .93/10من المرسوم التشريعي  60هذا وفقا للمادة بهما معا، و 

لمشرع الفرنسي فقد جعل عقوبة الشخص الطبيعي في هذه الجريمة  بموجب المادة أما ا

تتراوح لمدة سنتين  1967سبتمبر  28: من الأمر الصادر في 833-67من الأمر  10-1

مرات الأرباح المحققة أو ) 10(ملايين فرنك أو بغرامة تتجاوز عشر  10وبغرامة مالية تقدر بـ

: من الأمر رقم 1-10وبعد تعديل المادة 1.دون ذلك من غير أن تنخفض عن قيمة الأرباح

أورو، ويجوز  1500.000أصبحت الغرامة المطبقة على الشخص الطبيعي تقدر بـ 67-833

 كما جرم المشرع الفرنسي إفشاء. 2أن تبلغ قيمتها عشرة أضعاف الربح المحتمل تحقيقه

  3.من قانون العقوبات 13-226الأسرار، وهذا بموجب 

المسؤولية الجنائية للشخص المعنوي إذا استفاد من استغلال المسيرين قد تثار  

مكرر من قانون العقوبات، والتي  51للمعلومات الامتيازية لصالحه ، وهذا ما يستفاد من المادة 

لأشخاص المعنوية الخاضعين للقانون العام، باستثناء الدولة والجماعات المحلية وا: "جاء فيها

                                                           
1 Ord n°67-833, 28 Sept, 1967, art 10-1 modifie par L.3 Janv. 1983, L.22 Janv., 1988 et L.2 

Août 1989. 
Article 10-1 entièrement réécrit par L. n°96-597, 2 Juillet 1996. 
2 ART.L.465-1, code monétaire et financier. 
3 ART 226-13, code pénal : « La révélation d’une information à caractère secret par personne 

qui en est dépositaire soit par l’état ou par profession, soit en raison =d’un an fonction ou 
d’une mission temporaire, est punie d’un an d’emprisonnement et de 15000 Euros 
d’amende». 
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يكون الشخص المعنوي مسؤولا جزائيا عن الجرائم التي ترتكب لحسابه من طرف أجهزته أو 

  .ممثليه الشرعيين عندما ينص القانون على ذلك

إنّ المسؤولية الجزائية للشخص المعنوي لا تمنع مساءلة الشخص الطبيعي كفاعل 

  ".فعالأصلي أو شريك في نفس الأ

وقد قرر المشرع الفرنسي صراحة مسؤولية الأشخاص المعنوية عن ارتكاب جريمة 

 28: من الأمر الصادر في 4-10، وهذا بمقتضى المادة ستغلال المعلومات غير المعلنةا

، والتي نصت صراحة على مسؤولية الأشخاص 597/96: المعدل بالقانون رقم 1967سبتمبر 

من قانون العقوبات، عن الجرائم المحددة في المواد  2-121روط المادة المعنوية جنائيا وفقا لش

من القانون النقدي  3-465وأكدت هذه الأحكام المادة . من ذات الأمر 10-10و  10-1

والمالي حيث نصت على أنه تسأل الأشخاص المعنوية جنائيا بالشروط الواردة في المادة 

  . 2-465و  1-465 المحددة في المادتينرائم من قانون العقوبات، عن الج 121-2

والملاحظ أن المشرع الفرنسي وخلافا للمشرع الجزائري لم يكتف بالنص على قيام 

المسؤولية الجنائية للأشخاص المعنوية في قانون العقوبات بل خصها بنص في قانون النقدي 

  1.والمالي

  نشر معلومات خاطئة أو مضللّة: الفرع الثاني

لتنمية، فهي تهدف إلى حشد المدخرات المالية دورا هامّا في عملية اعب البورصة تل

وتوجيهها إلى القطاعات العاجزة ماليا، غير أنّ كفاءة هذه السوق مرتبطة بدرجة كبيرة بكفاءة 

                                                           
1 ART. L.465-3, code monétaire et financier: «Les personnes morales déclarées responsables 

pénalement, dans les conditions prévus par l’article 121-2 du code pénal, des informations 
définies aux articles L.465-1, L.465-2 et L.465-2-1 encourent, outre l’amende suivant les 
modalités prévues par l’article 131-38 du code pénal, les peines prévues par l’article 131-
39 même code. 

L’interdiction mentionnée au 2° de l’article 131-29 du code pénal porte sur l’activité dans 
l’exercice ou à l’occasion de l’exercice de laquelle l’infraction a été commise».   
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المعلومات أي ما مدى توافر المعلومات والبيانات للمستثمرين بصفة عامة والمساهين بصفة 

  .خاصة

يتمّ الإفصاح عنها للمدخرين بصفة عامة وللمساهمين بصفة خاصة  إنّ المعلومات التي

لابدّ أن تعكس مؤشرات حقيقية عن واقع الجهات المصدرة للقيم المنقولة، بالإضافة إلى ظروف 

  .سوق التّداول، مما ينجم عن وجود بورصة شفافة مستقطبة للمستثمرين

من قبيل الممارسات غير  والجدير بالذكر أنّ استغلال معلومات امتيازية يعتبر

المشروعة التي تؤثر سلبا على كفاءة السوق، كما تعدّ مظهرا من مظاهر الإخلال الجزئي بمبدأ 

الشفافية والإفصاح، غير أنّ هناك نوع من الممارسات غير المشروعة التي يمكن أن تؤثر على 

يا على مبدأ المساهم بصفة خاصة، وهي نشر بيانات كاذبة أو مضللة، والتي تقضي كل

و لذا سوف نتطرق في هذا الفرع لمدى أهمية .الشفافية، مما ينعكس سلبا على السوق ككلّ 

متطلبات الإفصاح الكاذب أو ) البند الأول(توافر معلومات صحيحة وشفافة في سوق البورصة 

  ). البند الثالث(عقوبة جريمة نشر معلومات خاطئة أو مضللة ) البند الثاني(المضلل 

  مات صحيحة وشفافةو أهمية توافر معل: د الأولالبن

التي تحكم  1إنّ توفير معلومات صحيحة وشفافة هو من أهمّ قواعد الحوكمة الرشيدة

خاصة الشركات المقيدة في البورصة، كون أنّ المعلومات الصحيحة تشكل عنصرا مهما من 

  2.عناصر تقييم الشركة وعامل اطمئنان للمساهمين وكذا المدخرين

ظرا لأهمّيّة المعلومات بالنسبة للمساهمين تتعهد الشركات المصدرة للقيم المنقولة ون

والمسعرة قيمها في البورصة بنشر وإعلان البيانات والمعلومات والتقارير المتعلقة بنشاطاتها 
                                                           

1 Véronique MAGHNIER, La gouvernance des sociétés cotées face à la crise, LGDJ, 2010, 
P.88. 

2 «Un régime de gouvernement d’entreprise doit garantir la diffusion en temps opportun 
d’informations exactes sur tous les sujets significatifs concernant l’entreprise, notamment 
la situation financière, les résultats, l’actionnariat et le gouvernement de cette entreprise». 
Principes de gouvernement d’entreprise de l’organisation de coopération et de 
développement économiques (OCDE), 2004, P.22. www.oecd.org. 
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ووضعيتها المالية الحقيقية، وتقديمها بصفة دورية للجهات المشرفة على سوق البورصة، 

  1.ناول الجمهور سواء المساهمين الحاليين أو المحتملينووضعها في مت

 إنّ المعلومات التي تلتزم الشركة المقيدة في البورصة بإعلانها للجمهور لابدّ أن تبيّن

ووضعها تحت  ها تقديم معلومات كاذبة أو مضللةر عليالمركز الحقيقي للشركة، ولذا يحظ

02-2000: رقم م.ب.ع.ت.لمن نظام  4ولذا نصت المادة تصرف المساهمين، 
على أن  2

تكون المعلومات صحيحة وحقيقية وصادقة، فكلّ معلومة خاطئة أو مغرضة تعتبر مساسا 

  .بحسن إعلام الجمهور

إنّ المعلومات الكاذبة والمضللة تؤثر سلبا على قرارات المدخرين والمساهمين من ناحية، 

علومات غير الكفء سيؤدي إلى عزوف فنظام الم. وعلى كفاءة سوق البورصة من ناحية أخرى

المستثمرين عن توظيف أموالهم في بورصة القيم المنقولة، كما سوف تواجه الشركات المقيدة 

في البورصة في المستقبل صعوبات في الحصول على أموال نظرا لعدم تمكن السوق من جذب 

  .المدخرات وتوجيهها نحو تمويل الشركات

ات عن طريق نشر معلومات كاذبة أو مضللة له تأثير كبير إنّ المساس بشفافية المعلوم

وبالأخص على أسعار الأسهم في بورصة القيم المنقولة نظرا لأنّ الهدف من الإفصاح عن 

المعلومات والبيانات بالشركة هو التوصّل إلى الوضعية الحقيقة للشركة، وهذا ما يؤثر بشكل 

  3.مباشر على سعر أسهمها

                                                           
�� ا=د�7ر  1$��	 ���P$	ا �Cر���R ا	 YI ت����ج، آ	Eا :�L$	ا F�" 04V دF 	ة، ا�C� $	ا �P8 ���8 ،48 ص ،

�� ا	. 551l ت���و"� �� .�ر�C اEوراق ا	$�	��أ)Z� �G	�C N	/ ا	��.�ي، ا	$$�ر$ ،��، 8��! ا	F(�4$ة ا	��)�)
  .18، ص 2001ا	��ھ�ة، ،1ط

2  1Jر ����	م ا�G( :2000 -02 3$�J ن��I ��	�4ت ا�ة �� � 48 �ا	$� �H .�	$ ���8ت ا	�ا;: )�ھ� 08 ط�ف ا	$^
��.��ا	��ر�C،ا	$ D��ر إ	.  

3   b���	ق ا�� B�" H��L�	$�ل �8 ا	ق رأس ا���� وا�P�Aح وا�Y� B�" �2Eءة ��Y�YCت "�F ا	X4م "�ض الله، ا	
�� ا	�� � وا	��)�ن، I^8$� أ��اق اEوراق ا	$�	�� وا	��ر�Cت، ا	$��F ا	8�Q]، ;�8 � ا�8Aرات �� ،��	_وراق ا	$�	

  .FK�20ة، ص ا	 �.�� ا	$
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  طلبات الإفصاح الكاذب أو المضلّلمت: البند الثاّني

معلومات كاذبة أو مضلّلة على المساهمين والمخدرين بصفة عامة، فقد النظرا لخطورة 

سارعت مختلف التشريعات على تجريم مثل هذه الممارسات، ووضع عقوبات ملائمة لها، وهذا 

  .كله من أجل الحفاظ على أمن واستقرار السوق

شر معلومات كاذبة أو مضلّلة وذلك بعد تعديل المرسوم لقد جرم المشرع الجزائري ن

من المرسوم  20/02حيث أصبحت المادة  04-03، وهذا بموجب القانون 10-93التشريعي 

كل شخص يكون قد تعمّد نشر معلومات خاطئة أو مغالطة : "السابق الذكر تنصّ على ما يلي

تكون سنداته محل تداول في وسط الجمهور بطرق ووسائل شتى عن منظور أو وضعية مصدر 

البورصة أو عن منظور تطور سند مقبول للتداول في البورصة، من شأنه التأثير على 

  ". الأسعار

: من القانون النقدي والمالي على أنه 02-465كما نصّ المشرّع الفرنسي في المادة 

بنشر في  قيام أي شخص 01-465يعاقب بالعقوبات المحددة في الفقرة الأولى من المادة 

عموم الناس بأية طرق ووسائل معلومات خاطئة أو مضللة تتعلق بآفاق أو وضعية مصدر 

رجة الأوراق المالية الذي يتم تداول أوراقه في سوق منظم أو تتعلق بآفاق تطور أداة مالية مد

  1.، ومن شأنها التأثير في الأسعارفي سوق منظم

                                                           
1 ARTL.465-2, code monétaire et financier : « Est puni des peines prévues au premier alinéa 

de l’article L.465-1 le fait pour  toute personne ,de répondre ou de tenter de répandre dans 
le public par des voies et moyens quelconques des informations fausses ou trompeuses sur 
les perspectives ou la situation d’un émetteur ou de ses titres admis aux négociations sur un 
marché réglementé au sens de l’article L.421-1 ou pour lesquels une demande d’amission 
sur un tel marché a été présentée, ou sur un système multilatéral de négociation qui se 
soumet aux dispositions législatives ou réglementaires visant à protéger les investisseurs 
contre les opérations d’inités, les manipulations de cours et la diffusion de fausses 
informations ou négociés sur un système multilatéral de négociation, admis à négociation 
sur un tel marché ou pour lesquels une demande d’amission à négociation sur un tel 
marché a été présentée ou sur les perspectives d’évolution d’un instrument financier ou 
d’un actif visé au II de l’article L 421-1 admis sur un marché réglementé, ou d’un contrat 
commercial relatif à des marchandises et lié à un ou plusieurs des instruments mentionnés 
précédemment de nature à agir sur un les desdits instrument ou actifs ». 
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دي لجريمة نشر معلومات خاطئة أو وعلى ضوء النصوص السابقة يتطلب الركن الما

  :مضللة توافر عنصران هامان وهما

 .)أولا( أن تكون المعلومات كاذبة أو مضلّلة -

 .)ثانيا( يجب أن تنشر هذه المعلومات بأيّ وسيلة -

  المعلومات الكاذبة أو المضلّلة -أوّلا

ل يشترط في المعلومة مح 93/10من المرسوم التشريعي  20/02وفقا لنصّ المادة 

النشاط الإجرامي أن تتعلق بالمصدر والذي تكون قيمه المنقولة محلّ تداول في البورصة، أو أن 

تمسّ المعلومات الخاطئة أو المضلّلة الورقة المالية في حدّ ذاتها بحيث من شأنها تضليل 

  .المستثمرين

أدنى من للقول بأنّ خبر معلومة فلابدّ أن يتكلّم عن شيء محدد أي أن تتوافر فيه حدّ 

الدّقّة، وبالتالي فإنّ ترويج الشائعات العامة غير الدقيقة لا يعتبر من قبيل نشر معلومات كاذبة 

وكما سبق ذكره اشترط في أن تكون المعلومات الكاذبة أو  و مضلّلة على اعتبار أنّ المشرّعأ

  1.نقولةالمضلّلة تتعلق بالمصدر الذي تكون قيمه محل تداول في البورصة أو بقيمه الم

شكل جريمة نشر لاق شائعات غير محددة ودقيقة لا يومما سبق هناك من اعتبر أنّ إط

معلومات كاذبة أو مضلّلة نظرا لاختلاف المعلومات عن الشائعات التي تطلق في البورصة 

  2.للتأثير على اختيارات المستثمرين

نت محددة ولكن غير إلاّ أنّ هناك من يعتبر أنه إذا تمّ نشر معلومة غير صحيحة وكا

دقيقة يعد الشخص كذلك مرتكبا لجريمة نشر معلومات كاذبة أو مضلّلة لأنّ من شأنها تضليل 

 les beauxرئيس مجلس إدارة شركة Pierre Dahayeالمستثمرين، وفي هذا الصدد قام السيد 

sites ة بالإدلاء لشركة البورصات الفرنسية بمعلومات اعتبرتها لجنة عمليات البورص)COB (
                                                           

�8170�� .�ر��، ا	$�;� ا	H.�4، ص   1.  
2 S.ALMOWITCH, De la rumeur à la manipulation, la diffusion de fausses informations 

M.T.F.oct., 1995, P.12. 
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نها المساس بأداء السوق، ولذا بأنّها وبالرغم من أنها غير دقيقة ولكنها غير صحيحة ومن شأ

  1.محكمة النقض الفرنسية وقعت عليه غرامة و هذا ما قضت به كذلك

كما لا تعتبر التنبّؤات سواء كانت تفاؤلا أو تشاؤما من قبيل المعلومات الكاذبة أو 

ي يطلقها مديرو الشركات تعتبر مشروعة وهذا من أجل تشجيع المضلّلة، فالتنبّؤات الت

المستثمرين لتمويل المشروع، غير أنّ التنبّؤ الشديد والمبالغ فيه، والذي يؤثر في سعر الورقة 

المالية بارتفاعها أو التشاؤم الحاد الذي يؤدي لانخفاض القيم المنقولة يعتبر من الممارسات 

  .استمرار التنبؤات في ظل إثبات الواقع عكسهاغير المشروعة خاصة في حالة 

 60/2لمادة ومدى اعتبارها جريمة فإن ا وبالنسبة لموقف المشرع الجزائري بشأن التنبؤات

لكن صورا لجريمة نشر معلومات كاذبة أو مضلّلة، و  عط لم ت  10-93من المرسوم التشريعي 

من شأنه التأثير على القيمة السوقية  ه هذه الجريمة أن يكوناستلزم في النشاط الذي تقوم علي

هو المعيار الذي تمّ وضعه، والذي من خلاله يتمّ تحديد  المنقولة المدرجة في البورصة و للقيم

  .كاذبة أو مضللة أم لا معلومات إن كان الفعل يشكل جريمة نشر

أو  بأن تؤثر المعلومات الكاذبة-أسوة بالمشرع الفرنسي-قد استلزم المشرع الجزائري 

تحديد غير أنّ  .ة القيم المنقولةالمضلّلة المنشورة على سعر الورقة المالية المدرجة في بورص

مدى تأثير نشر المعلومات الكاذبة أو المضلّلة على سعر القيم المنقولة مسألة متروكة للخبراء، 

  .وكذا الهيئات المشرفة على سوق البورصة

، فإذا تبث أنّ ا كاذبة هو تاريخ القيام بنشرهاالعبرة في اعتبار معلومة م لملاحظ أنوا

عد ذلك وإن أصبحت ب على سعر الورقة المالية يقوم الركن المادي للجريمة،من شأنها التأثير 

   2.أثرت في سعرها أنها ادامتم يةحقيق

                                                           
1 Cour de cassation, chambre commerciale, du 14 novembre 1995, 93-13.716, publié au 

bulletin, www.legifrance.ouv.fr.affich.jurijudi.dok  
��260��J F$K8 �Kراري، ا	$�;� ا	H.�4، ص    2.  
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-93من المرسم التشريعي  60/2ويثور التساؤل حول إن كان المشرع في نصّ المادة 

أم يستلزم أن يصاحب نشر المعلومات ،اري والمجرد من المظاهر الخارجية أخذ بالكذب الع 10

غير أن الراجح هو قيام .قدمة الكاذبة أو المضلّلة مظاهر خارجية تدعم صدق المعلومات الم

  1.الجريمة بمجرد وجود كذب مجرد حتى ولو لم يكن مصحوبا بما يدعمه

نشر معلومات صحيحة تتخلّلها  إلىكذلك  تمتدّ جريمة نشر معلومات كاذبة أو مضلّلة

القيم المنقولة بالرغم من أنّها مصاحبة ة مادام أنّ نشرها يؤثر في أسعار معلومات كاذب

لمعلومات صحيحة، وفي هذا الصدد أدلى مدير شركة عن الرغبة في زيادة رأسمالها بطرح 

لديون التي تلتزم بها غير أنّ هذا الخبر تخلّله معلومات كاذبة عن قيمة ا ،أسهمها للاكتتاب

الجمهور بميزانية  للحقيقة، وتمّ كشف ذلك بعد إعلام الشركة قبل الغير وهي غير مطابقة

الشركة، والتي بينت عكس تصريح مدير الشركة، ولذا اعتبرت محكمة استئناف باريس أنّ ما 

ت قام به المدير يشكل جريمة نشر معلومات كاذبة، وهذا من أجل التأثير على قرارا

  2.المستثمرين

، 93/10من المرسوم التشريعي  60/2وما يمكن ملاحظته أنّ المشرع ومن خلال المادة 

لم يتطلب صفة خاصة في من يتقدّم بنشر معلومات كاذبة أو مضلّلة، غير أنّه عادة يتمّ نشر 

معلومات كاذبة أو مضلّلة من شخص له مكانة تسمح له بتقديم معلومات وإن كانت كاذبة أو 

  3.مضلّلة، ولكنهّا تؤثر على المساهمين وكذا المدخّرين

من  2- 465إنّ المشرّع الفرنسي وقبل تجريمه لنشر معلومات كاذبة ومضلّلة في المادة 

، غير أنّه 1967سبتمبر 28: قانون النقد والمال، فقد جرّم هذا الفعل بموجب الأمر الصادر في

سوق البورصة وشفافية التعامل داخلها، ولذا حمى المشرع الفرنسي  1988ومنذ صدور قانون 

امتدت العقوبات على نشر معلومات كاذبة أو مضلّلة لتشمل جميع المنتوجات المالية، والتي 

                                                           
1 S.ALMOWITCH, De la rumeur à la manipulation, op, cit, P.12. 
2 Ca. Paris, 8 Octobre 1999, revue droit bancaire et financier, no.1.Janvier-Février 2000, P.34.  

�� 	�4ق اEوراق ا	$�	���7	�C F	/ ا	���$�، ا	K$��� ا  3&���	 ،���K	رات ا�  .76، ص 2007	���ن، ،1ط، �8
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 1967سبتمبر28من قانون  3فقرة  1-10تكون محل تداول في البورصة، ولذا عدلت المادة 

نصوص عليها في الفقرة الأولى كل يعاقب بالعقوبات الم: "والتي نصت بعد تعديلها على ما يلي

شخص ينشر عن قصد، بين الجمهور بأي وسيلة أو طريقة كانت، معلومات كاذبة أو خادعة 

أو في حالة . عن حالة أو وضع أحد مصدري القيم المنقولة المتداولة في السوق النظامي

علومات التأثير وتطور أحد الأدوات المالية المقيدة في السوق بحيث يكون من طبيعة هذه الم

  1".على الأسعار

نشر معلومات كاذبة  أنّ ) A.M.F(ولقد اعتبرت اللائحة العامة لمجلس الأسواق المالية 

صورة من صور التلاعب بالأسعار في سوق البورصة، والذي يؤثر بالسلب  أو مضلّلة هي

  2.على هذه السوق

يردّ سببه الأوّل الحفاظ إنّ تجريم مختلف التشريعات لنشر معلومات كاذبة أو مضلّلة 

على أمن واستقرار السوق ككلّ دون انتظار حدوث ضرر مباشر يمسّ أحد المستثمرين، وهذا 

، والتي واجهتها مشاكل Société générale de fonderie (S.G.F(ما حدث في قضية 

في  مليون فرنك 140التي قدرت بـمالية في الثمانينات، وقد اضطرت الشركة لإعلان خسائرها 

وبتاريخ  .د في سعر أسهم الشركة في البورصة، الأمر الذي أدى إلى انخفاض حا1986ماي 2

غير أنه وفي  ة عن أرباح طفيفة تعرفها الشركة،أعلن المدير المالي للشرك 1986مارس 17
                                                           

1 ART 10-1 alinéa 3, ordonnance du 28 septembre 1967 instituant une commission des 
opérateurs de Bourse relative à l’information des porteurs de valeurs mobilières et à la 
publicité de certaines opérations de Bourse modifie par loi n°96-597 du 2Juiellet 1996 art 
89 JORF 4Juiellet 1996 : « Est puni des prévues au premier alinéa le fait, pour toute 
personne, de répondre sciemment dans le public par des voies et moyens quelconques des 
informations fausses ou trompeuses sur les perspectives ou la situation d’un émetteur dont 
les titres sont négociés sur un marché réglementé ou sur les perspectives d’évolution d’un 
instrument financier admis sur un marché réglementé, de nature à agir sur les cours ». 

2 ART631-1 du règlement général de l’autorité des marchés financiers : « Toute personne doit 
s’abstenir de procéder (Arrêté de 5 juillet 2014) à des manipulations de cours constitue une 
manipulation de cours : 

1- Le fait d’effectuer des opérations ou d’émettre des ordres : 
a. Qui donnent ou sont susceptibles de donner des indications fausses ou trempeuses sur 

l’offre, la demande ou le cours (Arrêté du 5Juiellet 2014) « D’instruments financiers ou le 
prix ou la valeur de contrat commerciaux ». 
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عن الممارسات التي قام بها كل من ) COB(كشفت لجنة عمليات البورصة  1986ديسمبر 18

لذي مضلّلة عن الوضع المريح ااعد، حيث قدموا معلومات كاذبة و لمدير المسالمدير العام وا

كل من الرئيس  1990ديسمبر 20: ت محكمة جنح باريس فيالشركة، وقد أدان أصبحت تعرفه

 بجريمة نشر معلومات كاذبة، وهذا ما قضت به كذلك المدير العام والمدير العام المساعد

 وجود ادعاءات من طرف ، بالرغم من عدم1992يناير 15: محكمة استئناف باريس بتاريخ

   1.من هذه المعلومات الكاذبة التي تمّ نشرها مالمستثمرين بتضرره

  مضلّلةنشر المعلومات الكاذبة أو ال - ثانيا

ي مستقبلالوضع الإنّ المعلومات الكاذبة أو المضلّلة التي يطلقها بعض الأشخاص حول 

داخل البورصة أو بتطور حالة الأوراق ة التي تكون محل تداول م المنقولشركات المصدرة للقيلل

  .للتأثير على سعر القيم المنقولة ارتفاعا وانخفاضا ةتهدف عاد ،المالية المسجلة في البورصة

ويشترط لقيام الركن المادي في جريمة الإفصاح عن معلومات كاذبة أو مضلّلة نشر 

داخل السوق أي تمكين عدد غير محدود من الناس  والذي يؤدي إلى انتشارها ،هذه المعلومات

  .من العلم بها والاضطلاع على فحواها

لقيام الركن المادي لجريمة نشر معلومات كاذبة أو مضللة لا  فإنه وبناء على ما سبق

فبدون نشرها يعد العمل مجرد عمل تحضيري لا يشكل يكفي أن تكون المعلومة غير صحيحة، 

  .إطلاق هذه المعلومات في السوقجريمة مادام لم يتمّ 

لمشرّع لم يشترط اأنّ  93/10من المرسوم التشريعي  60/2ويفهم من خلال المادة 

وسيلة محددة من أجل نشر المعلومات الكاذبة أو المضلّلة، إذ يستوي أن يتمّ النشر بأيّة وسيلة، 

  .فالعبرة بوصول المعلومات وانتشارها في سوق البورصة

                                                           
��، ا	$�;�   1W	ا F"ا�J�3 وY&ءة أداء وظ��Y� �� �2^I ��	ت ا��XCح أF$V ا	��.�ي، .�ر�C اEوراق ا	$�	�� وا	$$�ر

  .256ا	H.�4، ص 
C.A. Paris 15Janvier 1992, droit des SOC, Août-Septembre 1992. 
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وسيلة محددة لنشر المعلومات الكاذبة أو المضلّلة لأنّ المشرع الفرنسي ترط كما لم يش

تحديد وسائل نشر المعلومات الكاذبة من شأنه أن يكون سببا من أسباب الإفلات من العقاب، 

أيّة طريقة بأي " بأية وسيلة"لهذه الجريمة اكتفت بذكر ذا فإنّ أغلب التشريعات عند تناولها ول

  .نشريتمّ عن طريقها ال

التي تنشر من خلالها المعلومات الكاذبة أو المضللة عديدة ومتنوعة إنّ الوسائل 

كالصحافة، النشرات، المؤتمرات التي تعقد حول موضوع معين، وكذلك الوكالات المتخصصة 

المعلومات عن الشركات المقيدة في البورصة، المنشورات، والإعلام المتخصص بنشر 

   1....راديوالبرقيات، التلفزيون، ال

فقد يقدم القائمين على الشركة بالإعلان عن مشروع وهمي سوف تقوم به الشركة، وهذا 

رغبة منهم في إغراء جمهور المخدرين من أجل الاكتتاب في أسهم الشركة وتحسن سمعتها  

مما يؤثر على قيمة قيمها المنقولة فيتحقق السلوك الإجرامي إذا سلمت هذه المعلومات لأحد 

  .فيين من أجل نشرهاالصح

وتجدر الإشارة أنّ نشر المعلومات الكاذبة أو المضلّلة عن طريق الأنترنت يحقق علانية 

وانتشار المعلومة، غير أنّ إحدى المحاكم في فرنسا قضت بعدم مسؤولية إحدى الشركات 

انجرّ  الفرنسية التي قامت بنشر معلومات كاذبة عن إحدى الشركات المقيّدة في البورصة، مما

عنه انخفاض ملحوظ في أسعار أسهم الشركة، إذ رأت المحكمة أنّ المعلومات المنشورة في 

  2.الأنترنت لا يمكن التأكد من هوية صاحبها، وقد أيّدتها محكمة الاستئناف في حكمها هذا

                                                           
1 Martine CHARBONNIER et Hubert VAUPLANE, Le contrôle des marchés réglementés,  

petites affiches n°124,  du 16 Octobre 1998. 
  .�778	�C ��" F	/ ا	�����، ا	$�;� ا	H.�4، ص   2

Cour d’appel de Paris, 15dec, 1989, Dr. Pen 1996, n°327, obs., (J.H) ROBERT. 
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إنّ القضية السابقة الذّكر أكّدت على ضرورة تنظيم استخدام الأنترنت كوسيلة للإعلام 

 1تبار أنّ وسائل الاتّصال الحديثة أصبحت العمود الفقري لمختلف الأنشطةعلى اع

وبالخصوص النشاط الاقتصادي، نظرا للسرعة التي تكفلها هذه الوسيلة في نقل المعلومات، 

ولمّا كانت أغلب التشريعات لم تحدد الوسائل التي يمكن أن تنشر من خلالها المعلومات 

تبيان بعض الوسائل، والتي من خلالها تنشر المعلومات الكاذبة  الكاذبة أو المضلّلة، سنحاول

 :أو المضلّلة، وهذا على سبيل المثال لا الحصر وهي كالآتي

 :إدراج المعلومات الكاذبة أو المضلّلة في الميزانية - 1

ن حيث الأصول تكتسي الميزانية أهمية كبيرة كونها تحدّد الموقف المالي للشركة م

ثقة للجمهور في حالة نشرها، وبالتالي إذا أظهرت الشركة منشورا وهو ال حوالخصوم، ولذا تمن

يظهر أرباحا للشركة على غير الحقيقة يعتبر ذلك فعلا مجرما وفقا للقواعد العامّة للقانون 

التجاري، كما تتمّ جريمة نشر معلومات كاذبة أو مضلّلة في هذه الحالة كون أنّ هذه المعلومات 

  .أثيرا واضحا في سعر القيم المنقولةالكاذبة تؤثّر ت

وقد تدرج بعض المعلومات الكاذبة أو المضلّلة في الميزانية، ممّا يؤثر على سعر القيم 

كأن يتمّ إعادة تقويم أصول الشركة بثمن السوق وقت إعداد الميزانية، ،المنقولة في البورصة 

، والتي توجب احتساب ثمن أصول وهذا خلافا لما تقتضيه الأصول المحاسبة لإعداد الميزانية

غير أنّه قد يعمد . الشركة بسعر شرائه إذ كان من العقارات، وبسعر التكلفة إذا كانت بضائع

المسؤولون لتقويم أصول الشركة بسعر السوق لإظهار أصول الشركة أكثر من خصومها، وهذا 

    2.يعدّ في حدّ ذاته تضليلا للمستثمرين

                                                           
1 Frédéric PELTIER et Hubert VAUPLANE, diffusion de communication trompeuse, Banque 

et droit n°47, Mai-Juin 1996, P.60. 
��"�ت ;�8 � ا	���b، ص   2L8 ،�$$�4ھ	0 �� *���ت ا�  .��l40م ��l F$K8م، �I��1 ا	�Zب "�B ا	$�4ھ$
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ة على حقوق المساهمين الحاليين في الشركة نظرا لأنّ الميزانية ويؤثر الكذب في الميزاني

المستثمرين في توجيه  ، كما تؤثر من جهة أخرى على قرارهي أداة لتقييم المركز المالي للشركة

  .أموالهم نحو الاستثمار في هذه الشركة

على الشركة إدراج عمليات محتملة ضمن الميزانية الختامية كون أنّ  كما يمنع

سبتمبر 10أن تتصف بالدقة والتحديد، إذا أنّه وبتاريخ  لمعلومات التي لابدّ أن تتضمنها يجبا

، وكان الحكم COB(1(دت محكمة استئناف باريس قرار لجنة تنظيم عمليات البورصة أي 1996

نشر بيان عن ميزانية موجه ضد شركة فينكس العقارية، حيث قام المفوّض العام للشركة ب

، ولقد أدرج ضمن أرباح الشركة نتائج محتملة، وبالرغم من 1993أكتوبر 21: يخبتار  الشركة

بنشر بيان يصحّح ما ) Djack OURY(إخفاق العمليات المحتملة ليقم المفوّض العام للشركة 

  2.نشره سابقا

 :إدراج المعلومات الكاذبة أو المضلّلة في التقارير المالية - 2

ا الشركات المصدرة للقيم المنقولة من بين الوسائل تعتبر التقارير المالية التي تصدره

السّنوي أو  3المعتمدة من أجل الإفصاح عن المعلومات المتعلقة بالشركة كالتقرير المالي

، والذي تلتزم بهما الشركات المقيدة في البورصة غير أنّ الهدف من إعداد هذه 4السّداسي

فة المركز المالي للشركة، الأمر الذي يؤثر التقارير هو تمكين المساهمين والمدخرين من معر 

على قراراتهم المستقبلية فيما يخص الاستثمار في هذه الشركة، ولذا لابدّ أن تكون هذه 

  .المعلومات صحيحة

                                                           
1 ART4, règlement n°90-02 relatif a l’obligation d’information du public. Bull. Mensuel de la 

commission des opérations de Bourse n°237, Juin 1990. 
��، ا	$�;�   2W	ا F"ا�J�3 وY&ءة أداء وظ��Y� �� �2^I ��	ت ا��XCح أF$V ا	��.�ي، .�ر�C اEوراق ا	$�	�� وا	$$�ر

  .268ا	H.�4، ص 
�$�3 ا	$� �H .�	$ ���8ت ا	�ا;: )�ھ� 08 ط�ف ا	$ �G( 08 :2000-02م ا	���� ر1J 7ا	$�دة   3J ن��I ��	�4ت ا�^

 48 ،�Cر����.���ة �� ا	 D�  .ا	$�ر إ	
  .ا	$�ر إ	�D أ"Xه،  �G( 082000-02م ا	����  15ا	$�دة   4
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ونكون بصدد جريمة نشر معلومات كاذبة أو مضلّلة في حالة إدراج معلومات كاذبة أو 

  .ؤدي إلى التأثير في سعر القيم المنقولة للشركةمضلّلة في محتوى التقارير المالية، والذي ي

إعلان شركة التي تنشرها الشركة من بين صور الكذب التي ترد في التقارير المالية 

عقارية عن تحقيق أرباح وهمية من أجل جذب جمهور المدخرين، ولكن في الحقيقة ما حققته 

     1.التي تملكها صول العقارية الشركة لا يعد أرباحا، ولكن ارتفاعا في الأ

 :إدراج المعلومات الكاذبة أو المضلّلة في النشرات الإعلامية - 3

إنّ الشركة المصدرة للقيم المنقولة، والتي ترغب قيد قيمتها المنقولة في البورصة أو 

فأيّ شركة . الشركات التي سبق أن اعتمدت في البورصة ملزمة بنشر المعلومات المتعلقة بها

الاكتتاب عن طريق الادّخار العلني ملزمة بنشر إعلانا عن العملية المزمع تريد أن تلجأ إلى 

أمّا الشركات المقيدة في . إنجازها في جريدة واحدة على الأقل توزع في كامل التراب الوطني

البورصة لابدّ أن تفشي المعلومات الهامة عن طريق البيانات الصحفية أو أي وسيلة أخرى 

  .تسمح بأوسع نشر ممكن

ومما سبق يمكن استنتاج أنّ المعلومات التي تتضمنها مختلف النشرات الإعلامية قد 

تتضمن معلومات كاذبة أو مضلّلة، وبالتالي يتحقق الركن المادي لجريمة نشر معلومات كاذبة 

  .أو مضلّلة إذا أثرت هذه المعلومات على أسعار القيم المنقولة

  ت خاطئة أو مضلّلةيمة نشر معلوماعقوبة جر : البند الثاّلث

حتى تطبّق العقوبة على مرتكب جريمة نشر معلومات كاذبة أو مضلّلة ألزم المشرع في 

أن يتعمد الشخص ذلك، كما استقر القضاء  10-93 من المرسوم التشريعي 60/2نصّ المادة 

على أنّ جريمة نشر معلومات كاذبة أو مضلّلة تتطلب قصدا جنائيا، وفي هذا الصدد أدانت 

الذي قدّم معلومات غير صحيحة عن نتائج  Gérard Landauerحكمة النقض الفرنسية م

                                                           
  .306;$�ل "�F ا	 !�! ا	 �$�ن، ا	$�;� ا	H.�4، ص   1
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 منقولة في البورصة، إذ أنه وبناءوالمسعرة قيمه ال) CFTI(أعمال المركز الفرنسي للإعلام الآلي 

فرنكا في  549ليصل إلى  %350على تلك المعلومات الكاذبة ارتفع سعر أسهم الشركة بنسبة 

وقد أكدت المحكمة بعلم المتهم بالصفة الكاذبة للمعلومات، والني كان الهدف من ، 1987أبريل 

    1.نشرها التأثير في سعر سهم الشركة، وهذا ما حصل فعلا

إنّ العقوبة التي قرّرها المشرع لجريمة نشر معلومات كاذبة أو مضلّلة هي نفس عقوبة 

المعدل  93/10ن المرسوم التشريعي م 60جريمة استغلال معلومات امتيازية، فطبقا للمادة 

فكلّ شخص تعمّد نشر معلومات كاذبة أو مضلّلة بعقوبة  04- 03والمتمم بموجب القانون 

، ويمكن رفعها حتى تصل إلى أربعة 30000سنوات وبغرامة قدرها  5أشهر إلى  6حبس من 

أو بإحدى  أضعاف الربح المحتمل تحقيقه دون أن تقلّ هذه الغرامة عن مبلغ الربح نفسه

  .العقوبتين السابقتين

لأشخاص الذين يحوزون على نشر معلومات كاذبة أو المضلّلة ا وعادة يعاقب بجريمة

بالإضافة إلى ....المعلومات المتعلقة بالشركة، وتربطهم علاقة بها كالمدرين وممثلين الشركة

  .الوسيط في عمليات البورصة بحكم مركزه الهام الذي يحتله داخل البورصة

كل "التي نصت على معاقبة  93/10من المرسوم التشريعي  60والملاحظ أنّ المادة 

، وبالتالي تسلط العقوبات المنصوص عليها في المادة السابقة الذكر على الفاعل "شخص

وهو الذي  ق على الشريكالأصلي الذي يقوم بنشر المعلومات الكاذبة أو المضلّلة، كما تطبّ 

  .معلومات الكاذبة أو المضلّلةيقوم بإفادته بهذه ال

يعاقب فقط الأشخاص الطبيعيين على نشرهم كان  أمّا بالنسبة للمشرع الفرنسي فقد

: لمعلومات كاذبة أو مضلّلة، إلاّ أنّه وبعد صدور القانون الخاصّ بتحديث الأسواق المالية رقم

لمعنوي في أصبح من الممكن معاقبة الشخص ا 1996يوليو  2: الصادر بتاريخ 96-597

                                                           
1 Cour de cassation, chambre criminelle, 15 Mai 1997, 96-80399, 
htt/www.juricaf.org/France-COURDECASSATION. 
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من  3-465حالة نشره لمعلومات كاذبة أو مضلّلة، وبعدها بات هذا الفعل مجرما وفقا للمادة 

  1.قانون النقد والمال

  سير المنتظم لسوق القيم المنقولةالمناورات الهادفة لعرقلة ال: الفرع الثاّلث

املين فيها، وفي تعرف البورصات المتقدمة حركة كبيرة، وهذا نظرا لكثرة المتدخلين والمتع

المقابل ظهرت داخل هذه الأسواق بعض السلوكيات والتصرفات التي تعتبر من قبيل 

الممارسات غير المشروعة هدفها التأثير على الأسعار، وهذا عن طريق مناورات تعرقل السير 

  .الحسن لبورصة القيم المنقولة

ي تلك الممارسات التي تمس إنّ المناورات التي تهدد استقرار بورصة القيم المنقولة، ه

نقولة، ولذا أطلقت بعض بقانون العرض والطلب، والذي من خلاله تحدد قيمة القيم الم

 2"،المضاربات غير المشروعة"أو" التلاعب بالأسعار"المناورات بـالتشريعات على هذا النوع من 

لعرقلة السير المنتظم  المناورات الهادفة"وهذا بخلاف المشرع الجزائري الذي أطلق عليها تسمية 

كلّ : "على ما يلي 93/10من المرسوم التشريعي  60حيث تنص المادة  "لسوق القيم المنقولة

شخص يكون قد مارس أو حاول أن يمارس مباشرة أو عن طريق شخص آخر، مناورة ما 

  ".بهدف عرقلة السير المنتظم لسوق القيم المنقولة من خلال تضليل الغير

                                                           
1 ART L.465-3 du code monétaire et financier: «Les personnes morales déclarées 

responsables pénalement, dans les conditions prévues aux l’article 121-2 du code pénal, 
des infractions définies aux articles L 465-1, et L 465-2-1 encourent, outre l’amende 
suivant les modalités prévues par l’article 131-38 du code pénal, les peines prévues par 
l’article 131-39 du même code. 

L’interdiction mentionnée au 2° de l’article 131-39 du code pénal porte sur l’activité dans 
l’exercice ou à l’occasion de l’exercice de laquelle l’infraction a été commise ».  

2 « Les manipulations de marché faussent le processus de formation du prix, soit en altérant 
les informations disponible, soit en distordant l’offre et la demande. le cours s’établit ainsi 
à un niveau différent de celui que refléterait l’équilibre concurentiel. Ce n’est plus la loi du 
marché qui s’exprime, mais la volonté du ou des manipulateurs ». M.TOMASI, Vers un 
renouveau de la lutte contre les manipulations de cours : L’apport de la directive sur les 
abus de marché, Mélanges AEDBF-France IV, Banque éd, 2004, P.439. 
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أنّ المناورات الهادفة لعرقلة السير المنتظم لبورصة القيم وجدت منذ  والجدير بالذكر

وجود الأسواق المالية، فقد عانت ومازالت تعاني الأسواق المالية الكبرى من الممارسات التي 

بحقوق المساهم  اشارها وضعف الرقابة عليها مساستتؤثر على سعر القيم المنقولة، والذي يعدّ إن

  .حصول على ثمن عادل لأسهمه عند بيعهاوخاصة لحقه في ال

ولقد بيّنت الدراسات أنّ التلاعب في أسعار القيم المنقولة أو كما تسمى بالمضاربة غير 

المشروعة تعتبر من أكثر الممارسات المخالفة للقانون التي تعرفها بورصات الأوراق المالية 

  أن )Great Crach( 1929عام  لكبيرالأمريكية، إذ أثبتت التحقيقات عقب أحداث الكساد ا

سببها المضاربات غير المشروعة التي تعاني منها بورصة الأوراق المالية، ولذا أصدر القانون 

، وهذا من أجل 1934، وقانون بورصة الأوراق المالية سنة 1933المتعلق بالأوراق المالية سنة 

  . 1القضاء على التلاعبات الماسة بأسعار القيم المنقولة

تمييز التلاعب بأسعار القيم المنقولة عن غيره من ف نتطرق في هذا الفرع إلى وسو 

بالإضافة  )البند الثاني(صور التلاعب بأسعار القيم المنقولة  و إلى)البند الأول(الممارسات 

  ).البند الثالث(المطبقة في هذه الحالة لعقوبة الجزائيةل

  منقولة عن غيره من الممارساتم التمييز التلاعب بأسعار القي: البند الأوّل

التلاعب بأسعار القيم ) SEC(هيئة الأوراق المالية والبورصة الأمريكية لقد عرفت 

سلوك متعمد يهدف لخداع المستثمرين من خلال التحكم أو التأثير في السوق : "المنقولة بأنه

لى العرض أو على ورقة مالية، والتلاعب يمكن أن ينطوي على عدد من التقنيات للتأثير ع

   2".الطلب على الأسهم

ذلك التوجيه الزائف للأسعار، أي " ر القيم المنقولة بأنهكما يعرف التلاعب في أسعا

التأثير على سعر ورقة مالية ما لكي تباع أو تشترى بسعر أعلى أو اقل من السعر الذي يحدث 

                                                           
  .F$K8122 ��روق "�F ا	���ل، ا	$�;� ا	H.�4، ص   1

2 http/www.sec.gov/answers/tmanipul.htm.  
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ا يسعى للحصول على والمتلاعب في سعر ورقة م. نتيجة العمليات الطبيعية للعرض والطلب

  1".أرباح أو تفادي خسائر عن طريق خلق سعر زائف قد يؤدي إلى التأثير على عملية التداول

من خلال التعاريف السابقة يتبيّن لنا بأنّ التلاعب في أسعار القيم المنقولة يتحقق عن 

 نفسه أو عن طريق أشخاص يسخرهم لذلكبطريق مضاربات غير مشروعة يقوم بها الشخص 

من أجل رفع أو خفض سعر القيم المنقولة مما يمس بشفافية سوق البورصة، كون أنّ هذه 

  2.الممارسات تنتهك مبدأ عدالة الأسعار لجميع المستثمرين في القيم المنقولة

وقد يختلط مفهوم التلاعب في أسعار القيم المنقولة مع بعض الممارسات الأخرى، 

عب في أسعار القيم المنقولة وجريمة نشر معلومات كاذبة فهناك علاقة وطيدة بين جريمة التلا

نظرا لأنّ كلاهما تهدفان إلى عرقلة السير العادي للسوق من أجل التأثير على  ،أو مضلّلة

جريمة التلاعب بالأسعار تتطلب تدخل الشخص  ور الأسعار، فالفرق الوحيد أنّ تكوين وتط

أو الشراء، أما في حالة نشر معلومات كاذبة أو  مباشرة في السوق من خلال توجيه أوامر البيع

  .مضلّلة فيكون التأثير غير مباشر على أسعار القيم المنقولة

إنّ التلاعب في أسعار القيم المنقولة هو صورة من صور المضاربة إلاّ أنه يدخل في 

يقوم به عبارة عن عمل "نطاق المضاربة غير المشروعة، أمّا المضاربة المشروعة فتعرف بأنها 

أشخاص بناء على تقديرات مسببة، مجتهدين للاستفادة من الفروق الطبيعية في أسعار الأوراق 

  .3"المالية في الزمان أو في المكان، والحصول على ربح من ورائها

لأخيرة ومما سبق تختلف المضاربة المشروعة عن غير المشروعة في كون أنّ هذه ا

وهذا لحساب مصالحهم قاصدين الإضرار بسوق البورصة  يتخذ مرتكبوها أساليب غير مشروعة
                                                           

  .123، ص ا	$�;� )F$KD4Y ��روق "�F ا	���ل، 8  1
  :���Paul-Jarque LEHMANل �� ھZا ا	FPد   2

« La manipulation de cours consiste à exercer ou à tenter d’exercer directement ou par 
personne interposée une manœuvre ayant pour objet d’entraver le fonctionnement régulier 
d’un marché d’instruments financiers en induisant autrui en erreur » Paul-Jarque 
LEHMAN, Bourse et marchés financiers, Dunod, Paris, 2002, P.77. 

  384;$�ل "�F ا	 !�! "�$�ن،ا	$�;� ا	H.�4،ص  3
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غير مبالين بالأضرار التي تصيب المساهمين بصفة خاصة لانهيار أسعار القيم ،الخاصة 

    1.المنقولة المدرجة

وتتميّز كذلك المضاربة المشروعة عن غير المشروعة في كون أنّ الأولى تلعب دورا 

في البورصة، كما تساعد على خلق بورصة تمتاز بالحركة  هاما في تنظيم أسعار القيم المنقولة

والرواج، إذ توفر عدد كبير من المتعاملين، غير أنّ الإفراط يسيء إلى البورصة، حيث يحولها 

إلى سوق مضاربة، ويصبح الاستثناء هو الاستثمار، وهذا ما يعيق البورصة عن تأدية 

  2.مهامها

رأس المال لابد أن يلتزم المضارب بآداب وحتى تكون المضاربة قوة منشطة لسوق 

التعامل وميثاق الشرف، لذا يجب أن لا يتدخل المضارب بفعله للتأثير في أسعار القيم المنقولة، 

بحيث يفسد الأداء الطبيعي لمبدأ العرض والطلب، في البورصة، وإلاّ اعتبرت أفعاله من قبيل 

  3.المضاربة غير المشروعة

  لتلاعب بأسعار القيم المنقولةر اصو : البند الثاّني

تعاقب مختلف القوانين الشخص الذي يرتكب جريمة التلاعب بأسعار القيم المنقولة مهما 

غير أنّ الوسيط في عمليات البورصة هو الذي يرتكب عادة مثل هذه الجرائم  ،كانت صفته

  4.ن في البورصة لاعتباره حلقة الوصل الوحيدة بين المتداولي

الجزائري جرم التلاعب بأسعار القيم المنقولة نظرا للنتائج الخطيرة لهذه إنّ المشرّع 

يمكن  10-93من المرسوم التشريعي  60/3الممارسات على الاقتصاد ككل، ومن خلال المادة 

  :القول أنّ الركن المادي لهذه الجريمة يقوم على ثلاث عناصر وهي
                                                           

1  �G(أ  ،����ت .�ر�C اEوراق ا	$�	�� ا	�Yر�� واj;�� 08 ا	�;�3 ا	��)�)��، دار ا	��W3 ا	 �.�$" ،F$K8 ويF. Dط F��
�F ا	 !�! ا	 �$�ن، ا	$�;� ;$�ل " .28.ص.ا	��ھ�ةD4Y( 387، ص.  

  .F$K8462 أK8 F$V$�د "$�ر)�، ا	$�;� ا	H.�4، ص   2
��، ا	$�;�   3W	ا F"ا�J�3 وY&ءة أداء وظ��Y� �� �2^I ��	ت ا���C	/ أF$V ا	��.�ي، .�ر�C اEوراق ا	$�	�� وا	$$�ر

  .103ا	H.�4، ص 
N	Z� �G(أ :M.TOMASI, Op, Cit ; P.440. 

4 Wilfrid JEANDIDIER, Droit pénal des affaires, 3ed, Dalloz 1998, P.145. 
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ر المنتظم لسوق القيم المنقولة والتي ممارسة أو محاولة ممارسة مناورة بهدف عرقلة السي -1

 .سيتم شرحها عند التطرق لأشكال التلاعب في أسعار القيم المنقولة

على هذه  ير أو إيقاعهم في الخطأ، إذ وبناءلابدّ أن يكون الهدف من المناورة تضليل الغ -2

كانت نتيجة طبيعة المناورات يتم شراء هذه القيم المنقولة ظنّا منهم بأنّ ثمن هذه القيم المنقولة 

 .لقانون العرض والطلب

لابد أن تترتّب عن المناورة عرقلة السير المنتظم لسوق القيم المنقولة، إذ ما يمكن  -3

سوق القيم المنقولة بدل "أنّ المشرع استعمل مصطلح  60/03ملاحظته من خلال المادة 

 .بورصة القيم المنقولة، وهذا أسوة بالمشرع الفرنسي

أنّ جريمة التلاعب  93/10من المرسوم التشريعي  60/3المادة يظهر من خلال 

بأسعار القيم المنقولة تعتبر جريمة شكلية إذ لا يشترط فيها إقامة العلاقة السببية بين الفعل 

المجرم والنتائج المترتبة عنه، كما أنّ مجرد محاولة التأثير في أسعار القيم المنقولة يعد 

  1.مجرما

سي كان يطلق على جريمة التلاعب بالأسعار بالمضاربات غير أمّا المشرع الفرن

المشروعة، ولقد تصدى لتجريمها في العديد من القوانين، ومن بينها المرسوم الصادر سنة 

، والذي استحدث نصا خاصا لمعاقبة الممارسات غير المشروعة في البورصة، وهذا 1967

  .3-10بموجب المادة 

) COB(، والذي خوّل للجنة عمليات البورصة 1989 أوت 2في  ولقد صدر قانون

90/4: صلاحية توقيع جزاءات في حالة الإخلال بلوائحها، إذ جرمت اللائحة رقم
المتعلقة  2

  3.بالأسعار التلاعب في أسعار القيم المنقولة غير أنّ هذه اللائحة تمّ تعديلها

                                                           
1 H.DEVAU PLANE et J.P BORNET, Droit des marchés financiers, op ; cit. P.924. 
2 ART 3, règlement COB n° 90-04 ; aff, société marseillaise de crédit, 16 Décembre 1997, 

Bull.COB, n° 321, Février 1998 ; Banque et droit n°58, Mars-Avril 1998, P.32. 
Obs.H.DEVAU PLANE. 

3 ART 631-1, règlement général AMF : « Toute personne droit s’abstenir de procéder à des 
manipulation de cours.  
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التداول بصفة عامة من ولقد أدخل المشرع الفرنسي تعديلات كبيرة وهذا لحماية عملية 

، والمتعلق بالقانون 2000ديسمبر 14: المؤرخ في 2000/1223: خلال إصداره لقانون رقم

  .، وهو قانون الأمن المالي2003لسنة  706: النقدي والمالي، بالإضافة لقانون رقم

يعاقب : "من القانون النقدي والمالي على أنه 1فقرة  2-465المادة  ولقد نصت

قيام أي شخص أو محالة القيام مباشرة  1-465الواردة في الفقرة الأولى من المادة بالعقوبات 

أو بواسطة الغير بطريقة تهدف الإخلال بالأداء المنتظم لسوق منظم وذلك بإيقاع الغير في 

  1".خطأ

ايات، ولذلك فهو تحقيق مجموعة من الغإنّ المتلاعب بأسعار القيم المنقولة يهدف ل

فهناك أشكال وصور مختلفة للتلاعب في أسعار القيم المنقولة يصعب  عليهو يسلك عدة طرق، 

 60/3في المادة المشرع الجزائري  لتطورات التكنولوجية، ولذا فإنا حصرها خاصة مع سرعة

  .لم يعط صورا عن المناورات التي تمس بأسعار القيم المنقولة 93/10من المرسوم التشريعي 

قضائية يمكن حصر أشكال التلاعب في أسعار القيم ومن خلال دراسة السوابق ال

  :المنقولة في الصور التالية

 .)أولا( البيع الصوري -

 .)ثانيا( الشراء بقصد الاحتكار -

 .)ثالثا( اتفاقيات التلاعب -

                                                                                                                                                                                           

Constitue une manipulation de cours : 
1- Le fait d’effectuer des opérations ou d’émettre des ordres : 
a. Qui donnent sont susceptible de donner des indications fausses ou trompeuse sur l’offre, la 

demande ou le cours d’instruments financiers ». 
1 ART.L 465-2, alinéa 1, code monétaire et financier : « Est puni des peines prévues à l’article 

L.465-1 le fait toute personne, d’exercer ou de tenter d’exercer, directement ou par 
personne interposée, une manœuvre ayant pour objet d’entraver le fonctionnement régulier 
d’un marché d’instruments financiers, en induisant autrui en erreur ». 

�R  082003 ا	��;�D اEور.� 	 �م  5و�� ھZا ا	FPد )bP ا	$�دة I م .�5 �ل��"�B ��8 ا	Fول ا�W"Eء 	_*�Qص .�	�
�� �� ا	�4ق .��	�3"XI:  

« Les états membres interdisent a toute personne de a des manipulations de marché ». 
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  البيع الصوري -أوّلا

يقصد بالبيع الصوري بأنّه إحداث تعامل صوري على سهم ما، ولكن لا يوجد في 

كأن يمتلك شخص ما عددا من الأسهم فيبيعها . 1يذكر حول هذا السهمالحقيقة أي تعامل 

املين بأن صوريا لمعارفه ثم يعاود شراءها في مدة زمنية قصيرة، وهذا من أجل إيهام المتع

  2.تلك الورقة المالية تغيرات سعرية طرأت على

ه يمس ويعتبر البيع الصوري من أشكال وصور التلاعب في أسعار القيم المنقولة كون

قانون العرض والطلب الذي يحدد سعر القيم المنقولة،إذ يهدف الفاعل من ورائه خلق سعر 

تحقيق الأرباح بطريقة غير مشروعة مما يؤدي إلى المساس باستقرار لزائف للورقة المالية 

  .السوق ككل

غير أنه قد يصعب في الكثير من الحالات الحصول على دليل مباشر على حدوث بيع 

داخل البورصة، وهذا في ظل عصرنة وعولمة الأسواق المالية، وكذا التطورات صوري 

  .التكنولوجية التي صاحبها تطور وسائل الغش والتلاعب في أسعار القيم المنقولة

وبالرغم من الصعوبات في الكشف عن البيوع الصورية التي قد تمس القيم المنقولة 

من المؤشرات التي تبرز حدوث مثل هذا التلاعب كما داخل البورصة، إلاّ أنّه قد توجد العديد 

 Saulnes"حيث سجلت أسهم شركة  1988مارس  11إلى 6حدث في بورصة باريس من 

Chatiton " ارتفاعا غير عادي، وبعد التحقيقات اتضح أنّ سبب هذا الارتفاع يرجع إلى

لهم بأسماء فتح حسابات  بها شركات السمسرة لحساب عملاء تممضاربات وهمية قامت 

                                                           
1  �A$ �رف، ا	5ة ا  .147، ص 1999��Fر��، �8�� ھ�Fي، اEوراق ا	$�	�� وأ��اق رأس ا	$�ل، �8
��ع ��$� . F، وھ� ا	��4ك ا	$���J 08 ا	$��4$� ا	Zي ���ي "  2I 12 =أو ����ي ا	�ر�J ا	$�	I ت أنX8� $	ا �� RCEا

�� أن ھ��ك )$�L  آ7� 08 ا	$ �X8ت ���م l ،ر.�حEا t . H�K�Iو F . �$�� ��J�4	�3 ا�$�J �YI�I أن R8أ B�" �Jر�	ا
�H أن .� D. b ا	$�Wر.�ن، و��� "0 ا	��$� ا	�� J�4	�3 ا�$�J tYQ�I �8F�" F . �$���ى �I 12 =أو �Jر�	ع ا��I D��

 ،��YP	ا RK8 �Jر�	ا �&���D ا	� N�$� = يZ	ا bJ�	1 �� ا�I FJ ���.�3، وأھ1ّ �8 �$�! ھZا ا	��ع 08 ا	$ �X8ت أن "$��� ا	
�� "�B ا	$��ف��D ;�ازا ا	�" H�L� اZ	 ."" ص �758ذ ،H.�4	$�;� ا	ل، ا��  .F$K8 0125 ��روق "�F ا	�
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فرنك فرنسي في أول  171وعناوين وهمية، الأمر الذي أدى لارتفاع سهم هذه الشركة من 

  1.فرنك فرنسي إلى نهاية الأسبوع 197الأسبوع إلى 

قد يحدث أن يتمّ اللجوء إلى البيع الصوري للقيم المنقولة داخل البورصة أيضا إذا ما أراد 

يشتري جزءا من احتياجاته بالسعر الجاري ثم يعيد مستثمر ما شراء شركة بأقل من سعرها ف

مباشرة لأكثر من بيت من بيوت السمسرة تحت أسماء عها صوريا لأحد معارفه أو بيعها بي

وبإجراء سلسلة من البيوع على أسهم هذه الشركة تنخفض قيمتها السوقية، . أشخاص موالين له

ؤدي بهم لبيع حصصهم في رأس كة مما يالأمر الذي يوحي لباقي المساهمين بانهيار هذه الشر 

م يتم شراؤها بأقل من سعرها حاد في أسعار أسهم الشركة، ومن ت ، ويترتب عن ذلك هبوطمالها

  2.الحقيقي

ومن صور التلاعب بأسعار الأسهم ما حدث لأسهم البنك المصري البريطاني حيث تمّ 

جنيه، وهذا نتيجة  210جنيه إلى  80يوميا فقد ازداد سعره من  %5رفع قيمة سهم البنك بنسبة 

لعمليات تلاعب قام بها اثنان من المضاربين يتبادلان الأدوار يوميا من بائع إلى مشتري على 

سهم كل يوم، ولقد تمكنت هيئة الرقابة المالية في مصر من كشف هذا التلاعب ) 100(مائة 

  3.الذي مسّ قانون العرض والطلب

تداولا صوريا لسهم  28/08/2005-27: الية بتاريخكما شهدت سوق دبي للأوراق الم

بنك دبي الإسلامي، اشترك فيها عدد من الأشخاص بتواطؤ مع مكتب الشرهان للأسهم 

والسندات، وهو وسيط في عمليات البورصة، وتتلخص وقائع هذه القضية في قيام الأشخاص 

عملية بكمية  7844غت السابقين الذكر بتعاملات وهمية، وتداول صوري للسهم المذكور بل

سهم، مما أدى إلى إيهام الغير بوجود سوق نشطة على سهم بنك  268236034: أسهم قدرها

                                                           
1 T.Com, Paris, 14 Mars 1990, Bull. Joly 1990 n°231, P.777. 

  .F$K8475 أK8 F$V$�د "$�ر)�، ا	$�;� ا	H.�4، ص   2
  . ���I F$K8533� ا	�ا� �، ا	$�;� ا	H.�4، ص   3
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مليار درهم، وأدى ذلك إلى ارتفاع سعر السهم خلال  9.3دبي، ولقد بلغت قيمة التداولات 

  1.درهم 37.8إلى  28يومين من 

ي، وتشكلت في هذا الصدد لجنة ولقد تمّ اكتشاف البيع الصوري لسهم بنك دبي الإسلام

من هيئة الأوراق المالية وسوق دبي المالي، والتي ألغت كافة المعاملات التي أجريت على 

السهم المذكور نظرا للأضرار التي أصابت المستثمرين الذي قاموا بشراء أسهم على مستويات 

  2.مرتفعة

  الشراء بقصد الاحتكار - ثانيا

هو أن يقوم المتلاعب بشراء كمية هائلة من ورقة مالية يقصد بالشراء قصد الاحتكار 

معينة بغرض الاحتكار مما يمكنه فيما بعد من السيطرة على سعرها ثم يقوم بإعادة بيعها 

  .بالسعر الذي يراه مناسبا

وعادة يتكفل المضارب المحتكر بشراء القيم المنقولة التي بيعت على المكشوف حتى 

  .يحقق ربحا مضمونايحتكر تداولها فيما بعد و 

وسبب اعتبار الشراء بقصد الاحتكار من قبيل المضاربات غير المشروعة هو تأثير 

المضارب المحتكر بفعله في سعر القيم المنقولة، ولذا جرمت مختلف التشريعات هذه 

  .الممارسات كونها تعتبر من بين المحاولات التي تهدف التأثير على أسعار القيم المنقولة

راء بقصد الاحتكار لا يكون فقط في بورصة القيم المنقولة فإنه يحدث في سوق إنّ الش

السلع بنفس الأسلوب، إذ يقوم المحتكر بشراء كميات كبيرة من سلعة ما وتخزينها على أمل أن 

                                                           
��252��J F$K8 �Kراري، ا	$�;� ا	H.�4، ص   1.  
2  bP( F�	  $�دة	1 16اJر ����� .�طX أي PI�ف .�Eوراق : ""�2001 ��� �8 B	J 08 :2  ��4�ار ھ��f اEوراق ا	$�	

�R ا	�c��� ا	���ء 	��4�4 "$���ت وھ$�� R�$I �� ;�ھ�ھ� J 08 ���8�0 ا7j��0، و� �� �$	�. ���c�	ف اF3� ��ا	$�	
5ن ا	�ر�J ا	. ��� .�;�د ��ق )c	�3م ا�A ري�C =اوFI ف ر�� أوF3�4� ف�PI R� X، و��� .�ط�	اوF�$	ا ��	�$

 :4V �Jر��	0 ����0 أو 8 &�. 13�YP. اء���� د�7ل �8 ��8�0 آ0��7 �I FP�. ��	�8 �Jأي ور � � t�YQI
  ".ا�VEال



  عمليات إصدار وقيد وتداول القيم المنقولةلم  .ب.ع.ت.حماية ل: الثانيالفصـل    
 

472 

يتحكم في سعرها في السوق لبيعها بالسعر الذي يراه مناسبا، ولا يترك تحديد أسعار هذه السلعة 

  1.والطلب لقانون العرض

والملاحظ أنّ احتكار واستحواذ على أسهم أحد الشركات قد يكون وسيلة من وسائل 

تسهيل اندماج شركتين معا إذ تستخدم عملية الاستحواذ على أسهم الشركة بهدف السيطرة على 

أسهم الشركة بهدف السيطرة على ا، وهذا تمهيدا للاندماج معها أو الاستحواذ على إدارته

  2.و لضمانها كفرع لمجموعة شركات تابعة لشركة قابضةإدارتها، 

والملاحظ أنه في كثير من الحالات يتداخل مفهوم الاحتكار مع الاندماج غير أنّ ذلك 

صادرا عن الأجهزة  صدور قرارلا ينفي اختلاف كل منهما كون أنّ الاحتكار لا يستلزم 

  .فقة الجهات المخوّلة لها ذلك قانوناالإدارية، وهذا بخلاف عملية الاندماج التي تستوجب موا

  اتفاقيات التّلاعب :ثالثا

تتمّ اتفاقيات التلاعب في أسعار القيم المنقولة بين شخصين أو أكثر إذا تصنعوا إحداث 

تغيرات مفتعلة في أسعار القيم المنقولة بهدف تحقيق الربح، وفي هذا الصدد قد تعقد نوعان من 

  .واتفاقية الاختيار الاتفاقات، اتفاقية المتاجرة

فبالنسبة لاتفاقية المتاجرة فتكون بالاتفاق على امتلاك واستحواذ على أسهم شركة ما 

بأقل الأسعار، وللوصول لهذا الهدف فعادة ما يقوم وسطاء في عمليات البورصة بترويج 

إشاعات عن هذه الشركة مما ينجم عنه انخفاض حاد في أسعار أسهمها نظرا لكثرة العرض، 

فيقوم بعدها أطراف الاتفاقية بشراء هذه الأسهم، وبعد امتلاك جميع أو معظم أسهم الشركة يتم 

الدخول لمرحلة أخرى وهي البدء في نشر المعلومات عن تحسن مركز الشركة، وعندما تصل 

   3.القيمة السوقية للسهم إلى أقصاها يتم التخلص من هذه الأسهم مقابل أرباح مهمة

                                                           
  .143،ص2003دار ا	 ��م 	���وا	��ز��، )�ر ا	0�F ا	�ذ	� ،ا	��)�ن ا	���ري،  1
�] ا	��)�)  2Eا ،�K�� 04V ،ھ�ة��	ـ ا��  .217، ص 2009�� 	 �وض ا=���Kاذ "�B إدارة ا	���ت، دار ا	��W3 ا	 �.
��256��J F$K8 �Kراري، ا	$�;� ا	H.�4، ص   3.  
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ختيار فعادة تعقد بين أعضاء مجلس إدارة الشركة، إذ يعمل هؤلاء على أما اتفاقية الا

تسهيل إبرام صفقة الاختيار بين أطرف الاتفاقية والشركة، كون أنّ هذه الصفقة تعطي الحق 

  .وليس وقت الشراءن شراء أسهم الشركة مستقبلا بسعر السهم وقت إبرام الصفقة للمتفقي

بة أو مضلّلة حول الوضع المزدهر للشركة مما يؤدي وقد يحدث وأن تطلق معلومات كاذ

إلى ارتفاع القيمة السوقية للسهم فيسارع الأطراف المتفقون لممارسة سلسلة من البيوع الصورية 

حتى يصل سعر السهم إلى أقصاه، وفي هذه الحالة ينفذ المتفقون حق الاختيار، إذ يقومون 

إبرام الصفقة، وبعدها يتكلفون بيع الأسهم بسعر  بشراء أسهم الشركة بالثمن المتفق عليه وقت

  1.السوق، الأمر الذي يحقق لهم أرباحا طائلة

سواء اتفاقيات المتاجرة أو اتفاقيات الاختيار،  ،والملاحظ في اتفاقيات التلاعب التي تعقد

والتي تهدف إلى التلاعب في أسعار القيم المنقولة عادة ما تكون مقترنة بممارسات غير 

وعة أخرى كنشر معلومات كاذبة أو مضلّلة، ولذا فإن اتفاقيات التلاعب بالأسعار تكون مشر 

  .مصاحبة بإعلانات تمهد التلاعب بالأسعار

وفي هذا الصدد قام كل من رئيس مجلس أرابيا وزوجته نائب رئيس مجلس الإدارة، 

أسهم الشركة  سهما من 337724واللذان يعتبران كذلك مساهمين في الشركة وبروفنت ببيع 

عملية، ومن خلال تحليل هذه العملية تمّ اكتشاف أن  668بموجب  7311338بقيمة إجمالية 

الغرض منها هو قيد سعر غير حقيقي للسهم، وكذا التأثير على أسعار السوق مع علمهما أن 

حقوا الشركة وزوجته أرباحا كبيرة، و ألولقد جني كل من رئيس . العمليات تتم بسعر لا مبرر له

  2.صغار المستثمرينببذلك  أضرارا خاصة 

                                                           
  .F$K8167 ��روق "�F ا	���ل، ا	$�;� ا	H.�4، ص   1
2  ��� �ر �� ��ق اEوراق ا	$�	E�. :"X�	ر.� وا�W$	ي، ا�.���- �C	/ أF$V ا	(�(�J ��I^8$� أ��اق - � ��8ر)�درا

  .20اEوراق ا	$�	�� وا	��ر�Cت، ���� ا	�� � وا	��)�ن، ;�8 � ا�8Aرات ا	 �.��، ا	$��F ا	8�Q]، ص 
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  #� ا�;:ا9%�ا�/*- :ا���0 ا��6��ّ
تقوم جريمة التلاعب بتوافر الركن المادي للجريمة، والذي يتكون بالقيام بنشاط معين 

  .يهدف إلى الحيلولة دون السير السليم لسوق القيم المنقولة

 60/3م المنقولة فبالرجوع للمادة وبخصوص الركن المعنوي لجريمة التلاعب بأسعار القي

يمكن ملاحظة أن المشرع قد اشترط القصد الخاص لقيام  93/10من المرسوم التشريعي 

  .إذ يجب أن تنصرف إرادة الفاعل لعرقلة السير المنتظم لسوق القيم المنقولة،الجريمة 

يام كان ينص على عنصر العمد لق 1996سبة للمشرع الفرنسي فقبل تاريخ أمّا بالن

وفقا للشكل  3فقرة  1-10جريمة التلاعب بأسعار القيم المنقولة حيث كانت صيغة المادة 

كل من قام أو  1- 10يعاقب بالعقوبات المنصوص عليها في الفقرة الأولى من المادة : "التالي

حاول القيام عمدا أو عن طريق واسطة بعمل يهدف منه التأثير على سوق إحدى القيم 

الأدوات المالية المدرجة في الجدول الرسمي للبورصة أو على عقد من عقود المنقولة، أو 

  1".الحيازة

ولقد ألغى المشرع الفرنسي شرط العمد الذي تقوم عليه المسؤولية الجنائية في جريمة 

التلاعب بأسعار القيم المنقولة، وهذا من شأنه أن يوسع مجال المساءلة الجنائية، وهناك من 

لا يعني التخلي عن هذا العنصر  1-10من نص المادة " العمد"إلغاء كلمة يرى العكس بأن 

  2.في هذه الجريمة
                                                           

1 ART 10-1 alinéa 3, ordonnance n°67-833 du 28 Septembre 1967 instituant une commission 
des opérations de bourse et relative à l’information des porteurs de valeurs mobilières et à 
la publicité de certaines opérations de bourse : « Est puni des peines prévue au premier 
alinéa le fait, pour toute personne, de répondre sciemment dans le public par de voies et 
moyens quelconques des informations fausses ou trompeuses sur les perspectives ou la 
situation d’un émetteur dont les titres sont négociés sur un marché réglementé ou sur les 
perspectives d’évolution d’un instrument financier admis sur un marché réglementé, de 
nature à agir sur les cours ». 

  :�� ھZا ا	FPد F.DRUMMOND et T.BONNEAU: و���ل  2
« La suppression de l’adverbe ‘’sciemment’’ par la loi du 2 Août 1996 n’a pas supprimé 

l’exigence de l’intention délictueuse. Plus encore que l’intention délictueuse-dol général -
c’est un dol spécial qui est requis par le texte. Les agissements ne peuvent être appréhendés 
que s’ils ont pour objet d’entraver le fonctionnement du marché en induisant autrui en 
erreur ».F.DRUMMOND et T.BONNEAU,op ;cit,P.723. 

N	Z� �G(ص : أ ،H.�4	$�;� ا	ا ،��8202�� .�ر�.    
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فإن العقوبات المقررة  93/10من المرسوم التشريعي  60/3وبالرجوع لنص المادة 

لجريمة التلاعب بالأسعار هي نفسها العقوبات المقررة لكل جريمة استغلال معلومات امتيازية، 

  .معلومات كاذبة أو مضلّلةوكذا جريمة نشر 

أمّا المشرّع الفرنسي فقد عاقب الإخلال بأداء السوق المنتظم بالحبس لمدة سنتين 

عاف قيمة الربح أورو، والتي يمكن أن تصل إلى عشرة أض 1500000وبالغرامة المقدرة بـ

  1.على أن لا تقل الغرامة عن قيمة هذا الربحالمحتمل تحقيقه 

لحدّ من ل تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهالجنة ل المخولة سلطات: المطلب الثاني

  .الممارسات غير المشروعة
تتفق جميع التشريعات المنظمة لبورصات القيم المنقولة على أهمية الحفاظ على شفافية 

هذه الأسواق، ولذا حرصت على إلزام الشركات المصدرة للقيم المنقولة بنشر المعلومات 

لمتعاملين في هذا السوق، كما أوجبت بأنّ يكون واجب الإعلام مستمرا سواء والبيانات اللازمة ل

  .في سوق الإصدار أو في سوق التداول كما ذكرنا سابقا

ة بورصات القيم جهز ف تلتزم الجهات الرقابية على أومن أجل تحقيق سوق عادل وشفا

مدرجة، وعلى تلقي المعلومات المنقولة على الإشراف والرقابة على عملية تداول القيم المنقولة ال

والبيانات من الجهات المصدرة، ولهذا تحرص الجهات الضابطة لسوق القيم على إلزام الجهات 

  .المعنية بتنفيذ واجبها بالإفصاح في الوقت المناسب

كما تراقب الهيئات الرقابية على بورصة القيم المنقولة على مراقبة ما مدى احترام 

بورصة للأحكام التشريعية والتنظيمية، وتتأكد قبل ذلك من كفاءتهم الوسطاء في عمليات ال

  .لمنحهم الاعتماد لدخول بورصة القيم المنقولة

                                                           
1 ART L.465-1 et ART L 465-2, code monétaire et financier. 
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ونظرا لتطور وسائل الممارسات غير المشروعة التي ترتكب في سوق البورصة، والتي 

إلى  تمس أساسا أسعار القيم المنقولة وتؤدي إلى الإخلال بالسير الحسن فيها، بالإضافة

إضعاف ثقة المساهمين والمستثمرين مما ينجرّ عنه عزوفهم عن الاستثمار في شركات المقيدة 

هة هذه كلها أسباب جعلت مختلف التشريعات تتبنى نصوصا قانونية لمواج. في البورصة

ها للحفاظ على أمن وسلامة التداول في يمحاولة ردع مرتكبالممارسات غير المشروعة 

  .اية للمساهم بصفة خاصة والمدخر بصفة عامةالبورصة، وهذا حم

سلطة اتخاذ إجراءات وتدابير وقائية، الأسواق المالية  على ولقد عهد للجهات المشرفة

قبيل التدخل وهذا من خلال وظيفتها الرقابية الدائمة لبورصة القيم المنقولة، والذي يعتبر من 

لمخولة للجنة من شأنها القضاء على وهذه الصلاحيات ا، )1الفرع (المسبق للجنة البورصة 

كما منحت لجنة  .كتشافها في حالة ارتكابهاالممارسات غير المشروعة قبل وقوعها أو ا

صلاحيات عقابية في حالة مخالفة الجهات المعينة للأحكام التشريعية والتنظيمية، وهو  البورصة

ا المساهين في الشركات يعتبر تدخل لاحق تقوم به اللجنة كإجراء لحماية السوق ككل وكذ

  ).2الفرع (المقيدة في البورصة أو المساهمين المحتملين 

  تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها التدخل المسبق للجنة: الفرع الأول

وحماية  يحكمها قانون العرض والطلب،من أجل بورصة قيم منقولة شفافة وعادلة 

من نظام رقابي دائم يهدف  جنة البورصةلع ء مكّن المشر للمتعاملين والمدخرين على حد سوا

 وعليه. كل تقني قد يحدثإلى تتبع عملية التداول والإفصاح، بالإضافة إلى محاولة حل أي مش

عدة صلاحيات للتصدي إلى الممارسات غير المشروعة التي قد تحدث في  للجنةخوّل المشرع 

البند (وكذا سلطة التحكيم ) بند الثانيال(والتحقيق ) البند الأول(سوق القيم المنقولة كسلطة الأمر

  ).الثالث
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  Pouvoir d’injonctionسلطة الأمر : البند الأول

     يعد الاستثمار المحرك الأساسي الذي يمكن من خلاله إنعاش اقتصاد أي دولة، 

توفير مناخ ملائم من أجل جلب رؤوس الأموال المدخرة لضخها في ولذا تسعى جلّ الدول ل

وحتى تؤدي البورصة الوظيفة التي وجدت من أجلها، وتكون . بالفائدة على الدولة مشاريع تعود

المكان الذي يجذب رؤوس الأموال لابد من توفير المعلومات اللازمة من أجل توجيه هذه 

الأموال للاستثمارات الناجحة، إذ لم يعد الاستثمار داخل البورصة من قبيل المغامرة نظرا لأنها 

  .لى معلومات توجه لكبار أو صغار المستثمرينأصبحت تعتمد ع

ونظرا لأهمية الدور الذي تقوم به لجنة البورصة في حماية المساهمين والمدخرين، وكذا 

حرصها على السير الحسن للسوق، وهذا من خلال الحد من المناورات التي قد تمس أساسا 

لمنقولة قبل دخولها البورصة أو بعد تلزم الجهات المصدرة للقيم ا القيم المنقولة، فإنهابأسعار 

   1.تسعير قيمها أن تنشر مجموعة من المعلومات سبق ذكرها

فيمكن لها مطالبة المصدر بنشر المعلومات ،سلطة ضبط  البورصة لجنة وباعتبار

الوقت المناسب لاستفادة الجمهور من لأدرى بابحسب الشكل والأجل اللذين تحددهما باعتبارها 

  2.هذه المعلومات

فإن هذه الأخيرة تحرص على أن  ،ووفقا لوظيفة الرقابة والمراقبة المخولة للجنة البورصة

 أن على الشركات المقيدة في البورصة تتقيد بالأحكام التشريعية والتنظيمية السائدة، كما تسهر

 المعلومات قد نشرت وفقا للأشكال المنصوص عليها في القانون والأنظمة التي أصدرتها، تكون

تتأكد اللجنة : "ما يلي والتي جاء فيها 93/10المرسوم التشريعي من  35/1لمادة طبقا ل وهذا

                                                           
�� 	iد�7ر  02-96م ر1J .ب.ع.ت.)�Gم ل  1(X" 5��I ��	ت ا�f�ا	$� �X"A�. Hم ا	�ا;: )�ه 08 ط�ف ا	���ت وا	3

F�" $	،ا �	���8 �$�J ارھ�FCإ��.�� D��ر إ	.  
�ھ� 08 ط�ف ا	$^��4ت ا	�� I��ن �ت ا	�ا;: )	$ ��8ا	$� ��� .� �G( 08 :2000-02م ا	���� ر6�I6 1J ا	$�دة   2

�Cر���$�3 48 �ة �� ا	J  ��.�� D��� : ""�B �8 ���ا	$�ر إ	� 04V $��4$��0 أو	ا ���$V bW�Jإذا ا ����	0 ا�$�
�� ا	$FPر .�� . t ا	$ ���8ت 4V: ا	�R واR;E ا	�FKI 0�Zدھ$�	�L8 ،N	�4ق ذ	ا.  

�ھ�و�� �V	� F"م ا	�!ام ا	$FPر ( h�	��I R$K�� ،ر اFP$	ا B�"$ ���8ت، و	ه اZھ �  "..�ا;��DI، �$�0 ا	���� ا	���م .�
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من أن الشركات المقبول تداول قيمها المنقولة في بورصة القيم المنقولة، تتقيد بالأحكام 

التشريعية والتنظيمية السارية عليها لاسيما في مجال القيم المنقولة وعقد الجمعيات العامة 

  ".تشكيلة أجهزة الإدارة والرقابة وعمليات النشر القانونيةو 

لا تتوقف عند مراقبة التزام الشركات المصدرة للقيم غير أنّ سلطة لجنة البورصة 

أكثر من ذلك، حيث  ها سلطاتل المنقولة بإعلام المساهمين والمستثمرين، إذ أن المشرع خوّل

نشر استدراكات في حالة حصول لبورصة بأعطاها سلطة توجيه أمر لأي شركة مقيدة في ا

من المرسوم التشريعي  35/2نصت المادة  الوثائق المنشورة أو المقدمة إذ سواء فيسهو 

وتأمر هذه الشركات عند الاقتضاء بنشر استدراكات فيما إذا لوحظت : "على ما يلي 93/10

  ". حالات سهو في الوثائق المنشورة أو المتقدمة

والتي من خلالها تأمر الشركات  البورصةالأوامر التي توجهها لجنة  تجدر الإشارة أنّ و 

ما لوحظ سهو وإسقاط لبعض المعلومات المنشورة أو  االمقيدة في البورصة بنشر استدراكات إذ

وتسمى ) Injonction Directe(تدخل في نطاق الأوامر المباشرة  ، وهذه الأوامرالمقدمة

  1".بالأوامر الإدارية"كذلك 

أعطى لها ،فقد هيئة إدارية ذات اختصاصات مميزة  ة البورصةلإعتبار لجن راونظ

كون أن إعطاء الأوامر سلطة مخوّلة  ،المشرع سلطة توجيه الأوامر والذي يعتبر أمرا استثنائيا

  2.للجهات القضائية المختصة

وى سلطة إصدار الأوامر المباشرة من شأنه تحسين مستالبورصة  إنّ منح المشرع للجنة

ر من يمكن لها أن تصلح الكثيهذه الأوامر  المعلومات داخل بورصة القيم المنقولة، كما أنّ 

ببا لارتكاب ممارسات غير وبالتالي قد تكون س ،تنتشر في السوقالمعلومات الخاطئة التي قد 

  .تؤثر بشكل مباشر على أسعار القيم المنقولةمشروعة 
                                                           

1 Anne-Dominique MERVEILLE,Droit des marchés financiers, GULINO éditeur, Paris, 2006, 
P.62. 

�0 ،ا	$�;� ا	H.�4، ص  2�$;�. F�  .153و	
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من التدابير  ة البورصةتي منحها المشرع للجنعلى ما سبق تعتبر سلطة الأمر ال وبناء

الوقائية، والتي تحمي المساهم والمدخر على حد سواء من سوء الإعلام ونقصه، وبالتالي تقي 

  .المستثمر من سوء توجيه أمواله

سلطة إصدار ) COB(أمّا بالنسبة للمشرع الفرنسي فقد خول للجنة عمليات البورصة 

، والذي طرأ 1989أوت  2: الصادر بتاريخ 531-89جب قانون الأوامر المباشرة، وذلك بمو 

هذه السلطة للهيئة المشرفة على سوق البورصة هو إدراكه  ات، ويرجع سبب منحعليه عدة تغيير 

  1.لأهمية الأوامر المباشرة في ضبط بورصة القيم المنقولة

فإذا وقع إصدار أوامر مباشرة،  ن للجنة البورصةغير أنه ليس في كل الحالات يمك

عمل يخالف الأحكام التشريعية والتنظيمية في بورصة القيم المنقولة وكان من شأنه المساس 

بحقوق المستثمرين ، فما على اللجنة إلا أن تلجأ إلى القضاء من أجل استصدار أوامر للحد 

  ).Injonction Indirecte(من هذه الممارسات، وتسمى هذه الأوامر بالأوامر غير المباشرة 

" أوامر قضائية"سلطة إصدار أوامر غير مباشرة أو  البورصةد خوّل المشرع للجنة لق

ي تمنح الصلاحية لرئيس اللجنة ، والت93/10من المرسوم التشريعي  40وهذا بموجب المادة 

أن يلجأ إلى القضاء في حالة وقوع عمل يخالف الأحكام التشريعية أو التنظيمية على أنّ هذه 

نها الإضرار بحقوق المستثمرين في القيم المنقولة، وإذا رأى القاضي صحة الأفعال من شأ

ادعاء رئيس اللجنة فله في هذه الحالة إصدار أمر للمسؤول عن هذه الأفعال للحد من 

  .المخالفات وإبطال آثارها والتي قد تؤثر تأثيرا سلبيا على السوق ككل

                                                           
1 ART.L.621-14, code monétaire et financier (Modifie par loi n°2013-672 du 26 Juillet 

2013) : « Le collège peut, après avoir mis la personne concernée en mesure de présenter 
ses explications, ordonner qu’il soit mis fin, en forme et à l’étranger, aux manquement aux 
obligations résultant des règlements européens, des dispositions législatives ou 
réglementaires ou des règles professionnelles visant à protéger les investisseurs contre les 
opérations d’initiés, les manipulations de cours et la diffusion de fausses informations, ou à 
tout autre manquement de nature à porter atteinte à la protection des investisseurs ou bon 
fonctionnement du marché. Ces décisions peuvent être rendues publiques… ». 
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والمتمثل في استصدار  - خة من طلبهأن يحيل نس نة البورصةولقد ألزم المشرع رئيس لج

على النيابة -لقيم المنقولةأمر للحد من بعض الممارسات غير المشروعة التي تقع في بورصة ا

  1.للغرض الذي يقتضيه القانون العامة

تلتزم الجهة القضائية المختصة الفصل في طلب رئيس اللجنة استعجاليا كون أن 

يم المنقولة تحتاج للسرعة للحد مم آثارها لأن مصالح الخروقات التي قد تحدث في بورصة الق

مالية أو اقتصادية في المحك، كما يمكن للقاضي أن يتخذ تلقائيا ودون طلب من اللجنة أي 

  2.إجراء تحفظي يقصد من ورائه الصالح العام

يمكن القول أنّ طلب استصدار  10-93من المرسوم التشريعي  40من خلال المادة 

طرف رئيس لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها مرتبط بوقوع عمل يخالف  أمر قضائي من

أنه الإضرار بالمستثمرين، الأحكام التشريعية أو التنظيمية كما لابد أن يكون هذا العمل من ش

أمر قضائي يكون في اللجنة عن طريق رئيسها لاستصدار  يمكن القول أنّ لجوءوبذلك 

   3.اشرة سلطة إصدار الأوامرالحالات التي يحظر عليها مب

مدى خطورة المخالفات التي قد تقع في بورصة القيم المنقولة فقد وإدراكا من المشرع ب

  .خوّل للجهات القضائية المختصة فرض غرامات تهديدية، وهذا قصد تنفيذ أمرها

من  2008فيفري  21: ومن أمثلة الأوامر غير المباشرة الأمر القضائي الصادر بتاريخ

، وكان )EDELWEISS Gestion( وجه لشركة ف رئيس المحكمة العليا في باريس والذيطر 

                                                           
1
�5L7 �3 �� ا	�6  10-0893 ا	$���م ا	��� �  40ا	$VX} أن )6 ا	$�دة   � �Jو �	$���	1 ا���ر�C ا	�. H� �$	ا

4�� وا	�� ;�ءت و��� ا	 �(�Y	ا �l��P	4: اV �8� 	ا �.���/ ھ� ا	�KP	وا �&�W�	$��] ا	رة ا���k وردت "V �.
�R ا	��	��	:  

« …..Il communique une copie de sa demande au parquet à toute fin de droit. » 
2 ART.L.621-14 alinéa 3 code monétaire et financier : « Le président de l’autorité des 

marchés financiers peut demander en justice qu’il soit ordonné à la personne qui est 
responsable de la pratique relevée de se conformer aux règlements européens, aux 
dispositions législatives ou réglementaires, de mettre fin à l’irrégularité ou d’en supprimer 
les effets ».  

3 « L’intérêt tenait également au domaine de l’injonction judiciaire défini plus largement que 
celui l’injonction directe ». Thierry BONNEAU, France DRUMMOND, op.cit, p.384. 
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كون أنّ الشركة السابقة ) AMF(على طلب رئيس الهيئة العامة لسوق المال  هذا الأمر بناء

على عاتقها هذا ما يؤثر بالسلب يذ الواجبات والمسؤوليات الملقاة الذكر واجهتها مشاكل في تنف

  1.بصفة خاصة والسوق بصفة عامة على المساهمين

يمكن استنتاج أنّ إصدار أوامر مباشرة أو غير مباشرة يعد من الإجراءات التي تساعد 

، وهذا عن هافي البورصة أو الحد من آثار  تقع قد على التقليل من فرص ارتكاب الجرائم التي

بمخالفة الأحكام  لمواجهة أي أفعال غير مشروعة تتمّ  ة البورصةطريق التدخل السريع للجن

  .التشريعية أو التنظيمية

داخل بورصة القيم المنقولة يساعدها على اكتشاف  البورصةي تحتلّه لجنة كز الذإنّ المر 

السلوكيات التي من شأنها أن تؤثر على المساهمين المقبلين على الاستثمار، ولذا يمكن لها 

شرة أو باللجوء إلى القضاء في الوقوف في وجه هذه الممارسات سواء بإصدار أوامر مبا

  .غير مختصة االحالات التي تكون فيه

  )Pouvoir d’enquête(التحقيق : البند الثاني

ما يميز بورصة القيم المنقولة أن التعامل فيها يحكمه قانون العرض والطلب، والذي 

ي عن طريق يتسم بسرعة التغيير وفقا لمعطيات معينة، ولذا قد يتم العبث بهذا النشاط الحيو 

سلوكيات غير مشروعة، كما ذكر سابقا كاستغلال معلومات امتيازية، نشر معلومات كاذبة أو 

مضلّلة، والتلاعب بالأسعار، وغيرها من التصرفات التي من شأنها إخراج السوق عن مسارها 

  2.السوق مما يؤدي إلى فقدان الثقة في هذه الطبيعي

ي ارتكاب هذه الممارسات غير المشروعة أصبحت ونظرا للتقنيات الحديثة المستعملة ف

تثار مشكلة  صعوبة الكشف عنها، ولذا ظهرت الحاجة لتدخل القانون ليوفر الحماية اللازمة 

لبورصة القيم المنقولة من خلال منح الهيئات التي تشرف على إدارة ومراقبة الأسواق المالية 

                                                           
1 Comminiqué de presse AMF, htt ; //WWW.amf-France.org/documents/général/8201-1.pdf.  

��J F$K8 �Kراري،   2��H.�4	$�;� ا	174، ص ا.  
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ية والتنظيمية، وهذا نظرا لدور هذه الهيئات سلطة التحقيق إن كان هناك خرقا للأحكام التشريع

  .في حماية الادخار والمدخرين من سوء التوجيه

من  37، وذلك بموجب المادة سلطة إجراء تحقيقات صةالبور  لقد خول المشرع للجنة

تجري اللجنة عن طريق مداولة خاصة وقصد : "والتي تنص على  93/10المرسوم التشريعي 

مجال المراقبة والرقابة، تحقيقات لدى الشركات التي تلجأ إلى التوفير ضمان تنفيذ مهمتها في 

علنا والبنوك والمؤسسات المالية والوسطاء في عمليات البورصة ولدى الأشخاص الذين يقدمون 

نظرا لنشاطهم المهني، مساهماتهم في العمليات الخاصة بالقيم المنقولة أو في المنتوجات المالية 

  ".ن إدارة مستندات سندات ماليةالمسعرة أو يتولو 

أو ظروف أو ممارسات من قبل تتعلق بوقائع  بورصةال التي تقوم بها لجنة إنّ التحقيقات

أي شخص مهما كانت صفته على أن تمسّ هذه الأفعال المستثمرين وكذا السير الحسن 

  1.للبورصة

التي يمكن يمكن تحديد الجهات  10-93من المرسوم التشريعي  37من خلال المادة 

ممارسة سلطة التحقيق لديها، وهذا في حالة الإشتباه بوجود ممارسات مخالفة  ة البورصةللجن

  :للأحكام التشريعية والتنظيمية وهي كالآتي

تمارس رقابة دائمة على هذه  ة البورصةالشركات التي تلجأ علانية للادخار كون أن لجن -

م المساهمين بكل رية عن الشركة، وكذا إعلاالشركات من خلال التزامها بتقديم معلومات دو 

التحقق إن كانت هناك  لمعلومات يمكن للجنة البورصة، فمن خلال هذه اجديد يطرأ عليها

                                                           
1 « Les enquêtes portent sur des fais ou situation, relevant de comportements ou de pratiques 

émanant de quelque personne que ce soit (Y compris de prestataires de services 
d’investissement), susceptibles de porter préjudice à l’information des d’investisseurs, au 
bon fonctionnement des marchés d’instruments financiers ou à la protection de l’épargne 
investie dans des instruments financiers ». Thierry BONNEAU, France DRUMMOND, 
op.cit, P.397. 
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بأي سلطة تحقيق اتجاه  ية، وفي المقابل لا تضطلع اللجنةخروقات للأحكام التشريعية والتنظيم

1.الشركات غير مقيدة في البورصة
 

في عمليات البورصة إلى تحقيقات في حالة الشك بوجود تخضع نشاطات الوسطاء  -

01- 15:من النظام رقم 55مخالفات، وهذا ما أكدته المادة 
خضع نشاطات ت: "والتي تنص ،2

 .اللجنة ب لمراقبة.ع.الو

، وتعطي لهم كل في عمليات البورصة يمكن للأعوان المؤهلين إجراء تحقيقات لدى الوسطاء

 الدخول إلى المحلات ذات الصبغة المهنية خلال ساعات العمل وثيقة ضرورية، كما يمكنهم

 ".العادية

منح سلطة التحقيق  93/10من المرسوم التشريعي  37إنّ المشرّع وفي نصّ المادة  -

كذلك اتجاه البنوك والمؤسسات المالية، ولكن بشرط أن تقدم هذه الأخيرة  ة البورصةللجن

 .خدمات لعمليات خاصة بالقيم المنقولة

البورصة، حيث نقولة للتحقيق من طرف لجنة تخضع هيئات التوظيف الجماعي للقيم الم -

   إلى رقابة) م. ق .ج. ت .هـ(تخضع " :على ما يلي 08-96الأمر من  48تنص المادة 

من المرسوم  37، وبهذه الصفة يجوز للجنة أن تقوم وفقا لأحكام المادة )ب. ع. م.ت (

ات حول النشاط الذي تقوم به ة القيم المنقولة بتحقيقالمتعلق ببورص 93/10التشريعي 

 )".م.ق.ج.ت.هـ(

إنّ عمليّة التحقيق التي تقوم بها لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها تتم من قبل 

أن تستعين بأعوان خارجيين قد تحتاجهم من للجنة  ، كما يمكنتتكلف بتعيينهم أعوان مؤهلين

  .لتخصصهم في مجالات معينةأجل نجاح التحقيق، وهذا نظرا 

                                                           
1  1Jم ر�G�	 ا و���Z�3 02-2000:وھ$�J ن��I ��	�4ت ا�48 �ة ��  ا	$� �H .�	$ ���8ت ا	�ا;: )�ھ� 08 ط�ف ا	$^

��.��ا	��ر�C، ا	$ D��ر إ	.  
�وط ا"�$�د ا	���Lء �� "$���ت ا	��ر�C  ووا 01-15م ر1J .ب.ع.ت.)�Gم ل  2. H� ��$	13 ، ا��J13 و8�اI���ر إ; D�	

��.��.  
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سلطة ) AMF( الهيئة العامة لسوق المال أمّا بالنسبة للمشرع الفرنسي فقد خوّل لرئيس

تقرير فتح تحقيقات، وهذا عن طريق أشخاص تابعين للهيئة غير أنّه يمكن الاستعانة بأشخاص 

  .1...خارجيين من أجل ذلك مثل مندوبو الحسابات أو خبراء قضائيين

) AMF(د المشرع الفرنسي الجهات التي يمكن للهيئة العامة لسوق المال ولقد حدّ 

وتناولها بتفصيل أكثر مقارنة بالمشرع الجزائري، وهذا وعيا من  2،ممارسة سلطة التحقيق لديها

المشرع الفرنسي بأهمية تحديد الجهات التي تخضع لتحقيق الهيئة حتى لا يكون هناك إشكال 

  .في تنفيذ مهمتها

لأهمية التحقيق فقد نهج المشرع المصري ما نهجه نظيره الفرنسي بأن منح للهيئة  ونظرا

التي تتكفل بالإشراف على سوق الأوراق المالية بإثبات الجرائم التي قد تقع في هذه السوق، 

وهذا عن طريق موظفي الهيئة، والذي يصدر بتحديد أسمائهم أو وظائفهم قرار من وزير العدل 

  3.زير الاقتصاد والتجارة الخارجيةبالاتفاق مع و 

غير أنه من المهمّ جدّا التفريق بين التحقيق الذي تختص به الهيئات الرقابية داخل سوق 

الذي أخذ به المشرع المصري، فنظام التفتيش هو وقف على  4البورصة وبين نظام التفتيش

مة لسوق رأس المال، وهو الجهة الإدارية المختصة والشركاء، فلا يثبت هذا الحق للهيئة العا

  5.نظام وجد أساسا لحماية الأقلية المساهمة

ونظرا لأهمية سلطة التحقيق المخولة للجنة البورصة سوف نتطرق لآليات ممارسته 

  ).ثالثا(كما سوف نعالج حالة إعاقة المحققين  )ثانيا(ونتائجه ) أولا(

                                                           
1 Anne-Dominique MERVILLE , op.cit, P.61. 
2  ART.L.621-9 du code monétaire et financier 

  .ا	�Qص .�4ق رأس ا	$�ل ا	$P�ي 1992	��4  92: 08 ا	��)�ن ر1J 49 ا	$�دة   3
�� إ	B وز�� ا=�P�Jد، وا	Zي �� D�8 :�L. R	��� G�I� �� ھZا ا	�L:، و.  4�Y�	م ط�: اF�� B�" ����	ه اZھ ��LI أن F 

��اء، �-�I �8ّ�ر "Fم �KC ا=�8�3Iت ا	$�;�W"E �3ء ��8] اAدارة و�Zا F�8وب ا	�4K.�ت، أو ا"���رھ� Q	ا ����I
��، إ�8ّ أن RC��I ھZه ا	���� إ	�KC B ا=�8�3Iت ا	$�; �3	�R أ"�Wء ��8] اAدارة و�Zا ���8�د ا�8�3Iت 	�] 	�3 أ

I�4.�ت، وK	وب اF�8�G(أ F�!$�	 ،�$$�4ھ	ا ���JEا ����F��� F$K8 ا	 ����، : hJ�. �85 ا	���وزات ا	�� I$] أ
  .329ا	$�;� ا	H.�4، ص 

  .« L’expertise de gestion, les experts de minorité»إنّ ا	$�ع ا	Y�)�4 أZ7 .$� � �ف   5
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  ومراقبتها تنظيم عمليات البورصة آليات التحقيق من قبل لجنة -أوّلا

تكتشف هذه الأخيرة إن كانت  تحقيق المخولة للجنة البورصة،من خلال سلطة ال

هناك  مالشركات المقبول تداول قيمها المنقولة في البورصة تتقيد بالأحكام التشريعية والتنظيمية أ

 ن كان هناكإ ةلجنالو من جهة أخرى قد تبين التحقيقات التي تقوم بها . خرقا لهذه الأحكام

خرق لقواعد وأخلاقيات المهنة التي تفرض على المتعاملين في السوق، وهذا كله لحماية 

  .المستثمرين، ولضمان حسن سير القيم المنقولة وشفافيتها

غير أنه ونظرا لحساسية عملية التحقيق التي تقوم به اللجنة يلتزم سواء الأعوان الداخلين 

بكتمان السّرّ  الخارجون الذين تستعين بهمشخاص الذين يعهد لهم القيام بالتحقيقات أو الأ

للتحقيق من أجل الوصول للمخالفات المرتكبة إن وجدت،  1المهني، وهذا نظرا للطابع السّرّي

شركة معينة تكون محل التحقيق قد يزعزع ب عن معلومات متعلقة ومن جهة أخرى فإن إفشاء

وجود تجاوزات، ولذا لا يفصح عن مركزها داخل السوق مادام ليس هناك دليل نهائي حول 

  2.عملية التحقيق في السوق

عن طريق أعوانها المؤهلين مهمة التحقق والتثبت من أية وقائع أو ة البورصة تتولى لجن

بل أكثر من ، للتأكد إن كان هناك خرق للأحكام التشريعية والتنظيميةمعلومات أو ممارسات 

يق الذي الممهدة لقيام الجريمة، فالتحق ل التحضيريةالكشف حتى على الأعماتتكفل اللجنة ب ذلك

  .كتشافها قبل إتمامهالاولكن من أجل كشف الجريمة بعد وقوعها  ليس فقط تقوم به 

                                                           
1 Pierre LAMBERT, secret professionnel, Bruylant, Bruxelles, 2005, P.6. 

2   �� D	م، و� 	08 اEم وا�G�	ا B�" �G��K$	ا ��4��� إداري D�$38 ا	�&S R;ر RCEھ� �� ا �&�W�	ا ��W	�858ر ا
�L�4	ه اZل ھ�$ ���� دون ا	� h4 �� ا��R ذ	N ا�QIذ �R �8 ��اه ��8��.  
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هي شبيهة بالصلاحيات  تحقيق المخولة للجنة البورصةوالملاحظ أنّ صلاحيات ال

التحري عن الجريمة،  كونها تقوم بالإجراءات التي تهدف إلى 1المخولة للضبطية القضائية

  2.والبحث عن مرتكبيها، وجمع كافة العناصر والدلائل اللازمة للتحقيق

عدة آليات من شأنها المساعدة في عمليات التحقيق  ة البورصةلقد خوّل المشرع للجن

 :وهي كالآتي

 :استدعاء الأشخاص - 1

قة عقب مداولة خاصة استدعاء أي شخص يعتقد بأن له علا نة البورصةيجوز للج

  .بالمسائل المطروحة عليها للتحقيق معه، وسماع أقواله لاستنباط ما يفيد القضية

ومن أجل تثبيت أقوال الشخص الذي تمّ استدعاؤه فلابد من تنظيم محضر موقع من 

طرف هذا الشخص، ولقد كفل المشرع للشخص الذي تمّ استدعاؤه الحق في الاستعانة بمستشار 

لمسائل يتعذّر شرحها كونها تحتاج إلى شخص متخصص خاصة من اختياره نظرا لأن بعض ا

  .المسائل المتعلقة بالحسابات

أنّ استدعاء  10-93من المرسوم التشريعي  38وما يمكن ملاحظته من خلال المادة 

يمكن للأعوان  ، ولاساسا من اختصاص لجنة البورصةالأشخاص من أجل سماعهم هو أ
                                                           

�� ا	��W&� ر;�: "�J 08)�ن اA;�اءات ا	�!ا&�� 6�I12 ا	$�دة   1W	ان ���م .$3$� ا�"Eوا �.�W	ء وا�W�	ل ا
RPY	ا اZن �� ھ����  . وا	$�ظ�Yن ا	$

�� ا	�F. �&�Wا&�ة ا�P�7ص ا	$��] W	ا B�" م� 	&: ا��	ف ا��� ا	��W&� و�W	$�3ر�� إدارة ا�	ا R�و���	B و�
  .ا	��W&�، وذ	bKI N رl �.�J��� ا=�3Iم .Z	N ا	$��]
�� ا	��W&� 38$� ا	�kK وا	�K�ي "0 ا	�W	�. 0 و���ط" kK��ا&1 ا	$��ر �� �J)�ن ا	 ��.�ت و;$� اEد	� "��3 وا	

�&�WJ H��K�. �3���3 �8دام 	1 ��Fأ ���I�8."  
�� ا	��J 08" :�&�W)�ن اA;�اءات ا	�!ا&�� "�6�I �$�14 ��� �8 B ا	$�دة W	ا R$�:  

1. ��&�W�	ط� ا�  .�S.� ا	
2. �&�W�	ا ��W	أ"�ان ا. 
3. (�(�J 13. $��ط	ان ا�"Eن وا�Y$�ظ	ا�&�W�	ا ��W	�38م ا t . �"  

2 « L’enquête, comme une enquête de police judiciaire, est secrète et non contradictoire. 
L’autorité n’informe plus le marché de l’ouverture d’une enquête : Après avoir été 
sanctionnée pour violation de la présomption d’innocence dans la formulation de certains 
de ses communiqués », Paris,1er ch.15Janvier 1993,JCP, E, 1993, II n°414, note 
C.Ducouloux-Favard ; Bull. Joly Bourse, 1993, P.148.  
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من  38على أمر من اللجنة نفسها إذ تنص المادة  اءالحلول محلها في الاستدعاء إلا بن

يمكن اللجنة عقب مداولة خاصة، أن تستدعي أي : "على ما يلي 10-93المرسوم التشريعي 

شخص من شأنه أن يقدم لها معلومات في القضايا المطروحة عليها أو تأمر أعوانها 

  ".باستدعائه

-03معدل والمتمم بموجب القانون ال 10-93إنّ المشرع وبالرجوع للمرسوم التشريعي 

ي تم استدعاءه لم يبين ما هو الإجراء الذي تقوم به اللجنة في حالة رفض الشخص الذ 04

، وهذا بخلاف المشرع الأمريكي الذي نصّ على أنه وفي حالة امتناع الشخص للحضور أمامها

ي شخص لأداء الحضور أمام اللجنة فلها طلب إصدار أمر من المحكمة المختصة بإحضار أ

  1.الشهادة والإدلاء بقوله

وتجدر الإشارة أنه وفي حالة ما أدى الشخص الذي تم استدعاؤه أمام اللجنة بمعلومات 

  2.كاذبة فإنه يكون عرضة لإقامة دعوى جنائية ضده لأدائه شهادة الزور

 :الاطّلاع على الوثائق وزيارة الأمكنة - 2

على الشركات المصدرة والمقيدة قيمها  صةالدور الرقابي للجنة البور ومن أجل تفعيل 

المنقولة في البورصة، فقد منح المشرع للأعوان الذين عينتهم اللجنة من أجل التحقيق سلطة 

 طروحة عليها ، بل وأخذهم نسخا عنها وهذا بناءطلب إمدادهم بالوثائق اللازمة في القضية الم

ويمكن للأعوان المؤهلين : "تي تنصوال 93/10من المرسوم التشريعي  37/2على نص المادة 

  ".أن يطلبوا إمدادهم بأية وثائق أيا كانت دعامتها وأن يحصلوا على نسخ منها

نلاحظ أنّ المشرع استعمل  93/10من المرسوم التشريعي  37/2ومن خلال المادة  

ثائق وهذا أحسن ما فعله عندما لم يحدد الو " إمدادهم بأية وثائق مهما كانت دعامتها"عبارة 

محل الاطّلاع حتى يمنح للأعوان سلطة مطلقة في البحث في أية وثيقة يرونها ذات أهمية في 

  .عملية التحقيق
                                                           

  .04K8319 ��روق "�F ا	���ل، ا	$�;� ا	H.�4، ص   1
  .ع.ق 241إ	B  232أ)G� ا	$�اد 08   2
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نظرا للدور المهم الذي تلعبه الوثائق في كشف المخالفات والممارسات غير المشروعة، 

كافة أية وثيقة يرونها لازمة من أجل تجميع عوان المكلفين بالتحقيق البحث في فإن للأ

ة بالتحقيق التحجج بسرية جهات المعنيالعناصر والقرائن والأدلة اللازمة للتحقيق، ولا يمكن لل

بعض الوثاق لمنع المحققين من الاطّلاع عليها كون أنّ ضمان شفافية المعاملات داخل السوق 

    1.تسمو على مبدأ سرية المعلومات

المنقولة يلجؤون إلى البنوك من أجل  وتجدر الإشارة أن الكثير من المتعاملين في القيم

قانون السرية البنكية، الأمر الذي  البورصةإجراء تعاملاتهم على تلك القيم، ولذا تواجه لجنة 

من عملية  مما قد يبطئ للوصول إلى معرفة هذه المعلومات يتطلب منها بدل الكثير من الجهود

    2.الكشف عن المخالفات

لمحققي الهيئة فقط سلطة الاطّلاع على الوثائق بل خول إنّ المشرع الفرنسي لم يعط 

  .3إذا رأوا ذلك ضروريا ن ذلك إذ يمكن لهم حجزهالهم أكثر م

 سلطة الاطّلاع على سوق المال هيئةمشرع المصري فقد خول لموظفي أمّا بالنسبة لل

ضباط دون أن يكون ل ،الضبط القضائي يصفة مأمور  السجلات والدفاتر والمستندات ومنحهم

كل  هذه الصلاحية، كما ألزم الجهات المعنية بتقديم الإدارة العامة لمباحث الأموال العامة

  4.لغرض التحقيق موظفي الهيئة هاخرجات وصور المستندات التي يطلبالمست

                                                           
1 Philippe DIDIER,op ;cit,P.305 

  .04K8333 ��روق "�F ا	���ل، ا	$�;� ا	H.�4، ص   2
  :أ)Y( �� �G] ا	$��Sع

- Anne TEISSIER, Les secrets professionnels du banquier, Tome 1, édition P.U.A.M, 1999. 
- Gérôme LASSERRE CAPDEVILL, Les secrets bancaire étude de droit comparé (France, 

Suisse, Luxembourg) Tome 1, P.U.A.M, 2002. 
3 ART.L.621-12, code monétaire et financier (Modifie par loi n°2014-1662 du 30 Décembre 

portant divers dispositions d’adaptation de la législation au droit de l’union européenne en 
matière économique et financière).   

  .1996	�J 08 :95  ��4)�ن ��ق رأس ا	$�ل ر1J 49ا	$�دة   4
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المكان الذي يتم من خلاله  المصري لم يحددالجزائري و والملاحظ أنّ كل من المشرع ا

ولكن عادة ما يتم ذلك في مقر البورصة أو مقر الشركة، وقد وردت الاضطلاع على الوثائق، 

في أحد أحكام محكمة استئناف باريس أن عملية الاضطلاع على الدفاتر والوثائق يجب أن 

  1.يكون في الأماكن التي تحفظ فيها هذه الأخيرة

الدخول بالإضافة لصلاحية الاطّلاع على الوثائق سلطة  قد منح المشرع للجنة البورصةل

ة، لأن هذا الأمر يساعد الأعوان المؤهلين على الوقوف على حقائق هامة نيللمحلات المه

تساعدهم في القضية المطروحة على اللجنة، ولذا لابدّ من توفير كل التسهيلات من أجل ولوج 

  .الأمكنة

لم  04-03 رقمالمعدل والمتمم بالقانون  10-93وفي المرسوم التشريعي إنّ المشرع 

بين الضوابط التي تحكم زيارة المحلات المهنية، وهذا بخلاف المشرع الفرنسي والذي حدد في ي

قانون النقدي والمالي ساعات الدخول للمحلات المهنية وتفتيشها، كما ألزم بأن عملية تفتيش 

، كما قيد دخول الأمكنة وتفتيشها 2الأمكنة تكون بحضور المسؤول عن الشركة أو من يمثله

ولابد أن يكون مسببا، فإذا ) AMF(طلب للقضاء من قبل الهيئة العامة لسوق المال  بتقديم

  .على أسباب جدية ومقنعة ضاء لطلب التفتيش فيكون ذلك بناءاستجاب الق

  تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها نتائج تحقيقات لجنة - ثانيا

ا لحماية المدخرين وجدت أساس خولها المشرع للجنة البورصة إنّ سلطة التحقيق التي

والمساهمين بصفة خاصة ضد الأفعال التي قد تمس بمصالحهم أو تمس بمبدأ المساواة 

يمكن لها استبيان  ةلجنالداخل السوق، ولذا فمن خلال التحقيقات التي تقوم بها  ةالمكرس

                                                           
�8215�� .�ر��، ا	$�;� ا	H.�4، ص   1.  

2 ART.L.621-12 alinéa 8, code monétaire et financier : « La visite ne peut être commencée 
avant six heures ou après vingt et une heures ; dans les lieux ouverts au public, elle peut 
également être commencée pendant les heures d’ouverts de l’établissement. Elle est 
effectuée en présence de l’occupant des lieux ou de son représentant ; an cas 
d’impossibilité. L’officier de police judiciaire requiert deux témoins choisis en d' hors des 
personnes relevant de son autorité ou de celle de l’autorité ».  
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شخص حيثيات المخالفة، وكذا الظروف التي أحاطت بها أو الإجراءات التمهيدية التي اتخذها ال

  .في سبيل ارتكاب المخالفة

غير أنّ التحقيقات التي تقوم بها اللجنة لدى الشركات التي تلجأ علنا للادخار والبنوك 

والمؤسسات المالية والوسطاء في عمليات البورصة لا تكون دائما بهذه السهولة نظرا لتطور 

  .وسائل الغش والاحتيال داخل البورصة

لحصول على دليل مباشر تواجهها لجنة البورصة في اتي قد بالرغم من الصعوبات ال

ليس بالأمر المستحيل حيث توجد العديد من المؤشرات التي ، إلا أنّ هذا على وجود مخالفات

تبرز حدوث مثل هذه التلاعبات، ولذا وضعت المنظمة الدولية لأسواق رأس المال بعض 

  :ورصات في كشف التلاعبات ومنهاالقواعد التي تساعد الهيئات التي تشرف على مراقبة الب

تحليل سعر الورقة بين سعر الورقة بين سعرها في الماضي والحاضر مع الأخذ بعين  -

 .الاعتبار الظروف المحيطة بالشركة

فحص المعلومات المنشورة للعامة، والتي يلزم القانون على الشركات نشرها، ومعرفة  -

تؤدي إلى ارتفاع في سعر بعض الأوراق  أسباب الارتفاع والانخفاض كنشر أخبار إيجابية

1.لكن بشرط أن لا تكون خاطئة
 

بالإضافة إلى ما سبق، ومن أجل كشف الممارسات غير المشروعة، والتي تمس أساسا 

عند مراقبة سعر  إليه لجنة البورصة سعر القيم المنقولة، فإن المعيار الذي يجب أن تستند

الحقيقي للشركات المصدرة لتلك الأوراق، ولذا فما يعلن الأوراق هو الأداء الاقتصادي والمالي 

بدّ أن يخضع لرقابة حقيقية من من قوائم مالية وحسابات ختامية لاللجمهور وأصحاب المصالح 

   2.قبل اللجنة

                                                           
1 htt/www.ISOCO.org. 

1 �8���V ،B$� ا	���ت ا	$��Fة .�4ق اEوراق ا	$�	��، دار ا	��8 � ا	�F�Fة،   2�  .121، ص F$K82010 إ.�اھ
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كل الوسائل اللازمة من أجل كشف المخالفات التي تمس لبورصة باستعمال لجنة 

نتهاء التحقيق وجمع الأدلة المتعلقة بهذه الأفعال، فإذا استقرار بورصة القيم المنقولة، وعند ا

بذلك مرفوقا بالأدلة التي تمّ التوصل  ابة تقريرتبث وجود ممارسات غير مشروعة لابدّ من كت

  .إليها، وإحالتها على وكيل الجمهورية لتحريك الدعوى العمومية إذا كان الأمر يتطلب ذلك

  حالة إعاقة المحققين -ثالثا

الحفاظ على حسن سير  دورا هاما في ة البورصةليات التحقيق التي تقوم بها لجنإنّ لعم

، ولذا عمدت مختلف التشريعات إلى مساءلة الأشخاص الذين ااستقراره سوق البورصة و

  .يعيقون عمل المحققين المؤهلين من طرف الجهات المشرفة على البورصة

 59داء مهامهم، وهذا في نص المادة عن أع إعاقة محققي لجنة البورصة لقد جرم المشر 

يعاقب كل شخص يعترض سبيل ممارسة : "والتي تنص 93/10من المرسوم التشريعي 

من هذا  50إلى  35صلاحيات اللجنة وأعوانها المؤهلين، المنصوص عليهم في المواد من 

ين دج أو بإحدى العقوبت30000يوما إلى ثلاث سنوات وبغرامة قدرها  30النص بالحبس من 

  ".فقط

خص الأعوان المؤهلين  93/10من المرسوم التشريعي  59إنّ المشرع وبالرجوع للمادة 

الذين عينتهم اللجنة كمحققين بحماية جنائية سواء كان هؤلاء الأعوان داخليين أو خارجيين 

  .مادام عهدت لهم مهمة التحقيق في قضية ما 

بأن المشرع 93/10م التشريعي من المرسو  59و ما يمكن ملاحظته من خلال المادة  

حمى اللجنة و أعوانها من كل فعل قد يعترض سبيلهم في ممارسة الصلاحيات المخولة لهم في 

، وتدخل هذه المواد في القسم الثالث من الباب الأول من المرسوم 50إلى  35المواد من 

  ".ابةوظيفة المراقبة والرق"، والتي أطلق عليها المشرع تسمية 10-93التشريعي 
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ة  وبالرغم من أنّ المشرع لم يعط لنا صورا لجريمة إعاقة المحققين المؤهلين من قبل لجن

  :تقوم المسؤولية الجنائية في حالة توفر صورة من الصور التالية ما ، إلاّ انه عادةالبورصة 

إعاقة المحققين في الاضطلاع على وثائق الشركة أو إخفائها لأن هذا الفعل يعتبر نوعا  -1

ن الأنواع المادية الرامية إلى رفض تقديم المساعدة اللازمة للقيام بمهمة التحقيق، وبالأخص م

1.إذا احترمت في عملية التحقيق جميع الإجراءات القانونية
 

إعاقة المحققين لدخول المحلات المهنية يشكل عائقا للمحققين كون أنّ المحلات يوجد  -2

ات زيارة المحققين ير أن المشرع لم يبين إجراءفيها ما يساعد في الكشف عن الحقيقة، غ

تم على قاضي الموضوع الرجوع إلى نصوص الإجراءات الجزائية ليتبين مدى للأمكنة مما يح

شرعية الإجراءات التي قام بها المحققون لزيارة الأمكنة، وإن كانت هناك إعاقة للمحققين لدخول 

 .المحلات المهنية

أثناء عملية التحقيق  حيات المخوّلة للجنة البورصةن الصلاإنّ استجواب الشهود يعتبر م -3

إعاقة محققي اللجنة  كما تمّ ذكره سابقا، ولذا تعتبر إعاقة استجواب شاهد ما صورة من صور

2.في أداء مهمتهم كالعمل على التأثير على الشاهد للتغيير من أقواله
 

  سلطة التحكيم :البند الثالث

لابدّ من ،البورصة  اء أو بيع قيم منقولة لشركات مقيدة فيلكي يتمكّن المستثمر من شر 

إبرام عقد وساطة مع إحدى الوسطاء المعتمدين، غير أنّ هذا العقد يرتب التزامات متبادلة على 

بين الوسيط في عمليات  نزاعات أثناء تنفيذه، كذلك قد تحصل نزاعاتعاتق طرفيه مما ينشئ 

  .البورصة البورصة وأحد الأطراف المتدخلة في

                                                           
1 Pierre GAUTIER, Bionca LAURET, Droit pénal des affaires, économica, 6ème ed, 1996, 

P.455. 
�8219�� .�ر��، ا	$�;� ا	H.�4، ص   2.  
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إنّ النزاعات التي قد تحدث داخل البورصة تكون لها نتائج سلبية على السوق ككل، ولذا 

ففي حالة وجود خلاف بين الوسيط في عمليات البورصة وأحد الأطراف فلابدّ من مبادرة 

  .م بينهملتحكّ ن لهم اللجوء للجنة البورصة يمكفالأطراف لتسويته وديا، وإلاّ 

لا تقل أهمية عن السلطة التنظيمية  خوّلها المشرع للجنة البورصةم التي إنّ سلطة التحكي

والرقابية الممنوحة لها، كون أن اللجنة ومن خلال التحكيم بين الأطراف المتنازعة قد تضع حدا 

  .القيم المنقولة لبورصةة لأحكام التشريعية والتنظيمية المنظملمخالفات تمس ا

  التحكيمتعريف التحكيم وهيئة  -أوّلا

اتفاق أطراف علاقة قانونية معينة عقدية او غير عقدية على طرح " 1يقصد بالتحكيم 

النزاع الناشئ أو الممكن نشوءه فيما بينهم على شخص معين أو أشخاص معينين ليفصلوا فيه 

  2".دون المحكمة المختصة بقرار ملزم لهم

أو أكثر بشرط أن يكون  الاتفاق على طرح النزاع على محكم"ويعرّف التحكيم أيضا 

  3".عددهم وترا ليفصلوا بدلا من المحكمة المختصة

ويعتبر التحكيم من أنجح الطرق الحديثة لفض المنازعات نظرا لما يحققه من مزايا 

عديدة كالسرعة في حل النزاع وهذا ما تتطلبه المعاملات التجارية، كما يقلل التحكيم من نفقات 

  4.النزاع من خبرة المحكمين التقاضي، كما يستفيد أطراف

                                                           
1  �c	 1��K�	ف ا�ّ � :B� $."1��V1- ا��K	ا-��KI �	�V �� D$�Vو" ،D�� 1�K	ا D�1 "��D �� ذ	N"، إذ ; R إ	��V�� ." F$K8

  . 506أK8 F$V$�د "$�ر)�، ا	$�;� ا	H.�4، ص 
� I D	�J �� و;�ءB	 : Xََ�﴿  َNِّ.َ�8ُِ�نَ  َ=  وَر ْ̂ ُ�  ٰBَّ�Vَ  َك�$ُ ِّ�Kَُ� �$َ�ِ�  َ��َ*َ ﴾1ُْ3َ����رة ا	��4ّء.   .َْ : ��j65-ا-  

��ري، �85ة ا	$ �رف، أF$V أ.� ا	���،  2;Aري وا���1 ا=�7�K�	ر��4ط، اF���A150ص ،1983،،ا.  
  .F$K8506 أK8 F$V$�د "$�ر)�، ا	$�;� )D4Y، ص   3

4 Fabrice FAGES et Jacques ROSSI, Arbitrage en matière financier : Nouvelles perspectives, 
Gazette du Palais, Novembre-Décembre 2002, P.1790. 

  :�� ھZا ا	FPد Xavier BOUCOBOZAو���ل 
« Trois avantages de l’arbitrage prennent, en matière financière, une importance particulière : 

La rapidité de ma procédure, sa confidentialité et l’expertise des arbitres ». Xavier 
BOUCOBOZA, L’arbitrage en matière financière ; Nouvelle perspective en matière 
d’arbitrage, Gazette du Palais, Dossier 1, Mai 2010, P.51.  
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يخضع لمبدأ  عتبر نظام التحكيم أمر اختياري فهووتجدر الإشارة أنه وكأصل عام ي

يكون بإرادة الأطراف المحتكمين، وكاستثناء يمكن للقوانين  إليهالإرادة أي أن اللجوء إلى سلطان 

  .الداخلية أن تجعل التحكيم في بعض المناعات إجباريا

هيئة تحكيمية وتأديبية، والتي تتولى الفصل في النزاعات،  البورصة وتنشأ ضمن لجنة

تتميز هيئة التحكيم التابعة للجنة بطابعها القضائي من شكيلة مغايرة لتشكيلة اللجنة، إذ وتتخذ ت

حيث طبيعة الأشخاص المكونين لها، بالإضافة إلى طابع الحياد لانفصالها إلى حدّ ما عن 

   1.ة ضبط بورصة القيم المنقولةالتركيبة الأصلية لسلط

لقد منح المشرع سلطة التحكيم للغرفة التأديبية والتحكيمية التي تنشأ ضمن اللجنة وهي تتألف 

  :من

 .رئيس لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها -

 .عضوين منتخبين من بين أعضاء اللجنة طوال مدة انتدابهما -

  2.ءتهما في المجالين الاقتصادي والماليل ويختاران لكفاقاضيين يعينهما وزير العد -

  م.ب.ع.ت.ل: السلطة التحكيمية لـ نطاق - ثانيا

ونظرا لأهمية التحكيم كآلية لتسوية النزاعات داخل بورصة القيم المنقولة فقد أوكله 

، وهذا سعيا منه لإيجاد حلول للنزاعات ة البورصةالمشرع للغرفة التأديبية والتحكيمية التابعة للجن

  .تي يمكن أن تقوم داخل البورصة دون اللجوء إلى القضاءال

نلاحظ أنّ المشرع حدد نطاق  93/10من المرسوم التشريعي  52وبالرجوع إلى المادة 

  .تدخل الغرفة التحكيمية

  

  
                                                           

1  0��$;�. F�  .127$�;� ا	H.�4، ص ، ا	و	
��ر 10-0893 ا	$���م ا	��� �  51ا	$�دة   2. H� �$	$ا	، ا�	$���	1 ا���.���C ا	� D��ر إ	.  
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 :موضوع النّزاع - 1

إذ تقيد . ة البورصةلقد حدد المشرع مجال تدخل الغرفة التحكيمية التي تنشأ ضمن لجن

حكيمية للغرفة في النزاعات ذات الطابع التقني الناتجة عن تفسير القوانين واللوائح الوظيفة الت

  1. السارية على سير البورصة

مماّ سبق يمكن القول أنّ المشرع قد ضيق من مجال تدخل الغرفة التأديبية والتحكيمية 

بتفسير القوانين فيما يخص النزعات التي يمكن أن تتدخل كحكم فيها، فالخلافات التي لا تتعلق 

واللوائح السارية على البورصة، والتي لا يكون لها طابع تقني لا يمكن للغرفة التدخل فيها، وهذا 

  2.ما يحد من سلطة التحكيم والذي يعتبر أساسا وسيلة قضائية بديلة في تسوية النزاعات

تختص  وبالرجوع إلى قانون سوق رأس المال المصري نلاحظ أن هيئة التحكيم المصرية

بالفصل في جميع المنازعات الناشئة عن تطبيق أحكام قانون سوق رأس المال بين المتعاملين 

في مجال الأوراق المالية، فالمشرع المصري أضفى الطابع الإجباري على التحكيم وهذا بموجب 

  1992.3لسنة  95: من قانون سوق رأس المال رقم 52المادة 

ازعات المتعلقة في سوق الأوراق المالية المصرية غير أنه أصبح اللجوء في حل المن

اختياري كما هو شأن توجه معظم التشريعات، وهذا بعد حكم المحكمة الدستورية العليا بعدم 

2009لسنة  10من قانون سوق رأس المال حيث نصّ القانون رقم  52دستورية المادة 
وهذا 4

لتحكيم، وهذا دون تحديد موضوع النزاع على جوازية لجوء الأطراف المتنازعة ل 11في المادة 

 .كما فعل المشرع الجزائري

                                                           
��ر 10-0893 ا	$���م ا	��� �  52/1ا	$�دة   1. H� �$	$ا	، ا�	$���	1 ا���.���C ا	� D��ر إ	.  
�� واAدار���J 08)�ن اA;�اءات ا	$F) 1058إ	B  1006أ)G� ا	$�اد 08   2.  
��1 ا	RPY �� ا	$��ز"�ت ا	��*1992 ��� �8 B�"" : 0" �f	�J 08 :95  ��4)�ن ��ق رأس ا	$�ل ر6�I52 1J ا	$�دة   3

��هl 1 دون��K�	ا H��0 ط" ���0 ا	$� ��8�0 �� ��8ل اEوراق ا	$�	. �$��H اV��م ��LI.  
�1 .��ار 08 وز�� ا	 Fل .�&��� أFV )�اب �K�	ا �f��R ھI08 ط��� و R� 0" 1�K8 ���W"ف و��f��رؤ��ء 1��K8 ا=

FV1 وا�K8 ر��  ".ا	�!اع، وإذا F Iد أFV ط��� ا	�!اع و;: "��13 ا�7
  .F$K8507 أK8 F$V$�د "$�ر)�، ا	$�;� ا	H.�4، ص   4
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 :أطراف النزاع - 2

لم يكتف المشرع بتحديد مجال تدخل الغرفة التحكييمة كحكم بل بين كذلك صفة 

  .الأشخاص الذين تتدخل بينهم

فإن الغرفة التحكيمية لا تنظر  93/10من المرسوم التشريعي  52وبالرجوع لنص المادة 

ع لم يكن أحد أطرافه وسيط في عمليات البورصة إذ تنص المادة السابقة الذكر على ما في نزا

  :وتتدخل فيما يأتي: "...يلي

 .بين الوسطاء في عمليات البورصة -

 .بين الوسطاء في عمليات البورصة وشركة تسيير بورصة القيم المنقولة -

 .بين الوسطاء في عمليات البورصة والشركات المصدرة للأسهم -

 ".ين الوسطاء في عمليات البورصة والآمرين بالسحب في البورصةب -

ومن خلال المادة السابقة الذكر يظهر بأن المشرع قام بسرد أطراف النزاع، وهذا ما 

يعاب عليه إذ كان من الأفضل التوسيع من دائرة اختصاص هذه الغرفة بحيث تكون مختصة 

هي أشمل، وتعطي للغرفة " متعاملين"ق فكلمة في حالة وقوع أي نزاع بين المتعاملين في السو 

  1.سلطة أوسع

سلطة التحكيم عن طريق الغرفة التي  ة البورصةإنّ المشرع وبالرغم من أنه قد خوّل للجن

لم يبين كيفية اتخاذ قرار  93/10 إلا أنه وبالرجوع إلى المرسوم التشريعي ،تنشأ لهذا الغرض

لمشرع مسألة التحكيم بطريقة عرضية، ولم يفصل فيها التحكيم وما مدى إلزاميته، إذ تناول ا

الذي يعطي الفرصة إلى عقد اتفاق تصالح بين الطرفين  لرغم من أهمية هذا الإجراء الأوليبا

  2.عند إحالة النزاع إلى التحكيم

                                                           
�R )�ارة، ا	��Gم ا	��)�)� 	�  1�$V���&!ا�	ا ��  .104، ا	$�;� ا	H.�4، ص�4ق ا	$�	
�1 �� ظR و;�د ��اغ  2�K�	1 اG�� يZ	دار�� واAوا ��(F$	اءات ا�;Aن ا�(�J B	�8 أي إ� 	ا F"ا��	ا B	;�ع إ�	0 ا�$� .

�� واAدار�� 1031إ	B  1025أ)G� ا	$�اد 08 (F$	اءات ا�;Aن ا�(�J 08.  
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وبالإضافة إلى ما سبق لم يبين المشرع إن كان قرار التحكيم الذي تتخذه الغرفة قابل 

جهة، فعدم ورود أي نص عن ذلك يبين عدم جواز الطعن ضد القرار  للطعن وأمام أي

  10-93من المرسوم التشريعي  57التحكمي الذي قد تتخذه الغرفة على اعتبار أنّ المادة 

  .نصت فقط على إمكانية الطعن في قرارات الغرفة الصادرة في المجال التأديبي

التحكيمية و  عن الغرفةالصادر  كيميالتح على ما سبق لا يمكن الطعن في القرار وبناء

نظرا لخصوصيته، وهذا خلافا للقواعد العامة التي تجعل القرارات التحكيمية قابلة  التأديبية

يرفع : "من قانون الإجراءات المدنية والإدارية على ما يلي 1033للطعن، إذ تنص المادة 

طق بها أمام المجلس القضائي الاستئناف في أحكام التحكيم في أجل شهر واحد من تاريخ الن

الذي صدر في دائرة اختصاصه حكم التحكيم سالم يتنازل الأطراف عن حق الاستئناف في 

  ".اتفاقية التحكيم

أن التحكيم في منازعات القيم المنقولة له أهمية خاصة للسرعة التي ب نخلص القول

لى المشرع أن يعتني أكثر بهذه يتميز بها والتي تتطلبها المعاملات داخل البورصة، ولذا لابد ع

الآلية الخاصة بإنهاء الخصومة عن طريق إعادة النظر في النصوص القانونية المنظمة لها 

نظرا لأنه من الصعب تطبيق القواعد العامة الخاصة بالتحكيم المنصوص عليه في قانون 

  .ية والتحكيميةالإجراءات المدنية والإدارية لخصوصية التحكيم الذي يعهد للغرفة التأديب

  تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها التدخل اللاحق للجنة: الفرع الثاني

ورصة من لوقاية سوق الببورصة ة البالإضافة إلى السلطات التي منحها المشرع للجن

بصفة لاحقة في كذلك  والتي تعتبر تدابير حمائية، تتدخل اللجنة مارسات غير المشروعة الم

  .عقابية التي اعترف لها المشرع بهاق السلطة الرقابة السوق عن طري
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محدودة، تظل  )البند الأول(ة البورصة سلطة العقاب التي منحها المشرع لـلجن أن غير

الجهات المختصة في حالة ارتكاب جرائم تمس باستقرار بورصة القيم  ولذا تلتزم اللجنة بإخطار

  .حماية المساهمينهامة ل ويعد هذا الإجراء وسيلة، )البند الثاني(المنقولة 

  تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها سلطة العقاب المخوّلة للجنة: البند الأول

القاضي الجنائي، غير أن منح  إنّ سلطة قمع المخالفات هي أساسا من اختصاص

فحسب الفقيه  ،لهيئات الإدارية المستقلة سلطات ذات طابع قمعي غير مرغوب به عند الكثيرا

WALINE  ظاهرة القانون الجنائي ت الإدارية يؤدي إلى ظهور وتطور ى أنّ ممارسة العقوباير

  1.المستتر

والتي أصلا مخولة للقاضي -ووفقا لما سبق أثارت مسألة تحويل اختصاصات قضائية

جدلا فقهيا لأنها تمس بمبدأ  دارية من بينها لجنة البورصةلصالح بعض الهيئات الإ-الجنائي

  .الفصل بين السلطات

ولتبرير دستورية منح سلطة العقاب للسلطة الضابطة لبورصة القيم المنقولة تدخل 

 28:   المؤرخ في 206-89: المجلس الدستوري الفرنسي في هذه المسألة بموجب قراره رقم

الإدارية المستقلة، وهذا  تمّ منح سلطة العقاب للسلطات ، إذ بموجب هذا القرار1989جويلية 

  .2السلطة العامةامتيازات  يعد من

                                                           
1 F.MODERNE, Sanction administratives et justices constitutionnelle, economica, Paris, 

1993, P.171. 
2  1J�4 .��اره ر(�Y	ري ا���F	$��] ا	ه اFا �8 أ�Z$^رخ �� 240-88: وھ	17: ا  �Y(�;1987 [��$	�. H� �$	وا ،

  :.��	CSA DاB�"E ا	4$ � ا	�P�ي 
« La loi peut, sans qu’il soit portée atteinte au principe de séparation des pouvoirs, doter 

l’autorité indépendante chargée de grandir l’exercice de la liberté de communication de 
pouvoir de sanction dans la limite nécessaire à l’accomplissement de sa mission ». C. 
const. N°88-248, DC, du 17 Janvier 1989. 

« Conseil supérieur de l’audiovisuel liberté de communication audiovisuelle, autorités 
administratives indépendantes  sanction administrative et séparation des pouvoirs ». 

L.FAVOREU et L. PHILIPE,Les grandes décisions du conseil constitutionnel, 9 ème éd, 
Dalloz, Paris, 1993,P. 715-735. 
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ى ما سبق سوف نتطرق للجهات التي تخضع للجزاءات الإدارية الموقعة من وبناء عل

وللجزاءات الإدارية ومبدأ عدم جواز العقاب على الفعل مرتين ) أولا(طرف لجنة البورصة 

  .)ثالثا( كما سنبين إجراءات عمل الغرفة التأديبية )ثانيا(

  م.ب.ع.ت.ت الإدارية الموقعة من طرف لالجهات التي تخضع للجزاءا _أولا

، التابعة للجنة البورصة سلطة توقيع عقوبات للغرفة التأديبية والتحكيمية لقد منح المشرع

وذلك عند حدوث أي إخلال بالواجبات المهنية وأخلاقيات المهنة من طرف الوسطاء في 

ات المهنة من طرف الوسطاء عمليات البورصة، وكل مخالفة للأحكام بالواجبات المهنية وأخلاقي

نظيمية المطبقة عليهم، وهذا طبقا في عمليات البورصة، وكل مخالفة للأحكام التشريعية والت

  .93/10من المرسوم التشريعي  53مادة لل

نّ سلطة أ 93/10من المرسوم التشريعي  53 ةوما يمكن ملاحظته من خلال الماد

د الوسطاء في عمليات البورصة، إذ لا يمكن تمارس فقط ض لعقاب المخولة للجنة البورصةا

فهم يخضعون  ،للغرفة التأديبية تسليط عقوبات ضد فئات أخرى داخل بورصة القيم المنقولة

  .لسلطة القضاء

706/2003: أما المشرع الفرنسي فقد أصدر قانون رقم
والمتعلق بالسلامة المالية، وقد  1

التي حلت لجنة البورصة ) AMF(واق المالية استحدث هذا القانون كما سبق ذكره سلطة الأس

)COB ( غير أنّ القانون السابق الذكر تمّ تعديله بموجب قانون النقد والمال وأصبحت سلطة

  .منظمة في القانون السابق الذكرAMF) (العقاب المخولة لهيئة سوق المال 

رع سمح للجنة من قانون النقد والمال الفرنسي فإن المش 15-621وبالرجوع إلى المادة 

بتوقيع عقوبات على المهنيين وعلى غير ) La commission des sanctions(العقوبات 

المهنيين، وبذلك وسّع المشرع الفرنسي من نطاق تطبيق العقوبات التأديبية والتي خصّ بها لجنة 

                                                           
1 Loi n°2003-706 du 1 Août 2003 de sécurité financier. 
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مشرع ولم يحصرها في الوسطاء كما فعل ال (AMF)العقوبات التابعة للهيئة العامة لسوق المال 

  1.الجزائري

من قانون النقد والمال لم يفصل المشرع في الأشخاص الذين  15-621ومن خلال 

يخضعون لعقوبات إدارية فقط بل ذهب لأكثر من ذلك من خلال منح لجنة العقوبات سلطة 

توقيع عقوبات إدارية على أي شخص ارتكب ممارسات تضرّ ببورصة القيم المنقولة الفرنسية 

سواء كان هذا الشخص في الأراضي ... به بالأسعار أو نشر معلومات كاذبةمن خلال تلاع

 سلطة عامة للهيئة العامة لسوق المال الفرنسي الفرنسية أو خارجها، وبالتالي منح المشرع

AMF) (مقارنة بالمشرع الجزائري.  

على  كما تختص لجنة الجزاءات التابعة التي للهيئة العامة لسوق المال بتوقيع عقوباتها

كل شخص اعترض سبيل المحققين سواء بالامتناع عن إمدادهم بالوثائق اللازمة في عملية 

التحقيق أو إعطائهم نسخا عنها، أو رفض الاستجابة للاستدعاء الموجه من قبل المحققين أو 

  .من قانون النقد والمال 9-621منعهم من الوصول إلى المحلات المهنية وهذا وفقا للمادة 

مخالفة  حالة ة التأديبية فيغرفالرغم من أنه حصر مجال تدخل الشرع الجزائري وبإنّ الم

الوسطاء لعمليات البورصة للأحكام التشريعية والتنظيمية، إلاّ أنه وبالرجوع للأحكام المنظمة 

لهيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة سواء شركة الاستثمار ذات الرأس المتغير أو الصندوق 

للتوظيف نلاحظ أنّ المشرع خوّل للغرفة التأديبية معاقبة هؤلاء المهنيين في حالة  المشترك

، وبالرغم من ذلك لابدّ للمشرع من 2إخلالهم بالأحكام التشريعية والتنظيمية المطبقة عليهم

هذا بأن يجعل للغرفة التأديبية سلطة  93/10من المرسوم التشريعي  53مراجعة نص المادة 

                                                           
1 -ART L.621-15 II, code monétaire et financier (Modifié par ord n°2014_158 du 20 février 

2014-art- 4). 
2   �8E$^رخ �� 08-96ا	10: ا  �Y(�;1996  �	���$	1 ا�3��fت ا	��ظ�h ا	�$�"� 	��. H� �$	م.ق.ج.ت.ھـ(ا (

�bPّ( k ا	$�دة �Y(�;1996  14: �ا	�Pدر � F 03د".ر.، ج) م.م.إ.ش(وV ،53 B�" D�8" : ���J� I: ا	c��� ا	�5د�
�3 48��و ��I�� ��	$��3 ا	ت ا��JX7وأ ���� ��Q8 R	 �Y	X	�!ا�8ت ا	�3$$��K�	و ) م.م.ر.إ.ش(وا��) ت.م.ص(أو 48

�13 و��� 	_V��م ا	$��Pص "�" ���L$	ا ��$�G��	وا �� ��55-56- �53��3 �� ا	$�اد و�Z	�Q8 R� N	 �Y	V_��م ا	� 
 � ��  ".0893/10 ا	$���م ا	�
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ع الجزاءات الإدارية ضد كل المتعاملين داخل سوق البورصة في حالة مخالفتهم عامة في توقي

  .للأحكام التشريعية والتنظيمية

  عدم جواز العقاب على الفعل مرتينالجزاءات الإدارية ومبدأ  - ثانيا

يثير منح القانون للهيئات المشرفة على الأسواق المالية سلطة توقيع جزاءات إدارية 

عدم "زاء المالي التساؤل حول إن كانت هذه المسألة تمسّ بمبدأ معروف وهو وبصفة خاصة الج

  ".جواز العقاب على الفعل مرتين

إنّ المجلس الدستوري الفرنسي لم يجد أن توقيع الجزاءات الإدارية من قبل الجهات 

مادام أن المشرفة على الأسواق المالية يشكل ازدواجا مع الجزاءات الجنائية في الواقعة الواردة 

  1.الجزاء المسلط من قبل الجهة المشرفة على سوق الأوراق المالية ليس فيه سلبا للحرية

ومن جهة أخرى قرّر مجلس الدستور الفرنسي في قراره السابق الذكر أنه في سبيل 

نه إذا ترتب على ازدواج الجزاء وجسامة الواقعة المرتكبة، فإضمان التناسب بين مقدار 

) COB(نائية والإدارية تعدد الجزاء المالي المطبق من لجنة عمليات البورصة الإجراءات الج

والقضاء، فإن مبدأ التناسب بين الجزاء والمخالفة يقتضي ألا تتجاوز المبالغ المحكوم بها أعلى 

  2.حد في الجزاءين قيد التطبيق

ستوري إذ التزم بما ذهب إليه المجلس الد" DELALAND"إنّ القضاء الفرنسي في قضية 

شخصا بمخالفته للأحكام الخاصة باستغلال المعلومات )COB(أدانت لجنة عمليات البورصة 

غير المعلنة، وألزمته بدفع مبلغ عشرة ملايين فرنك، وأيدت محكمة استئناف باريس هذا القرار، 

                                                           
1 « Le principe de la séparation des pouvoirs non plus qu’aucun a valeur constitutionnelle ne 

fait obstacle a ce qu’une autorité publique, puisse exercer un pouvoir de sanction des lors 
d’une part que la sanction susceptible d’être infligée est exclusive de toute privation de 
liberté ,et d’autre part que la sanction suptible d’etre infligee est exclusive de toute 
privation de liberté , et d’autre part que l’exercice du pouvoir de sanction  est par la loi de 
mesures destiné a sauvegarder les droits et libertés constitutionnellement garantis ». 
Décision n°89-260 du 28/07/1989, journal officiel du 10/08/1989.    

��234��J �Kراري، ا	$�;� ا	H.�4، ص   2.  
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القيم ولما حركت النيابة العامة الدعوى الجنائية تبين بأن الشخص لم يحقق مكاسب من تعامله ب

المنقولة، ولذا لم تحكم المحكمة بجزاء مالي كون أنّ لجنة عمليات البورصة وقعت أقصى 

  1.جزاء

  إجراءات عمل الغرفة التأديبية -ثالثا

 :إخطار الغرفة التأديبية - 1

إنّ المشرع لم يحدد من لهم الحق في إخطار الغرفة التأديبية والتحكيمية وهذا من أجل 

قنية التي قد تثار، وهذا بخلاف المجال التأديبي حيث بين المشرع أنّ التحكيم في النزاعات الت

   2:الغرفة التأديبية تعمل حسب الدوافع الآتية

 .بطلب من اللجنة -

 .أعلاه 46بطلب المراقب المذكور في المادة  -

 .بطلب من الوسطاء في عمليات البورصة -

 .بطلب من شركة تسيير بورصة القيم -

 .للأسهم بطلب من الشركات المصدرة -

 .بطلب من الآمرين بالسحب -

 .وبناء على تظلم أي طرف له مصلحة -

 :العقوبات الصادرة عن الغرفة التأديبية - 2

إنّ المشرع منح الغرفة التأديبية سلطة العقاب، وبالرغم من أنّ العقوبات التي قد تفرضها 

ل عقوبات سالبة لا يمكن أن تكون بأي حال من الأحوا ، إلاّ أنهمختلفة الغرفة تتخذ أشكالا

    3.للحرية

                                                           
1 C.A. Paris. 26 Mai 1993, Gazette du palais, 1994, P.10. T.R.CR.INST, Paris 3Décembre 

1993. 
��.�� 0893/10 ا	$���م ا	��� �  54	�F ورد 5L7 �� )6 ا	$�دة   2 D���ر�C ا	��1 ا	$���	�،ا	$�ر إ	. H� �$	�3  ا	��.

  ....".R$ I ا	c���"واR$KI".... /CE ا	����"
3 ART.L.621-15 II, code monétaire et financier.  
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  1:ويمكن إجمال العقوبات التي تفرضها الغرفة التأديبية فيما يلي

 :عقوبات سالبة للحقوق  -أ 

يط في عمليات البورصة إنّ العقوبات السالبة للحقوق، والتي يمكن أن تطبق على الوس

جنة هي صاحبة جزء منه بصفة مؤقتة أو نهائية، ونظرا لكون اللو ر النشاط كله أتتمثل في حظ

السلطة في منح الاعتماد فيمكن للغرفة التأديبية أن تسحب هذا الاعتماد إذ لا يعتبر هذا 

  .ارتكب الوسيط مخالفات خطيرةإذا حقا دائما إذ يمكن سحبه  الأخير

: كما يمكن للغرفة التأديبية أن تصدر قرارات ذات آثار معنوية على الوسيط وتتمثل في

  .الإنذار، التوبيخ

 :لعقوبات الماليةا  - ب 

إن الغرامات التي تفرضها الغرفة التأديبية لا تخضع لسلطتها التقديرية إذ تدخل المشرع 

هذه الغرامات، والتي  لتحديد 93/10من المرسوم التشريعي  55في ذلك وهذا بموجب المادة 

  .كبيقدر مبلغها بعشرة ملايين دينار أو قيمة الربح المحتمل تحقيقه بفعل الخطأ المرت

استعمل  93/10من المرسوم التشريعي  55وتجدر الإشارة أنّ المشرع في نص المادة 

يعني ذلك أنّ الغرفة التأديبية يمكن لها أن تفرض عقوبات سالبة للحقوق أو معنوية دون ) أو/و(

  2.توقيع غرامات والعكس صحيح أو هما معا

القضاء، إذ يمكن الطعن فيها إنّ القرارات الصادرة في المجال التأديبي تخضع لرقابة 

بالإلغاء أمام مجلس الدولة خلال شهر واحد من تاريخ تبليغ القرار موضوع الاحتجاج على أن 

من المرسوم التشريعي  57أشهر من تاريخ تسجيله، وهذا حسب المادة  6يبث في طعن خلال 

93-10.  

                                                           
��.��   10-93ا	$���م ا	��� �  6�I56 08 ا	$�دة   1 D���ر�C ا	��1 ا	$���	�، ا	$�ر إ	. H� �$	�8 ���ا B�"" : =

D���$�ع إ	X	 �(�(�J عF� 1	 13 أو�$�	 R$^ھ	ا R�$$	ا B	إ N	ذ R�J R$ �4� 1	 �8 �.��" ر أيFPI."  
2  P( يZ	ن ا�$W	وق اF�C �� �S�I ����D ا	$�إنّ ا	c�ا�8ت ا	�� �3S�YI ا	c��� ا	�5د��" b م  64دة��08 ا	$�

 � ����ر�C ا	��1 ا	$���	� 93/10ا	�. H� �$	1 اJم ر�G�	$�دة .$�;: ا	ه اZھ H��LI ت��Y�8^رخ  03-04: واZQIت �
�� :09  ��$���  .2005-03- 37: ا	$^رخ �� F" 22د.ر.، �� �F�P. Hوق ا	W$�ن ج2004
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  عةإخطار الجهات الجزائية عن الممارسات غير المشرو : الثانيالبند 

إن بعض الممارسات غير المشروعة التي تقع داخل البورصة يمكن الحد منها 

غير أنه وإن كانت . إدارية تتكفل لجنة البورصة بتوقيعهاواستئصالها عن طريق فرض عقوبات 

العقوبات غير الجزائية تصلح لردع الكثير من أنواع السلوك غير المشروع، إلا أن هذه الطريقة 

ي مواجهة بعض الممارسات المعقدة، والتي تشكل خطراً على عملية الاستثمار قد لا تنجح ف

  .داخل بورصة القيم المنقولة

الجزائية في الكثير من الحالات وسيلة هامة وناجحة للحد من تعتبر العقوبات 

الممارسات غير المشروعة التي ترتكب داخل البورصة، فالعقوبات الإدارية قد لا تكون ردعا 

  .في حالة ارتكاب مثل هذه الجرائم التي تؤثر سلباً على الاقتصاد ككلفعالا 

منح المشرع للجنة البورصة  93/10من المرسوم التشريعي  40وطبقا لنص المادة 

صلاحية طلب استصدار أمر للمسؤولين للامتثال للأحكام التشريعية والتنظيمية، وهذا للحد من 

من هذا الطلب على النيابة العامة،  غير أنه تحال نسخةالمخالفات التي قد تضر بالمستثمرين، 

نسخة التي تودع لديها تتحقق من الوقائع التي تشكل مخالفة،  هذه وهذه الأخيرة ومن خلال

. العمومية وإذا ثبت ذلك تتكفل بتحريك الدعوىوتتأكد إذا ارتكبت جريمة معاقب عليها جنائياً، 

نة البورصة ولو بطريقة غير مباشرة سلطة تحريك وبذلك يمكن القول بأن المشرع منح للج

  .الدعوى العمومية في حالة ارتكاب جريمة من جرائم البورصة

ونظراً لاعتبار لجنة البورصة الجهة الضابطة لبورصة القيم المنقولة والمكلفة بحماية 

م التشريعي من المرسو  40فطبقاً للفقرة الأخيرة من المادة مصالح المستثمرين داخل هذه السوق، 

خول المشرع لرئيسها الحق في أن تتأسس كطرف مدني في حالة وقوع جرائم  91/10

  .البورصة

إلا  لم يقرر لتأسيس كطرف مدنيلجنة عمليات البورصة  والجدير بالذكر أن حق

، لكن سرعان ما أقر المجلس الدستوري عدم 1989-08-02بموجب القانون الصادر في 
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نه لا يمكن الجمع بين توقيع العقوبات والتأسيس كطرف مدني في نفس دستوريته مبررين ذلك بأ

  1.الوقت

، في جرائم البورصة 2والملاحظ أن هناك من يدعو إلى ضرورة إرساء نظام الصلح

أو تعويض المجني  مثل في دفع مبلغ من المال للدولةوالذي يعد أسلوب قانوني غير قضائي يت

ويعد الصلح في جرائم البورصة حلا . انقضاء الدعوة الجزائيةعليه، أو قبول تدابير أخرى مقابل 

إيجابيا في كثير من الحالات خاصة مع تنوع وسائل ارتكاب الجرائم الاقتصادية، مما يصعب 

من امكانية متابعتها جزائيا لذا يكون الصلح وسيلة فعالة لتعويض الدولة عن الأضرار التي 

3.ات غير مشروعةلحقت سوق البورصة جراء ارتكاب ممارس
 

                                                           
1  Bruno PETIT et Yves REINHARD, In RTD Com, 1996, P 690 et S. 

���3 �� ا	�!ا&�، ا	$�;� ا	H.�4 ص Jو8�ا �Cر��1 "$���ت ا	�G�I ���	 ،نF�75835ذ "0 .�"!ة د�.  
2   ��I�� يZ	&� ا���	ا /�P	ف اXQ. �C�7 /	�P$. H� �� ��7Eا اZن أن ھ�� �(F$	ا /�P	&� "0 ا���	ا /�P	ا h��Q�

�1، ا	�G��� ا	 ��8 : أ)�JX .�G إرادة ط����K�P.D ا	$��$�، و�����ن �� أن �Xھ$� �� ���ن .��K	0 ا�4V F$K8
  .44، ص 2002	��P/، دار ا	��W3 ا	 �.��، ا	��ھ�ة، 

�1، ا	$�;� )D4Y، ص   3�K	0 ا�4V F$K850.  
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باهتمام  يحظى موضوع حماية المساهمين في الشركات المقيدة في البورصة أصبح

في السنوات الأخيرة، نظرا لأهمية توجيه المدخرات المالية الاستثمارية في السوق  ملحوظ

فهي تشكل الوعاء الذي  في إنعاش الاستثمار،محورا رئيسيا المالية، لأن هذه الأخيرة تعدّ 

  .تصب فيه المدخرات التي يمكن استغلالها في مشاريع اقتصادية

بمثابة إعادة الحياة الاقتصادية وفقا  ة القيم المنقولة في الجزائر يعدإنّ وجود بورص

تمّ اتخاذها من  جراءاتلقانون الانفتاح الاقتصادي، فإنشاء هذه السوق يمثل حلقة من سلسلة إ

، من فات النظام الاشتراكيشاط الاقتصادي وإخراجه من مخللننفس جديد ل ءقبل الدولة لإعطا

  .خلال دعم المشاريع الخاصة والتي يتم تمويلها من الخواص

كافة الصلاحيات لكي تكون جهة رقابية وإشرافية داخل  ة البورصةلقد منح المشرع للجن

ة، وهذا من شأنه حماية المساهمين أو المقبلين على شراء أسهم لشركات بورصة القيم المنقول

  .مقيدة في البورصة

لتعزيز مناخ الاستثمار وتشجيع الاستثمار في سوق البورصة، ولا  تسعى لجنة البورصة

وتمارس اللجنة مهامها بصفتها شخصية اعتبارية . لك إلاّ من خلال حماية المساهمينيكون ذ

الرقابة على  اتتمتع بالاستقلال المالي والإداري، فهي أداة الدولة في ممارستهعامة ومستقلة  

البورصة، ولذا خول لها المشرع سلطة إصدار الأنظمة التي تتميز بخصائص القاعدة  سوق

بعض سلطات الضبط المستقلة في المجال وهذا ما لا تتمتع به  القانونية من عمومية وتجريد،

  .الإقتصادي

أن المشرع منح للجنة البورصة الإستقلالية إلا أنها تبقى ناقصة، إذ أن  وبالرغم من

التنفيدية تتدخل ولو بطريقة غير مباشرة في أعمال اللجنة،وهذا مايؤثر على  السلطة

وعليه فلابد من تكريس استقلالية اللجنة خاصة من خلال إعادة النظر في الطريقة .صلاحياتها
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لأعضاء،كما يجب تنظيم حالات حلول السلطة التنفيدية محل لجنة التي يعين بها رئيسها وكذا ا

  .البورصة بصفة دقيقة

المال ابتداءا بسوق الإصدار بالرقابة والإشراف على سوق رأس  تتكفل لجنة البورصة

حقيقي للشركة، إذ تحصل منه  فهو سوق الاستثمار ال ع المدخرات،الذي يعدّ آلية هامة لتجمي

 .وء العلني للادخارمالها باللجاستثماراتها عندما تلجأ لجمع أو زيادة رأس على الموارد لتمويل

تسهر اللجنة على حماية المساهم المحتمل بمراقبة عملية الاكتتاب في السوق الأولية،  ولذا لا 

يجوز لأي شركة إصدار أسهم أو طرحها للمستثمرين للاكتتاب فيها دون حصولها على تأشيرة 

  .اللجنة

المشرع عملية لجوء الشركة للإدخار العلني في القانون التجاري، كما تكفلت لقد نظم 

إعادة النظر في النصوص  علىبتأطيرها،لذا لابد أن تعمل هذه الأخيرة  لجنة البورصة كذلك

المنظمة لهذه العملية وجعلها متكاملة ومتناسقة مع أحكام القانون التجاري،كما يجب أن تفصل 

 .ة في جمع رأسمال الشركة ولكن وفقا لمتطلبات سوق المال في الجزائرأكثر في هذه الطريق

سوق رأس المال أي سوق الأولية لوعليه لابد من تظافر الجهود من أجل التأطير القانوني 

وجعلها مكملة لبعضها البعض، كما يجب أن تنشئ هذه النصوص سبلا جديدة  وثانوية

مع ضرورة مواكبة التطورات الحديثة للأسواق المالية  للإستثمار وفقا لواقع الإقتصاد الجزائري

  .العالمية

م داخلها، ولذا تنتعش بورصة القيم المنقولة أي السوق الثانوية بحركة التداول التي تت

عمليات بيع وشراء القيم المنقولة، بحيث تسعى لتكريس قانون العرض تراقب لجنة البورصة 

م الذي اشترى أسهما من السوق الأولية بإمكانه أن فالمساه. والطلب في تحديد سعر السهم

يبيعها في بورصة القيم المنقولة بسعر عادل، ولذا فإن تقييم سعر الأسهم في الشركات المسجلة 

في البورصة عادة لا يثير أي مشاكل خاصة بوجود اللجنة التي تعتبر سلطة ضبط، والتي 

  .بها تتكفل بحماية أسعار القيم المنقولة من التلاعب
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كذلك على حماية المساهمين في الشركات المقيدة في البورصة من  ة البورصةتعمل لجن

خلال مراقبة الإفصاح وشفافية المعلومات المتاحة في بورصة القيم المنقولة والعمل على 

ولذا تلزم اللجنة الشركات بتقديم مذكرة إعلامية  عامة،وصولها خاصة للمساهم والمدخر بصفة 

اللجوء للادخار العلني، كما تفرض تقديم معلومات حول الشركة بعد إدراج أسهمها في في حالة 

البورصة، وهذا من شأنه رفع كفاءة البورصة، لأن مبدأ الإفصاح يعد حجر الزاوية في تحقيق 

نها شفافة بعيدة سلامة وعدالة التعامل في القيم المنقولة، على أن تكون المعلومات المفصح ع

  .أو احتيال عن كل كذب

غير أنه وبالرغم من تدخل المشرع لتحديد حد أدنى لمتطلبات الإفصاح إلا أنه لابد من 

،لأنه يصعب على المساهم والمستثمر  وجود تشريع موحد يشمل قواعد الإفصاح والشفافية

  .الرجوع لهذه القواعد في تشريعات مختلفة

لتصرفات غير المشروعة والذي تمتد السلطات المخولة للجنة البورصة لإدراك حقيقة ا

ما يصاحبها من ممارسات غير لايعتبر أمرا هينا خاصة في عصر عولمة الأسواق المالية و 

قانونية والتي تمس أساسا بسعر القيم المنقولة،وما يساعد على تنامي هذه الخروقات هو تطور 

لاحية توقيع عقوبات وسائل التكنولوجية الحديثة، ولذا منح المشرع المشرع للجنة البورصة ص

يشكل حماية لكل بائع أو  إدارية في حالة كشفها عن مخالفات داخل سوق البورصة هذا ما

  .مشتري للقيم المنقولة داخل هذه السوق

غير أن دور لجنة البورصة سيظل محدودا في الكشف عن التلاعبات التي قد تحدث 

واكبتها للتطورات التي تحدث في مجال عدم م داخل بورصة القيم المنقول في المستقبل في حالة

القيم المنقولة وما يصاحبها من تطور في وسائل الغش والإحتيال، ولذا لابد من تكوين العاملين 

  .داخل بورصة القيم المنقولة لجعلهم مؤهلين للمساهمة في تطور هذه السوق
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ر المشروعة من إنّ انعدام الشفافية وتفشي الفساد والرشوة، وغيرها من الممارسات غي 

الأسباب التي تجعل المدخر يتخوف من استثمار مدخراته في أسواق رأس المال سواء السوق 

لفساد التي تمس خاصة الأولية أو البورصة ، ولذا لابد من محاولة القضاء على ظاهرة ا

وهذا من شأنه توفير حماية  من خلال تطبيق قواعد الحوكمة المتفق عليها عالميا الشركات

  .مساهمين في الشركات المقيدة في البورصةلل

والملاحظ أنّ المشرع حظر على المساهم أو المستثمر شراء أو بيع قيم منقولة مقيدة في 

البورصة إلاّ بواسطة وسطاء في عمليات والذين هم أشخاص معنويين على عكس ما كان وفقا 

كان وفقا لهذا المرسوم بإمكان المتعلق ببورصة القيم المنقولة حيث  93/10للمرسوم التشريعي 

الأشخاص الطبيعيين امتهان الوساطة داخل البورصة، وهذا التعديل جاء رغبة من المشرع 

صلاحية منح الاعتماد بجنة للت التداول داخل البورصة، ولذا خصت الضمان سلامة عمليا

وية القيم المنقولة بمراقبة عملية قيد وتحويل وتسمليات البورصة،و تتكفل لامتهان الوساطة في ع

  .محل التداول هذا من شأنه أن يشعر المساهمين بالأمان

فقد أعادت تنظيم نشاط  ووعيا من لجنة البورصة بأهمية الوسيط في عمليات البورصة

، والملاحظ أن اللجنة وسعت من الأنشطة التي يمكن أن 01-15هذا الأخير بموجب نظام رقم 

ة في تداول القيم المنقولة يمكن له ممارسة أنشطة مالية يمارسها،فبالإضافة لمهمة الوساط

لإستثمار رؤوس أموال المستثمرين في إنشاء شركات  أخرى،وهذا ما يتيح فرص أكثر

على ممارسة الوساطة المالية  ، وهذا بإمكانه رفع احتكار البنوكمتخصصة في الأنشطة المالية

هذا المجال، و هو الأمر الذي تفتقر في بورصة الجزائر ويشجع لقيام شركات متخصصة في 

   .إليه سوق المال في الجزائر

ورغبة من المشرع في مواكبة الأسواق المالية العالمية والتطورات التكنولوجية الحديثة 

ع ، وطبقا لهذا الأخير أجاز المشر 04- 03بموجب القانون  10-93عدل من المرسوم التشريعي 

و هذا التعديل يحسب لصالح المشرع . في قيود حسابية لةلشركات المساهمة إصدار أسهم ممث
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هذا النظام الجديد في التداول بالنسبة للشركات المصدرة للقيم المنقولة أو  نظرا لإيجابيات

كما يسهل هذا  المساهمين، وكذا الوسطاء الماليين أي يعود بالنفع على سوق البورصة ككل،

  .البورصة على حركة التداول الأسلوب عملية الرقابة التي تمارسها لجنة

والملاحظ أنه وبالرغم من تبني المشرع لنظام الأسهم المجسدة في قيود حسابية إلا أن 

هذه المسألة جعلها جوازية، وهذا بخلاف المشرع الفرنسي الذي فرض تجسيد الأسهم أيا كان 

نظرا لأن اصدار شكلها في قيود حسابية، ولذا كان على المشرع أن يجعل نظام القيد إجباري 

زوال الدعامة المحسوسة للأسهم  أسهم في قيود حسابية لايترتب عليه في ظل القانون الجزائري

  .02-03م رقم .ب.ع.ت.من نظام ل 11طبقا للمادة 

لايمكن الحديث عن حماية المساهم في شركة المساهمة دون التطرق لدور منذوب 

ة على أعمال مجلس الإدارة من خلال التقارير الحسابات في تمكين الجمعية العامة في الرقاب

ولذا تلزم لجنة البورصة الشركات المقيدة في البورصة بتقديم هذه التقارير،غير أن  التي يعدها،

على منذوب الحسابات خاصة أن هذا  ما يلاحظ هو أن ليس لها صلاحية توقيع العقوبات

   .اب بعض المخالفاتفي ارتك ة المصدرة  للقيم المنقولةالأخير قد يتواطأ مع الجه

حماية المساهمين من خلال إحاطة شركة المساهمة بمجموعة من  المشرع حاول لقد

النصوص القانونية  المدرجة في أحكام القانون التجاري، غير أنّ المستثمر قد يستفيد من حماية 

ها كذلك قانون أكبر إذا كان مساهما في رأس مال شركة مقيدة في البورصة وهذه الحماية يؤطر 

 البورصة، دون نسيان أنّ الشركة المسعر قيمها في البورصة سوف تخضع لحماية إضافية من

وعليه فإنه لا مجال للحديث عن حماية اللجنة للمساهم في شركة غير  .ة البورصةلجن طرف

  .معتمدة في هذه السوق المنتظمة

جذب الشركات مل على ولذا من أجل خلق الحركة في سوق رأس المال لا بد من الع

التي تتوافر فيها الشروط القانونية لقيد أسهمها في بورصة القيم المنقولة عن طريق منحها 



  ــــــــــــةـــــــــــــــــاتمـــالخـ

512 

مجموعة من الامتيازات، وكذا الوقوف عند معوقات الاستثمار في بورصة القيم المنقولة والتي 

قيدة في البورصة جعلتها تتميز بالركود، وعليه فإن موضوع حماية المساهمين في الشركات الم

يبقى محدودا في ظل قلة عدد الشركات المقيدة في بورصة الجزائر، والتي أغلبها مؤسسات 

عمومية اقتصادية تطرح في أغلب الأحيان سندات للتداول والتي لا تمنح صفة المساهم في 

  .حالة الاكتتاب فيها

تثمار فيها من قبل ومن العوامل كذلك المحركة لبورصة القيم المنقولة والمشجعة للإس

المدخرين هو تدعيم تنافسية الشركات ورفع الإحتكار، وهذا من خلال استقطاب الإستثمارات 

  .الأجنبية

وفي سبيل الزيادة من فعالية حماية المساهمين في شركة المساهمة لابد أن تعمل لجنة 

وضع الأطر القيام بتعديلات مستمرة لقانون سوق رأس المال وهذا من أجل  البورصة على

  .خاصة للأقلية المساهمة الحماية القانونية التي تكفل
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دية، جامعة المنصورة، العدد الأول، العامة للمساهمين، مجلة البحوث القانونية والاقتصا
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 .1991جوان  1، صادر في 26ر، عدد .الخاصة بالقيم المنقولة، ج

، يتضمن تحديد أنواع القيم 1991ماي  28مؤرخ في  91/170مرسوم تنفيذي رقم  -2
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ر، .، يتضمن لجنة البورصة، ج1991ماي  28مؤرخ في  91/171مرسوم تنفيذي رقم  -3

 .1991جوان  1، صادر في 26عدد 

- 22-21 ، يتضمن تطبيق المواد1994وان ج 13صادر في  94/175مرسوم تنفيذي  -4

بورصة القيم ، يتعلق ب1993ماي  23مؤرخ في  10-93من المرسوم التشريعي رقم  29

 .1994جوان  26، صادر في 41ر، عدد .المنقولة، ج
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من  61يتضمن تطبيق المادة  1994جوان  13صادر في  94/176مرسوم تنفيذي  -5

، صادر 41ر، عدد .، ج1993ماي  23المؤرخ في  10-93المرسوم التشريعي رقم 

 .1994جوان  26في 

تطبيق أحكام القانون  يتضمن 1995ديسمبر  23مؤرخ في  95/438مرسوم تنفيذي  -6

 24، صادر في 80ر، عدد .التجاري المتعلقة بشركات المساهمة والتجمعات، ج

 .1995ديسمبر 

من  32يتضمن تطبيق المادة  1996مارس  11مؤرخ في  96/102مرسوم تنفيذي رقم  -7

، يتعلق ببورصة القيم المنقولة، 1993ماي  23الصادرة في  10-93المرسوم التشريعي 

 .1996مارس 20، صادر في 18 ر، عدد.ج

، يتعلق بهيئات التوظيف 1996ديسمبر  28صادر في  96/474مرسوم تنفيذي رقم  -8

، صادر 84ر، عدد .، ج)ت.م.ص(، و)مم.ر.إ.ش(، )م.ق.ج.ت.هـ(الجماعي للقيم 

 .1996ديسمبر  29في 

، يتعلق بالأتاوى التي تحصلها 1998ماي  20صادر في  98/170مرسوم تنفيذي  -9

 .1998ماي  24، صادر في 34ر، عدد .مراقبة عمليات البورصة، جلجنة و 

من الأمر رقم  36يتضمن تطبيق المادة  1998أوت  13قرار وزير المالية، مؤرخ في  -10

يتعلق بهيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة،  1996جانفي  10مؤرخ في  96/08

 .1998سبتمبر  20، صادر في 70ر، عدد .ج

من الأمر رقم  52يتضمن تطبيق المادة  1998ماي  5ية مؤرخ في قرار وزير المال -11

يتعلق بهيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة  1996جانفي  10مؤرخ في  96-06

سبتمبر  20، صادر في 70ر، عدد .، ج)ت.م.ص(، )مم.ر.أ.ش(، )م.ق.هـ،ت،ج(

1998. 
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 :الأنظمة الصادرة عن لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها -

يتعلق بالإعلام  1996يونيو سنة  22مؤرخ في  02-96م رقم .ب.ع.ت.نظام ل -1

عند إصدارها الواجب نشره من طرف الشركات والهيئات التي تلجأ علانية إلى الادخار 

- 04، معدل ومتمم بالنظام رقم 1997-06-01المؤرخ في  36عدد .ر.قيما منقولة، ج

  .2005-03-27المؤرخ في ، 22 عدد.ر.، ج2004يوليو  8المؤرخ في  01

، يتعلق بشروط اعتماد 1996يوليو سنة  3المؤرخ في  03-96م رقم .ب.ع.ت.نظام ل -2

- 06-01، المؤرخ في 3عدد.ر.صة وواجباتهم ومراقبتهم، جالوسطاء في عمليات البور 

1997.  

، يتعلق بمساهمة 1997نوفمبر سنة  18مؤرخ في  01- 97م رقم .ب.ع.ت.نظام ل -3

المؤرخ  87ر،عدد.ارة بورصة القيم، جورصة في رأس مال شركة إدوسطاء عمليات الب

نوفمبر سنة  18المؤرخ في  04-03، معدل ومتمم بالنظام رقم 1997-12-29في 

  .2003-11-30المؤرخ في  73.ع.ر.، ج2003

مؤرخ في                1997نوفمبر  18مؤرخ في  02-97م رقم .ب.ع.ت.نظام ل -4

يم بشروط تسجيل الأعوان المؤهلين للقيام بتداول الق يتعلق 1997نوفمبر سنة  18

  .1997- 12-29المؤرخ في  08عدد .ر.المنقولة في البورصة، ج

لبورصة القيم  يتعلق بالنظام العام 1997نوفمبر  18مؤرخ في  03-97نظام رقم  -5

المؤرخ  01-03، معدل بالنظام رقم 1997-12-29المؤرخ في  87عدد.ر.المنقولة، ج

المتعلق بالنظام العام للمؤتمن المركزي على السندات،  2003س سنة مار  18في 

 01-12، والمعدل والمتمم بالنظام رقم 2003-11-30المؤرخ في   73عدد.ر.ج

  .2012جويلية  15، الصادرة في 04عدد .ر.، ج2012جانفي  12لمؤرخ في ا
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ت يتعلق بهيئا 1997نوفمبر سنة  25مؤرخ في  04-97م رقم .ب.ع.ت.نظام ل -6

-29المؤرخ في  87عدد.ر.ج، )م.ق.ج.ت.هـ(التوظيف الجماعي في القيم المنقولة 

12-1997.  

يحدد قواعد حساب  1998أكتوبر  15مؤرخ في  01- 98م رقم .ب.ع.ت.نظام ل -7

ت التي تجري في العمولات التي تحصلها شركة تسيير بورصة القيم المنقولة عن عمليا

 03-09الملغى بموجب النظام رقم  1998-12-13المؤرخ في  93عدد.ر.البورصة، ج

  .2009أوت  08، المؤرخ في 45ددع.ر.، ج2009نوفمبر  18المؤرخ في 

يتعلق بالمعلومات  2000يناير سنة  20مؤرخ في  02-2000م رقم .ب.ع.ت.نظام ل -8

قيمها مسعرة في البورصة، الواجب نشرها من طرف المؤسسات التي تكون 

  .2000-08- 16، المؤرخ في 50عدد.ر.ج

يتضمن تنظيم وسير  2000سبتمبر  28المؤرخ في  03-2000م رقم .ب.ع.ت.نظام ل -9

، المؤرخ 8عدد.ر.مليات البورصة ومراقبتها، جالمصالح الإدارية والتقنية للجنة تنظيم ع

  .2001-12-31في 

يتعلق بالنظام العام  2003مارس سنة  18مؤرخ في  01-03م رقم .ب.ع.ت.نظام ل -10

  .2003-11- 30 المؤرخ في 73عدد.ر.لى السندات، جع للمؤتمن المركزي

يتعلق بالتصريح  2003مارس سنة  08مؤرخ في  03-03م رقم .ب.ع.ت.نظام ل -11

عدد .ر.متداول أسهمها في البورصة، جبتجاوز حدود المساهمة في رأسمال الشركات ال

  .2003-11- 30المؤرخ في   73

يتعلق بالمساهمة في  2003 مارس سنة 18مؤرخ في  05-03م رقم .ب.ع.ت.نظام ل -12

  ، المؤرخ في 73عدد.ر.من المركزي على السندات، جالرأسمال الاجتماعي للمؤت

30-11 -2003.  
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، يتعلق بشروط التداول 2004نوفمبر  10مؤرخ في  02-04م رقم .ب.ع.ت.نظام ل -13

- 03-27المؤرخ في  22عدد .ر.جصة للسندات المسعرة في البورصة، خارج البور 

2005. 
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  ـصخّ لمـ

لقد حاول المشرع حماية المساهم في شركة المساهمة عن طريق وضعه لمجموعة من النصوص القانونية،غير أنه وباكتتابه في 

فإنه سوف يتمتع بحماية إضافية توفرها له لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها، والتي رأسمال شركة مقيدة في بورصة القيم المنقولة ،

تعتبر سلطة ضبط مستقلة منح لها المشرع مجموعة من الصلاحيات، التي تتمثل أساسا في مراقبتها لمبدأ الإفصاح والشفافية داخل 

لة داخل سوق التداول ، وهذا للحد من الممارسات غير المشروعة،هذا ما البورصة، وإشرافها على عملية إصدار وقيد وتداول القيم المنقو 

  .يوفر حماية للمساهم الحالي أو المحتمل في الشركات المقيدة في البورصة

 :الكلمات المفتاحية
  .الممارسات غير مشروعة- القيم المنقولة -لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها-شركة المساهمة  -المساهم

  

Résumé : 
Le législateur a essayé de protéger l’actionnaire de la société anonyme en instaurant  un ensemble 

de textes juridiques, or, et après la souscription de celui-ci  au capital d’une société  limitée en bourse des 
valeurs mobilières, il bénéficiera d’une protection supplémentaire offerte par la commission 
d’organisation et de surveillance des opérations de bourse. Cette derniere a une autorité de règlement 
indépendante accordée par un ensemble de pouvoirs  attribués  par le législateur afin de contrôler le 
principe de divulgation et de la transparence dans le marché boursier, ainsi que la supervision de 
l'émission, la cotation et la négociation des valeurs mobilières dans le marché d'échange, cela permet de 
lutter contre les pratiques illégales, ce qui assure la protection de l' actionnaire actuel ou potentiel dans les 
sociétés  cotées en bourse. 

Mots Clés : 
Actionnaire- société anonyme – la commission d’organisation  et de surveillance des opérations de 

bourses  - valeurs  mobilières –les pratiques illégales. 

 

Summary: 
This research aims at shedding try to protect the sharebrolder in the joint-stock company by means 

of a set of law- texts.However and as he did subscribe in a company depending on the bourse of movable 
values,he could be then taking profit from an added protection that would be garanted by the comittee of 
organizing and controlling all operations of such a bourse. This latter, is considered as an independent 
legislative power that has seen given a set of jurisdictions by which it can control the principle of 
transparant declaration.Besides,it can supervise the operation of the exportation as well as the circulation 
of these movable values in the market and that so as to put an end these illegal practices.This would 
certainly provide protection to anyone who is or wants to be coping with one of these kind of independant 
companies in the bourse. 

Key words : 
The sharebrolder- The joint-stock- the committee of organizing and controlling the operations of 

the bourse – The movable values – The illegal practices. 


