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الاشتراكية كنظاـ اقتصادم كاجتماعي، كىك  1976بمكجب دستكر  صراحة الجزائر تبنتلقد 
كعمى ىذا  .الإنتاجيقكـ عمى فكرة احتكار الدكلة لمنشاط الاقتصادم كالممكية الجماعية لكسائؿ نظاـ 

العمكمية مف خلبؿ إنشاء العديد مف المؤسسات في المجاؿ الاقتصادم الأساس تكسع تدخؿ الدكلة 
 مكميا في كؿ القطاعات.الاقتصادية تمارس احتكارا ع

ة أزمفي سنكات الثمانينات  حيث عرفت الجزائر ،أظير فشموير ىذا النمط في التسيغير أف 
 ةالاقتصاديك الأكضاع الاجتماعية  تمستكل النمك كتدىكر  أيف انخفض، الجكانب مست جميعخانقة 

الأمر الذم دفع السمطة إلى البحث عف نمط جديد يتفؽ مع الكاقع  ،عجز ينة العمكميةخز العرفت ك 
 .الجديد

 دتعاكأ، 1 القانكنية النصكص مف ترسانة صدرتأك  الإصلبحاتلذا باشرت الجزائر جممة مف  
الذم  الميبراليالنظاـ في الأخير  تتبنك  ،طبيعة علبقة الدكلة بالاقتصاد كحجـ كمجاؿ تدخميا النظر في

مف أجؿ  ردية كحماية المبادرة الحرة للؤشخاصفعمى تكريس الحرية الاقتصادية كالحؽ في الممكية ال يقكـ
  .تحقيؽ التنمية

ما ليا مف لشركات، لا تييمف عميياالاقتصادم بشكؿ عاـ مجاؿ الفي  التنميةكمما لاشؾ فيو أف 
القياـ بيا غيرىا مف الييئات  ىيقكل عمىميا لمقياـ بالمشركعات الكبيرة التي لا إمكانيات مالية ضخمة تؤ 

ـ مما يكفؿ ليا عناية كاىتماما، فحدد أنكاعيا ككضع ليا القكاعد كالأحكاالمشرع أكليا  لذا أك الأفراد.
 ميمتيا عمى أحسف كجو ممكف.أداء القدرة عمى 

                                                           
 :منيا نذكر ( 1
 الاقتصادية، العمكمية لممؤسسات التكجييي القانكف المتضمف 1988جانفي  12المؤرخ في  01-88القانكف رقـ  -

 .2 ، العدد1988جانفي  13الجريدة الرسمية الصادرة بتاريخ 
 1975سبتمبر 26المؤرخ في  59-75يعدؿ كيتمـ الأمر رقـ  1988جانفي  12المؤرخ في  04-88 رقـ القانكف -

الجريدة الرسمية العمكمية الاقتصادية،  كالمتضمف القانكف التجارم، كيحدد القكاعد الخاصة المطبقة عمى المؤسسات
 .2 ، العدد1988جانفي  13الصادرة بتاريخ 

الجريدة الرسمية الصادرة ، المتعمؽ بالنقد كالقرض المعدؿ كالمتمـ 1990 أفريؿ 14المؤرخ في  10-90القانكف رقـ  -
 .16، العدد1990 أفريؿ  18بتاريخ

جريدة الرسمية الصادرة ال، المتعمؽ بترقية الاستثمار 1993أكتكبر  05المؤرخ في  12-93المرسكـ التشريعي رقـ  -
 .64 ، العدد1993 أكتكبر 10 بتاريخ

 فيفرم 22 جريدة الرسمية الصادرة بتاريخال ،المتعمؽ بالمنافسة 1995جانفي  25المؤرخ في  06-95الأمر رقـ  -
 .9 ، العدد1995
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 رأسيا عمى تأتي كالتي ،الأمكاؿ شركات تنميةبال القياـ ميمة ليا تسند التي أىـ الشركات مفك 
ي المجتمعات فبكظيفة اقتصادية كبرل تضطمع التي   Sociétés Anonymeةالمساىم شركات
  .1بأسرىا

المساىمة في بناء الاقتصاد الكطني كتنميتو كتحقيؽ  ا لمدكر الفعاؿ الذم تقكـ بو شركاتنظر 
مختمؼ جعمت ليذا أخذىا بالاعتبار.  يجبيعتبر تدبير الماؿ اللبزـ ليا مف أىـ الأكلكيات التي أىدافو، 

شاطاتيا تساعدىا عمى جمع الأمكاؿ اللبزمة لممارسة نخصائص جممة مف الالقكانيف لشركة المساىمة 
 كتحقيؽ أىدافيا.

لحرية في مف ا كبيرفالاعتبار المالي الذم تقكـ عميو الشركة يجعؿ المستثمر فييا يجد قدرا 
 كما أف، حكالة الحؽ المدنية بعيدا عف إجراءاتكسريعة كفقا لإجراءات مبسطة قيمو المنقكلة التصرؼ ب
الأمر الذم جعمو  ،الشركة في دخكلو لمجرد التاجر صفة المساىمة لا يكتسب اتفي شرك المساىـ

المسؤكلية  إلى إضافة. يتخمص مما يرتبو القانكف مف التزامات ثقيمة في بعض الأحياف بالنسبة لمتاجر
، فلب يمكف مف الماؿ بمقدار ما كضعومسؤكليتو تتحدد بحيث في شركة المساىمة  لممساىـالمحدكدة 

شجعت المدخريف عمى كؿ ىذه الخصائص  القيمة ميما بمغت ديكف الشركة. تمؾمطالبتو بما يفكؽ 
  استثمار أمكاليـ في ىذا النكع مف الشركات.

تجميع رؤكس الأمكاؿ  عمىقادرة  المساىمة شركة مفت جعم التي الجكىرية الخاصيةأما 
إصدار أنكاع مختمفة مف في قدرتيا عمى  تكمف لتطكيره مشركعيا أك لانطلبؽ تحتاجيا التي ضخمةال

 القيـ المنقكلة.

                                                           
كالمؤسسات المالية فحسب الأمر رقـ  بنكؾكالأعماؿ الميمة بيا كالعات ما يدؿ عمى ذلؾ حصر المشرع بعض القطا (1

أكت  27المتعمؽ بالنقد كالقرض المعدؿ كالمتمـ، الجريدة الرسمية الصادرة بتاريخ  2003أكت  26مؤرخ في  03-11
جب أف تؤسس البنكؾ كالمؤسسات المالية الخاضعة لقانكف الجزائرم في شكؿ ي 83، كفي مادتو 52، العدد 2003

المتعمؽ بالتأمينات، الجريدة  1995جانفي  25مؤرخ في  07-95مف أمر رقـ  215شركات مساىمة. ككذا المادة 
تأميف في ، تنص عمى أف:" تخضع شركات التأميف ك/ أك إعادة ال13، العدد 1995مارس  8الرسمية الصادرة بتاريخ 

كغيرىا مف ." ، شركة ذات شكؿ تعاضدم: شركة ذات الأسيـالآتييفيف لقانكف الجزائرم كتأخذ أحد الشكمتككينيا إلى ا
 القكانيف.
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 بالحصكؿ ليا يسمح خاص، قانكني بنظاـ تتمتع المساىمة شركات يظير أف المنطمؽ ىذا مفك 
 القيـتتمثؿ في إصدار عمييا  متعارؼ قانكنية لصيغ طبقا مشاريعيا لتمكيؿ كافية ضخمة أمكاؿ عمى

  .Valeurs mobilières1المنقكلة
، حيث عرفت عمى أسيب الفقو في تعريفيامقيـ المنقكلة فقد مقيمة الاقتصادية اليامة لنظرا ل

ديف عمى  اعنيأنيا:" قيـ تصدر مف قبؿ أشخاص معنكييف، سكاء عمكمييف أك مؤسسات خاصة، كينتج 
كعرفت بأنيا:" صككؾ  2".عاتؽ تمؾ الييئة المصدرة أك مشاركة في الممكية مف قبؿ المشتريف للؤكراؽ

 3".الأجؿأك قرض طكيؿ قابمة لمتداكؿ تمثؿ حقكؽ الشريؾ 
التي تمثؿ سند مشاركة في  لة التقميدية المتمثمة في الأسيـعمى القيـ المنقك  افالتعريف فىذا ركز

القيـ  افالتعريف فىذا ، كبذلؾ فقد أقصىسند ديف عمى عاتؽ الشركةالتي تمثؿ  كالسنداترأسماؿ الشركة 
 . مف فئة الدائنيف إلى فئة المساىميف بالانتقاؿالتي تسمح لحامميا  المركبة المنقكلة الجديدة

اعتبارية عامة، كالدكلة أك الييئات  أنيا:" الصككؾ التي تصدرىا أشخاصب آخر 4كعرفيا فقو
ذا كانتخاصة كشركات الأسيـ، ك أك ال ،العامة ىي حقكقا متماثمة، ك حاممييا تخكؿ كاحد  إصدارذات  ا 

 مفيكـ في منقكلةال قيـال تعتبرك  ".كقابمة لمقيد ببكرصات الأكراؽ المالية تقبؿ التداكؿ بالطرؽ التجارية
لمقانكف العاـ، الأشخاص التابعكف كالدكلة ك رة مف طرؼ جماعة عامة المصد الصككؾ:" 5لفرنسيلفقو اا

ية كالتداكؿ في سكؽ البكرصة كىي متشاب الجمعيات، كىي قابمة لمتسعيركالشركات ك أك خاصة 
  بالنسبة لنفس النكع". الخصائص

                                                           
 كتسمى أيضا بالأكراؽ المالية. (1
مكاف نشر، ك ، دكف دار 1ط الجزء الثاني، ،الأوراق المالية المتداولة في البورصات والأسواق الماليةمحفكظ جبار،  (2

 .5، ص2002
3) Maurice Cozian et Alain Viandier, droit des sociétés, 2é édition, Litec, Paris, 1988, 
p.281.  

 .21 ص، 1995دار النيضة العربية، مصر، في بيع الأوراق المالية، دور شركات السمسرة  صلبح أميف أبك طالب،(4
5) Alice Pezard, valeurs mobilières, encyclopédie juridique Dalloz, répertoire des Sociétés, 
Tome 1, éditions Dalloz, Paris, 2005, n° 1.   
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سمح أف المشرع  إلا ،القيـ المنقكلة صككؾ تصدر مف الأشخاص المعنكية افالتعريف فىذا اعتبر
 افالتعريف فكما أف ىذا ،1لبعض الأشخاص إصدار القيـ المنقكلة دكف أف تتمتع بالشخصية المعنكية

 .خصائص القيـ المنقكلة دكف تقديـ تعريؼ ليا اأكرد
الحؽ في الحصكؿ عمى جزء مف عائد أك الحؽ  اعطي لحامميكؾ تعمى أنيا:" صك2كعرفيا آخر

 في جزء مف أصكؿ منشأة ما أك الحقيف معا".
ف النكع الأكؿ مف القيـ المنقكلة ىك الذم يمنح لحاممو جزء مف العكائد التي كفقا ليذا التعريؼ فإ 

مى بالأسيـ، تحققيا الشركة كىك سند الديف، كالنكع الثاني يمنح لحاممو حقا في أصكؿ الشركة كىك ما يس
 كنكعا ثالث يجمع بيف الحقيف معا. 

 593-75 رقـمر الأ مف 30 مكرر 715 المادةفي القانكف الجزائرم  تكلتفقد  ،تشريعيا أما
 تصدرىاكؿ لمتدا قابمة سندات ىي المنقكلة القيـ" بنصيا: المنقكلة لمقيـ تعريؼ إعطاءالمعدؿ كالمتمـ 

 الصنؼ حسب مماثمة حقكقا كتمنح تسعر، أف يمكف أك البكرصة في مسعرة كتككف المساىمة شركات
 حؽ أك المصدرة الشركة ماؿ رأس مف معينة حصة في مباشرة غير بصكرة أك مباشرة بالدخكؿ كتسمح
 ."أمكاليا عمى عاـ مديكنية

 المشرع أف يبدككما  ،تعريفا لياكلـ يعطي  القيـ المنقكلةحدد خصائص ص حظ أف ىذا النيلب 
المادة في الكارد  تعريفو كفي بينما ،4المساىمة شركات عمى المنقكلة القيـ إصدار قصر ىذا تعريفو في

                                                           
 المتعمؽ بييئات التكظيؼ الجماعي لمقيـ المنقكلة 1996جانفي  10 فيالمؤرخ  08-96 رقـ الأمرمف  14مثلب المادة  (1

تعتبر ، 03، العدد 1996جانفي  14بتاريخ  الصادرة )ق.ت.ج.ؽ.ـ( )ش.إ.ر.ـ.ـ( )ص.ـ.ت(، الجريدة الرسمية
بالرغـ مف عدـ  ر في بكرصة القيـ المنقكلةالحصص الصادرة مف الصناديؽ المشتركة لمتكظيؼ قيما منقكلة يمكف أف تسع

 مف نفس الأمر. 13تمتع ىذه الييئات بالشخصية المعنكية حسب المادة 
 .5، ص 2006، منشأة المعارؼ، الإسكندرية، وأسواق رأس المالالأوراق المالية ىندم،  إبراىيـمنير  (2
 19رسمية الصادرة بتاريخ الجريدة الالمتضمف التقنيف التجارم،  1975سبتمبر  26المؤرخ في  59-75الأمر رقـ  (3

 .، المعدؿ كالمتمـ101، العدد 1975ديسمبر 
 1997نكفمبر  18المؤرخ في  03-97رقـ  تنظيـ كمراقبة عمميات البكرصة لجنةنظاـ ذا المبدأ أيضا في طبؽ ى (4

حينما ، 87عدد ال، 1997ديسمبر  29المتعمؽ بالنظاـ العاـ لبكرصة القيـ المنقكلة، الجريدة الرسمية الصادرة بتاريخ 
في التداكؿ في  :" لا تقبؿو عمىمن 30الأسيـ حيث تنص المادة  حصر المشرع مصدرم القيـ المنقكلة في شركات

  ".لمنصكص عمييا في القانكف التجارمالبكرصة إلا القيـ المنقكلة الصادرة عف شركات الأسيـ طبقا لأحكاـ ا
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 المنقكلة القيـ أف عمى ينصببكرصة القيـ المنقكلة المتعمؽ  101-93الأكلى مف المرسكـ التشريعي رقـ 
المعنكيكف التابعكف  خركفالآ كالأشخاص الدكلةمف طرؼ ك  المساىمة شركات قبؿ مف تصدر أف يمكف

سندات الكما يأخذ عمى المشرع الجزائرم في ىذا التعريؼ تحديده لمقيـ المنقكلة بمصطمح  .2لمقانكف العاـ
 فكاف الأكلى استعماؿ مصطمح الصككؾ بدؿ السندات. ،كالتي تعد أحد أنكاع القيـ المنقكلة

 23 في لصادرا 1201-88بمناسبة قانكف فرنسي القيـ المنقكلة المشرع العرؼ في حيف 
 منو الأكلى المادة في (OPCVM)الجماعي لمقيـ المنقكلة  التكظيؼ بييئات كالمتعمؽ 1988ديسمبر
 العامة المعنكية الأشخاص مف الصادرة الصككؾ ،القانكف ىذا تطبيؽفي  منقكلة قيما تعتبر :" أنيا عمى
كتسمح  فئة، لكؿ مماثمة حقكقا تخكؿ التي، ك التسميـ كأ الحساب في بالقيد للبنتقاؿ كالقابمة الخاصة، أك

حؽ دائنية عاـ  إلىحصة في رأسماؿ الشخص المعنكم المصدر أك  إلىمباشرة أك غير مباشرة  بالدخكؿ
  3.عمى ذمتو المالية"

                                                           
المتعمؽ ببكرصة القيـ المنقكلة، الجريدة الرسمية الصادرة  1993مام   23المؤرخ في  10-93المرسكـ التشريعي رقـ  ( 1
  .34، العدد 1993مام  23يخ بتار 
 1996جانفي  10المؤرخ في  08-96مف الأمر رقـ  33كلقد أبقى المشرع عمى الكضع نفسو في ظؿ نص المادة  ( 2

التي تنص عمى:" تعتبر قيما منقكلة، بالنسبة لتطبيؽ  سالؼ الذكر.ؼ الجماعي لمقيـ المنقكلة، الالمتعمؽ بييئات التكظي
مف القانكف التجارم ككذلؾ القيـ مف نفس الطبيعة التي  30مكرر  715أحكاـ المادة  بمكجبىذا الأمر، القيـ المنظمة 
 نكف العاـ". االآخركف المعنكيكف التابعكف لمق تصدرىا الدكلة كالأشخاص

3)Art. 1 Loi n° 88-1201 du 23 décembre 1988 relative aux organismes de placement 
collectif en valeurs mobilières et portant création des fonds communs de créances, 
J.O.R.F du 31 décembre 1988 : « Sont considérés comme valeurs mobilières pour 
l'application de la présente loi les titres émis par des personnes morales publiques ou 
privées, transmissibles par  inscription en compte ou tradition, qui confèrent des droits 
identiques par catégorie et donnent accès, directement ou indirectement, à une quotité du 
capital de la personne morale émettrice ou à un droit de créance général sur son 
patrimoine ».  
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تصدرىا أشخاص معنكية عامة أك صككؾ  أف القيـ المنقكلةيستنتج مف التعاريؼ السابقة 
يا تسمح لصاحب صككؾ أك، الديف سنداتؾ ممكية كالأسيـ أك مديكنية ككك صإما تمثؿ كىي خاصة، 

 تتمثؿ في:تتميز بجممة مف الخصائص ىي ك  ،1فئة المساىميفإلى  الدائنيف بالانتقاؿ مف فئة
كيقصد بذلؾ أف القيـ المنقكلة يمكف أف يتـ التنازؿ عنيا  : Négociables ؿقابمة لمتداك  أنيا صككؾ -

. كلا 2ي القانكف المدنيفالمشار إلييا ك متنازؿ عف الديف العادم لالمتطمبة شكميات البسرعة دكف احتراـ 
إضرار بالشركة أك الانتقاص مف ائتمانيا العاـ بالنسبة لمدائنيف، فالشركة لا يترتب عمى التداكؿ أم 

مف المشترم الجديد قيمتيا  ىعمالبائع  مف رأسماليا بؿ يحصؿتضار لأنيا لا ترد قيمة القيـ المنقكلة 
أسماؿ الذم يحؿ محؿ المالؾ القديـ في الحقكؽ كالالتزامات، كما لا يضار الدائنكف لعدـ الانتقاص مف ر 

كذلؾ  . كلقد قنف المشرع ىذه القاعدة صراحة في التقنيف التجارم3الشركة الذم يمثؿ الضماف العاـ ليـ
كلة مف حؽ التنازؿ عنيا في أم لا يجكز حرماف حامؿ القيـ المنق، لذا 30مكرر  715بمكجب المادة 

  .كقت

                                                           
ممثمة لجزء مف رأس الماؿ إلى صككؾ ممثمة لسندات  صككؾتجدر الإشارة ىنا إلى أف المشرع الجزائرم يمنع تحكيؿ  (1

التي تنص عمى:" يعتبر باطلب كؿ شرط ينص أك يسمح ك مف التقنيف التجارم  112مكرر  715المادة  بمكجب نص ديف
 .قيـ منقكلة أخرل ممثمة لديكف" الماؿ إلى سبتحكيؿ أك تغيير قيـ منقكلة ممثمة لحصة مف رأ

  ": Daniel Ohl"  يقكؿ الفقو( 2
"La négociabilité est voisine de l'idée de mobilité. Elle signifie que les valeurs mobilières 
ont cette aptitude à circuler rapidement, sans avoir à respecter le formalisme de la cession 
de créance ordinaire de l'article 1690 du code civil : signification du transport au débiteur 
cédé, l'émetteur, ou son acceptation dans un acte authentique". 
Daniel Ohl, Valeurs mobilières, encyclopédie juridique Dalloz, répertoire des sociétés, 
tome 1, éditions Dalloz, Paris, 2006, n° 16.   

تتيح الفرصة لجميكر المستثمريف  لأنياف خاصية التداكؿ ىي العامؿ الرئيسي في ازدىار ىذا النكع مف الشركات، إ (3
كمما أحكجتيـ ظركفيـ إلى ذلؾ، أك بدت ليـ بكادر نظرة  بسيكلة كيسرمنيا لمدخكؿ إلى الشركة بحرية، كالخركج 

ثمارية أخرل ذات عائد أفضؿ. كما أصبحت القيـ المنقكلة بفضؿ خاصية التداكؿ سمعة تباع كتشترل في سكؽ است
 المدخريف إلييا.  إلى انجذاب الأمر الذم أدلالبكرصة في ظركؼ تتسـ بالسرعة كالأماف 

 .6ص  ،2005الإسكندرية، دار الجامعة الجديدة،  ،1، طلأوراق المالية والقيد في الحسابتداول ا ىشاـ فضمى،
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التي  نجد القيـ المنقكلة الكاحد الإصدارضمف  قصد بذلؾ بأنويك  :Fongibles مثمية صككؾأنيا  -
 إلى أدلكىك ما  نفس الالتزامات،عمييـ نفس الحقكؽ كتفرض لمالكييا تمنح تحمؿ نفس القيمة الاسمية 

 .1قياـ بعضيا مقاـ البعض عند الكفاء إمكانية
 ،في البكرصةة القيـ المنقكلة عف غيرىا مف الأكراؽ بقابميتيا لمتسعير  تتميز :ةأنيا صككؾ قابمة لمتسعير  -

بقكليا:" القيـ المنقكلة ىي مف التقنيف التجارم  30مكرر  715إلييا المادة  أشارتكىي الخاصية التي 
 .أك يمكف أف تسعر..."ككف مسعرة في البكرصة تسندات قابمة لمتداكؿ تصدرىا شركات المساىمة ك 

 صككؾلمحامؿ أك  صككؾشكؿ  تكتسيتعتبر القيـ المنقكلة أمكاؿ منقكلة كىي أنيا أمكاؿ منقكلة:  -
 لأنيامنقكلات مادية  لمحامؿ صككؾتعتبر ك  .3كيمكف أف تككف مكضكع تسجيؿ في الحساب 2اسمية

الحقكؽ يعني نقؿ  الصؾبمجرد نقؿ حيازة  لذا ،4الصؾ يحقكؽ حامميا ف تندمج مادم بصؾجسد تت
ىذا الشركة ك تمسكيا قيد في سجلبت  بإجراءيتـ  نقؿ ممكيتيا فإف ةالاسمي الصككؾ أماالثابتة فيو. 

منقكلات  الفرنسي الفقو ىاعتبر يكلذا المالؾ الجديد  إلىالتسجيؿ ىك الذم يحكؿ الحقكؽ المرتبطة بالسند 

                                                           
 ":Yves Guyon يقكؿ الفقيو "( 1

"Les valeurs mobilières sont fongibles c’est-à-dire qu’à l’intérieure d’une même émission 
les titres ont une même valeur nominale, donnent les mêmes droits et emportent les 
mêmes obligations. Un titre en vaut un autre". 
Yves Guyon, droit des affaires, droit commercial général et sociétés, tome 1, 9e édition, 
Delta, Paris, 1996, p. 755. 

 : Charvériat, (A) Couret, (B) Zabala (A)كبقكؿ
"Ce sont des titres fongibles, c’est-à-dire interchangeable: un titre financier (action, 
obligation, etc.) peut toujours être remplacé par un autre titre de même catégorie 
provenant de la même émission; ils ont une valeur identique." 
Anne Charvériat, Alain Couret, Bruno Zabala, sociétés commerciales, 45e édition, 
éditions Francis Lefebvre, Paris, 2013, p. 925.  

عمى أنو:" تكتسي القيـ المنقكلة، التي تصدرىا شركات المساىمة، مف التقنيف التجارم  34مكرر  715تنص المادة  2)
 "..لمحامؿ أك سندات اسمية تاسندشكؿ 

لة في الجزائر إما شكلب تنص عمى:" يمكف أف تكتسي القيـ المنقك مف التقنيف التجارم كالتي  37مكرر  715المادة  (3
 "سند أك أف تككف مكضكع تسجيؿ في الحساب. تسميـماديا ب

4) Dominique Legeais, droit commercial et des affaires, 20e édition, édition Dalloz, Paris, 
2012, p. 292. 

  .130، ص 2001، الإسكندريةدار المطبكعات الجامعية،  العقود وعمميات البنوك التجارية،عمي الباركدم،  كأيضا
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 dématérialisation des طابع المادمالمف  ككذلؾ الأمر بالنسبة لمقيـ التي تـ تجريدىا .1معنكية
valeurs mobilières يتـ نقؿ الحقكؽ التي يثبتيا، كىنا حسابالمكضكع تسجيؿ في تككف  حيث 

  .2أيضا ذات طبيعة منقكلة معنكيةلذا فيي ، آخر حساب إلىعف طريؽ التحكيؿ مف حساب  الصؾ
في مكاجية الشركة المصدرة لكف يمكف أف يككف مالكيا أكثر مف كاحد  لمتجزئة ةير قابمغ صككؾأنيا  -

كالحكمة مف ىذا الشرط تكمف في تسييؿ  .3كالسندات المممككة عمى الشيكع كتمؾ المثقمة بحؽ الانتفاع
 كالتصكيت كغيرىا. كحؽ الاطلبعيذه الصككؾ مباشرة الحقكؽ المصيقة ب

 مداخيؿ ىعم فيحصمكف فك مساىم شركاء يعدكف مالكييا لأف إما مداخيؿ، لتنتج قابمة صككؾ يانأ -
ماك  ،تسمى أرباح متغيرة   4كىي الفكائد. ثابتة تككف ما غالبا مداخيؿ ىعم فيحصمكف فك دائن لككنيـ ا 

يبدك أف القيـ المنقكلة تمثؿ صككؾ ذات طبيعة خاصة كمتميزة عف ىذه الخصائص عرض مف 
، عمى خلبؼ بعض مف حيث أنيا لا تعتبر أداة كفاء في المعاملبتالأكراؽ التجارية كالأكراؽ النقدية، 

بة تحديد أك ثبات الأكراؽ التجارية كالأكراؽ النقدية، لارتباطيا بقانكف العرض كالطمب كبالتالي صعك 
كما أنيا تتميز بأنيا صككؾ طكيمة الأجؿ تصدر لمدة حياة الشركة بالنسبة للؤسيـ، كما  قيمتيا السكقية.
بالنسبة لمسندات، مما يجعميا عرضة لتقمب الأسعار في السكؽ طبقا  السنيف اتعشر  إلىقد تصؿ مدتيا 

أف تحؿ عف لتغير الظركؼ الاقتصادية كربما يستحيؿ معو خصميا لدل البنكؾ كيجعميا بالتبعية عاجزة 
 مقيـلالتعامؿ عمييا يكمؼ المتعامميف عمكلة خاصة بالنسبة أف  إلى بالإضافة. محؿ النقكد في التعامؿ

 5المقيدة في البكرصة، كذلؾ عمى خلبؼ الأكراؽ التجارية كالنقدية.
فيي تشكؿ فمف الناحية الجماعية ، كالفردم عمى الصعيد الجماعيكبيرة لمقيـ المنقكلة أىمية ك 

ماؿ اللبزـ لتسييرىا كتمكؿ ال رأسشركات الإذ بفضؿ ىذا الاستثمار تجمع  لتمكيؿ الشركات،أداة 

                                                           
1) Dominique Legeais, op. cit., p. 292. Alice Pezard, op. cit., n°29. 

 :B. Hess-Fallon et A-M. Simon الفقيياف يقكؿ (2
"Elle sont incorporelle puisqu’elles résultent seulement d’une inscription en compte et n’ont 
pas d’existence matérielle." 
Brigitte Hess-Fallon et Anne-Marie Simon, droit des affaires, 19e édition, Dalloz, Paris, 
2012, p.266.   

 مف التقنيف التجارم. 32مكرر  75لمادة ا ( 3
4) Yves Guyon, op. cit., p.754.  

، دار الجامعة الجديدة، التنظيم القانوني لتسوية عمميات التداول في سوق الأوراق المالية ذكرل عبد الرزاؽ محمد، ( 5
 .37ص  ،2015الإسكندرية، 
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فرصا لمتكظيؼ  l’épargnantكعمى الصعيد الفردم فيي تكفر لممدخر  .ثمارات المزمع انجازىاالاست
 .ثركتو إنماءمكنو مف تالمالي 

 ماؿال رأس تمكؿ لككنيا المساىمة شركات عف الصادرة المنقكلة القيـ أىـ الأسيـ تعتبر
 فييا المكتتبيف عمى تضفى لذا يطمؽ عمييا سندات رأس الماؿ، كما الشركة، مشركع لتأسيس الضركرم

  .المساىـ صفة
 إلىأخرل  صككؾظيرت  ،رؤكس أمكاؿ ضخمةتمكيؿ بنظرا لحاجة شركات المساىمة الدائمة لك 

 مع استرجاعسنكية فائدة  حصمكف عمىلمشركة كي قرضا ىاحاممك يقدـ  ،جانب الأسيـ كىي سندات الديف
  ماؿ المقرض عند حمكؿ أجؿ الاستحقاؽ.ال رأس

 مكاؿالأبالنسبة لمشركة المصدرة في تمكينيا مف الحصكؿ عمى  الديفسندات تظير أىمية 
زيادة رأسماليا، أك  إلىخلبؿ حياتيا بيدؼ تكسيع نشاطيا الاقتصادم دكف المجكء  اللبزمة لحاجتيا

الذم لا يتماشى مع الأمر  ،ليااجآاىميا مف حيث تكاليفيا أك قصر الحصكؿ عمى قركض بنكية تثقؿ ك
مة لمشركة، االمبالغ التي تكفى بيا سندات الديف كفكائدىا تدخؿ في النفقات الع، كما أف أىداؼ الشركة

سرعة تكفير ىذا التمكيؿ خاصة إذا كانت إضافة إلى . كبالتالي تحسـ مف الأرباح الخاضعة لمضريبة
كانت النتائج المالية  اسبة لممكتتب فمو الحؽ في الفكائد المقررة ميمنأما بالالشركة تتمتع بسمعة جيدة. 

 لمشركة، مع استرجاع قيمة سنده في تاريخ الاستحقاؽ.
 في المساىـ حصة السيـ يعد الذم الكقت فيف ،المساىـ تقابؿ الديف سند مالؾ كضعية قانكنياك 

 القانكني المركز يختمؼ كبذلؾ ،في ذمة الشركة المصدرة قرض يمثؿ الديف سند فإف المساىمة، شركة
 الثاني يعد بينما طو علبقة مديكنية بالشركةبتر  مقرض الأكؿ يعد إذ المساىـ عف الديف سند لحامؿ
  :1ذلؾ عف كينتج، فييا شريكا

 التي النتائج عف النظر بغض الحالات جميع فيك  ثابتة سنكية فائدة في الحؽ الديف سند لحامؿ  -
 الشركة تحقيؽ عمى يتكقؼ أنو ماداـ كاحتمالي متغير ربح في الحؽ لو لمساىـا بينما الشركة، تحققيا
 .لأرباح

 السيـ قيمة يسترد فلب المساىـ أما عميو، المتفؽ الميعاد في سنده قيمة استرداد في الحؽ السند لحامؿ -
 سند حامؿ أف ذلؾ عمى كيترتب .ياأسيم استيلبؾ إلى الشركة تمجأ لـ ما الشركة تصفية فائض مف إلا

                                                           
مذكرة مقدمة لنيؿ شيادة ماجستير، كمية  النظام القانوني لمقيم المنقولة الصادرة عن شركة المساهمة،فكزية بف غانـ، ( 1

 .138ص ، 2006-2005القانكف كالعمكـ الإدارية، جامعة الجزائر، 
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 سيمو استيلبؾ رغـ شريكا المساىـ يبقى حيف في تنقطع، بالشركة صمتو فإف سنده قيمة استرد إذا الديف
 .تمتع سيـ عمى لحصكلو

 يحؽ بينما ،لأنو دائف مباشرة بصفة المصدرة الشركة إدارة في التدخؿ في الحؽ السند لحامؿ ليس -
ىيئتيا  لعضكية الترشح عف فضلب قراراتيا اتخاذ في كالمساىمة العامة الجمعيات حضكر لممساىـ
 .الإدارية

لكف بمركر الزمف أصبحت  التقميدية، الفئات ىذه في محصكرة طكيؿ لزمف المنقكلة القيـ بقيت
حيث أف لكؿ مف  غير كافية لتمبية حاجيات الشركات التجارية كالمستثمريف عمى حد سكاء،  القيـىذه 

مما  1"تخضع لمضريبة قبؿ التكزيعفالأرباح التي تكزع عمى المساىميف "، سمبياتىذاف النكعاف مف القيـ 
كما أف ، كبالتالي كبر مبمغ الضريبة المدفكع الذم تخضع لو الشركة يؤدم إلى كبر الكعاء الضريبي

، مما يعني تشتتا أكبر للؤصكات في الجمعية ف جدديترتب عميو دخكؿ مساىمك قد أسيـ جديدة  إصدار
المكزعة عمى انخفاض حصة الربح إلى إضافة  مركز الملبؾ القدامى إضعاؼيؤدم إلى  كىك ماالعامة 

فسمبياتيا تظير في  الديفسندات أما  .ف القدامىمع المساىميشركاء الجدد للؤرباح ال لتقسيـالمساىـ 
لـ تحقؽ أرباح في سنتيا حتى كلك كؿ سنة إلى المقرضيف ثابتة تجعؿ الشركة ممزمة بدفع فكائد ككنيا 
، كبالنسبة لممقرضيف ليس ليـ الحؽ في استرجاع رأسماليـ المقرض إلا في تاريخ الاستحقاؽ، المالية

 .ىميةالأ قميمةكالنتيجة أنو في فترة التضخـ القيمة التي يسترجعيا المقرض تككف 
استحدثت أنكاع مختمفة حيث ممحكظا،  تنكعا الأخيرة السنكات في القيـ المنقكلة عرفت لذلؾ 

خراتيـ في المؤسسات الاقتصادية في كيفية جذب أصحاب رؤكس الأمكاؿ إلى استثمار مدتتفنف يا من
 الديف سندات كمزايا لأسيـا مزايا بيف تجمعالتي  2مختمطةالالمركبة أك  المنقكلة القيـ فظيرت .الماليةك 

 أسيـ ىإل لمتحكؿ القابمة الاستحقاؽ سندات كمنيا ،أخرل فئة إلى فئة مف بالانتقاؿ لمالكييا بذلؾ سامحة
  .بالأسيـ.. للئبداؿكالسندات القابمة  سيـالأذات قسيمات الاكتتاب بالاستحقاؽ كسندات 
 التقنيف ظؿ في كانت، حيث عرفت تطكرافيو قيـ المنقكلة ال بالرجكع لمتشريع الجزائرم نجد أفك 
 التنازؿ يتـك  كجكبا، الاسمي الشكؿ تأخذ التيك  3فقط الأسيـ في تنحصر1975 في الصادر التجارم

                                                           
1) F. Lemeunier, société anonyme, 21è édition, Delmas, Paris, 2007, p.  127 .  
2) Yves Guyon, op. cit., p.789. 

قبؿ التعديؿ :" لا تعتبر  المتضمف التقنيف التجارم 1975سبتمبر  26المؤرخ في  59-75مف الأمر رقـ  698المادة  (3
 أسيما إلا القيـ المنقكلة التي تقكـ بإصدارىا شركات الأسيـ".
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 الديفسندات  إصدارعمى الشركات يحظر ككاف  1،رسمي عقد بمكجب المكثؽ أماـ المدنية بالطرؽ عنيا
  2كحصص المؤسسيف.

 عمى يقكـ الذم الاشتراكي النظاـ كىك آنذاؾ المنتيج الاقتصادم النظاـ إلىىذا الكضع يرجع 
 لشركات القانكني النظاـ مع يتماشى لا مما كالتضييؽ عمى القطاع الخاص الإنتاج لقطاع الدكلة ممكية

 .في الدكؿ الرأسماليةتشكؿ عماد الاقتصاد  التي المساىمة
 اقتصاد لمقتضيات استجابةالدكلة الجزائرية، ك  انتيجتونظرا لمتكجو الاقتصادم الجديد الذم 

 قانكنية آليات استحداث إلى الحاجة ظيرت، 3التسعينات كبداية الثمانينات أكاخر منذ تبنتو الذم السكؽ
 تعد التي المساىمة شركات عف الصادرة المنقكلة القيـكمف تمؾ الآليات . الخاص الاستثمار تشجعل

 .الصيغة المثمى التي بكاسطتيا يشترؾ عدد كبير مف المدخريف في تمكيؿ المشركعات الكبرل
 ،التشريعات الأخرل في المكجكدة المنقكلة القيـ مف التقميدية الأنكاعالمشرع الجزائرم  تبنىلذا 
 أفريؿ 25 في المؤرخ 084-93رقـ  التشريعي المرسكـ بمكجب كذلؾ المستحدثة، الأنكاع إلى بالإضافة
  .1975 في الصادر الجزائرم التجارم لمتقنيف المتمـك  المعدؿ 1993

 فإلى، إصدارىاالتي يمكف لشركة المساىمة منقكلة القيـ أدخؿ ىذا المرسكـ أنكاع جديدة مف ال
، certificats d’investissementر شيادات الاستثما إصدار، يمكنيا Actions سيـجانب الأ

 سندات استحقاؽ عادية ،certificats avec droit de vote  كشيادات الحؽ في التصكيت

                                                           
في  ،عمى:" يجب أف تكضع إحالة الأسيـ تحت طائمة البطلبفقبؿ التعديؿ تنص  مف التقنيف التجارم 700المادة  (1

  .شكؿ رسمي كأف يتـ دفع الثمف بيف يدم المكثؽ الذم يقكـ بتحرير العقد"
كالتي تنص عمى:" يحظر إصدار السندات كحصص الأرباح أك حصص  مف التقنيف التجارم قبؿ التعديؿ 699المادة  (2

 .المؤسس مف تاريخ دخكؿ ىذا القانكف حيز التنفيذ"
تعديؿ الدستكر المكافؽ عميو نص المتعمؽ بنشر  1989فبراير  28المؤرخ في  18-89المرسكـ الرئاسي رقـ بمكجب  (3

 . 9، العدد 1989مارس  01 الصادرة بتاريخ ، الجريدة الرسمية1989فبراير  23 ستفتاءافي 
 بإقراره 1996دستكر في كما كرسو  ،كغيرىا مف القكانيف قانكف الأسعارك  كف المنافسةنقا إرساءالمشرع بكىك انتقاؿ عززه 

لما  ليبراليلمبدأيف ىاميف ىما: حرية الصناعة كالتجارة كحماية الممكية الخاصة كىما مبدأيف يشكلبف ركح كركيزة أم نظاـ 
 يسمحاف بو مف تحرير لممبادرة الفردية.

 .6، ص 2011الجزائر، ، دار بمقيس، سمطات الضبط الاقتصادي في القانون الجزائريكليد بكجمميف، 
4)

 26المؤرخ في  59-75لؤمر رقـ المعدؿ كالمتمـ ل 1993أفريؿ  25المؤرخ في  08-93المرسكـ التشريعي رقـ  
ىذا المرسكـ  إف .27، العدد 1993أفريؿ  27المتضمف التقنيف التجارم، الجريدة الرسمية الصادرة بتاريخ  1975سبتمبر 

نما كذلؾ بنكعية الأحكاـ  يعد مف أىـ التعديلبت التي أدخمت عمى القانكف التجارم ليس بحجـ التعديلبت التي تضمنيا كا 
 التي استحدثيا فكاد يككف قانكنا تجاريا جديدا بأتـ معنى الكممة. 
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obligation simples  ،ةسندات المساىم titres participatifs   ،قابمة الستحقاؽ الا كسندات
سندات الاستحقاؽ ذات قسيمات ك obligations convertibles en actions أسيـ إلىلمتحكيؿ 
 obligations avec bons de souscription d’actions.1بالأسيـ الاكتتاب

، يمكف إصدارىالشركات المساىمة  المشرع الجزائرم سمحالقيـ المنقكلة التي كاختلبؼ رغـ تنكع 
"يمكف :بقكليا مف التقنيف التجارم 33مكرر  715نصت عمى ذلؾ المادة  كماثلبثة  أصناؼفي  إدراجيا

 :يأتي شركات المساىمة أف تصدر ما
 ،سندات كتمثيؿ لرأسماليا -1
 ثيؿ لرسكـ الديكف التي عمى ذمتيا،سندات كتم -2
تعطي الحؽ في منح سندات أخرل تمثؿ حصة معينة لرأسماؿ الشركة عف طريؽ التحكيؿ  سندات -3

 ".أك التسديد أك أم إجراء آخر
كىي ، 2تمكيؿ عف طريؽ تقديـ حصص في رأسماؿ الشركة سندات كتمثيؿ لرأس الماؿتعتبر ال

عميو الشركات في تأسيسيا تعتمد أىـ القيـ المنقكلة  السيـ يعتبر .3ركشيادات الاستثما الأسيـ فيتتمثؿ 
لمحؽ مف جية المثبت صؾ الك مف جية، حؽ الشريؾ في شركات الأمكاؿ فيك  لو معنياف،ك  ،ككجكدىا
ند قابؿ لمتداكؿ تصدره شركة سبأنو:" مف التقنيف التجارم  40مكرر 715كلقد عرفتو المادة  ،4أخرل

عدد مف حاممو  يمنح في الشركة،كىك بذلؾ يمثؿ نصيب الشريؾ  ،المساىمة كتمثيؿ لجزء مف رأسماليا"
دارة الشركة كحؽ المشاركة في قيمة ممتمكات الشركة عند  الحقكؽ كحؽ المشاركة في الأرباح كا 

ليا خاصية " حؽ في التصكيتالو الأسيـ مف دكف قيـ منقكلة تشب فييشيادات الاستثمار  أما. تصفيتيا
ىي  كبالتاليبدكف إلحاؽ أضرار عمى سمطة المساىميف في الشركة، ماؿ الحقيقي لمشركة ال زيادة رأس

                                                           
 مف التقنيف التجارم. 132رمكر  715 إلى 40مكرر  715مف المكاد  (1
لشركة عندما يتكافر فيو شرطاف: الأكؿ يتمثؿ في أنو لا يمكف تسديده أك تسديده يتـ في ايدخؿ السند كرأسماؿ حقيقي  (2

مف خلبؿ أداة أخرل في رأسماؿ حقيقي، أما الشرط الثاني فيتمثؿ في أف حاممو لا يتقاضى أم مكافأة في حالة غياب أك 
 عدـ كفاية الأرباح.

 France Guiramand et Alain Héraud, Droit des sociétés, Dunod, Paris, 2011, p.425.  
3)

رسالة مقدمة لنيؿ شيادة  ،-دراسة مقارنة -سندات الاستحقاق البسيطة وسندات الاستحقاق المركبةنكاؿ فنينخ،  
  .8 ، ص2002-2001، جامعة كىراف، السياسيةماجستير، القانكف التجارم، كمية الحقكؽ كالعمكـ 

4) Georges Ripert et René Roblot par Michel Germain, Traité de droit commercial, Les 
sociétés commerciales, tome 1, volume 2, 19e édition, Lextenso éditions, Paris, 2009, 
p.335. 
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ربع رأسماؿ شيادات الاستثمار لا تتجاكز يجب أف كدائما  ،1"تمثؿ مثؿ الأسيـ حصة في رأسماؿ الشركة
الحؽ شيادة إلى قسميف متمايزيف، كىما شيادة الاستثمار ك  متنتج عف تقسيـ سيـ عادكىي  ،2الشركة

المشاركة في الجمعيات العامة يا لا يمكف لحامملذا  ماليا حقا الاستثمار شيادة تمثؿ .في التصكيت
كالحؽ في  رباح،ة بالأسيـ كالحؽ في الأصميستفيد مف الحقكؽ المالية المتكالتصكيت فييا، كلكنو 

ي فأما شيادات الحؽ  .3ماؿ كالحؽ فيما تبقى مف التصفيةالاكتتاب في حالة الزيادة في رأس ال
فيي سندات تمثؿ الحقكؽ الأخرل  4تنشأ ضركريا في نفس الكقت مع شيادات الاستثماركالتي التصكيت 

 .في الشركة غير الحقكؽ المالية المرتبطة بالسيـ كالتي تسمح لمالكييا ممارسة الحؽ في التصكيت
 ،تمكيلب عف طريؽ الاقتراضفتمثؿ سندات كتمثيؿ لرسكـ الديكف التي عمى ذمة الشركة الأما 

أداة ديف  العادية ىي الاستحقاؽ فسندات. 5سندات الاستحقاؽ العادية كسندات المساىمة ضمنيايندرج ك 
تمجأ إلييا المؤسسات العامة أك الخاصة باعتبارىا كسيمة تمكيؿ طكيؿ الأجؿ عف طريؽ الاقتراض مف 

الاسمية عند  اتيقيماسترداد إلى  بالإضافةالحؽ في الفائدة المتفؽ عمييا  حاممياتعطي  كىي ،6الجميكر
سندات مف التقنيف التجارم عمى أنيا:"  81مكرر  715المادة  اعرفتيلقد ك  .انتياء مدة القرض

الاستحقاؽ ىي سندات قابمة لمتداكؿ، تخكؿ بالنسبة للئصدار الكاحد نفس حقكؽ الديف بالنسبة لنفس 
مف  مف الحصكؿ عمى أمكاؿ ىامة ول مكف المصدرإف ىذا النكع مف القيـ المنقكلة ي الاسمية".القيمة 

أما سندات المساىمة  .أشخاص ليست ليـ إلا صفة الدائف كلا يخشى منيـ التدخؿ في شؤكف الشركة
الحؽ تمنحو ، لكف علبكة عمى ذلؾ فائدة ثابتة كسندات الاستحقاؽ العادية تمنح لحامميا ديف سنداتفيي 

                                                           
1) Jack Bussy, droit des affaires, 2é édition, Presses de Sciences PO et Dalloz, Paris, 
2004, p. 253.  

 مف التقنيف التجارم. 66مكرر  715حسب أحكاـ المادة  ( 2
عمى المكقع الرسمي لمجنة تنظيـ كمراقبة عمميات البكرصة: تاح م، 2004أكت ، دليل القيم المنقولة (3

www.cosob.org  13ص  ،13:00، الساعة 2017-11-15تاريخ الاطلبع. 
:" يجب أف تصدر شيادات الحؽ في التصكيت بعدد التي تنص عمىمف التقنيف التجارم  64مكرر  715حسب المادة  (4

  ".يساكم عدد شيادات الاستثمار
.9نكاؿ فنينخ، المرجع السابؽ، ص  ( 5  
المركز القكمي  ،1ط، لعمميات التداول في أسواق المال وفقا لمنظام السعوديالحماية القانونية طارؽ عفيفي صادؽ،  (6

 .70، ص 2015القكمي للئصدارات القانكنية، القاىرة، 

http://www.cosob.org/
http://www.cosob.org/
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في حالة تصفية  إلاكىي غير قابمة لمتسديد  ،1متغيرة ترتبط بأرباح الشركة المقترضة إضافيةفي فائدة 
 .2ىذه الأخيرة أك بمبادرة مفالشركة 

تعطي الحؽ في منح سندات أخرل تمثؿ حصة أما الصنؼ الثالث مف القيـ المنقكلة كالتي 
عمى اعتبارىا  3كالتي دأب الفقو آخر، إجراءمعينة لرأسماؿ الشركة عف طريؽ التحكيؿ أك التسديد أك أم 

إلى  الديفسندات زيادة رأسماليا عف طريؽ تحكيؿ الشركة بتمكيؿ تمنح إمكانية فيي  ،4قيما منقكلة مركبة
لقد نص المشرع الجزائرم عمى نكعيف مف ىذه السندات ك  رأسماؿ الشركة. فيإلى سندات تمثؿ حصة 

 .5ذات قسيمات الاكتتاب بالأسيـ الاستحقاؽ كسندات أسيـ إلىالقابمة لمتحكيؿ  الاستحقاؽ كىي سندات
ف كاف القيـ المنقكلة عمى سبيؿ المثاؿ فقط  عددمف التقنيف التجارم  33مكرر  715المادة  نص كا 

عبارات كصيغ مف المشرع القيـ استعمؿ أنكاع حيث في الطائفة الأخيرة مف  ،كليس عمى سبيؿ الحصر
لأنيا تنص عمى إجراء التبديؿ كالتسديد كأم إجراء شأنيا احتكاء قيـ منقكلة عديدة لـ يشر إلييا المشرع 

كبالتالي  ،قيـ منقكلة جديدة لـ ينص عمييا المشرع إصدارمف  الشركة تمكف آخر، فعبارة أم إجراء آخر
                                                           

1(Gaston Défossé, Les valeurs mobilières, 1re édition, presses universitaires de France, 
Paris, 1971, p. 51. Lamy CD- ROM, sociétés commerciales, 2005, n° 4705. 

فيي تمنح المستثمر  كلقد اعتبرىا بعض الفقو أىـ مثاؿ عف الأكراؽ المالية ذات الشكؿ اليجيف بيف الأسيـ كالسندات(2
، دار بمقيس، البورصة والأدوات محل التداول فيهارابح حريزم،  الحؽ في فكائد دكرية كفي جزء مف أرباح الشركة.

  .206ص، 2015الجزائر، 
3)Richard Routier, fusion et scission, encyclopédie juridique Dalloz, répertoire des 
sociétés, tome 1, éditions Dalloz, Paris, 2005, n°78. Les guides de gestion RF, 
transmission d’entreprise, 3e édition, Groupe Revue Fiduciaire, Paris, 2010, p. 227.. 
Dominique Legeais, op. cit., p. 297.  

 .الاكتتاب في قيـ منقكلة أخرللأنيا تمنح لمالكيا حؽ  HYBRIDES نةكىناؾ مف يسمييا بالقيـ المنقكلة اليجي ( 4
Alice Pezard, op. cit., n°49. F. Lemeunier, op. cit., p. 132. Coralie Fiori-Khayat, droit des 
affaires- sociétés civiles§ commerciales, studyrama, Paris, 2007, p. 341.   

 كمنيا:في التشريع الفرنسي ىناؾ العديد مف القيـ المنقكلة المركبة  (5
- obligations remboursables en action (ORA). 
- obligation convertibles avec bons de souscription d’actions (OCABSA). 
- obligations remboursables en certificats d’investissement (ORCI). 
- obligations convertibles ou échangeables en actions nouvelles ou existantes (OCEANE). 

 للبطلبع أكثر راجع:
Thierry Bonneau, France Drummond, Droit des marchés financiers,3eédition, Economica, 
Paris, 2010, p.143 etc..Jack Bussy, op. cit., p. 256. Yves Guyon, op. cit., p.798.  
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لذلؾ ىناؾ مف  .المشرع الجزائرمغير التي نص عمييا سندات أخرل  إصداريمكف لشركات المساىمة 
مثؿ العقكد المسماة كالعقكد  كسندات غير مسماةمسماة إلى سندات مف يقسـ السندات المركبة  1الفقو

د يحديتـ تىي التي مسماة الغير القانكف، ك  ىي التي خصائصيا محددة في، فالمسماة غير المسماة
نما أكرد أحكاـ خصائصيا مف طرؼ الشركة المصدرة حيث  لـ يخصيا المشرع بخصائص محددة كا 

  ة.غير المسماالمركبة عامة تطبؽ عمى جميع السندات 
 اكتتابذات قسيمات  الاستحقاؽالقابمة لمتحكيؿ إلى أسيـ كسندات  الاستحقاؽتعتبر سندات 

المركبة، تدخؿ ضمف فئة السندات ك  المسماة الاستحقاؽمف قبيؿ سندات في التشريع الجزائرم بالأسيـ 
تسمح لحامميا ترؾ ، حيث لمالكيا إضافيةتمنح فكائد ككنيا العادية  الاستحقاؽتمؼ عف سندات كىي تخ

التي يممكيا إلى  الاستحقاؽصفتو كدائف ليصبح شريكا في الشركة المصدرة، إما بطمب تحكيؿ سندات 
 .لمحصكؿ عمى أسيـ جديدة لاكتتاباقسيمات  باستعماؿأسيـ، أك 

تعد  ، التي ما يشكؿ مكضكع ىذه الأطركحة ىي سندات الاستحقاؽ القابمة لمتحكيؿ إلى أسيـ
مزايا الأسيـ بيف تجمع  باعتبارىا ،مشركاتلالفعالة في جمع الأمكاؿ اللبزمة ساليب الحديثة ك أحد أىـ الأ

ىذه  إدخاؿلأف  فضلب عمى أنيا تساعد في تنشيط أسكاؽ القيـ المنقكلة ،الاستحقاؽ سنداتمزايا ك 
كىذا بدكره سينعكس عمى نشاط السكؽ كحجـ سكاؽ القيـ سيؤدم إلى التنكع في القيـ المتداكلة السندات لأ

 . تداكلاتو دكف أف تقتصر عمى الأسيـ كالسندات
 : إلى تحقيؽ الغايات التالية الأطركحة هيدؼ ىذت

مفيكميا  بدءا مفالقابمة لمتحكيؿ إلى أسيـ  الاستحقاؽسندات النظاـ القانكني الذم يحكـ بياف  -
براز ،كعمى ملبؾ تمؾ السندات عمى الشركة الإصدارىذا ر ثاآك  إصدارىاكخصائصيا كشركط  حقكؽ ال كا 

كبياف مكاقع الضعؼ كالقكة فييا يا التي تحكمالخاصة تقييـ القكاعد حميؿ ك تكصكلا إلى ، ليـالممنكحة 
زالة نظاـ قانكني  إيجادبغية الخركج بتكصيات تساىـ في  ،النقص الذم يشكبياالغمكض الذم يكتنفيا ك  كا 

 ،مالجزائر التجارم  القانكففي إلى أسيـ متكامؿ لسندات القابمة لمتحكيؿ 
براز، سندات الاستحقاؽ العاديةبىذا النكع مف السندات مقارنة  التي يكتسييا ىميةالأالتعرؼ عمى  -  كا 

كذلؾ مف خلبؿ إبراز جممة  ،سندات العاديةالالمزايا التي تخكليا لحامميا كلمشركة المصدرة ليا عمى 
 ،المستثمريف إلى الاستثمار فيياك  إصدارىافع الشركات إلى التي تدك تمتاز بيا التي المميزات 

                                                           
1) Yves Guyon, op. cit., p.790. 
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 لا تقرر زيادة رأسمالياالغاية التي ترجكىا الشركة عندما تصدر سندات قابمة لمتحكيؿ إلى أسيـ ك ف يتبي -
 ،عف طريؽ إصدار أسيـ جديدة

درجة تحقيقيا لأىدافيا ك المصدرة ليا السندات لطمكح شركات المساىمة  ىذهإبراز مدل ملبئمة  -
 ،أىداؼ المستثمريف فيياك 
ليذا النكع مف السندات  إصدارىاعمى شركات المساىمة مجمكعة مف الالتزامات عند القانكف فرض  -

حفاظا عمى مصالح المستثمريف فييا، كليذا فإف مف بيف أىداؼ البحث تعريؼ المستثمريف في ىذا النكع 
 ،مف السندات بحقكقيـ كالتزامات الشركة في مكاجيتيـ

بعد تحكيؿ سنداتيـ القابمة لمتحكيؿ إلى أسيـ قبؿ ك  سندات الاستحقاؽ أصحابكحقكؽ كضعية ف يتبي -
 ،ا التحكيؿ كالنتائج المترتب عميوىذبمكجبيا يتـ  ة التييكيفالك  ،إلى أسيـ

قيـ المنقكلة ستثمريف في ىذا النكع مف اللحماية الم القانكنية التي كرسيا المشرعالضمانات إبراز جممة  -
تمكيؿ ضماف ك جذب المدخريف للبستثمار فييا  كبالتالي ،لتضمف الحماية ليـ فايتيا كنجاعتياككمدل 

  ،الشركات كتدعيـ الاقتصاد الكطني
ـ في تكجيو سندات الاستحقاؽ القابمة لمتحكيؿ إلى أسي أصحاب جماعةمدل تأثير قرارات ف يتبي -

 .رسـ سياستياالشركة ك 
كسائؿ التمكيؿ المالي المتاحة  إحدلأسيـ  سندات الاستحقاؽ القابمة لمتحكيؿ إلىتعد إذف 

ر ى رأس الماؿ اللبزـ لمنمك كالتطك طريقيا تستطيع ىذه الجيات الحصكؿ عم، إذ عف المساىمة لشركات
كالمنافسة، كما تمنح ىذه السندات فرص استثمار ممتازة لأصحاب الفائض المالي لتكظيؼ أمكاليـ، لذا 

مدى ملائمة سندات الاستحقاق القابمة لمتحويل إلى أسهم لطموح شركات فيذا المكضكع يطرح إشكالية 
 لرغبة المستثمرين فيهاها إشباعمدى و تحقيقها لأهدافها هذا من جهة، درجة و  ة المصدرة لهاالمساهم

 .من جهة ثانية
مف خلبؿ أىمية سندات الاستحقاؽ القابمة لمتحكيؿ إلى أسيـ ذاتيا، لما  أىمية ىذا البحث تبرز

يي ميمة للبقتصاد الكطني . فتحققو مف مصمحة مزدكجة لممستثمريف كالاقتصاد الكطني عمى حد سكاء
تالي فيي تساعد عمى التكفير الأمكاؿ اللبزمة لمشركات كب الاقتصاد مف خلبؿ إنعاشإذ تساعد في 

، كىي ذات تحكيؿ المدخرات المجمدة إلى أمكاؿ سائمة يتـ استثمارىا في مجالات الاستثمار المختمفة
 . لممميزات التي تمنحو فائدة لممستثمر نظرا
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قابمة لمتحكيؿ إلى في ككنو يقدـ لمقارئ تحميلب شاملب لسندات الاستحقاؽ ال أىميتوكما تتجسد 
تعرض نطة بيذا النكع مف السندات، كما ستناكؿ فيو كافة الأحكاـ القانكنية المرتبنأسيـ، إذ سكؼ 

لسندات. ذا النكع مف اللبلتزامات القانكنية المختمفة الممقاة عمى عاتؽ شركات المساىمة بعد إصدارىا لي
حاجة طائفتيف، إذ يقكـ بتمبية الحاجة لدل الكثير مف المستثمريف المتعامميف مع شركات يمبي ىك ما ك 

المساىمة الجاىميف لحقكقيـ، كما يقكـ بتمبية حاجة المحاكـ بالنظر إلى حداثة المنازعات الناشئة بيف 
 .قيـ المنقكلةلالمتعامميف في مجاؿ ا

باعتباره كسيمة مف كسائؿ  سندات الاستحقاؽ القابمة لمتحكيؿ إلى أسيـ مكضكعرغـ أىمية ك 
لـ إلا أنو  ،الماؿ الذم يتطمبو مشركعيا سالتمكيؿ التي تعتمد عمييا شركات المساىمة عند تجميع رأ

رية كىك ما دفعنا يحظى بالقدر الكافي مف الاىتماـ مف ناحية الدراسات القانكنية خاصة الدراسات الجزائ
الفراغ في الدراسات القانكنية  لبحث ىك محاكلة منا نقكـ بيا لسدعمى ذلؾ فيذا ا كبناء ى اختياره،إل

الجزائرية كسنعتمد في سبيؿ تحقيؽ ذلؾ عمى ما جاء بو القانكف التجارم الجزائرم في ىذا المجاؿ مف 
  أحكاـ القضاء.ك  أحكاـ كعمى ما تناكلتو الآراء الفقيية

 الكصفي المنيجيف إتباع عمينا فرضت المكضكع، حداثة ككذا -الخاصة- المراجع ندرة إف
 البحث بمجاؿ المتعمقة القانكنية النصكص دراسة عمى الأكؿ المقاـ في يستنداف المذاف كالتحميمي،
 قصد أصكليا إلى الأمكر بإرجاع كذلؾ كالمقارف التاريخي بالمنيج أحيانا الاستعانة مع ،عمييا كالتعميؽ

ىذا النكع مف  إصدار إلى لجكء الشركات كراء الكامنة كالأىداؼ الأسباب ككشؼ البحث، مكضكع فيـ
 .القيـ المنقكلة

الأكؿ  الباب، فصميفرئيسيف في كؿ منيما  بابيفتحقيقا لأىداؼ الدراسة، قسمت البحث إلى      
كذلؾ بتقسيمو  إلى أسيـستحقاؽ القابمة لمتحكيؿ خصصو لتبييف الأسس القانكنية التي تحكـ سندات الانس

الفصؿ الأكؿ الإطار المفاىيمي لسندات القابمة لمتحكيؿ إلى أػسيـ، كفي الفصؿ إلى فصميف، نتناكؿ في 
كالمتمثمة في  السنداتىذه  أصحابالقانكنية التي كرسيا المشرع لحماية مصالح  ةليلآل نتعرضالثاني 

 الثاني البابأما  .في مكاجية الشركة المدينةدفاع عف مصالحيـ المشتركة مجمعيـ في جماعة كاحدة ل
نتناكليا في فصميف، نتعرض في سندات القابمة لمتحكيؿ إلى أسيـ كالتي الحقكؽ أصحاب لبياف  هفردسن

في حيف نفرد الفصؿ الثاني  ،في مكاجية الشركة المصدرة أصحاب السندات ى حقكؽإل الفصؿ الأكؿ
ا أىـ ما سنتكصؿ إليو مف استنتاجات ينضمن الدراسة بخاتمةلنختـ  يـ عمى سنداتيـ.حقكقبياف ل

 .كتكصيات
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 لوالأ الباب 
 القابلة للتحويل إلى أسهم الاستحقاقالأسس القانونية التي تحكم سندات 

من أجل  ،فضلا عن رأس مالها الأساسي جديدة،قد تحتاج الشركة أثناء حياتها لرؤوس أموال 
لا يكون أمام الشركة في هذه الحالة سوى سلوك أحد الطريقين، فإما ، و مواصلة مشاريعها والنهوض بها

ما أن تلجأ إلى دة على الجمهور للاكتتاب فيها، و تقوم بزيادة رأس مالها عن طريق طرح أسهم جدي أن ا 
  الاقتراض من الغير.

في  ولما كانت الطريقة الأولى قد لا تصادف عادة ترحيبا من جانب المساهمين القدامى
طرح أسهم جديدة من ذلك نظرا لما سوف يترتب على صة إذا كانت الشركة تدر أرباحا و ، خاالشركة

دخول مساهمين جدد إلى الشركة، الأمر الذي يترتب عليه انخفاض نصيب الأسهم من الأرباح نتيجة 
لاقتسام هؤلاء المساهمين الجدد للأرباح مع المساهمين القدامى، بالإضافة لما قد يحدث من اختلال في 

داخل الجمعيات العامة تطالب  إدارة الشركة، إذ قد يشكل هؤلاء المساهمون الجدد جماعات ضغط
بالتمثيل النسبي لها في إدارة الشركة. أخيرا فإن إصدار الشركة لأسهم جديدة يستلزم اتخاذ إجراءات 
معقدة تستغرق وقتا طويلا قد لا يتوافر للشركة لحاجتها الملحة إلى رؤوس أموال جديدة لتمويل 

الثاني وهو الاقتراض من ركة اللجوء إلى الطريق تفضل الشقد مشروعاتها الإنتاجية، لكل هذه الأسباب 
ن كانت هذه الوسيلة مجدية لشركة إلى الاقتراض من البنوك، ولكن و في هذا الصدد قد تلجأ االغير. و  ا 

لآجال قصيرة فإنها لا تفلح في حالة تي تحتاجها الشركة مبالغ قليلة و في حالة ما إذا كانت المبالغ ال
في هذه الحالة تضطر الشركة إلى اقتراض ، و جال طويلةلآة و بالغ ضخمحاجة الشركة إلى اقتراض م

ه المبالغ التي تحتاجها من الجمهور في مقابل طرح سندات عليهم للاكتتاب فيها، حيث تغطي هذ
 المطلوب.السندات قيمة القرض 

من السندات، فلم يعد الإصدار مقصورا على السندات  عديدةتعرف قوانين الشركات أنواع 
التقليدية ذات العائد الثابت، بل استحدثت أنواع مختلفة من السندات تتفنن في كيفية جذب أصحاب 

السندات أنواع من بين خراتهم في المؤسسات الاقتصادية والمالية، و رؤوس الأموال إلى استثمار مد
 . والتي تشكل موضوع هذا البحث همة للتحويل إلى أسالحديثة سندات الاستحقاق القابل

والبحث في  لى أسهمي تحكم السندات القابلة للتحويل إالأسس القانونية التب الإحاطةقصد 
القابلة  المفاهيمي لسندات الإطار الفصل الأولنتناول في  ،إلى فصلين البابسنقسم هذا  خصوصيتها

 أصحابحماية مصالح القانونية التي كرسها المشرع ل ةليالآوفي الفصل الثاني نبين  للتحويل إلى أـسهم.
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مشتركة في مواجهة الشركة جماعة واحدة لدفاع عن مصالحهم الجمعهم في والمتمثلة في  السنداتهذه 
 .المدينة

 لوالأ الفصل 
 لسندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهمالإطار المفاهيمي 

، فقد تكون الأسهم التي يجري التعامل عليها في سوق القيم المنقولة القيم المنقولةتتنوع 
هناك تشكيلة متنوعة وحديثة منها أنه  إلاالمتداولة في تلك الأسواق،  القيم المنقولةوالسندات أهم وأقدم 

 أسهم. إلىسندات القابلة للتحويل الومنها  والشركة المصدرة حاجات المستثمرين مئلتلاظهرت 
أسهم أحد أهم الأساليب الحديثة في تفعيل وتنشيط حركة  إلىسندات القابلة للتحويل التعد   

ن يبسنظام قانوني متميز بن سنداتهذا النوع من النظرا لانفراد و  .القيم المنقولةالتعاملات في أسواق 
لمميزات التي تميزها عن اجملة الخصائص و و ها المقصود بوذلك بتحديد أولا المفاهيمي لها  الإطار
والأسباب التي ، إصدارها ثاروآ ،في مصدرها هاتوافر اجب الو شروط وال ،هاإصدار من يمكنه و  ،غيرها
  ...ر فيهاإلى الاستثما المستثمرينالشركة إلى إصدارها و   تدفع

 الاستحقاقماهية سندات ل لو الأالمبحث نتعرض في  مبحثين إلىسنقسم هذا الفصل لذلك 
والآثار الناتجة إصدارها  إجراءاتلدراسة  المبحث الثاني، في حين نخصص إلى أسهمالقابلة للتحويل 

 .عن ذلك
 لوالأ المبحث 

 الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم ماهية سندات
 وشركات للحكومة الهامة وسائل التمويل إحدى تمثل ثابت، دخل ذات قيم الدين سنداتتعتبر  
 هذا وعلى المصرفي، بالاقتراضمقارنة  ةمنخفض تكلفة ذوها خلال من التمويللأن  الخاص، القطاع
 التقليدية السندات على مقصورا الإصدار يعد فلم ،الماليةالساحة  على المطروحةها أنواع زادت الأساس

 بهدف وذلك السندات، هذه من مختلفة أنواعا والقانونية المالية ساطو الأ استحدثت بل الثابت، العائد ذات
 منو  .نوع لكل المختلفة المزايا خلال من المالية الصكوك من النوع هذا في قاعدة للتعامل أكبر جذب

  .قابلة للتحويل إلى أسهمالاستحقاق السندات هذه القيم المستحدثة 
مفهوم هذه السندات  لبيانالمطلب الأول نخصص  مطلبين، إلىنقسم هذا المبحث  سوف

شروط في المطلب الثاني ، ثم نتناول الشبيهة بهاالسندات  عن غيرها من بها ميزتالتي ت السماتو 
 .هاإصدار 
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 لوالأ المطلب 
 إلى أسهمالقابلة للتحويل  الاستحقاقسندات مفهوم 

تقرب بين سندات  القيم المنقولةمن ظهور أشكال مركبة إلى دت متطلبات تمويل الشركات لقد أ
 القيممن بين هذه و  ،فئة المساهمينإلى  الدائنين بالانتقال من فئةها التي تسمح لصاحب أو الأسهمالدين و 

 فما المقصود بها ؟ ،سهمأإلى سندات الاستحقاق القابلة للتحويل 
، تاركا ذلك لاجتهاد الفقه قيم المنقولةالالتجاري الجزائري تعريفا لهذا النوع من  التقنينلم يتضمن 
 .في هذا الموضوعراء الفقه آلهذا سنعود إلى 

ا يتطلب تبيين المقصود بهأسهم إلى القابلة للتحويل  الاستحقاقسندات مفهوم تحديد ومادام  
 التعريف لو الأالفرع في  نتناولفرعين إلى سوف نقسم هذا المطلب  ،طبيعتهابيان خصائصها و و 

دون بها  تتميزالتي  والخصائصالسمات أسهم مبينين جملة إلى القابلة للتحويل  الاستحقاقبسندات 
 هذا النوع من السندات. إصدارشروط  نحدد الفرع الثاني فيو ، القيم المنقولةمن غيرها 

 لوالأ الفرع 
 إلى أسهمالقابلة للتحويل  الاستحقاقتعريف سندات 

 سندات إصدارعن طريق  عها الضخمةتلجأ الشركة إلى الاقتراض من الجمهور لتمويل مشاري
 هذه الأخيرةنظرا لما تفرضه يت، بدلا من الاستدانة من البنوك، كانت ذائعة الص إذالاسيما  ،الاستحقاق

تفضل الشركة و  .1البنوكضمانات التي تطلبها وكثرة ال الإجراءاتشروط، وللبيروقراطية وطول من 
سهم أ إصدارعن طريق  هامالرأسبدلا من زيادة  الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهمسندات  إصدار

 .الأسهمبها السندات عن  جديدة، نظرا للخصائص التي تمتاز
 :إلى أسهمالقابلة للتحويل  الاستحقاقالمقصود بسندات  -لاأو 

 كندا، ثم ،المتحدة الولايات في مرة لو لأ سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم ظهرت لقد
ها بأحكام تم تعديل 3521فيفري  52بموجب قانون وتم تنظيمها قانونيا دخلت إلى فرنسا  ثم، ثم انجلترا

  3511.2جويلية  52عن طريق قانون 
                                                           

، أطروحة مقدمة لنيل درجة الدكتوراه في العلوم، كلية الحقوق النظام القانوني للسوق المالية الجزائريةنوارة حمليل،  (1
 .571، ص ، جامعة مولود معمري، تيزي وزو، الجزائر، دون تاريخ المناقشةالسياسيةوالعلوم 

2 ) Michel de Juglart et Benjamin Ippolito, Cours de droit commercial, 2e volume, 9 
édition, Montchrestien, Paris, 1992, n°683, p.491.  
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 المؤرخ 80-51رقم  التشريعي المرسوم بموجب هذا النوع من السندات الجزائري المشرع أدخل
 مكرر 715 إلى 114 مكرر 715 من المواد فيوذلك المعدل للتقنين التجاري 1993  أفريل 25 في

، هالرجوع لرأي الفق إلىالأمر الذي يدفعنا ها تعريفا محددا لم يضع لأنه  إلا، من التقنين التجاري 352
 :مايليفيبعضها  إلىوسنشير 

عبارة عن " :على أنها إلى أسهمالقابلة للتحويل  الاستحقاقسندات  1لقد عرف أحد الفقهاء
غير قابلة للتجزئة تصدرها شركات المساهمة، تعطي و  تداوللليمة اسمية واحدة قابلة صكوك ذات ق

وينتج  إلى أسهمللمكتتبين مقابل المبالغ التي أسلفوها للشركة على أن يكون لأصحابها الحق بتحويلها 
  ."عن تحويل السندات إلى أسهم زيادة رأس مال الشركة

قيمة منقولة ق القابلة للتحويل إلى أسهم سندات الاستحقا اعتبر أنهحظ على هذا التعريف يلا
وغير  تداولللكصفة قابليتها على وجه العموم قيم المنقولة التي تتميز بها ال والخصائص سماتالبتتميز 

الحقوق  إلىلم يتطرق  نهمنتقد لأ تعريف أنهإلا ، مطابق للقانونوهو وهذا صحيح قابليتها للتجزئة 
 . السندات هذه الاكتتاب فيالالتزامات التي تترتب على و 

 حق آجلة محددة تواريخ أو تاريخ في لصاحبها تخول التي ا:" السنداتأنهب 2ها أخروعرف
 السند حامل يتحول مسبقا، حيث محدد تحويل بسعر نفسه بالمصدر خاصة عادية تحويلها إلى أسهم

 اسمية قيمتها استرداد حقه من فيكون التحويل في يرغب لم إذا أما مساهم، إلى شريك دائن للشركة من
 ."تاريخ الاستحقاق في

ن كانت هذه السمة تعد  ،ل هذه السندات إلى أسهمقابلية تحو خاصية هذا التعريف على ركز  وا 
تتميز بكل الخصائص التي تتميز بها قيمة منقولة ت، ولكنها ليست الوحيدة فهي السندا مزايا هذه أهم
 .الأخيرةهذه 

                                                           
ات منشور منشورات بحر المتوسط و  ،5، طالشركات التجارية الجزء الثاني، الكامل في قانون التجارة،لياس ناصيف، إ (1

 . 512، ص 3555 باريس،-عويدات، بيروت
 المحور: الإسلامية المالية الأسواق في الشرعية وبدائلها الدين أدواتعدنان،  محمد الضيف بن المسعود، ربيع(2

 التسيير وعلوم الاقتصادية والتجارية العلوم لمعهد الأول الدولي إلى الملتقى مقدمة بحثية ، ورقةالإسلامية المالية السوق
 دون تاريخ إجراء الملتقى، ،قالمة 1945 - ماي 08 جامعة، المستقبل ورهانات ..الواقع. الإسلامي، الاقتصاد :بعنوان
 .2ص 
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ادية للمساهمين، بقرار من الجمعية العامة غير الع إصدارهاهي سندات يتم بقوله:" 1رآخعرفها و 
غالبا ما رغب في ذلك، و  إذااقتضاء قيمتها  وأ، إلى أسهملحاملها الحق في طلب تحويلها تعطي و 

في هذا النوع من السندات ينقلب حملة السندات . و هالوية الاكتتاب فيأو  للمساهمين في الشركة ىتعط
المال، لذلك تجب مراعاة القواعد  رأسالتحويل هذا يعني زيادة ، و شركاء فيها إلىمن دائنين للشركة 

 ".ة بطريق المقاصة مع قيمة السنداتالجديد الأسهميتم الوفاء ب، و المال بوجه عام رأسمقررة لزيادة ال
لم يحدد ولكنه  ا،لحامله اتسندال همنحها هذتالحقوق التي  زأبر  أنهحظ على هذا التعريف يلا

وهذا ما  هحتى يميزه عما يشابه، ومن المفترض أن يكون التعريف جامعا لخصائص الشيء هامفهوم
  يفتقد في هذا التعريف.

إمكانية  اخول صاحبهت التي اتالسندعلى أنها:"  جنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصةل هاعرفتو 
بسندات الملكية الممثلة في أسهم المصدر نفسه. ولسندات القابلة للتحويل من  ااستبداله إلزاميةوليس 

، ومن جهة أخرى تتيح إمكانية فائض ا تشتمل على نسبة فائدة ثابتةأنهجهة، خصائص السندات بحيث 
يتعرض هذا ادية. و ها في تحويلها إلى أسهم عحاملو  إياهمال بفضل الحق الذي يخول رأسالقيمة على ال

لا يتأثر سعرها إلا قليلا بالتغييرات في نسب الفائدة فالنوع من السندات إلى خطر ضعيف إلى مرتفع 
في السوق إذ أن جاذبيتها تكمن خصوصا في أمل حدوث ارتفاع في أسعار السهم، ويتبع سعر السند 

  2."يتعرض للخطر نفسه الذي يتعرض إليه السهم القابل للتحويل اتجاه سعر السهم 
 التحويل، فترة أثناء المكتتب يخول عموما، ثابتة نسبة ذو تقليدي، دين سند:"  أنهابـوعرفت 

 التحويل، أساس تُدعى التي العلاقة هذه وتحدد ة،المصدر  للشركة أسهم بعدة أو بسهم استبداله إمكانية
 .3"الإصدار عند

                                                           
، دار 3ط ،-نشاط ،إجراءات ،تأسيس–شركة المساهمة في القانون الوضعي والفقه الإسلامي فتحي زناكي، ( 1

 . 551، ص 5835الأردن، النفائس، 
 .0ص  المرجع السابق، دليل القيم المنقولة،  (2

3) " L'obligation convertible en action est une obligation classique, en général à taux fixe, 
qui donne au souscripteur, pendant la période de conversion, la possibilité de l'échanger 
contre une ou plusieurs actions de la société émettrice. Ce rapport, appelé base de 
conversion, est déterminé au moment de l'émission." Guide sur les valeurs mobilières, 
COSOB, Consultation du 2004, p. 0, téléchargé depuis le site: www.cosob.org 

http://www.cosob.org/
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بلة للتحويل إلى أسهم التعاريف السابقة يمكن أن نعرف سندات الاستحقاق القامن خلال جملة 
يستحق فائدة ثابتة سنويا مقابل استثمار  ،يعتبر حاملها مقرضا للشركة ةتحقاق عاديسندات اس اأنهعلى 

، وهي تخول حتى ولو منيت الشركة بخسارةفي تاريخ الاستحقاق في استرداد قيمتها أمواله وله الحق 
 ( التابعة للشركة المصدرةالأسهمالمال ) رأسلى سندات في تحويلها إ الإلزاميةوليس  الإمكانيةصاحبها ل

ل ما يترتب أثناء فترة التحويل، وبذلك يفقد حاملها وضعه كدائن للشركة ويتحول إلى مساهم فيها بك
 القانوني على ما هو عليه. مركزه إبقاءوبالتالي حتفاظ بالسندات دون تحويلها أو الا ،على ذلك من آثار

 عديدةمزايا  توفر سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم من التعريف السابق نلاحظ أن
 :لجميع الأطراف

 : بالنسبة لحامل السندات -أ
تمكنه  ثابتةمن فوائد حاملها يستفيد والتي تعد سندات دين،  بفضل طبيعة هذا النوع من القيم المنقولة -

في حالة تسجيل الشركة  عند حلول تاريخ الاستحقاقرضة استرجاع المبالغ المقمع  ثروته إنماءمن 
وبالتالي تسمح  المالية، ة الشركةعندما تتحسن وضعي أرباحوتحوله إلى مساهم والحصول على  ،لركود

  1.لمصالحهالذي يراه مناسبا  عالوضاختيار هذه السندات لحاملها 
 في استثمار كأداة الناجمة عن الاستثمار فيها السلبية المخاطر يهاملاحمن السندات  النوع هذا يجنب -

والقيمة الاسمية التي يستردها حامل السند  السند يعطيها التي الثابتة الفوائد تآكل بسبب مالتضخ أوقات
القيمة عند اختيار التحويل و "، مإلى أسهدين  سنداتها من تحويلها حاملل يمكن إذ ،وقت الاستحقاق

ضمانة كبيرة للمكتتبين فيها في تشكل وبهذا فهي ، 2"للسهم تكون أعلى من القيمة الاسمية للسند السوقية
  سندات الاستحقاق العادية.بخلاف  ،3النقدحالة انخفاض قيمة 

مكن تسندات  الأنه المصدرة، لسيطرة على الشركةا يمنح لحملته إمكانيةمن السندات هذا النوع  نإ -
  4.للشركة المصدرة يصبح من المساهمين العاديين أنمن  احامله

                                                           
، المركز العربي، مصر، 3ط ،-دراسة مقارنة-الأوراق المالية التي تصدرها شركات المساهمةمحمود سليم خشفه،  (1

  :وأيضا .113، ص 5830
Gaston Défossé, op. cit, p. 72. 
2 )Yves Guyon, Traité des contrats, les sociétés, aménagements statutaires et 
conventions entre associés, 5e édition, Delta, Paris, 1998, p. 358. 
3) Michel de Juglart et Benjamin Ippolito, op. cit., n° 101, p. 457.  

          . 251، ص 5887دار الفكر الجامعي، الإسكندرية،  أصول القانون التجاري،مصطفى كمال طه، وائل أنور بندق،  (4
 .113، ص نفسهمحمود سليم خشفه، المرجع   
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في أعمال الشركة،  -ولو بطريقة غير مباشرة–أخيرا حملة هذا النوع من السندات لهم إمكانية التدخل  -
وهو ما يشكل ضغط  لحماية حقوقهم، جماعتهم في بعض الحالات ةحيث يجب على الشركة استشار 

 1شركة المصدرة.على ال
 : 2بالنسبة للمصدر -ب
في المقدرة على التمويل بأقل تكلفة ممكنة، لأن  تمثلت ميزة ةصدر شركة المل تخول هذه السندات -

وبذلك تكون  ،3العاديةن تلك المخصصة للسندات أقل مالمقترحة في هذا النوع من السندات  الفائدة
 .الشركةى وهو ما يعود بالفائدة عل تكلفة القرض أقل

يتحقق بذلك  ،مال الشركة رأساد ديز سفإلى أسهم  بتنفيذ خيار تحويلهاهذه السندات  ملةحقام  إذا -
موال تتحول الأإذ  القيمهذا النوع من ل دارهاإصللشركة ما كانت ترغب في تحقيقه منذ البداية عند 

 ملةلح الفوائد المترتبة عليها أعباءالشركة من فضلا عن إعفاء  المقترضة إلى رأس مال حقيقي،
 .المعنية السندات

 حجم من يزيد مما الاكتتاب فيها على المستثمرين تحفز إلى أسهم السندات هذه لتحو  قابلية نإ -
في فترات قصيرة ودون  إليهاعند الحاجة للشركة المطلوبة  الأموالما يضمن توفير  وهو الطلب عليها،

 .تحمل أعباء ثقيلة
 للمساهمين: بالنسبة -جـ

الأرباح الممنوحة  انخفاض قيمة بهذا النوع من السندات يؤدي إلى تأجيل الشركة تمويلن إ
حالة إصدار أسهم  بخلاف ،للمساهمين القدامى إلى حين ممارسة حملة هذه السندات لخيار التحويل

دارة الشركة منذ حيث يشارك المساهمون الجدد المساهمون القدامى في الأرباح والاحتياطي جديدة  وا 
 الاكتتاب فيها.

                                                           
1) Dominique Vidal, Droit des sociétés, 2é édition, L.G.D.J, Paris, 1999, p. 464.  

يرى بعض الفقه أن هذه السندات تمنح لشركات الصديقة والحليفة وذلك حتى تتمكن هذه الشركات من تحويلها إلى ( 2
، دار النظام القانوني لعروض الشراء في سوق الأوراق الماليةسامي عبد الباقي أبو صالح، أسهم في اللحظة المناسبة، 
 .507، ص 5881النهضة العربية، القاهرة، 

. 77، ص 5832عنابة، ، دار العلوم،  الأموال شركات ،التجارية، الجزء الثانيالشركات محمد الطاهر بلعيساوي،  (3
 وأيضا 

Marie-Hélène Monsèrié-Bon et Laurent Grosclaude, droit des sociétés et des 
groupements, lextenso, Paris, 2012, p. 323. Dominique Vidal, op. cit., p. 461. 
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من التقنين  12ررمك 732سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم حسب المادة تتخذ 
  :الأشكال التالية إحدىالتجاري 

في  كهالاميتم تسجيل و "، إضافة للبيانات الأخرى مالكهاحمل اسم ت ية، وهي التاسمي اتسند -3
والشهادة الاسمية المقدمة تنشأ كدليل لهذا  ،من طرف الشركة المصدرة ةممسوك ةخاصت سجلا

 .1"التسجيل
لا يوجد في هذه الحالة سجل للملكية لدى و ، مالكهامن اسم  ةصدر خاليتوهي التي  ،للحامل اتسند -5

عند تاريخ  الاسمية ااستيفاء قيمتهى الفائدة و الحق في الحصول عل ايكون لحامله، لذا الإصدارجهة 
 . 2الاستحقاق

 le principe deونتيجة تبني مبدأ لامادية القيم المنقولة  وبالموازاة مع هذا الاختلاف في الشكل، -1
la dématérialisation des valeurs mobilières  لا توجد  أيتوجد سندات غير مادية أصبحت

حساب ممسوك من طرف الشركة تسجل في توجد في شكل قيود حسابية ، بل 3في شكل صكوك مادية
كون فقط من سمية أو لحاملها تالاوالتفرقة بين نوع السندات ، 4المصدرة أو من طرف وسيط مالي مؤهل

خلال الجهة التي تمسك الحساب، فالسندات الاسمية يتم مسك حسابها من طرف الشركة المصدرة 
                                                           

1) Jean-Pierre Le Gall et Caroline Ruellan, Droit commercial, 13e édition, Dalloz, Paris, 
2006, p. 85. 

 ص ، ص5885دار النفائس، الأردن،  ،5ط ،-الأسهم والسندات -أحكام الأسواق المالية محمد صبري هارون، (2
537-530. 

رغبة من المشرع الجزائري في مواكبة التطورات التي تعرفها الأسواق العالمية وتحديث السوق المالية الجزائرية، استعار  (3
النظم الجديدة في إدارة وتسيير هذه الأسواق وفقا للمعايير الدولية الحديثة، من بينها نظام الإيداع والقيد المركزي للأوراق 

الطابع المادي عن القيم المنقولة أي إلغاء دعامتها المحسوسة المتمثلة في الصك الذي يعبر المالية، الذي يتطلب إزالة 
عن الحقوق التي تحويها الورقة المالية، والاكتفاء بقيد هذه الحقوق في حسابات فردية، وتمسك هذه الحسابات من طرف 

ظها. إلا أن إزالة الطابع ي يتولى حفك الحسابات الحافظ الذشخص مؤهل منخرط لدى المؤتمن المركزي يسمى ماس
المادي عن القيم المنقولة اختياري وليس إجباري. ويعمل المؤتمن المركزي للسندات على تجميع الأوراق المالية المادية 
مركزيا، وتحويلها إلى حسابات في قيود دفترية، تنتقل ملكيتها بمجرد تسجيلها في حساب المشتري. ثم يحول المؤتمن 

ق المودعة لديه إلى حسابات متماثلة مجزئة بحسب طبيعة السندات المودعة. في المقابل يسلم المؤتمن المركزي الأورا
 للشركة المصدرة والمودعة لقيمها المنقولة صكا واحدا يمثل جميع الإصدارات المودعة يسمى بالصك العملاق. 

 وما بعدها. 377ص المرجع السابق، نظر حمليل نوارة، أللاطلاع أكثر 
التي تنص على:" يمكن أن تكتسي القيم المنقولة الصادرة في من التقنين التجاري  17مكرر  732حسب المادة  (4

الجزائر إما شكلا ماديا بتسليم سند أو أن تكون موضوع تسجيل في الحساب. تمسك الشركة المصدرة الحساب عندما 
 وسيط مؤهل عندما تكتسي شكل قيم لحاملها". تكتسي القيم الصادرة الشكل الاسمي أو عن طريق
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هذه السندات، أما السندات لحاملها فيتولى مسك حسابها وسيط  أصحابنفسها وبالتالي فهي تعرف 
 1مالي والذي يمسكها خفية عن الشركة.

وذلك عن  في شكل مادي سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم تتجسد أن يمكنإذن 
ما ،سنداتال شهادة تدعى وثيقة طريق   هأن غير .حسابفي ال تسجيلبال تتجسد في شكل غير مادي وا 

 ،الدائنين سجل يدعى سجل بمسك المصدرة الشركة تلزم بشهادات، سدةلمجا الاسميةسندات في حالة ال
 .2المرتبطة به الأخرىوالعناصر  المالك هوية السجل هذا في تدون

وهذه البيانات لابد أن تحتوي على جملة من البيانات،  المكتتبينتسلم إلى السند كوثيقة إن  
المتضمن  3552ديسمبر 51المؤرخ في  210-52من المرسوم التنفيذي رقم  51نصت عليها المادة 

 الحصر سبيل على التي تتحددو  تطبيق أحكام القانون التجاري المتعلقة بشركات المساهمة والتجمعات
، عنوان، رأسمالها مبلغ، المصدرةالشركة  كلش، الأمر اقتضى إن برمزها متبوعة الشركة تسمية :يليفيما

مبلغ ، جل الشركة العاديأتاريخ انتهاء ، السجل التجاري وأرقامه في تسجيل الشركة تاريخ، مقر الشركة
القيمة ، الإصدارمبلغ ، الإصدارعملية  أثناءالقروض الخاصة بسندات الاستحقاق التي تضمنها الشركة 

 الأصلو معدل فترة دفع الفائدة ، لذلك ةالتنظيميالاسمية والرقم الترتيبي للسند مع مراعاة النصوص 
ضمانات سندات الاستحقاق عند ، شراء السند إعادةفترة التسديد وشروطه وشروط ، الأخرىوالمنتوجات 
قدما خلال عملية م إصدارهامن سندات الاستحقاق التي وقع  المبلغ غير المستهلك، الاقتضاء
 "ذكر كيفيات عملية التحويل.، الإصدار

التي تنص من التقنين التجاري  332مكرر  715المادةأحكام  الإشارة إلى وفي الأخير يجب
تخضع سندات الاستحقاق القابلة للتحويل للأحكام المنصوص عليها في القسم الفرعي المتعلق  على:"

لى أسهم إلى السندات القابلة للتحويل إ تخضعتطبيقا لأحكام المادة السابقة  .بسندات الاستحقاق"
وردت في المواد بهذا النوع من السندات تتضمن قواعد خاصة المجموعة الأولى  مجموعتين من القواعد،

تتضمن القواعد  والمجموعة الثانية ،من التقنين التجاري 352مكرر 732إلى 332مكرر 732من 
مكرر  732إلى  03مكرر  732والتي تتمثل في المواد من   سندات الاستحقاق بوجه عاملقة بالمتع

                                                           
1)Alfred Jauffret, Droit commercial, 22e édition, Delta, Paris, 1996, n°422, p. 267. 

المتضمن تطبيق أحكام  1559ديسمبر 33المؤرخ في  834-59المرسوم التنفيذي من  31و  32حددت المادة  (2
، العدد 3552ديسمبر  52بتاريخ الجريدة الرسمية الصادرة  المساهمة والتجمعات،القانون التجاري المتعلقة بشركات 

 شروط مسك سجلات تحويل السندات الاسمية والبيانات المتعلقة بها. ،08
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 .1إضافة إلى الأحكام العامة التي تحكم القيم المنقولة بمختلف أنواعها من التقنين التجاري، 385
نظرا لخصوصية سندات  تكون واجبة التطبيقفي حالة وجود أحكام خاصة هي أنه  المطبقةوالقاعدة 

وفي حالة غياب النصوص القانونية تناسبها، خاصة أحكاما  تستوجبالقابلة للتحويل إلى أسهم والتي 
لأنها تشكل الشريعة العامة  قابلة للتطبيق العاديةبسندات الاستحقاق تكون الأحكام المتعلقة الخاصة 

إضافة إلى الأحكام العامة التي تحكم القيم المنقولة بمختلف  ،لسندات الاستحقاق بمختلف أنواعها
  .أشكالها
 :إلى أسهمالقابلة للتحويل  الاستحقاقخصائص سندات  -ثانيا

إحدى أنواع القيم المنقولة التي سمح المشرع القابلة للتحويل إلى أسهم  الاستحقاقسندات تعتبر 
أخضع المشرع الجزائري كما ، 2خصائص هذه الأخيرةوبالتالي فهي لها نفس إصدارها لشركة المساهمة 

للقسم من التقنين التجاري  332مكرر  715بموجب المادة إلى أسهمسندات الاستحقاق القابلة للتحويل 
مة ي في القيو امن حيث التسهذه الأخيرة تشبه  هانلأ، العادية فرعي المتعلق بسندات الاستحقاقال

أي  إلى أسهمتحويلها  بإمكانيةلكنها تختلف عنها و  قابليتها للتجزئة عدمو  تداولللالاسمية وقابليتها 
شريك فيها، لذلك هذا النوع من السندات له خصائص تشبه  إلىبانتقال وضع حاملها من دائن للشركة 

 هذه الخصائص في: إجماليمكن و  .ائص معينة تميزهخص إلى إضافةالسندات العادية 
  :الأجلا تمثل قرضا جماعيا طويل أنه -أ

، لا تقترض ندات تطرحها للاكتتابس إصدارمعنى ذلك أن الشركة عندما تقترض عن طريق و 
نما ،تتعدد القروض بتعدد المكتتبين من كل مكتتب على حدة بحيث تتعاقد مع مجموع المكتتبين على  وا 

 3.السندات التي طرحت على الاكتتاب يكون مقداره هو مجموع قيمو  ةكوحد إجمالاقرض يتم 
 نفس وعن الاسمية القيمة نفس عن الدائنية حقوق في اةو االمسالقرض  هذا وحدة يؤكد ماو 
الشركة من حيث الفوائد والضمانات  إزاءواحد ال الإصدارى حقوق حملة سندات و اتتس بمعنى ،الإصدار

عليه  أيضا ما يضفيو  .4وصدرت في نفس الوقتتى كانت لها نفس القيمة الاسمية م ....وميعاد الوفاء

                                                           
 331مكرر  732إلى  338مكرر  732، وكذا المواد  15مكرر  732إلى  18مكرر 732والتي تتمثل في المواد  (1

 من التقنين التجاري.

 وما بعدها.  1راجع خصائص القيم المنقولة التي تصدرها شركات المساهمة، في مقدمة هذه الأطروحة، ص (  2
منشورات الحلبي الحقوقية، لبنان،  ،3ط  ،-دراسة قانونية مقارنة-تداول الأوراق المالية عبد الباسط كريم مولود، (3

 .  352، ص 5885
 ."الصنف حسب مماثلة ...وتمنح حقوقافيها:"  جاء التي 18مكرر  715المادة (4
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 القانونية بالشخصية تتمتع جماعة في التجمع الاستحقاق سندات لحملة القانون ليخو ت صفة الجماعية
 إليها التي أحالت التجاري التقنين من 88 مكرر715  المادة عليه نصت ما وهذا حقوقهم، عن للدفاع
  .3321مكرر 732المادة 

  :الشركة المصدرة إلى أسهم تحويللل ا قابلةأنه -ب
بحيث يمكن لحامل هذا النوع الشركة،  أسهم من معين إلى عدد السند تحويل قابلية بذلك نعني

أي من بين  ،بذلك يصبح من ملاكهاة المصدرة و من السندات استبدالها حسب رغبته بأسهم لنفس الشرك
هذه السندات  إصدارمحددة في عقد الفترة الذلك في مساهميها له نفس حقوقهم وعليه نفس واجباتهم، و 

  .حسب الحالة ية فترة قبل تسديدهاأفي  أو
الاستحقاق  يمكن فرضها على حملة سندات إلزاميةتحويل سندات إلى أسهم عملية ولا يعتبر 

اختيار لإرادة أصحابها، الذين يحق لهم ، بل هو عبارة عن اختيار يترك القابلة للتحويل إلى أسهم
 .2في تاريخ الاستحقاق إلى أسهم، وبين استرداد قيمتها الاسميةتحويلها 

سهم الشركة لأ عن القيمة الاسمية سندات القابلة للتحويل إلى أسهمالقيمة الاسمية ل ألا تقل -جـ
  :المصدرة لها

الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم عملية ذات طبيعة مختلطة، فهو  سندات إصدار بما أن
لذلك  ،3إذا تم تحويلها المال من جهة أخرى رأسزيادة ل هولسندات تمثل قرضا من جهة، و  إصدار

يشترط المشرع وجوبا ألا تقل القيمة الاسمية لهذه السندات عند إصدارها عن القيمة الاسمية للأسهم 
 .4التي يمكن أن يحصل عليها حملة السندات إذا اختاروا تحويلها إلى أسهم

هو الذي يحدد  الإصدارعقد أن الأصل  إذهذا التحديد قيد على حرية التعاقد، الفقه  عتبريو 
ي بين و االتسوتحقيقا لتوازن المصالح و  أنه إلا، وأسس التحويل وبياناته الإصدارروط جميع ش

هذه السندات سيتحولون إلى مساهمين في حال ما طبق خيار التحويل،  حملةالمساهمين، علما أن 
                                                           

 القانون بقوة جماعة نفس الإصدار من الاستحقاق سندات حاملو التجاري:" يكون التقنين من  88مكرر715 تنص (1
 المعنوية." الجماعة بالشخصية هذه وتتمتع المشتركة عن مصالحهم للدفاع

التجاري في فقرتها الثانية التي تنص على:" لا يجوز التحويل من التقنين  330مكرر  732هذا ما يستشف من المادة  (2
إلا بناء على رغبة الحاملين وفقط حسب شروط وأسس التحويل المحددة في عقد إصدار سندات الاستحقاق ويبين هذا 

ما في أي وقت كان".  العقد بأن التحويل سيتم إما في فترة أو في فترات اختيارية محددة وا 
 . 251، ص ه، وائل أنور بندق، المرجع السابقمصطفى كمال ط (3
من التقنين التجاري التي تنص على:" لا يجوز أن يكون سعر إصدار سندات الاستحقاق  335مكرر  732المادة  (4

 القابلة للتحويل أقل من القيمة الاسمية للأسهم التي تؤول إلى أصحاب سندات الاستحقاق في حالة اختيار التحويل".



 الأسس القانونية التي تحكم سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم  :     1الفصل-الباب الأول
 

 01 

 .الإصدار، وذلك تحت طائلة بطلان مرة لا يجوز الاتفاق على مخالفتهاآوضع المشرع هذا القيد بقاعدة 
لا وقت تحويلها إلى  إصدارهالشركة وقت بسعر أسهم االسندات القابلة للتحويل  دارإصحسب سعر وي

 .1أسهم
سندات القابلة للتحويل عن القيمة الاسمية لزيد القيمة الاسمية لتيمكن أن في المقابل لكن 

 للأسهم التي يتحصل عليها حملة سندات بعد القيام بخيار التحويل.
 لة للتحويل إلى أسهمسندات القابالالتي تتميز بها السابقة الذكر  الخصائصمن خلال جملة 

 إصدارعن الاعتماد عليها كبديل  إمكانيةل عن مدى ، يثار التساؤ وخاصة قابليتها للتحول إلى أسهم
وما الغاية التي ترجوها الشركة عندما تصدر سندات قابلة  ؟الشركة للمال حاجة عندجديدة أسهم 

مع أن ذلك يتطلب صدور قرار من الجمعية العامة غير  للتحويل إلى أسهم ولا تقرر زيادة رأسمالها
  ؟في كلتا الحالتينللمساهمين العادية 

 :منها أسباب عدةوذلك ل ،للشركة جديدة قد يعتبر أمرا غير محببأسهم  إصدارن إ بداية
، على عكس فوائد السندات، لا تعتبر من بين التكاليف التي تخصم قبل حساب الأسهم أرباحأن  -3

، ضريبية يمكن تنزيلها من الأرباح، ومن ثم لا يتولد عنها أي وفورات التي تفرض على الشركة الضريبة
 تخضع للضريبة. لاالفوائد على السندات تعتبر من النفقات أما 
لأصوات في أكبر ل اهمين جدد مما يعني تشتتأسهم جديدة دخول مس إصدارعلى قد يترتب  -5

 إضعافلمركز المساهمين القدامى، بل قد يعني كذلك  إضعافاالجمعية العامة. وهذا لا يعني فقط 
للهيئة ، ويطلق بالتالي العنان الأمورعلى مجريات  -الجدد منهم والقدامى -عموما الأسهمسيطرة حملة 

يوفر للشركة القابلة للتحويل السندات  إصدارن على خلاف ذلك فإ .2في التصرف بحريةالإدارية 
إلى حين تحويلها إلى  الشركة إدارةالمصدرة الحصول على مصادر تمويل دون تدخل الممولين في 

 3.أسهم
 منها:من وجهة نظر الشركة، فيه جملة من الفوائد  الأسهم إصدارفإن  أخرى جهةمن 

                                                           
1) Mohamed Salah, les valeurs mobilières émises par les sociétés par actions, EDIK, 
Oran, 2001, nº 58, p. 117. 

المكتب العربي  ،-الأوراق المالية وصناديق الاستثمار-أدوات الاستثمار في أسواق رأس المالمنير إبراهيم هندي،  (2
 .31، ص 3555الحديث، الإسكندرية، 

، مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندرية، -الأسهم والسندات-أسواق رأس المال وأدواتها ، البورصاتضياء مجيد،  (3
 .25، ص 5881
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لزاميةباعتبارها مادة أساسية لها أهمية متميزة  الأسهمأن  -3 تمثل في تكوين رأسمال الشركة، وهي  وا 
غير ملزمة  استرداد قيمتها من الشركة، كما أن الشركةفي الغالب لا يجوز  إذمصدرا دائما للتمويل، 

 1حتى في السنوات التي تتحقق فيها أرباح. توزيع للأرباح بإجراءقانونا 
 المقترضة في الأموال نسبة انخفاض إلى يؤدي أن أنهش من العادية الأسهم من إصدار المزيد نإ -5

 تقتضي عندما القروضمن  المزيد على للحصول الشركة قدرة من يزيدهو ما و  المال، رأس هيكل
 الحاجة.

 الميزات منها: جملة منسندات قابلة للتحويل إلى أسهم فيه  إصدارفإن من جانب ثاني 
 حملهات التي الفوائدمن تخلص هذه الأخيرة  شركةإلى ال نظرال جهة من التحويل ميزة على يترتب -3
 . الشركةكاهل والتي تثقل  اتالسند ههذ
 انخفاض تأجيليؤدي إلى مما أسهم  بإصدار للتمويل مؤجلة طريقةهذا النوع من السندات عتبر ي -5

 بخلاف ،إلى حين ممارسة حملة هذه السندات لخيار التحويل الممنوحة للمساهمين القدامى الأرباح قيمة
حيث يشارك المساهمون الجدد المساهمون القدامى في الأرباح والاحتياطي جديدة حالة إصدار أسهم 

دارة الشركة منذ الاكتتاب فيها.  وا 
 الأسهم عدد زيادة بسبب العيوب بعض عليها يترتب التحويل عملية نفإ أخرى جهة من
 :أبرزها نوم بالشركة،

 مصلحة على يؤثر مما للأسهم، السوقية القيمة انخفاض السهم يصاحبه ربحية انخفاض مخاطر -3
ن كان  .القدامى المساهمين هؤلاء المساهمين وتعويضهم ولو جزئيا عن  إرضاء إمكانية يرى 2الفقهوا 

، بزيادة في تلك الربحية الأسهمالانخفاض الذي ممكن أن يطرأ على ربحية السهم، نتيجة لزيادة عدد 
 عن طريق زيادة صافي الربح المتاح للتوزيع، حيث لم تعد هناك فوائد تدفع إلى حملة السندات التي تم

مكن للشركة أن تعوض النقص الذي قد يطرأ على ربحية السهم من ي أنه، بمعنى آخر تحويلها إلى أسهم
هذا من جهة ومن جهة  ندات،المبلغ الذي كان من المفروض أن يدفع في صورة فوائد إلى حملة الس

 الأسهميترتب عليه انخفاض المخاطر المالية التي يتعرض لها عائد ن التخلص من السندات أخرى فإ
ى تحسن في القيمة السوقية للأسهم العادية، وهو ما يعوض الملاك القدامى العادية، ويؤدي بالتالي إل

 .الأسهمن يلحق بالقيمة السوقية لأسهمهم نتيجة زيادة عدد أولو جزئيا عن الانخفاض الذي ممكن 
                                                           

 .35، ص السابقالمرجع  ،أدوات الاستثمار في أسواق رأس المال ،منير إبراهيم هندي (1
 - 115 ص ، ص3555المعارف، الإسكندرية، ، منشأة أساسيات الاستثمار في الأوراق الماليةمنير إبراهيم هندي،  (2

175.  
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لى التحويل خلال احتمال عدم ارتفاع القيمة السوقية للسهم العادي لمستوى يشجع المستثمرين عإن  -5
مؤشر على انخفاض مستوى أداء  أنهمن قبل المتعاملين في السوق على قد يفهم منه  المتوقعة،الفترة 
الحصول على موارد  فيعما كان متوقعا، الأمر الذي قد يترك أثرا غير مرغوبا على قدرتها  الشركة

  .1مالية لتمويل بعض الفرص الاستثمارية المتاحة مستقبلا
إصدار هذا النوع من منافعها معتدلة، لأن  لتحويل إلى أسهم إلا أن رغم مميزات سندات القابلة ل -1

عيق خصوصا كل العمليات على رأسمال الشركة التي ، فهو يالسندات يؤدي إلى توقيف حياة الشركة
 .2والتي يتحصل عليها صاحب السند بعد التحويل قيمة الأسهمبتؤدي إلى المساس 

هذا لمزايا وعيوب، و تمويل من هذه المصادر كل مصدر لأن  السابقة يتبين لنا من المقارنة
 لا يؤثر علىو  الشركةالتمويل المناسب الذي لا يؤثر على ربحية  طريقاختيار  الشركة يجب على
لا يتصور تأسيس هذه  إذعند التأسيس  إلزاميالشركة للأسهم أمر  إصداروطبعا  .الماليمركزها 

حياة الشركة ولسير أعمالها  أثناء، أما إلزاميةسهم فهذه الطريقة في التمويل للأ إصدارهاالشركات دون 
عن  أو إلى الاقتراض أسهم جديدة بإصدارزيادة رأسمالها  إلى إماومواجهة المشروعات الكبرى تلجأ 

 .خر من السنداتآسندات قابلة للتحويل إلى أسهم أو أي نوع  إصدارطريق 
سندات القابلة للتحويل إلى أسهم أفضل من  إصداريمكن أن يكون  أنهويرى الفقه الجزائري  

أن  4يضيفهناك من و   .3يكون مبالغ فيه الأسهمعندما سعر أسهم جديدة  بإصدارالشركة مال رأسزيادة 

                                                           
، السنة الثالثة، ، جامعة التكوين المتواصل، فرع قانون الأعمالدروس في مقياس الأسواق الماليةأحمد بوراس،  (1

 .53، ص 5881-5882 دون مكان نشر، الإرسال الأول،
 :Yves Guyon يقول( 2 

"Malgré ces avantages, cette forme d’emprunt n’a connu qu’un succès modéré. En effet 
l’émission de ces obligations entrainait un blocage de la vie sociale. Elle empêchait 
notamment toute opération sur le capital social entrainant une dilution de la valeur de 
l’action qui pouvait être obtenue en échange de l’obligation."  
Yves Guyon, Traité des contrats , op. cit., p. 121. 

 : Mohamed Salahيقول الفقيه ( 3
"L’émission d’obligations convertibles peut … être préférée à une augmentation de 
capital,… lorsque le cours de l’action est exagérément déprécié, …" Mohamed Salah, 
op.cit., nº 84, pp.111-112. 

 .31، ص المرجع السابقنوال فنينخ،  (4
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 إيجادأهمية بالنسبة للشركات ذات الأهمية المتوسطة التي يصعب عليها سندات القابلة للتحويل لها ال
 العادية. بأسهمهاأسواق كافية للاكتتاب 

 الفرع الثاني
  يشابههاعما  إلى أسهميز سندات الاستحقاق القابلة للتحويل يتم

 مشاريعها، تمويليمكن أن تستخدمها الشركة كمصدر لهناك العديد من أنواع السندات التي 
الحصول على الفائدة  والتي تتمثل فيسوى الحقوق العادية  السندات العادية وهذه لا يكون لحملتهامنها 

وهذا النوع يصدر  المحددة واسترداد قيمة السندات في ميعاد الاستحقاق وليس لها أي امتيازات خاصة،
اعتمادا على الثقة في مركز الشركة المالي وسمعتها في مجال الأعمال. وهناك أنواع أخرى قد تلجأ 

ة سندات الاستحقاق القابل الشركة إليها بغرض تشجيع المقرضين على مدها بالأموال اللازمة، ومن بينها
  .للتحويل إلى أسهم
طبيعة كل  أوالشكل القانوني ك في عدة نقاط، الأخرى السنداتأنواع هذه الأخيرة مع تتشابه 

سندات لذلك سنميز بين  .وغيرها.. أو من حيث الامتيازات الممنوحة لهامن حيث الهدف  أومنهما 
 .هابشبيهة السندات الاستحقاق سهم عن غيرها من أالقابلة للتحويل إلى 

 Obligations avec bon deالأسهمب الاكتتاب قسيمات ذات الاستحقاق سندات -لاأو 
souscription d’actions: 

 أوقسيمة  الإصدارخلال  إليهاسندات استحقاق عادية أضيفت  ":اأنههذه السندات على  تعرف
الآجال المحددة في عقد بأسعار مختلفة وفقا للشروط و  أو أسهم بسعر في أكثر تمنح حق اكتتاب

نات و ، وتخول هذه الأذأو أكثر إذننسبة ثابتة يتصل به  ذو يسند عادت بأنها:" كما عرف .1"الإصدار
الحق في اكتتاب أسهم جديدة تصدرها الشركة بسعر أو أكثر وحسب شروط وآجال يحددها عقد 

 2الإصدار."
، نياثن منتجين على الواقع في الأسهمبذات قسيمات الاكتتاب الاستحقاق سندات  تشتمل إذا

بمعزل عن  تداولقابلا لل ماليا سندا هذه الاكتتاب قسيمة تعد. 3الأسهمب اكتتاب وقسيمة عادي دين سند

                                                           
 .251، ص 5833، دار هومة، الجزائر، القانون التجاري الجزائري، مبروك حسين (1

 2( دليل القيم المنقولة، المرجع السابق، ص0.
3) Maurice Cozian et Alain Viandier et Florence Deboissy, droit des sociétés, 28 é édition, 
LexisNexis, Paris, 2015, p. 215. 
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 في معينة فترة أثناء بالاكتتاب يسمحهو و  على خلاف ذلك، الإصدارما لم ينص عقد الاستحقاق  سند
 1.الإصدار عقد في مسبقا محددين وبسعر نسبة ضمن السهم وهو آخر مالي سند

 أن  العادية ستحقاقا سندات لإصدار المطلوبة الشروط تستوفي التي المساهمة لشركات يجوز
بناء على ترخيص من الجمعية العامة غير ، 2الأسهمب كتتابالا قسيمات ذات استحقاق سندات تصدر

أو  المديرين أو الإدارةتقرير من مجلس بناء على والتي تصدر قرار الإصدار  3للمساهمينالعادية 
 حساب كيفياتو مثل هذا النوع من السندات  إصدارهذا التقرير أسباب يجب أن يبين  .مجلس المراقبة

القسيمات،  أصحاب بهاب يكتت أن يمكن التي للأسهم الأقصى المبلغ وفي الأسهمسعر الاكتتاب في 
 مندوبخاص من لابد من صدور تقرير أيضا و  ،الاختيارا ممارسة ينتهي عنده تواريخ التيوال

وعند  الأسهمسعر الاكتتاب في حساب  وكيفياترأيه حول أسس التحويل  المندوبفيه يعطي الحسابات 
  .4الأفضليةحق  إلغاءحول  رأيهالاقتضاء 
 قابلة استحقاق سندات أو اكتتاب قسيمات ذات جديدة استحقاق سندات إصدار حالة في
 الشروط وفق ينشر إعلان طريق عن ها،تحمل أو الاكتتاب قسيمات أصحاب الشركة تعلم للتحويل،
 في حقهم ممارسة عملية في المشاركة من أرادوا، إن تمكينهم قصد التنظيم، طريق عن المحددة
     .5ة في الإعلانالمحدد جالالآ في الاكتتاب

 شركات عدة أو شركة مع اندمجت أو الأسهم إصدار تتولى التي الشركة ما شركة امتصت إذا
 يكتتبوا أن الاكتتاب قسيمات لأصحاب يجوز شركاتانقسمت إلى عدة  أو جديدة شركة لتكوين أخرى
 عن اكتتابها حقهم من التي الأسهم عدد ويحدد .الجديدة الشركات من أو الدامجة الشركة من أسهمفي 

 هذه أسهم تبديل بنية فيها الاكتتاب حق لديهم كان والتي المصدرة الشركة أسهم عدد تصحيح طريق
 .6الجديدة الشركة أو الدامجة الشركة أسهم مقابل الأخيرة الشركة

                                                           
 نين التجاري. من التق 318مكرر  732المادة  (1
 من التقنين التجاري. 351مكرر 732المادة  (2
غير العادية سلطة إصدار السندات ذات قسيمات الاكتتاب بالأسهم  لم يمنح المشرع الجزائري صراحة للجمعية العامة (3

 هذا النوع من الجمعيات.  ولكن بما أن هذه الأخيرة تؤدي إلى تعديل رأسمال الشركة بالزيادة لذلك يرجع الاختصاص إلى
4)Marie-Claude Robert, Obligation, encyclopédie juridique Dalloz, répertoire des sociétés 
tome 1, éditions Dalloz, Paris, 2005, nº 579-580-581. 

 الثالثة من التقنين التجاري. تهافقر  في 350مكرر  732المادة  (5
 من التقنين التجاري. 355مكرر  732المادة  (6



 الأسس القانونية التي تحكم سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم  :     1الفصل-الباب الأول
 

 22 

تشابه فيها تي تنقاط الالأما عن سندات، هذا عن جملة الخصائص التي تميز هذا النوع من ال
 دين في ذمة الشركة، عن عبارة كلاهما فتتمثل في أنسندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم مع 

 القيمة إلى إضافة الإصدارفي عقد  عليها المنصوص الفائدة علىحامله الحق في الحصول ليمنح 
 . الاستحقاق تاريخ في للسند الاسمية

 يجعلها الذي ولكن ،ةالعادي الدين اتسند خصائص بنفس تتصف ذه السنداته يجعل ما وهذا
 المصدرة الشركة أسهم من عدد إلى حوزته في التي السندات تحويل إما حق له هاحامل أن اعنه تختلف

الحصول  طريقة أو تقنية في يكمن الاختلاف أن حيث واحد والمغزى ،1أسهمها من عدد شراء حق أو
  .اءالشر  وأ التحويلب على الأسهم إما

تصبح  أو استبدالها حويلهاثم عند تعلى الشركة المصدرة هذه السندات تبدأ ديون أيضا كل من 
نما عند و  مال الشركات ولكن ليس عند إصدارها رأسلذلك فهي تزيد أسهم و   .أو استبدالها تحويلهاا 

نما  في كلتا الحالتينزيادة الو  وبالتالي  .2اتتحقق تلقائيلا تخضع للقواعد المتعلقة بزيادة رأسمال الشركة وا 
 التي التمويل وسائل أحد يمثلان أسهم ذو قسيمة الاكتتاب في السند وكذا أسهم إلى للتحويل القابل السند
 .ةملكيالب والتمويل بالمديونية التمويل بين تجمع

 نجملهاالقابلة للتحويل إلى أسهم  الاستحقاقسندات  عنأما عن نقاط اختلاف هذه السندات 
 :مايليفي
كتتاب الاخلافا لسندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم، تمنح سندات استحقاق ذات قسيمات  -3
 السندات عن منفصلة الاكتتاب قسيمات نلأ ، ذلك3في آن واحد لحاملها صفة الدائن والمساهم الأسهمب
حسب ما نصت عليه  ذلك خلاف على الإصدار عقد نص إذا إلا ،4هاعن مستقلة تداوللل قابلةهي و 

                                                           
تعطي هذه السندات لحاملها الحق في شراء أسهم الشركة المصدرة، على أن ينتهي هذا الحق قبل تاريخ استحقاق هذه  (1

ولاستخدام هذا الحق يجب أن تقوم الشركة "من التقنين التجاري.  357/5مكرر  732السندات بثلاثة أشهر حسب المادة 
ودفع السعر المحدد. وقد تذكر الشركة أن هذا ه القسيمة ل إعادة هذهم المتفق عليها مقاببتسليم المستثمر عدد من الأس

السعر يتزايد بنسبة معينة سنويا وذلك بهدف تحفيز وتشجيع حملة هذه السندات على ممارسة الحقوق المرتبطة بها في 
الدار الجامعية، الإسكندرية،  الاستثمار في الأوراق المالية،. عبد الغفار حنفي، رسمية زكي قرياقص، "أقرب فرصة

 .557 -551 ص ، ص5881-5887
 من التقنين التجاري. 352مكرر  732المادة  (2

3) Guide des valeurs mobilières, collection les guides COSOB, novembre 1997, p. 25. 
4)Maurice Cozian et Alain Viandier et Florence Deboissy, op. cit., p.532 . Mohamed Salah, 
op. cit., nº 98, p. 313. Michel de Juglart et Benjamin Ippolito, op. cit, n° 695-5, p.503. 
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تخلي عن الوبالتالي لا تلزم سندات ذات قسيمات الاكتتاب بالأسهم حملتها ب .318مكرر  732المادة 
حقاق سندات الاست ماأ. المستقبلية المتمثلة في المساهمينن مقابل الحصول على صفتهم نيئكداصفتهم 

أي صاحب المصدرة تحول إلى مساهم في الشركة يستطيع الحاملها لا ن إالقابلة للتحويل إلى أسهم ف
بذلك يتحول إلى إلى أسهم، و  سنداته يحول نهكدائن، لأ لوضعه نهافقدسنداته و  انبفقد إلا فيها سهمأ

 1.ما يترتب على ذلك من آثاركة بكل مساهم في الشر 
 التمويل عمليات من نوعين بتحقيق للشركة سمحت الأسهمسندات استحقاق ذات قسيمات اكتتاب ب -5

 .2الأسهمفي  مال بالنظر إلى الاكتتابال رأس في زيادةو  السندات إلىبالنظر  قرض يفه ،في آن واحد
ها تحملمال متى نفذ رأستتحول إلى زيادة قد قرض  فهيأما سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم 

 خيار التحويل.
فيمكنهم المحافظة على السندات  ،ياراتثلاث خ الأسهمسندات ذات قسيمات الاكتتاب ب حملةل -1

دائن داخلي في هذا الوضع يكون  نهلأ-استثماره  وبهذا يوزع مخاطر الأسهموقسيمات الاكتتاب ب
يمكنه أن يحتفظ كما  ،-سنداتللبالنظر  لهاودائن خارجي  الأسهمالاكتتاب بللشركة بموجب قسيمات 

بعدما يفصل قسيمات وأخيرا يمكنه التنازل عن السندات  ،يتنازل عن قسيمات الاكتتاببالسندات و 
أما سندات القابلة للتحويل تمنح  .3الأسهمالاكتتاب التي يحتفظ بها في انتظار ارتفاع محتمل لسعر 

على  الإبقاءوبالتالي عدم تحويلها أسهم فيصبح مساهم أو  إلىتحويلها  إماختيار واحد وهو حاملها ا
 مركزه كدائن للشركة.

ن قيمة هذا الحق خلال مدة السند فإ باستبدالها بالقسيمات في أسهم حق الاكتتابما تم ممارسة  إذا -2
تحت تصرف الشركة أموال أكثر منه  وهذا يعني أن هذا النوع من السندات يضع ،تدفع نقدا الأغلبفي 

يتم ممارسة حق التحويل سندات القابلة للتحويل ن ذلك لأ ،للتحويل إلى أسهم ةالقابل اتفي حالة السند

                                                           
، ص 5835، العراق، منشورات جامعة جيهان الأهلية أربيل ،3ط ،-دراسة مقارنة -قانون الشركاتأكرم ياملكي،  (1

187 . 
2) Marie-Claude Robert, op. cit., nº 270. "Quant à la société émettrice, elle profite ainsi 
qu'un double financement : à long terme avec les obligations, fonds propres nécessaires à 
son développement avec la souscription des actions." 
3) Ibid, nº 277. Michel de Juglart et Benjamin Ippolito, op. cit., n°155-5, p.502. 
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لأنهم قاموا  ،1دون أن يدفعوا قيمة الأسهم عدد معين من السندات مقابل الحصول على أسهم بإيداع
 .ةالأصلي اتبتسديدها مسبقا عند الاكتتاب بالسند

 Obligations échangeables contre desبالأسهم للإبدالالقابلة الاستحقاق سندات  -ثانيا
actions : 

 732أحكـام المـادة  إلـىأنـه بـالرجوع  إلا ،لم ينص المشرع الجزائري على هذا النوع مـن السـندات
 .... تصدر ما يأتي:يمكن شركات المساهمة أن من التقنين التجاري والتي تنص على:"  11مكرر 

سندات تعطي الحق في منح سندات أخرى تمثـل حصـة معينـة لرأسـمال الشـركة عـن طريـق التحويـل  -1
 أو التسديد أو أي إجراء آخر."

نوع  لاختيارتح الباب أمام شركات المساهمة فمن خلال هذه المادة نلاحظ أن المشرع قد 
 سنداتالحق في منح  تعطي سندات إصدار إمكانية نص على السندات التي تمول بها رأسمالها، لأنه

أي  فعبارةآخر،  إجراءأي  وأتسديد ال وأ التحويل إجراءحصة في رأسمال الشركة عن طريق  أخرى تمثل
أنواع أخرى من سندات الدين لم ينص عليها  إلىجوء تسمح لشركة المساهمة اللواسعة إجراء آخر 

 ،بالأسهم للإبدالالقابلة الاستحقاق سندات  إصداروبالتالي يمكن لشركات المساهمة  .الجزائري المشرع
 .بقواعد خاصةها أحكامنظم الذي نص على هذا النوع من السندات و رع الفرنسي لمشخلافا لوهذا 

يتطلب توافر شرطين: الأول هو أن حسب التشريع الفرنسي  هذا النوع من السندات إصدارن إ
ضمن شروط محددة  مسعرة في البورصةأسهمها محفوظ فقط لشركات المساهمة التي تكون  إصدارها

حيث  الإبدالوجود الغير المكتتب لضمان يتمثل في الثاني الشرط ، و 2والمتمم المعدل 3511 قانون في
  .3الإبداللممارسة  من الأسهم بعدد كافييحتفظ 

ويجب أن توافق الجمعية  ،العاديةالعامة المتعلقة بسندات الدين  للأحكامهذه السندات خاضعة 
 الحالةحسب المديرين  أو الإدارةتقرير مجلس بناء على  إصدارهاالعامة غير العادية للمساهمين على 

 .4الحسابات مندوبوعلى تقرير خاص من 

                                                           
 .557ص مية زكي قرياقص، المرجع السابق، عبد الغفار حنفي، رس (1

2 )Art. L. 225-168, Loi n°66-537 du 24 Juillet 1966 sur les sociétés commerciales, 
J.O.R.F 26 Juillet 1966, téléchargé depuis le site:  www.legifrance.com 
3) Dominique Vidal, op. cit., p 461. 

169 C. com. fr-Art. L. 225 
)4

  

http://www.legifrance.com/
http://www.legifrance.com/
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هذه السندات عددا  إصدارتصدر الشركة في وقت  ،السندات بالأسهم إبدالتسهيلا لعملية 
أو Tiers souscripteur يسمى بالغير المكتتب مؤقتا مساويا من الأسهم يكتتب فيها شخص ثالث 

 إبدالمؤسسة مالية، وهذه الأخيرة تلتزم تعاقديا بأن تقوم بعملية غالبا الغير المبادل، والذي يكون 
 1.تتحصل عليها لقاء عمولةوقت بناء على طلب حامل السند سندات بالأسهم الموجودة في كل ال

عن القيمة الاسمية للأسهم التي  للإبدالثمن السندات القابلة  الإصدارينقص عند  لاأيشترط 
. وتظل الأسهم المخصصة لعملية التبادل، 2سهمبأ إبدالهاسيحصل عليها حملة السندات الذين يختارون 

بالنسبة  تعتبر ضامنة لعملية التبادل لأنها 3للحجزوحتى تتم هذه العملية، اسمية وغير قابلة للتداول ولا 
  .إلى الأشخاص الذين يلتزمون بهذه العملية

ويمكن أن يحصل  ،الإصدار عقدحملة السندات وبالشروط المحددة في  بإرادة إلا الإبداللا يتم 
 .4الاستحقاقثلاثة أشهر اللاحقة لتاريخ لة في أي وقت كان وحتى انتهاء مه الإبدال

لاسهم تتناسب مع عدد سنداتهم وقيمتها، لية التبادل تعطى لحملة السندات أعم إتمامفي حالة   وا 
والفوائد المستحقة  الأرباحوتظل  تها المقدرة بتاريخ التبادل نقدا.يستردوا قيم أنيحق لحملة السندات 
وتاريخ التبادل من حق الأشخاص الملزمين بتأمين  إصدارهابين تاريخ  إبدالهاللسندات التي لم يتم 

  .5بأي الغير المكتت عملية التبادل
أنه  أهمها ،عن السندات القابلة للتحويل إلى أسهم من عدة نواحهذا النوع من السندات يختلف 

مل فتح باب الخيار أمام حاإلى أسهم إذا كانت فترة التحويل محددة لا يفي السندات القابلة للتحويل 
السندات، ويكون  إصدارمن  طويلة تتراوح بين عامين وثلاثة أعوام بعد مدة إلاإلى أسهم  هلتحويلالسند 

 بالأسهم فلحامله للإبدالللحامل أن يمارس خياره في التحويل خلال مدة قصيرة. أما السندات القابلة 

                                                           
1) Michel de Juglart et Benjamin Ippolito, op.cit., p.497. Yves Guyon, droit des affaires,  
op.cit., p. 793.  

C. com. fr al. 1 171-225Art. L.  )2  
C. com. fr 173-225rt. L. A )3  

C. com. fr 171 al. 2-Art. L. 225 )4  
 .175محمود سليم خشفه، المرجع السابق، ص (5
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وهي في هذه الحالة تشبه  .1حتى تاريخ الوفاء بقيمتها إصدارهافي أي وقت يراه ومنذ  إبدالهاحق 
 .2وقت دون سندات القابلة للتحويل في فترة أو فترات محددة أيسندات القابلة للتحويل إلى أسهم في 

أن الشركة  حيث ،وجهة نظر الشركةمن  عن السندات القابلة للتحويل في أي وقتتختلف هي و 
لأن الغير المكتتب هو في الأسهم مبلغ المكتتب به التحصل فورا على  للإبدالالمصدرة لسندات القابلة 

للتحويل سندات القابلة  بينما ،قبل التبديل مسبقا وفورا وقت الاكتتاب المصدرة الأسهم قيمةالذي يدفع 
المقدم من صاحب  كون بالتدريج بناء على طلب التحويلفزيادة رأسمال الشركة تفي أي وقت  إلى أسهم

النوع من السندات تمنح نفس فوائد السندات القابلة للتحويل في كل وقت دون أن ما أن هذا ك .3السند
كمنع الشركة من استهلاك  4لشركةالمالي  رالتسييحريتها في  ىتفرض على الشركة المصدرة تقييد عل
 .رأسمالها أو تغيير طريقة توزيع الأرباح

 أصدرتفهي تقوم بعمليتين ماليتين في آن واحد،  للإبداللسندات القابلة  إصدارهاالشركة عند 
 لأن الغير المكتتب هو الذي يدفع قيمة الأسهمزيادة لرأسمالها رض سندي، وفي نفس الوقت أجرت ق

أما سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم فهي قرض ثم قد تتحول  .5بالسندات إبدالهاالتي سيتم 
 ها خيار التحويل.تحملمال متى نفذ رأسإلى زيادة 

المبادل الغير تطلب وجود يعمليا  الاستعمال في الواقع لأنه قليلالسندات  أخيرا هذا النوع من
 ، والذين الاكتتاب في هذه السنداتحمل المخاطر الناجمة عوت على عاتقه لتزاماتالاقبل أخذ الذي ي

الغير الذي يكتتب في هذا الشركة تجد صعوبة في إيجاد كما أن  ،6جدا مرتفعقوم بهذه الخدمة بسعر ي
  7.يحفظ الأسهم المكتتب بها جزء من مدة القرضزيادة رأسمال و 

                                                           
، سندات الدين وحصص التأسيس، الجزء التاسع، موسوعة الشركات التجارية، الشركة المغفلةإلياس ناصيف،  (1

 .02-01 ص ، ص5882منشورات الحلبي الحقوقية، لبنان، 
 وما بعدها. 245الباب الثاني من هذه الأطروحة، ص ، الفصل الأول من في تحويل سنداته اتالسندراجع حق حامل  (2

3) Michel de Juglart et Benjamin Ippolito, op.cit., n°690, p. 497.  
4) Yves Guyon, droit des affaires, op.cit., p.794.  

 :Bonneau,( F) Drummond (Th)يقول  (5
"La société émettait à la fois les obligations échangeables et les actions. Les premières 
étaient souscrites par le public, et les secondes par le tiers souscripteur qui recevait de la 
société le remboursement de la somme qu’il avait versée pour souscrire les actions, ainsi 
qu’une commission." Thierry Bonneau, France Drummond, op.cit., p. 141..  

794.  .p ,cit.op. droit des affaires, ,Yves Guyon )6 
7) Marie-Claude Robert, op.cit., nº 253.   
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 :les obligations participantes سندات المساهمة -ثالثا
 732 سندات المساهمة وذلك بموجب المادة إصداررخص المشرع الجزائري لشركات المساهمة 

سندات  72مكرر  732جاء في المادة  حسب ما سنداتال هذه وتعتبرالتجاري،  التقنينمن  71مكرر 
يحسب استنادا إلى عناصر تتعلق بنشاط  يتضمنه العقد وجزء متغير دين تتكون أجرتها من جزء ثابت

  1نتائجها وتقوّم على القيمة الاسمية للسند. أوالشركة 
 جزء ،المكافأة من نوعين على شتملت ،2تداولللة قابل دين اتسند هي المساهمةات سندبالتالي 

أو  عناصر مرتبطة بنشاط الشركة إلىبالنظر  يحسب متغير جزءو ، الإصدار عقد في يبين ثابت
بقى ا تفإنهورغم هذا  .4الخ ...، الأرباح الصافية، هامش التمويل الذاتي لشركة،الأعمالرقم ك: 3نتائجها

ل سوى طريقة لحساب لا يشك أي عنصر آخر أورقم أعمال الشركة  أوئما دين فمرجعية الأرباح دا
   الشركة. إدارةيظل بمنأى عن خسائر و لا يشترك في ال ان حاملهأكما  ،الجزء المتغير

 الشركة قررت أو، التصفية طور في الشركة كانت إذا إلا دهايتسدلا يتم  المساهمة سنداتو 
في  الأسهمو  ات الاستحقاق العاديةسندتشبه وهي  .5إصدارها من سنوات خمس أجل انقضاء بعد ذلك

ها ئفي جز تتمثل  الإصدارثابتة لحاملها تحدد وقت لكونها تعطي فوائد هي تشبه السندات ف نفس الوقت
كما أنها تسمح للشركة بتعزيز مصادرها  مثل السندات، وهي لا تشمل على حق تصويت ،الثابت

في  إلاوتقترب من جهة أخرى من السهم لكونها لا تسدد مبدئيا  رأسمالها.التمويلية دون تغيير في هيكلة 
 ،يتقاضاها السهمقيمته لنتائج الشركة مثل الأرباح التي تحديد خضع يولها جزء متغير  حالة التصفية

                                                           
المتضمن تطبيق  3552ديسمبر 51المؤرخ في  210-52من المرسوم التنفيذي رقم  11و 12لقد حددت المادتين  (1

 .، السالف الذكرطرق حساب الجزء المتغيرأحكام القانون التجاري المتعلقة بشركات المساهمة والتجمعات 
 من التقنين التجاري. 72مكرر 732المادة  (2
 من التقنين التجاري. 27مكرر 732المادة  (3
 :Henri Hovasse يقول (4

"Les éléments de référence qui peuvent être retenus n'en demeurent pas moins divers. Ce 
peut être, par exemple, le bénéfice, le chiffre d'affaires, la marge d'autofinancement de la 
personne morale émettrice ou encore le taux de rentabilité des fonds propres."  
Henri Hovasse, Titres participatifs, encyclopédie juridique Dalloz, répertoire des sociétés, 
tome 1, éditions Dalloz, Paris, 2006, n° 26. 

من التقنين التجاري:" لا تكون سندات المساهمة قابلة التسديد إلا في حالة تصفية  71مكرر  732حسب نص المادة  (5
شركة أو بمبادرة منها، بعد انتهاء أجل لا يمكن أن يقل عن خمس سنوات حسب الشروط المنصوص عليها في عقد ال

 الإصدار."
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 المطلوبةالإطلاع على وثائق الشركة حسب الشروط حق   لحاملي سندات المساهمة يمنح القانونكما 
 .1من التقنين التجاري 08مكرر  732المادة  وذلك بموجببالنسبة للمساهمين 
جه التشابه بين سندات المساهمة وسندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم أو  نحدديمكن أن 

 فيما يلي:
تدخل في صنف سندات الدين مثلها مثل سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى  سندات المساهمة -3

 .ةيستحق فوائد دورية كل سن المصدرةوهذا ما يجعل حاملها دائنا للشركة  ،أسهم
يسمح للشركة  كلاهما أني شبه سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم فتمساهمة لسندات ا -5
  .مالها ودون دخول مساهمين جددرأسكلة دون تغيير في هيتعزيز مصادر تمويلها ب

 سندات القابلة للتحويل فتتمثل في: عنأما عن الفروق التي تميز هذه السندات 
عند  القيمة الاسمية للسند جزء ثابت ينصب على مقدار 2،أينعلى جز تحسب فوائد هذه السندات  -3

بالنظر إلى نشاط الشركة والنتائج التي  متغير يحسبب وقت الاكتتاب، وجزء يعلمه المكتت الإصدار
 يتقاضاهاسندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم حيث تكون نسبة الفائدة التي  خلاف، تحققها

 .في الغالب ثابتة ومعينة وغير معرضة للتغيرنظير استثمار أمواله حامل السند 
كان  إذا ذلك للتحويل إلى أسهم تحويلها إلى أسهم متى أراديجوز لحامل سندات الاستحقاق القابلة  -5 

لكن سندات ، حسب الحالة الإصدارمحددة في عقد فترات  أوفي فترة  أوالتحويل في كل وقت 
بعد انتهاء  أوعند حل الشركة وتصفيتها  إلاأمواله حاملها لا يسترجع ى الشركة و علالمساهمة تبقى دينا 

الذي لا يمكن أن يقل عن خمس سنوات حسب شروط المنصوص عليها في عقد  اتأجل السند
 3.الإصدار

 الشركة وثائقالمساهمة حماية خاصة حيث سمح لهم بالاطلاع على  سندات حملةلأعطى المشرع  -1
لخطورة موقف نظرا  08مكرر  732ة حسب الشروط المطلوبة بالنسبة للمساهمين وذلك بموجب الماد

                                                           
 :Mohamed Salahيقول ( 1

"Comme les obligations, les titres participatifs sont délivrés à leurs souscripteurs en 
représentation des sommes prêtées par eux à la société. Comme les actions, ils 
permettent à la société de renforcer ses fonds propres (sauf clause de remboursement), 
sans toutefois modifier la structure de son capital." Mohamed Salah, op. cit., p. 302. 

 من التقنين التجاري. 72مكرر  732المادة  (2
 من التقنين التجاري. 71مكرر  732المادة  (3
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يحتوي على جزء متغير يتوقف تحديد قيمته على نتائج الشركة المساهمة سند أن  إذ ،هذه السندات حملة
هذه السندات نفس الحق الذي منحه للمساهمين خاصة  حملة، لذلك منح المشرع لخلال السنة المالية

التي  سندات القابلة للتحويل خلاف، 1في حالات حددها القانون إلاوأن هذه السندات غير قابلة للتسديد 
نماوثائق الشركة الاطلاع على  لأصحابها يجوزلا  الجماعة التي ينتمون هذا الحق ممنوح لممثلي  وا 
  .2فقط إليها

 المطلب الثاني
 إلى أسهمالقابلة للتحويل  الاستحقاقسندات  إصدارشروط 

 للاكتتاب القابلة للتحويل إلى أسهم استحقاق سندات طرح بواسطة الاقتراض عملية لخطورة نظرا
، هالإصدار عدة شروط التجاري  التقنينفي تطلب المشرع  ،باللجوء العلني للادخار أو مغلقة بصفة سواء

:" يجوز ـالتجاري ب التقنينمن  332مكرر 732العام فقضى في المادة  حماية الادخارهدف من ورائها 
سندات  إصدار، 05مكرر  732صوص عليها في المادة للشركات المساهمة المستوفية للشروط المن

رخص ت":التي جاء فيهامنه  331مكرر 732المادة في  وكذا ،"إلى أسهماستحقاق قابلة للتحويل 
مجلس  أولس المراقبة مج أو الإدارةبناء على تقرير من مجلس تقرر  أوالجمعية العامة غير العادية 

سندات استحقاق قابلة  إصدارعلى تقرير خاص لمندوب الحسابات يتعلق بأسس التحويل، المديرين، و 
 . "إلى أسهمللتحويل 

منها سندات القابلة للتحويل إلى أسهم  لإصدارعدة شروط هناك  أنهه النصوص يتبين من هذ
التاليين، ما سوف نخصص له الفرعين هو و بالهيئة المصدرة، ومنها ما يتعلق  ،بالمصدر ما يتعلق
الشروط المتعلقة بالهيئة نبين في الفرع الثاني الفرع الأول الشروط المتعلقة بالمصدر، و في  نتناول

 هذا النوع من السندات. بإصدارالمختصة 
 
 
 
 

 
                                                           

 .555نوارة حمليل، المرجع السابق، ص  (1
 من التقنين التجاري. 383مكرر  732والمادة  53مكرر 732المادة  (2
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 الفرع الأول
 الشروط المتعلقة بالمصدر 

 تمويل قصد مرة، لو لأ الجمهور علىالقيم المنقولة  بعرض المصدر هو الشخص الذي يقوم
 من تبين قانونية أحكام بعدةف الطر  هذا التشريعات معظم أحاطت وقد ،نشاطه توسيعو  استثماراته
 . فيه توفرها الواجب الشروط خلالها

 التقنينمن  332مكرر  732المادة  إليها التي أحالت 05مكرر  732المادة  نص إلىبالرجوع 
ت المساهمة الموجودة لشركا إلاسندات الاستحقاق  بإصدار" لا يسمح :أنهتنص على نجدها التجاري 

مالها مسددا رأسالتي يكون عليهما المساهمون بصفة منتظمة، و التي أعدت موازنتين صادق منذ سنتين و 
 بكامله.

 من أو الدولة من ضمانا إما تستفيد التي الاستحقاق سندات إصدار على الشروط هذه تطبق لا
 هذه تطبق ولا السابقة، الشروط تستوفي شركات من ضمانا أو العام في القانون معنويين أشخاص
 على أو الدولة ذمة على دين سندات بموجب المرهونةالاستحقاق  سندات إصدار على كذلك الشروط

 ." العام للقانون الخاضعين المعنويين الأشخاص ذمة
 شركاتلقابلة للتحويل سندات ال إصدارمنح الحق في الجزائري  أن المشرعمن هذا النص نجد 

أم هناك دون سواها وحدها المساهمة  لشركاتيثبت هذا النوع من السندات  إصدارهل ف المساهمة،
 أشخاص أخرى مخول لها هذا الحق؟ 

  : شكل المصدر -أولا
من  05مكرر  732مادة ووفقا لل الأشخاص المعنوية، تختص بهالقيم المنقولة  إصدار إن

القيم المنقولة  يمكنها إصدار اشركات المساهمة التي تستوفي الشروط المحددة قانونإن فالتقنين التجاري 
 بأنواعها المختلفة ومنها سندات القابلة للتحويل إلى أسهم. 

الحق في هي الأخرى لها وصية بالأسهم شركات التالأحكام القانونية نجد أن  إلىلكن بالرجوع 
على:" تطبق القواعد التي تنص ثالثا  732المادة وهذا ما يستشف من مختلف القيم المنقولة  إصدار

المذكورة أعلاه،  171 ىإل 138المتعلقة بشركات التوصية البسيطة وشركات المساهمة باستثناء المواد 
على شركات التوصية بالأسهم ما دامت تتطابق مع الأحكام الخاصة المنصوص عليها في هذا 

والتي تتعلق بسندات الاستحقاق ا وما بعده التجاري التقنينمن  332مكرر 732 صل". وبذلك فالمادةالف
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هم يمكنها أيضا لذلك فشركة التوصية بالأس فهي قابلة للتطبيق، مستثناةغير أسهم  إلىالقابلة للتحويل 
 .قابلة للتحويل إلى أسهمالاستحقاق السندات  إصدار

المتعلق  5883 أوت 58المؤرخ في  821-83رقم الأمر  إلىوبالرجوع  ،ذلك إلى إضافة
ذات لمؤسسات العمومية نجده يسمح ل بتنظيم المؤسسات العمومية الاقتصادية وتسييرها وخوصصتها

الدولة والأشخاص المعنوية العامة هي  أنكما  .قيم المنقولةالمختلف أنواع  إصدار الطابع الاقتصادي
 2.القيم المنقولة إصدارالأخرى يجوز لها 

التي تمنح أسهم  إلىسندات القابلة للتحويل الونظرا لخصوصية في هذه الحالات الأخيرة لكن 
في أغلب في هذه الهيئات الدولة  نجد أنومقابل ذلك  أسهم المصدر ذاته إلىلحاملها الحق في تحويلها 

عة لها للدولة والأشخاص العامة التابيجوز  عما إذا كان نتساءللذا ، الأحوال هي المساهم الوحيد
 التقنينخصوصا أن نصوص  ،سندات قابلة للتحويل إلى أسهم إصدار والمؤسسات العمومية الاقتصادية

ذا افتراضنا و  ؟3التجاري قابلة للتطبيق في هذا الشأن هذا النوع من  إصدارهذه الأشخاص أنه يمكن لا 
يختارون تحويل سنداتهم إلى ، فما هو حكم الأشخاص الذين يكتتبون بهذا النوع من السندات ثم السندات
 ؟ أسهم

 هناك من يرىمادامت الدولة في هذه الهيئات في أغلب الأحوال تكون هي المساهم الوحيد، لذا 
التي تمنح لأصحابها  القابلة للتحويل إلى أسهمالاستحقاق سندات  يمنع على هذه الهيئات إصدار أنه

                                                           
، المتعلق بتنظيم المؤسسات العمومية الاقتصادية وتسييرها 3111أوت  31المؤرخ في  18-11الأمر رقم  (1

 34مؤرخ في  11-14بالأمر رقم المتمم ، 27، العدد 5883أوت  55، الجريدة الرسمية الصادرة بتاريخ وخوصصتها
منه على أنه:"  81، حيث تنص المادة 33، العدد 5880مارس 85الجريدة الرسمية الصادرة بتاريخ  3114فيفري 

تحوز الدولة أو أي شخص آخر خاضع للقانون العام، تمثيلا لرأسمالها الاجتماعي، مباشرة أو غير مباشرة، أموالا 
عمومية في شكل حصص، أو أسهم، أو شهادات استثمار، أو سندات مساهمة أو أي قيم منقولة أخرى في المؤسسات 

 نها لأحكام القانون التجاري ..."القيم المذكورة أعلاه واقتنائها والتنازل عالعمومية الاقتصادية. تخضع كيفيات إصدار 
الجماعي للقيم المنقولة،  بهيئات التوظيفالمتعلق  3551جانفي  38المؤرخ في  80-51من الأمر رقم  11المادة  (2

تعتبر قيما منقولة، بالنسبة لتطبيق هذا الأمر، القيم المنظمة بموجب أحكام المادة  والتي تنص على أنه:"، السالف الذكر
من القانون التجاري وكذلك القيم من نفس الطبيعة التي تصدرها الدولة والأشخاص الآخرون المعنويون  18مكرر 732

بعين للقانون العام إمكانية إصدار القيم إذن تخول هذه المادة للدولة والأشخاص المعنوية التا التابعون للقانون العام".
 المنقولة وبالتالي سندات الاستحقاق.

المعدل والمتمم تعرف المؤسسات العمومية  5883غشت  58المؤرخ في  82-83من الأمر رقم  1و 5المادة  (3
 . السالف الذكراري، الاقتصادية على أنها شركات تجارية تخضع لأحكام القانون التج
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، عندها نقول أنه المال رأسجزء من  فقط تملكإذا كانت الدولة  إلا ،الدخول إلى رأسمال الشركة إمكانية
 .1بدون مشاكل خاصة سندات قابلة للتحويل إلى أسهم إصداريمكنها 

 سندات القابلة للتحويل إلى أسهم مخولة لشركات الأسهم إصدارمما سبق نقول أن صلاحية 
صر هذه الدراسة على شركة أننا سوف نقسهم، ونشير هنا إلى توصية بالأوشركة ال ةأي شركة المساهم

 .فقط المساهمة
ي فمن التقنين التجاري التي تحدد الشروط الواجب توافرها  05مكرر 732المادة  إلىبالرجوع 
نلاحظ أن المشرع الجزائري حرصا منه على حماية هذا النوع من السندات،  لإصدارشركة المساهمة 

نما  ،سندات القابلة للتحويل إلى أسهماللم يترك الحرية لكل شركات المساهمة بإصدار المستثمرين  وا 
 . ويمكن أن نفصل في هذه الشروط كمايلي: ذلكل القيام بالشركات قبهذه فرض شروطا صارمة على 

 :  صدارالإمال الشركة بكامله قبل الشروع في عملية  رأسوجوب سداد  -أ
على  تفرض مرحلة تأسيس شركة المساهمة على المساهمين اكتتاب أسهمهم النقدية بنسبة الربع      

على عدة مرات بناء على قرار من مجلس  أويتم الوفاء بالباقي مرة واحدة الأقل من قيمتها الاسمية، و 
ن الوفاء لأ ،2التجارييخ تسجيل الشركة في سجل ر ز خمس سنوات ابتداء من تاو افي أجل لا يتج الإدارة
استغلال كل  إلىمشروع الشركة لا يحتاج فالمال عند الاكتتاب قد لا تمليه الاعتبارات السليمة  رأسبكل 
المال يترتب عليه في  رأساحتفاظ الشركة بكل  أن، كما ى لقيام الشركةلو الأمنذ اللحظة  المال رأس

لذلك اكتفى المشرع ، و يعود على المساهمينلمال دون نفع ا رأستعطيل جزء من  الأحيانكثير من 
اء بقيمتها عند الاكتتاب العينية فيلزم الوف الأسهمأما  ،النقدية عند الاكتتاب الأسهميمة بالوفاء بربع ق

الاسمية  سهم مدفوع قيمتهاأنوعين:  إلىسهم الشركة أمن الجائز انقسام  أنهينبني على ذلك و  .بالكامل
لا يتصور لم يستكمل الوفاء بكامل قيمتها و سهم أنقدية، و  أوعينية  أسهماقد تكون  الأسهمهذه بالكامل و 

 3 سهم نقدية.أغير  الأسهمتكون هذه  أن
 إلى أسهمتصدر سندات الاستحقاق القابلة للتحويل  أنشركة المساهمة قبل  علىالقانون يشترط 

ما عليها و  ،هذا النوع من السندات إصدارقبل الشروع في عملية  بأكملهقد دفع ها مالرأس أنمن  التأكد
 .مثل هذا النوع من السندات إصدارإلا مطالبة المساهمين بالجزء المتبقي إذا أرادت 

                                                           
 .26المرجع السابق، ص نخ،نوال فني (1
 من التقنين التجاري. 251وهو ما نصت عليه المادة  (2
، 5882الإسكندرية، ، دار الفكر الجامعي  ،5ط ،النظام القانوني لاندماج الشركاتحسام الدين عبد الغني الصغير،  (3

 .551 - 552 ص ص
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إذ المنطق المشرع من وراء هذا المنع تحقيق العدالة وتوفير ضمان أكبر للمكتتبين، قصد 
قبل أن تفكر في  هامالرأسللأسهم الممثلة للا ما تبقى من القيمة الاسمية أو يقتضي أن تستوفي الشركة 

الغير لتزويدها بما تحتاجه  إلىفمن غير المقبول أن تلجأ الشركة  ،1مثل هذا النوع من السندات إصدار
الحاجة  أن علىفضلا  .اهمينمالها مازال دينا في ذمة المس رأسمن أموال في حين أن جزء من 

عن عملية الاقتراض  أن كما .المال بكامله رأسالحقيقية للاقتراض لا تستبين بوضوح إلا بعد الوفاء ب
لذا يتوجب على الشركة  يترتب عنها فوائد سنوية وهو ما يزيد من أعباء الشركةسندات  إصدارطريق 
حماية قصد المشرع من هذه الشروط وبالتالي " ،لة للتحويل استيفاء كامل رأسمالهاسندات قاب إصدارقبل 

 .2"المقرضين والمساهمين أنفسهم
الهيئة  قيامسندات بمجرد هذه ال إصدارب القيام يمكن للشركةويجري تساؤل هنا عما إذا كان 

سهم التي لدفع المبلغ المتبقي من الأ نظام الشركةطلب للمساهمين بالطرق المحددة في  ميتقدب الإدارية
 أن يتم دفع تلك المبالغ فعلا من المساهمين؟إلى نتظار الايجب  أماكتتبوا بها، 
أن يكون بوضوح اشترط  من التقنين التجاري 05مكرر 732وبموجب نص المادة ن المشرع إ

يكفي مجرد تقديم الشركة  وبالتالي لا ،النوع من السندات هذا إصدارمسددا بكامله قبل  رأسمال الشركة
بل لابد من أن يتم  ،المبلغ المتبقي غير المدفوع للأسهم التي اكتتبوا بهادفع طلب لمساهميها من أجل 

 .الدفع فعلا من قبل المساهمين
 ن: أعدت ميزانيتيو على الأقل تكون الشركة موجودة منذ سنتين  أن -ب

القابلة للتحويل إن سندات الاستحقاق من التقنين التجاري ف 05مكرر 732حسب نص المادة 
والتي أعدت  على الأقل سنتين ذمنلا يسمح بإصدارها إلا لشركات المساهمة الموجودة  أسهم إلى

 .مالها مسددا بكامله رأسصادق عليها المساهمون بصفة منتظمة والتي يكون  ميزانيتين
 أسهم إلى قابلة للتحويلسندات  إصدارلقد قصد المشرع من وراء هذا الشرط منع الشركات من 

الشركة  سيرملاحظة  هذه السنداتفي الاحتماليين  للمكتتبين يتسنىحتى " ،بعد زمن من عملها إلا
خطر بذلك  وتجنب .3"سنداتها في على الاكتتاب الإقدامقبل  الحقيقيالمالي معرفة مركزها و  المصدرة

                                                           
  .287، ص 5883المطبوعات الجامعية، مصر، دار  ،-شركات الأموال -القانون التجاري محمد فريد العريني، (1

2) Mansour Mansouri, La bourse des valeurs mobiliéres d’Alger, Houma, Alger, 2005,  
p.190.  
3) Yves Guyon, droit des affaires, op.cit., p.782. Marie-Hélène Monsèrié-Bon et Laurent 
Grosclaude, op.cit., p.327. 
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قدر أن فإن المشرع   1الفقه الجزائريحسب بعض ف ،من طرف شركات وهميةأصدرت  اتسندب الاكتتاب
تقدير الوضعية المالية للشركة بللسماح للمكتتبيـن  عد كافيي -أي مدة سنتين من الوجود- الأجلذا ه

  .الاكتتاب الوهميوتفادي 
من تاريخ قيدها في السجل  إلالا تتمتع بالشخصية المعنوية شركات المساهمة  مادامت وطبعا

وتسجيل  هذا القيد إتمامتبدأ من تاريخ  للإصدارالمطلوبة بداية حساب مدة سنتين ن لهذا فإ 2التجاري
ويبدأ معها حساب  الشخصية المعنويةالشركة تكتسب من تاريخ القيد ف ،3التجاريالشركة في سجل 

عند  يمكن للشركة الاحتجاج بهلا فلا يعتد به و  القيدهذا  إتمامما فات من الوقت قبل أما  السنتين،
  .سنداتهال إصدارها

سندات  لإصدار إنشاءهاأن الشركة ليست ملزمة بانتظار مرور سنتين من تاريخ كما 
نمافقط  الاستحقاق أن تتم الموافقة على هاتين الميزانيتين من و  ،ميزانيتين بإعداد أيضا ملزمة هي وا 

لاللشركة  العادية العامة الجمعيةطرف   الميزانيةلأن  ،4الإبطالالسندات إلى  بإصدارعرضت قرارها  وا 
وواضح عن حالة الشركة ونتائجها أخذ حكم موضوعي تسمح عند قراءتها و  تعطي شروحات واضحة

قبل الإقدام على  على المستثمرين بغرض تسهيل اتخاذ القـرارات وقدرتها على الوفاء بالدين المالية
  .5الاكتتاب

                                                           
1 ) Mohamed Salah, op. cit., nº11, p. 50: "Le législateur estime ce délai suffisant pour 
permettre aux souscripteurs d’apprécier la situation financière de la société et éviter ainsi le 
risque de l’émission d’emprunts obligataires par des société fictives".   

، الجريدة المتضمن التقنين المدني الجزائري 1559سبتمبر  32المؤرخ في  94-59الأمر رقم من  237المادة  (2
من التقنين  225المادة أيضا تنص على ذلك ، المعدل والمتمم. و 70عدد ال، 3572سبتمبر  18الرسمية الصادرة بتاريخ 

 التجاري.
3) Marie-Claude Robert, op. cit., nº 70. 
4) Ibid. 

تبين الميزانية المركز المالي للشركة، إذ تبين أصول الشركة والتزاماتها وتظهر بالتالي فيما إذا كانت هناك أرباح  (5
حققتها الشركة خلال السنة المالية أم خسارة حلت بها بمقارنة أصولها وخصومها. وعليه فإنها تعبر بأمانة ووضوح عن 

در الإمكان لهذا يجب على مجلس الإدارة أو مجلس المديرين أن يعد الميزانية العامة المركز المالي الحقيقي للشركة بق
تجاري. وتوضع جميع المستندات المالية تحت التقنين من ال 731و  171للشركة في نهاية السنة وجوبا حسب المادتين 

من أجل التحقق من انتظام وصحة  ةكثر التالية لقفل السنة الماليتصرف مندوب الحسابات خلال أربعة أشهر على الأ
  من التقنين التجاري. 2مكرر  732 و 731نظر المادة أة صادقة للوضعية المالية للشركة الحسابات وقابلية عكسها صور 
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ى هذه الأخيرة شركة مساهمة تحولت إل شكلليس لها  ما عندما شركة والسؤال الذي يطرح هنا
هذا النوع من  لإصدار سنتين من الوجود تحت شكل شركة مساهمة للشركةهل يجب أن يكون  هنا

 شركة موجودة منذ سنتين تحت أي شكل؟اليكفي أن تكون  أم السندات
سندات قابلة للتحويل إلى أسهم من قبل شركة  إصدارتطلب أن يكون يرى الفقه أن المشرع 

يجب أن يكون لها سنتين من يعني أن الشركة لها سنتين من الوجود، هذا مساهمة  تحت شكل شركة
بعد  إلاسندات  إصدارشركة لا يمكنها ال ، وبالنتيجة، بعد التحويلتحت شكل شركة مساهمةالوجود 

  .1مساهمةتحت شكل شركة  هاوجودمرور سنتين من 
 أوما تندمج مع شركة أخرى فعندما شركة  ،الانفصال أو الاندماجفي حالة يطرح  الإشكالنفس 

كانت تلك  إذا سنداتهذه ال إصدار الانفصال أوشركة الناتجة عن الدمج يمكن للهل عنها ف تنفصل
 أو الدمجشركة الناتجة عن لل يجب أن يكون أو موجودة منذ سنتين الانفصال أوالشركة قبل الدمج 

 ؟ ها لها سنتين من الوجودنفس الانفصال
حتى تتمكن من  الانفصال أو الناتجة عن الدمجالشركة  سنتين علىبوجوب مرور القول  نإ
أن أي شركة  الفقهعتبر ة، لهذا او فيه نوع من القسحكم  سندات قابلة للتحويل إلى أسهم يعتبر إصدار

قبل  سبق لها وأن أنشأت ميزانيتين ولها سنتين من الوجود إذا، انفصلت أومن الشركات التي أدمجت 
صداريمكنها القيام بالعملية أو الانفصال  الإدماج مرور سنتين انتظار  إلىفورا دون الحاجة  سندات وا 
عداد   .2ميزانيتين وا 

إصدار سندات قابلة شركة المساهمة أجاز المشرع الجزائري ل، على ما سبق استثناءغير أنه 
طرف ا من مميزانيتين مصادق عليه إعدادبدون و بالكامل  الشركةمال  رأس أداءقبل  إلى أسهمللتحويل 

 :3ذلك في الحالات التاليةو  للمساهمين الجمعية العامة

                                                           
 : Claude Robert-Marie يقول( 1

"La loi précise que l'émission d'obligations est permise aux sociétés par actions ayant deux 
ans d'existence, ce qui paraît signifier que la société doit avoir deux ans d'existence sous 
la forme de société par actions. En conséquence, à la suite d'une transformation, une 
société ne pourra émettre des obligations que lorsqu'elle aura deux ans d'existence sous 
cette forme." Marie-Claude Robert, op. cit., nº 75. 
2) Ibid., nº 08. 

        من التقنين التجاري.  05مكرر  732أنظر المادة ( 3
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ضمانا من شركات تستوفي  أومن أشخاص القانون العام  أوإذا كانت السندات مضمونة من الدولة  -
 الشروط المنصوص عليها سابقا.

على ذمة الأشخاص  أوإذا كانت السندات المصدرة مرهونة بموجب سندات دين على ذمة الدولة  -
 المعنويين الخاضعين للقانون العام.

، على الرغم السندات أصحابأي خطورة على لا تشكل ت هذه الاستثناءا أن 1يرى بعض الفقه
حقوق هؤلاء أن  بالكامل، باعتبار هامالرأسل الشركة عدم أداءميزانيتين مصادق عليهما و  إعدادعدم من 

  وية على ممتلكات الشركة.الأولبمقتضى رهن يعطيهم مضمونة بكامل قيمتها من الدولة و 
أن السماح للشركة بإصدار  ويرىموقف المشرع في هذا الصدد، ه هناك من ينتقد أن إلا

آمرة منصوص عليها في التقنين التجاري  أحكاميجعلنا نصطدم مع تسديد كامل رأسمالها السندات دون 
تسديد رأس المال بكامله قبل القيام بأي إصدار لأسهم جديدة  التي تتطلبمنه  151خصوصا المادة 
م ومما لا شك فيه أن أصحاب السندات القابلة للتحويل إلى أسهم إذا مارسوا حقه ،2واجبة التسديد نقدا

  د رأسمال الشركة دون أن يكون رأسمالها مسدد بالكامل.افي التحويل ففي هذه الحالة سيز 
خصوصا وأن لا يمكن استبعاده، أس مال الشركة المكتتب به تسديد الكامل لر الشرط  نرى أنو 

يجب على المشرع أن يتدخل لذا  المكتتب به، لرأسمالتسديد الكامل الالحاجة للمال لا تظهر إلا بعد 
 هذا الأمر. ويحدث تعديل في

لسندات قابلة للتحويل إلى أسهم دون أن  شركة إصدارء الذي يترتب في حالة ما هو الجزالكن 
 تكون مستوفية للشروط المطلوبة قانونا؟

لكنه لم  ،سندات القابلة للتحويل إصدارالمشرع الجزائري بوضع قواعد آمرة تتعلق بشروط  قام
لأن منتقد هذه القواعد. ولا شك أن هذا الموقف  إحدىتطبق في حالة مخالفة خاصة جزاءات ب يقرنها
ولكن وما  .لشركة المصدرة وحتى الاقتصاد الوطنيبالمستثمر وا ضرارألفة هذه الأحكام ينجر عنه مخا
من  711يكون البطلان، وهذا استنادا إلى أحكام المادة ن جزاء مخالفتها امت هذه القواعد آمرة فإد

التقنين التجاري المتعلقة بالأحكام المشتركة بالشركات التجارية والتي تنص على:" لا يحصل بطلان 
                                                           

 .337ص  ،3555دار المطبوعات الجامعية، الإسكندرية،  القانون التجاري،، يمحمد فريد العرين( 1
2) Mohamed Salah, op. cit., nº17, p. 51 :" Cette solution est contestable parce que laxiste 
et surtout permet de détourner la régle de l’article 693 nouveau du code de commerce qui 
impose la libération intégrale du capital social avant toute émission d’actions nouvelles à 
libérer en numéraire." 
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لفة نص ملزم من هذا القانون أو الفقرة المتقدمة إلا من مخاالعقود أو المداولات غير التي نصت عليها 
 من القوانين التي تسري على العقود " وهذا النص عام وقابل للتطبيق في هذه الحالات.

سندات  إصدار قبل ااستيفائهالتي يجب على الشركة عدم توفر الشروط في حالة وبالتالي  
لب من يط أنيكون لكل مكتتب و  .ككل الإصدارالقابلة للتحويل إلى أسهم يؤدي إلى بطلان عملية 

لزامالاكتتاب،  إبطالالمحكمة   ة الشركةمسؤولي إثارة إمكانية، فضلا عن 1إليهالشركة برد قيمة اكتتابه  وا 
من التقنين المدني وذلك لجبر الضرر الذي يكون قد لحق المستثمرين من  352المادة  أحكامبناء على 

 .2جراء هذا الخرق
 القابلة للتحويل إلى أسهم: الاستحقاق سندات إصدارثمن  -ثانيا

لا  الأمر أن إذ، ء حريتهاىالتي تصدرها بملالعادية السندات تحدد سعر  أنيمكن للشركة 
 إليهللحصول على ما تحتاج ، لهذا تتقدم بالاقتراحات التي تراها لازمة المدين معيتعدى علاقة الدائن 

 732اشترط المشرع بموجب المادة  إلى أسهمالقابلة للتحويل  الاستحقاق، لكن بالنسبة لسندات من مال
التي تؤول  للأسهمأقل من القيمة الاسمية  إصدارهالا يكون سعر  أنلتجاري ا التقنينمن  335مكرر 
عن القيمة أي أن يكون لسندات قيمة اسمية لا تقل  .في حالة اختيار التحويلسندات ال أصحاب إلى

 المصدرة. لأسهم الشركةالاسمية 
مساوية للقيمة الاسمية لأسهم الشركة لسندات القابلة للتحويل الاسمية  القيمةقد تكون وبالتالي  

القيمة حسب وت" ،ن لا يمكن أن تكون أقل من ذلكولك المصدرة وقد تكون أكبر من قيمتها الاسمية
هذه السندات لا  إصدارسهم الشركة وقت الاسمية لأ ات القابلة للتحويل إلى أسهم بالقيمةلسند الاسمية

   3."وقت تحويلها إلى أسهم
لا يحصل تمييز ف 4هذا الشرط تحقيق المساواة بين المساهمينوضع لقد هدف المشرع من وراء 

 الشركة لأسهمبضرورة أن تكون القيمة الاسمية  الأسهم التي تقضي لميزةتطبيقا و  ،بعضهم عن بعض
  5.متساوية

                                                           
 .521، ص 5887، الأردن، دار الثقافة، 3ط ، الوسيط في الشركات التجاريةعزيز العكيلي،  (1
من كان  من التقنين المدني:" كل فعل أيا كان يرتكبه الشخص بخطئه، ويسبب ضررا للغير يلزم 352تنص المادة  (2

 .سببا في حدوثه بالتعويض"
3) Mohamed Salah, op. cit., nº 58, p. 117. 

 لأن حملة هذه السندات سيتحولون إلى مساهمين في حال ما طبق خيار التحويل. (4
 . 117محمود سليم خشفه، المرجع السابق، ص  (5
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أن الأصل أن عقد  إذهذا التحديد قيد على حرية التعاقد،  يعتبر 1الفقه الجزائرين كان ا  و 
ي بين و االتسومن أجل تحقيق  أنه إلا وبياناته، الإصدارهو الذي يحدد جميع شروط  الإصدار

 .مرةوضع المشرع هذا القيد بقاعدة آالمساهمين، 
 بقيمة أقل من قيمتها الاسميةأسهم  إلىالاستحقاق القابلة للتحويل سندات ذلك قد تصدر ومع 

الشركة  يمكن أن تصدر إذ .نالمكتتبي لجلب وسيلة علاوةال هذه وتعتبر ،2إصدار علاوة ثمة كانت إذا
بيع هذه يتم لأسهمها، ولكن القيمة الاسمية  نفس وهيمثلا دج  5888 قدرها بقيمة اسميةسنداتها 

دج علاوة الاكتتاب يأخذها  588 تعتبردج و  3088بقيمة السندات بأقل من قيمتها الاسمية أي مثلا 
  في هذه السندات قصد جذبهم. نالمكتتبي

المشرع الجزائري ولحماية حملة السندات القابلة للتحويل إلى أسهم تدخل ووضع حد أدنى  إذن
قل عن القيمة الاسمية للأسهم التي تؤول إلى أصحاب سندات يمة الاسمية لسند، مشترطا أن لا تللق

لم يتم احترام هذا الشرط، أما الفقه  إذاالاستحقاق في حالة اختيار التحويل، ولكنه لم يبين الجزاء 
فقد رأى بأن هذا الحكم آمر وضعه المشرع بقاعدة آمرة وانتهاكه يؤدي إلى بطلان عملية  3الجزائري
 الإصدار.

 تجاوزيلا  أنالمصري  المشرعبعض التشريعات ومنها شترط ت ،روط السابقة الذكرللش إضافة
حسبما يحدده مندوب الحسابات وفقا لآخر ها ات التي تصدرها الشركة صافي أصولقيمة السندمجموع 
الصافية للشركة التي  الأصولحتى لا يزيد مبلغ القرض على ، وافقت عليها الجمعية العامة ميزانية

  4الشركة. إخفاقعند  أموالهمتعتبر الضمان الحقيقي للدائنين فيتعرض حملة السندات لخطر ضياع 
كانوا  إذافيما المكتتبين  إلى ترك الأمربل  مثل هذا الشرط المشرع الجزائري لم يشترط أن إلا

هذا من  الشركةصافي أصول تزيد على  السنداتقيمة  أنيوافقون على منح القرض على الرغم من 
 اأصولهز صافي و اجتسندات بقيمة ت إصدار إلىقد تكون الشركة في حاجة  أخرىمن جهة و  جهة،

وبالتالي تستطيع  .هذا الشرطالمشرع لم يشترط توخيا للمرونة  لذا، اكيفية تكوينه أو ابسبب طبيعة عمله
 .صافي أصول الشركةشركة المساهمة بمقتضى القانون الجزائري أن تصدر سندات تتعدى 

                                                           
1) Mohamed Salah, op. cit., nº 90, p. 117. 
2) Michel de juglart et benjamin, op. cit., n°660, p.474.  
3) Mohamed Salah, op. cit., nº90 , p. 117. 

 .258مصطفى كمال طه، وائل أنور بندق، المرجع السابق، ص ( 4
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فرض نوع من الرقابة  تتمثل فيهذا الشرط وضع الحكمة التي تكمن وراء نرى أنه ومادمت و 
الادخار العام تماما مثل الرقابة التي تفرضها  إلىشركات المساهمة عن طريق التوجه على اقتراض 

لا  ات السابقةالتبرير  أننعتقد . لذلك دخار العاممال هذه الشركات حماية للا رأسالتشريعات على تكوين 
 أعلى من موجودات الشركة السنداتتكون قيمة  أنلا يجوز  إذ، بسنداتلمكتتبين ية كافية لحقق حمات

على  تزيد أعمالالغير في  أموال إدخالب نسمح للشركاتحتى لا و  ،نلدائنيالضمان الوحيد ها باعتبار 
  .هدرال إلىالذي قد يعرض المدخرات  الأمرالحقيقية  إمكاناتها

 الفرع الثاني  
  المصدرة الشروط المتعلقة بالهيئة 

خطورته  تتجاوز إداريهو تصرف  أسهم إلىالقابلة للتحويل  سندات الاستحقاق إصدار نإ
من طرف الجمعية بقرار يجب أن يتخذ  لذا ،الإداريةالتي تختص بها الهيئة  للإدارةالتصرفات العادية 
نع على يملذلك  ،1من التقنين التجاري 331مكرر  732وهذا ما تشير إليه المادة العامة للمساهمين 

 .مجلس المراقبة من الاضطلاع بهذه المهمة أوالمديرين  أو الإدارةمجلس 
للجمعية  القيم المنقولةع من هذا النو  إصدارسلطة  إعطاء أننرى و هذا رأي المشرع نؤيد و 

 قدأسهم  إلىقابلة للتحويل سندات  إصدارقتراض عن طريق ن الالأ ،أمر صحيح للمساهمين العامة
ن يمع المساهموموجودات الشركة شركة يقتسمون الأرباح ال إلىن جدد يدخول مساهم إلىيؤدي 

 2.للمساهمينهذه السندات هي الجمعية العامة  ونتيجة لذلك السلطة الصالحة لإصدارالقدامى، 
التي  الأمورتعتبر من  إلى أسهمسندات الاستحقاق القابلة للتحويل  إصدارعملية  مادامتو 

أسهم  إلىيمكن أن يتم تحويل هذه السندات  إذ ،هامال رأسزيادة ب تشكل احتمال تعديل لعقد الشركة
مكرر  732نص المادة  بموجب إصدارهاقرار مهمة اتخاذ المشرع  كلأو لذلك  فيزداد رأسمال الشركة،

                                                           
باعتبارها تندرج ضمن  من التقنين التجاري 338مكرر  732كما يمكن أيضا الاستناد إلى الفقرة الأولى من نص المادة (1

بالسندات القابلة للتحويل إلى أسهم أو تعلق الأمر  الأحكام العامة المشتركة التي تحكم سندات الاستحقاق المركبة سواء
  سندات الاستحقاق مع قسيمات الاكتتاب بالأسهم.

وفي الشركات التي موضوعها الأساسي إصدار سندات الدين فإن المشرع لم يعطي السلطة للجمعية العامة للمساهمين  (2
بأن مجلس الإدارة أو المديرين حسب الحالة هو  ولقد رأى الفقه .ريمن التقنين التجا 02مكرر  732وهو ما تؤكده المادة 

رار من المؤهل لأخذ قرار إصدار القروض السندية هنا لأنه يعتبر من التصرفات العادية للإدارة التي لا تستدعي اتخاذ ق
 راجع: ،الجمعية العامة للمساهمين

Marie-Claude Robert, op. cit., nº 55. Lamy CD- ROM, op.cit., nº 0321 .  
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التي تختص وحدها بصلاحيات  للمساهمينغير العادية الجمعية العامة  إلىالتجاري  التقنينمن  331
 . 1كل شرط مخالف لذلك كأن لم يكن ويعتبر تعديل القانون الأساسي في كل أحكامه

ذا قرار من الجمعية العامة المختصة يكون باطلا، صدور السندات بدون  إصدارحصل  وا 
 2الشركة واسترداد المبالغ التي دفعوها.ويحق للمكتتبين التمسك بالبطلان في مواجهة 

من  02مكرر  732حسب نص المادة و للمساهمين  لجمعية العامة غير العاديةل يجوزغير أنه 
وفي هذه  .مجلس المديرين أومجلس المراقبة  أو الإدارةمجلس  إلىض سلطاتها يالتجاري تفو  التقنين

رض كتحديد طبيعة قالأقصى والخطوط العريضة لهذا ال الحالة، تقوم الجمعية العامة بالنص على الحد
التوظيف إذا بالمقاصة وشكل  أووعدد السندات المقرر إصدارها وطريقة الاكتتاب وكيفية التسديد نقدا 

 مجلس المديرين حسب الحالة أن ينفذ العملية أو الإدارةبمشاركة الجمهور، وعلى مجلس  أوكان خاصا 
 3...الاكتتـاب، نسبة الفائـدة، مواعيد ممارسة لأخرى للإصدار لا سيما مدة القرضويحدد الشروط ا

ص للهيئة ترخأو أنها مباشرة  السندات إصداراتخاذ قرار  تتولى لجمعية العامة للمساهمينا إذن
  .العمليةلقيام بهذه الإدارية ا
سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم لابد من أن تجتمع  إصدارحتى يتم على ذلك و 

نبين مر نقطتين هذا الأين يتبنخصص لسذا ل .وتتخذ قرار بذلك للمساهمينغير العادية الجمعية العامة 
 إلىالثانية النقطة في نتعرض سندات و ال إصدارالسابقة على اتخاذ قرار  الإجراءاتى لو الأالنقطة في 

 .الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهمسندات  إصداراتخاذ قرار كيفية 
 : إلى أسهمالقابلة للتحويل  الاستحقاقسندات  إصدارالسابقة على اتخاذ قرار  الإجراءات -ولاأ

القابلة  الاستحقاقسندات  بإصدارللمساهمين حتى يكون قرار الجمعية العامة غير العادية 
من طرف الجمعية مستدعية استدعاء صحيحا و تكون  أنلابد  ،ومنتج لآثاره صحيح إلى أسهمللتحويل 
 استدعائهمون ضرورة الذين تطلب القان الأشخاصتضم جميع  أن، كما يجب مختصة قانوناالالهيئة 

 ما سنبينه في النقاط التالية:   وهو  .لصحة الاجتماع
 

                                                           
من التقنين التجاري التي تنص على:" تختص الجمعية العامة غير العادية وحدها بصلاحيات تعديل  172المادة  (1

القانون الأساسي في كل أحكامه، ويعتبر كل شرط مخالف لذلك كأن لم يكن. ومع ذلك لا يجوز لهذه الأخيرة أن ترفع 
 مع الأسهم التي تمت بصفة منتظمة".من التزامات المساهمين، ماعدا العمليات الناتجة عن تج

 من التقنين التجاري. 711استنادا لنص المادة  (2
 .23نوال فنينخ، المرجع السابق، ص  (3
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 توجيه الدعوة لعقد الاجتماع:  -أ
ما لم  القوة الملزمة ولا يكون لقراراتها للمساهمين جمعية العامةلعقاد أي اجتماع للا يجوز ان

 .ليها القانونالتي نص ع جراءاتالإو شروط الع توجيه دعوة تتوافر فيها يسبق الاجتما
للانعقاد،  المساهمين جمعياتالهيئة المكلفة بالتسيير مهمة دعوة  إلى غالبية التشريعات تعهد 

 وهو ما فعله ،1الهيئةالإدارية والتي هي من اختصاص هذه  الأعماللأن هذا الأمر يعتبر من قبيل 
 . 2الجزائريالمشرع 
في الشركات ذات و  الإدارةمجلس الشركات ذات التكوين التقليدي في في  الإداريةتتمثل الهيئة  

 .مجلس المديرينالتكوين الحديث في 
وبالتالي لا ، 3المديرين كهيئة جماعية مجتمعة أو الإدارةلأعضاء مجلس يعود حق الاستدعاء   
 قرارالكما لا يكون . 4منفردين القيام بهذا الاستدعاء لأعضائهلرئيس مجلس الإدارة لوحده ولا  يمكن

نظام الشركة و مشكلة طبقا للقانون  إداريةهيئة  من طرفبالدعوة للاجتماع شرعي إلا إذا تم اتخاذه 
ت حسب المنصوص عليه قانونا، فإذا صدر تداولأي  ،القانونية والتنظيمية للنصاب والأغلبية طوبالشرو 

من طرف  أومثلا قرار استدعاء الجمعية عن مجلس إدارة يضم عضو غير معين بحسب الأصول، 
عتبر غير يسب نظام الشركة، فإن هذا القرار المطلوبة ح الأسهممجلس أعضاءه لا يملكون عدد 

                                                           
لقد رأى الفقه الفرنسي بأن منح الاختصاص لهذه الهيئة أمر مناسبا جدا، لأنها حسب رأيه الهيئة الأقدر على تحديد  (1

 متى يكون اجتماع الجمعية ضروريا ومناسبا.
 Yves Guyon, droit des affaires, op. cit., p. 285 .  

لم يعهد المشرع الجزائري بمهمة دعوة الجمعية العامة للمساهمين للانعقاد إلى الهيئة الإدارية بعبارة صريحة ولكن  (2
من التقنين التجاري تنص على أنه إذا أصبح  137ذلك من خلال أحكام مواد عديدة فمثلا المادة  نستخلصيمكن أن 

ني، وجب على القائمين بالإدارة الباقيين أن يستدعوا فورا الجمعية العامة عدد القائمين بالإدارة أقل من الحد الأدنى القانو 
العادية للانعقاد قصد إتمام عدد أعضاء المجلس، كما وضع على عاتق الهيئة الإدارية استدعاء الجمعية العامة غير 

 ....58مكرر  732العادية في حالة انخفاض الأصل الصافي لرأس مال الشركة عن الربع و ذلك في المادة 
3) Philippe Merle, droit commercial-sociétés commerciales, 14e édition, Dalloz, Paris, 
2010, nº 213, p.560. Mémento Pratique Francis Lefebvre, sociétés commerciales, 43e 
édition, éditions Francis Lefebvre, Paris, 2011, nº 46020, p. 623.     
4 )Joël Monnet, sociétés anonymes -conseil d'administration– fonctionnement et 
pouvoirs, JurisClasseur Commercial, Mai 2011, Fasc. 1379, nº 46 .  
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سندات القابلة للتحويل  إصدارويكون قرار  جتماع الجمعية إذا تم غير قانونيبالتالي يكون ا، و 1شرعي
 .بالتبعية أسهم باطل إلى

أن ترفض القيام  أوللجمعية العامة عن توجيه الدعوة الهيئة الإدارية تحسبا لاحتمال أن تغفل 
  تتمثل في: والتي بذلكلجهات أخرى القيام المشرع  منح ، وعلى سبيل الاحتياطبذلك
باستدعاء الجمعية للانعقاد بصفة احتياطية المشرع الجزائري له سمح  حيثمندوب الحسابات:  -

، فإذا لاحظ هذا الأخير تقاعس الهيئة الإدارية من التقنين التجاري 2مكرر 732نص المادة  بموجب
، يجوز له تولى بنفسه استدعاءها باعتباره الموظف الذي له دالجمعيات للانعقا إحدىعن استدعاء 

لمندوب الحسابات استدعاء الجمعية إلا في حالة لم يجيز  أن المشرع إلا .سلطة مراقبة سير الشركة
  .2واحدة وهي حالة الاستعجال

 منحوما قد يتبعه من امتناع مندوب الحسابات،  الإدارية لتجنب تعسف الهيئة :الوكيل القضائي -
ذلك بناء على طلب يوجه اء جمعيات المساهمين للانعقاد، و الحق في استدع 3للوكيل القضائيالمشرع 

 م.غيره أومساهما  أومن صاحب المصلحة سواء كان دائنا 
لأن تعيين الوكيل القضائي لاستدعاء جمعية المساهمين للانعقاد يشكل خرقا لسير العمل و   

، وضعت المحاكم شروطا صارمة لقبول مثل هذا الطلب لاسيما شرط المصلحة الإدارةالطبيعي لأجهزة 

                                                           
1) Yves Guyon, Assemblées d’Actionnaires, encyclopédie juridique Dalloz, répertoire des 
sociétés, tome 1, éditions Dalloz, Paris, 2005, nº  35 .  

 :Deen Gibirilaويقول 
"La convocation doit pour être valable, être décidée par un conseil d'administration 
régulièrement constitué. Ce n'est pas le cas d'un conseil irrégulièrement nommé ou dont 
les pouvoirs ont pris fin ou encore, dont les administrateurs sont réputés démissionnaires 
d'office, faute pour eux de détenir le nombre d'actions fixé par les statuts. La convocation 
est également irrégulière, si le nombre d'administrateurs tombe en dessous du minimum 
légal ou statutaire, à la suite de démissions ou de décès". Deen Gibirila, sociétés 
anonymes -Assemblée des actionnaires- règles communes à toutes les assemblées 
JurisClasseur Commercial, Mai 2011, Fasc. 1419, n° 5. 

فإن تقرير شرعية دعوة الجمعية للانعقاد من طرف مندوب  بما أن المشرع لم يبين المقصود بحالة الاستعجال (2
 الحسابات يعود إلى القضاء فهو الذي يفحص مدى شرعية قرار هذا الأخير.

  من التقنين التجاري. 112و  130و 707أنظر المواد  (3
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تعيين وكيل  إلىبالتالي بعد توجيه الطلب فإن للقاضي الحرية في تقدير مشروعية اللجوء ، و 1الجماعية
 قضائي لدعوة جمعية المساهمين. 

 :ة الاجتماعنصاب المطلوب لصحالتوفر  -ب
حد أدنى من الإرادة الجماعية حتى تنعقد جمعيات توافر ضرورة المشرع الجزائري تطلب 

هذا الحد الذي بوجوده نضمن المصداقية والشرعية في القرارات التي  ،المساهمين انعقاد صحيحا
 في النقطة الأولى يسمى بضرورة توفر النصاب المطلوب. ولهذا سنبينوهو ما  ستتخذها هذه الجمعيات

 للحديث عنالأشخاص الذين يحق لهم حضور جمعيات المساهمين ثم نخصص الفقرة الموالية 
 النصاب.

 المساهمين:   اتمعيجحضور اجتماعات  -1
، وعليه فإن حضور هذه 2إن أساس المشاركة في جمعيات المساهمين تقوم على صفة الشريك

 ، ولا تأثير لنوع السهم الذي يملكه المساهم سواء3الاجتماعات هو حق مقرر لكل مساهم في الشركة
أما  .4أسهم التمتع أوالمال  رأسأسهم  أولحاملها  أوأسهم اسمية  أوالنقدية  أوالعينية  الأسهمأكان من 

 .5عليه يفقد حقه في المشاركة في الاجتماع ةالمستوجبالمساهم الذي لم يدفع الأقساط 
لو لم يكونوا من المساهمين ى و ناقصيها ممثليهم الشرعيين حت أويشارك عن فاقدي الأهلية و 

أما المساهم كشخص اعتباري فبرغم من اكتسابه الشخصية المعنوية بيد  توكيل خاص. إلىدون حاجة و 
شخص طبيعي  إلىأن عدم ماديته تمنعه من ممارسة حقوقه بنفسه، لذلك يفرض عليه تفويض سلطاته 

يكون عن طريق ممثله الذي لا يشترط فيه  ليمثله في علاقاته مع الغير، فحضوره بالجمعية العامة إذن
 .6أن يكون مساهم

                                                           
منشورات  ،3ط، -دراسة مقارنة–دور المصلحة الجماعية في حماية الشركات التجارية  وجدي سلمان حاطوم،( 1

  . 150 - 157ص، ص 5887لبنان،  الحلبي الحقوقية،
2) Renee Kaddouch, Le droit de vote de l’associe, Thèse pour le doctorat en droit, 
Présentée et soutenue le 14 décembre 2001, Faculté de droit et de science politique, 
d’Aix Marseille, p. 354.  

، الجزء الثاني، مشروع قانون الشركاتانون المصري والقانون المقارن و شركات المساهمة في القمحمد صالح بك، ( 3
 .315،  ص 3525، ن .م .، دمطبعة جامعة فؤاد الأول، 3ط

4) Georges Ripert et René Roblot, op. cit., p. 372 .  
 من التقنين التجاري. 25مكرر  732المادة ( 5

6)Jérôme Bonnard, Droit Des Sociétés, 8èédition, hachette Supérieur, Paris, 2011, p.104. 
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أما أصحاب شهادات الاستثمار التي تعد فئة فريدة من القيم المنقولة ناتجة عن تقسيم السهم، 
حسب  ح لأصحاب شهادات الحق في التصويتم لا يحضرون اجتماعات الجمعية فهذا الحق ممنو فإنه

  التجاري. التقنينمن   17مكرر  732نص المادة 
اهمين بصفة الشريك ليست مطلقة، إذ هناك لكن ربط حق المشاركة في الجمعيات العامة للمس

نظرا و  .يتداولأشخاص لا يتمتعون بهذه الصفة يسمح لهم المشرع بالدخول في الجمعيات بدون صوت 
لأن جمعيات المساهمين بطبيعتها هيئة قرار لا تلتئم إلا لاتخاذ القرارات، فإن الأشخاص الذين لهم حق 
حضور جلسات الجمعية دون أن يكون لهم الحق في التصويت أقل من عدد الذين لهم حق التصويت 

 والذين يتمثلون في: 
دارية في شركة المساهمة ذات النظام يعتبر مجلس المديرين الهيئة الإ :أعضاء مجلس المديرين  -

الجديد، وهو من يتولى استدعاء الجمعية العامة للانعقاد، ولم يشترط  المشرع على أعضاء مجلس 
نما يمكنهم أن يكونوا  المديرين حيازة أسهم الضمان، ومن ثم، فهم ليسوا إجباريا مساهمين في الشركة وا 

وما  ما يناسبالمساهمين لاتخاذ إعلام جيد عطاء أجانب عنها، ومع ذلك فإن حضورهم ضروري لإ
 الشركة. يعود بالنفع على 

حضور مندوبي الحسابات: لمندوب الحسابات الحق في حضور اجتماعات جمعيات المساهمين،  -
يعد هيئة هامة في نظام شركة المساهمة، ترتكز مهمته الأساسية في المراقبة والمصادقة على  نهلأ

دعوة أيضا لحضور الاجتماع، ويثبت  الإداريةالهيئة وجه إليه ت، لذا يلزم أن 1حسابات الشركة وانتظامها
هيئة الإدارية التي تلزم ال 2التجاري التقنينله حق حضور اجتماعات جمعيات المساهمين من أحكام 

 .لكل جمعيات المساهمين مهما كانت طبيعتها عند استدعاء المساهمين على أكثر تقدير باستدعائه
سندات بمختلف أنواعها التدخل في ال حملةلا يجوز ل أنهبما  سندات:ال حملة جماعةحضور ممثلي  -

لا يجوز لهم  فإنهم دائنين والدائن ممنوع من التدخل في شؤون مدينه، نهإدارة أعمال الشركة، لأ
بصفة استشارية اجتماعات الجمعيات، ولكن يمكنهم المشاركة فيها بواسطة ممثلين عنهم  إلىالحضور 

 .3ودون الحق في التصويت
 

                                                           
1) Mohamed Salah et Farha Zéraoui, Pérégrinations en droit Algérien des sociétés 
commerciales, EDIK, Oran, 2002, nº 35, p. 88. 

 من التقنين التجاري. 35مكرر  732المادة ( 2
 .من التقنين التجاري 53مكرر  732و  75مكرر  732 ادتينأنظر الم( 3
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 :توفر النصاب -3
إذا كان المنطق يفترض أن يشارك كل المساهمين في اتخاذ القرارات داخل جمعياتهم العامة، 

شركاء ولهم مصلحة داخل الشركة، إلا أن خصائص شركة المساهمة التي تضم الآلاف من  لأنهم
 إلىالمساهمين والواقع العملي الذي يؤكد الغياب الملاحظ لهم، يستحيل انعقاد هذه الجمعيات والوصول 

لمصلحة  ولهذا فقد اشترطت التشريعات حماية منها .فيها القرارات إذا تم اشتراط مشاركة كل المساهمين
الشركة حد أدنى من الإرادة الجماعية حتى تنعقد جمعيات المساهمين انعقاد صحيحا هذا الحد المساهم و 

 .الجمعياترارات التي ستتخذها هذه الذي بوجوده نضمن المصداقية والشرعية في الق
صحيحة لابد أن يحقق المساهمون لات الجمعية وقراراتها قانونية و و اوبالتالي لكي تكون مد 

 .اللازم قانونا الممثلون النصاب أوالحاضرون 
الجمعية المنعقدة، فيفرض في الجمعيات العامة غير العادية  يختلف مقدار النصاب حسب نوعو 

حساسية القرارات التي تتخذها لخطورة و امة العادية، نصاب أكبر من ذلك المفروض في الجمعيات الع
 الجمعيات غير العادية. 
ير غالمساهمين جمعية ن إف إلى أسهمسندات الاستحقاق القابلة للتحويل  إصداروبالنسبة لقرار 

الممثلين  أوها إلا إذا كان عدد المساهمين الحاضرين تداوللا يصح عادية لا تنعقد بشكل صحيح و ال
ى، فإذا لم يتحقق الحد الأدنى في الدعوة لو الأفي الدعوة الشركة  أسهميحوزون النصف على الأقل من 

ذات الحق في  الأسهمى وجب دعوة الجمعية مرة ثانية على أن يحضر مساهمون يمثلون ربع لو الأ
شهرين على الأكثر ى إلالتصويت، فإن لم يكتمل النصاب الأخير جاز تأجيل اجتماع الجمعية الثانية 

 1بقاء النصاب المطلوب الربع فقط. استدعائها للاجتماع مع من يوم
يبقى حيث يجب أن يتوفر عند افتتاحها و يجب المحافظة على النصاب المطلوب طوال الجلسة، بو      

رفع اء سير الجمعية، وتوقيف النقاش و لهذا يتوجب تسجيل كل مغادرة تحصل أثن، و 2متوفرا حتى نهايتها
الجلسة إذا لم يصبح النصاب متوفرا بعد هذه المغادرة، ويدون ذلك في محضر الجمعية تجنبا لأية 

يحقق الهدف  مرحلة دون أخرى لا أومعارضة لاحقة. وهذا الحكم منطقي، لأن وجود النصاب في فترة 
من فرضه، فلا يمكن  ضمان ما يناقش من مسائل وما يتخذ من قرارات في المرحلة التي يغيب فيها 

 النصاب.

                                                           
 من التقنين التجاري. 5الفقرة  172المادة ( 1

2) Mohamed Salah, op. cit., nº 70, p. 89. 
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 تدمج معها شهادات الحق فيو  1التي لها الحق في التصويت فقط الأسهميحسب النصاب من 
 الأسهمالمصدرة من الشركة  الأسهم، ولذلك لحساب النصاب يجب طرح من مجموع 2التصويت 

 الاكتتابالتي تقرر لها حق الأفضلية في  الأسهمالمحرومة من حق التصويت لأي سبب كان، ك
أصحابها  الإداريةلم يتم دفع قيمتها بعد مطالبة الهيئة التي ، أو 3بالسندات القابلة للتحويل إلى أسهم

 ...بالدفع
في الجمعية العامة غير  إلى أسهمالقابلة للتحويل  قالاستحقاسندات  إصداراتخاذ قرار  -ثانيا

 العادية: 
سندات الاستحقاق  بإصدار للمساهمين لقد اشترط المشرع حتى يكون قرار الجمعية العامة

بناء على تقرير يصدر من مجلس الجمعية من صحيح أن يصدر هذا القرار  إلى أسهمالقابلة للتحويل 
ما يشكل  ذاهو  ،4ب الحسابات يتعلق بأسس التحويلتقرير خاص لمندو المديرين و  أوالمراقبة  أو الإدارة

قرارات التي الحتى تكون و  .تحقاق القابلة للتحويل إلى أسهمسسندات الا إصدارشروط اتخاذ قرار 
وهو ما  ،لابد أن تكون هذه القرارات نابعة عن رأي كل المساهمين فإنهتتخذها جمعية المساهمين فعالة 

 يشكل الأغلبية الضرورية لاتخاذ القرار.
 : إلى أسهمسندات الاستحقاق القابلة للتحويل  إصدارشروط اتخاذ قرار  -أ
سندات  إصدارلا يمكن للمساهمين المجتمعين في جمعية عامة غير عادية أن يبتوا في قرار   

إلا بعد معرفة نشاط الشركة وعملياتها المالية والنتائج المحققة،  إلى أسهمالاستحقاق القابلة للتحويل 
هذا النوع من  إصدار موضوعورأيهم في  محترفينالمختصين الوكذلك الرقابة التي أجريت من طرف 

ترخص التي تنص على:"  من التقنين التجاري 331مكرر  732وهو ما تطلبته المادة  .السندات
أو مجلس المراقبة أو مجلس  الإدارةة أو تقرر بناء على تقرير من مجلس الجمعية العامة غير العادي

سندات استحقاق قابلة  إصدارالمديرين، وعلى تقرير خاص لمندوب الحسابات يتعلق بأسس التحويل، 
  .أسهم" إلىللتحويل 

 .للشركةالرقابية الهيئة و  الإداريةمن الهيئة  تقرير عن الموضوعلذلك لابد من صدور   
                                                           

1) Dominique Schmidt, les conflits d’intérêts dans la société anonyme, édition Joly et 
Delta, Paris, 2004, nº328, p. 136 et 137. Renée Kaddouch, op. cit., p. 112.  
2) Lamy CD- ROM, op. cit., nº 1782. 

 من التقنين التجاري. 788المادة  (3
 من التقنين التجاري. 331مكرر  732المادة  (4
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 : مجلس المراقبةو مجلس المديرين  أو الإدارةمن مجلس صدور تقرير  -1
سندات  إصدار موضوعوأهمية  لشركةلعلى المركز المالي الحقيقي المساهمين وقوف بغرض 

مجلس و مجلس المديرين  أو الإدارةفإن المشرع الجزائري ألزم مجلس  للشركة قابلة للتحويل إلى أسهم
هذا  إصدارقبل اتخاذ قرار  للجمعية العامةالعملية ن بوضع تقرير مكتوب عحسب الحالة  1المراقبة

  .النوع من السندات
لا في ارية المقدم لجمعية المساهمين تقرير الهيئة الإدمحتوى أن المشرع الجزائري لم يبين  إلا

هذا لأن لكن و . المتعلق بالشركات المساهمة 210-52التقنين التجاري ولا في المرسوم التنفيذي رقم 
صدار قرار  علىالتقرير يعتبر من الوثائق الضرورية التي تساعد المساهمين  إبداء الرأي عن دراية وا 

يع يحتوي هذا التقرير على جم أن الذي يشترط الفقهنتطرق لموقف  لذلك، الموضوعدقيق فيما يخص 
  :2للعناصر التاليةعرض بصفة واضحة تية و المعلومات التي تتعلق بالعملي

 .أسباب إصدار مثل هذه السندات -
 .3إلى أسهم هذه السندات تحويلل أو المديرين الإدارةمن طرف مجلس المقترحة سس الأ -
كان التحويل  إذافيها اختيار التحويل ممارسة التي يمكنهم السندات  لحملةالممنوحة مهل  أومهلة  -

ذا ام به خلال فترة أو فترات محددة،القييمكن  ضرورة  كل الأوقاتفي تحويل يمكن القيام به الكان  وا 
 .النص على ذلك

                                                           
 :Mohamed Salahيقول  (1

إن الحكم الذي رخص بضرورة إنشاء تقرير حول موضوع إصدار سندات القابلة للتحويل إلى أسهم من طرف مجلس 
تسيير الذي يتم عن طريق مجلس الالمراقبة ليس له تأسيس قانوني، لأن مجلس المراقبة في حقيقته هو هيئة مراقبة 

 جاري.من التقنين الت 121-122المديرين وليس هيئة تسير حسب المواد 
"La disposition qui autorise l’établissement d’un rapport sur un projet d’émission 
d’obligations convertibles en actions par le conseil de surveillance, n’est pas fondée dans 
le système juridique algérien, le conseil de surveillance, dans la société par actions 
moderne, est fondamentalement un organe de surveillance de la gestion par le directoire 
et en aucun cas un organe de gestion". Mohamed Salah, op. cit., nº01, p.113. 

 .10إلياس ناصيف، سندات الدين وحصص التأسيس، المرجع السابق، ص (  2
أسس التحويل هذه تكون من جهة في صالح حامل السند القابل للتحويل إلى أسهم، لأنه يكون على بينة من شروط  (3

التحويل فلا تفرض عليه شروط أخرى لا يعلم بها، أو توضع بعد موافقته على التحويل ولا تكون في مصلحته، كما تكون 
هي التي توافق عليها بناء على اقتراحات مجلس ة العامة مساهمين، لأن الجمعيمن جهة أخرى في مصلحة الشركة وال

 .17، ص نفسهإلياس ناصيف، سندات الدين وحصص التأسيس، المرجع  الإدارة وتقرير مندوب الحسابات.
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في هذا  لمساهمين للاكتتابلالممنوح إلغاء حق الأفضلية ب الإداريةطالبت الهيئة  إذافضلا عن ذلك  -
 .هذا التقرير يجب أن يبين أسباب طلبها نالنوع من السندات، فإ

 :العمليةمن مندوب الحسابات حول خاص صدور تقرير  -3
 أن إلا، الإداريةالهيئة  عمالأالجمعية العامة للمساهمين لها حق الرقابة على  أنمن المقرر 
فوق صهم على حضور الجمعيات العامة، و عدم حر عالة نظرا لكثرة عدد المساهمين و هذه الرقابة ليست ف

توافر في الغالب لدى فحص ميزانيتها تقتضي خبرة فنية لا تجعة دفاتر الشركة وحساباتها و ن مراإذلك ف
 أوحسابات  مندوبشركة المساهمة يكون ل أن 1جب المشرع الجزائريأو جل ذلك فقد أمن و  ،المساهمين

 الجمعية العامة.في تعينه يتم  أكثر
للجمعية العامة  الإداريةمنفعة التقارير التي ترفعها الهيئة من هذا المحترف مهمته التحقق  نإ 
جب المشرع أو لذلك  ،ا تعطي صورة موضوعية عن الشركةأنهو  تهاتقاريره صحويؤكد بواسطة  ،للشركة
قبل هذا التاريخ  االإطلاع عليه إلىأثناء انعقاد الجمعية العامة للمساهمين بالإضافة  هرير اتقسماع 

ضيقا، فيجب أن يسمح للمساهمين باتخاذ  أوومهما كان شكل التقرير واسعا  ،2اوالتعرف على مضمونه
 الموضوع.قرار عن دراية بشأن 

 مندوب الحساباتن حقاق القابلة للتحويل إلى أسهم فإسندات الاست إصداربالنسبة لموضوع 
  أن يورد في تقريره بصفة خاصة المسائل الآتية:ب يلتزم
 غير العادية على الجمعية العامة الإداريةمن طرف الهيئة  حول أسس التحويل المقترحة رأيهإبداء  -

  .3للشركة
لمساهمين للاكتتاب في سندات الممنوح لحول طلب إلغاء حق الأفضلية عند الاقتضاء رأيه  إبداء -

 .أسهم إلىالقابلة للتحويل 
 إصدارمصادقة على قرار الرفض  أوسلطة الفصل في المصادقة أن  إليه الإشارةما تجدر 

ن  العامة غير العاديةالمساهمين جمعية عود لتإلى أسهم  سندات الاستحقاق القابلة للتحويل حتى وا 

                                                           
 من التقنين التجاري. 2مكرر  732المادة  (1
 من التقنين التجاري. 108المادة  (2

3) Mohamed Salah, op. cit., nº01, p.332. 
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"لأن الجمعية العامة للمساهمين تأخذ تقارير  ،للشركة غير مناسب أنهإلى خلص مندوب الحسابات 
  .1"تئناس فقطمندوب الحسابات على سبيل الاس

سندات الاستحقاق  بإصدار للمساهمين الجمعية العامةاشترط المشرع حتى يكون قرار أخيرا 
وتقرير خاص  الهيئة الإداريةالقابلة للتحويل إلى أسهم صحيح أن يصدر هذا القرار بناء على تقرير من 

لم يبين محتوى هذين ولقد استوجب هذا الشرط بموجب نصوص آمرة لكنه ، ب الحساباتلمندو 
القابلة للتحويل إلى أسهم قد يؤدي إلى زيادة رأسمال الشركة  . ولكن وبما أن إصدار سنداتالتقريرين

، وعليه هذان التقريران ضروريانوبالتالي فإصدارها قد يشكل خطورة على الشركة المصدرة، لذلك فإن 
 نرى ضرورة تدخل المشرع وتصدى لهما بالتنظيم كما فعل المشرع الفرنسي.

 : إلى أسهمسندات الاستحقاق القابلة للتحويل  إصدارلاتخاذ قرار  ةالقانوني الأغلبية -ب
لابد أن تكون هذه القرارات نابعة  فإنهحتى تكون قرارات التي تتخذها جمعية المساهمين فعالة 

 صالحعن رأي كل المساهمين، فالقرار الذي يجمع المساهمون على صحته هو القرار الذي يكون في 
سندات  إصدارلمساهمين حول مشروع قرار العامة لجمعية ال تداولبعد المناقشة و لذا الشركة. 

تصويت المساهمين  المرحلة الأخيرة والتي تتمثل في تأتي ،المقترحالقابلة للتحويل إلى أسهم الاستحقاق 
 .رأيه بكل حريةمساهم روح لنقاش أين يبدي كل على المشروع المط

ت الآلاف ئام إلىة والذي قد يصل لكن ونظرا للعدد الهائل الذي تتكون منه شركات المساهم
لتشريعات لاتخاذ لذا اشترطت ا ،إجماع كل المساهمين على رأي واحد إلىيستحيل الوصول  فإنه

 .موافقة أغلبية الأصواتالمساهمين جمعيات القرارات داخل 
لمشرع الجزائري لاتخاذ القرارات في جمعيات المساهمين أغلبية تختلف حسب نوع ا قد اشترطل

سندات  إصدارمنها قرار عامة غير العادية فإن قراراتها و بالنسبة للجمعية الدة، و الجمعية المنعق
لا تتخذ إلا بأغلبية ثلثي الأصوات المعبر عنها، أي المصوتة  إلى أسهمالاستحقاق القابلة للتحويل 

 .2عن طريق الاقتراع إذا ما أجريت العملية عن التصويت البيضاء أي الممتنعة راقو الأفعلا، ولا تؤخذ 
ثلثي الأصوات المعبر  القابلة للتحويل إلى أسهم سندات إصدارلابد من أن يصوت لصالح قرار  إذن

 صحيح ومنتج لجميع آثاره. بالإصداريعتبر القرار عنها في الجمعية حتى 

                                                           
مجلة الحقوق والعلوم ، قابية لمجلس المراقبة ومندوب الحسابات في شركة المساهمةالأدوار الر عبد اللطيف علاوي،  (1

 .105، ص 5831، 2، العدد الجلفة ، جامعة زيان عاشورالإنسانية
 .من التقنين التجاري  1الفقرة   172المادة  (2
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يوقع عليه أعضاءه، ويعتبر حرر مكتب الجمعية محضر الجمعية و ي بعد التصويت على القرارو 
نصوص القرارات المتخذة في لخص صادق وموضوعي عن المناقشات و هذا المحضر وثيقة تحتوي م

 .قانونية المناقشاتحقيقة وصحة و ، ويبرهن على 1الجمعية ونتائج التصويت
نسخة من محضر الجمعية العامة  إيداعأو مجلس المديرين  الإدارةيجب على مجلس 

سندات القابلة للتحويل إلى أسهم لدى المركز الوطني للسجل التجاري  بإصدارللمساهمين التي رخصت 
لا السندات القابلة للتحويل قد يؤدي إلى تعديل القانون الأساسي للشركة  إصدارلأن قرار  ،كان باطل وا 

 2 بالزيادة إذا ما مارس المكتتبون في هذا النوع من السندات خيار التحويل.
 المبحث الثاني

 وآثاره الأسهمالقابلة للتحويل إلى الاستحقاق  سندات إصدار إجراءات
تتحول من  إذإلى حيز الوجود وتلقي مقابل لها،  إطلاقهاالأوراق المالية عملية  بإصداريقصد 

إلى حقيقة واقعة تتمثل بوثائق تعبر عن الوجود  بالإصدارمجرد فكرة وقرار من قبل الجهة الراغبة 
 .3المادي للحق

 أسهم الاختيار بين إلىسندات الاستحقاق القابلة للتحويل ل إصدارهايمكن لشركة المساهمة عند 
 sans appel public à l'épargneلادخار العلني لدون اللجوء  الإصدارأسلوب إما  ،ثنيناأسلوبين 

 العلنياللجوء ب الإصدارأسلوب  إتباعأو  placement privéاص يسمى بالتوظيف الخما  وهو
 .placement collectif يسمى بالتوظيف العامهو ما و   d'appel public à l'épargne للادخار

 البحث هانفسهي التي تتولى ب فإنها دون اللجوء العلني للادخار الإصدار إلىلجأت الشركة  إذا
 محددةهذه الصورة موجه لفئة في  الإصداريكون بحيث ، 4صدرهاتسسندات التي العن المكتتبين في 

تربطهم علاقة شخصية أو مهنية أو عائلية مع مسيري الشركة  معروفين لدى الشركة من الأشخاص

                                                           
1) Philippe Merle, op. cit., n° 202, p. 585. 

من التقنين التجاري والتي تنص على :" يجب أن تودع العقود التأسيسية والعقود المعدلة للشركات  220المادة  (2
لا كانت  التجارية لدى المركز الوطني للسجل التجاري وتنشر حسب الأوضاع الخاصة بكل شكل من أشكال الشركات وا 

 باطلة."
، ص 5835، دار الثقافة، الأردن، المالية، الحماية الجنائية، دراسة مقارنةتداول الأوراق ، سيف إبراهيم المصاورة (3

22. 
4) Marie-Hélène Monsèrié-Bon et Laurent Grosclaude, op. cit., p. 147. 
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 وأ، 1كالبنوك مؤسسات الاستثمارأو  ربطهم بالشركة عقد العملالذين ي عمال الشركةمنهم و  ةالمصدر 
 .مساهمي الشركة الذين يملكون حق الأفضلية في الاكتتاب في الإصدارات الجديدة

لتمويل مشاريعها محدود  مال الذي تحتاجهرأسكان  إذا الأسلوبهذا  إلىتفضل الشركة اللجوء 
مالها على رأسلا ترغب في فتح كانت الشركة  إذاأو  تغطيته،من الأشخاص محددة تستطيع فئة 

مساهمون في الشركة  حملتهايحتمل أن يصبح أسهم  إلىسندات القابلة للتحويل ال، لأن الجمهور
 .مارسوا حقهم في التحويل إذاالمصدرة 

أسلوب  اختيار إلا عليها فما ،ن المالكبير م مبلغأرادت الشركة الحصول على  إذاأما 
 بالقدر الجمهور لدى وانتشارها قيمها المنقولةتوزيع  لها يضمن الذي 2باللجوء العلني للادخار الإصدار

طبيعة شركة انسجاما مع و شيوعا  أكثر الأسلوبهذا يعتبر و  .3تحتاجهالذي  يوفر لها المال الذي
والاكتتاب في  ،المفتوحة التي تقوم على فكرة توظيف المدخرات في المشروعات الاقتصادية المساهمة

 سندات الاستحقاق في الغالب يكون بهذا الأسلوب.
 
 

                                                           
1)Bénédicte Francois, Appel public a l’épargne, Encyclopédie juridique Dalloz, répertoire 
des sociétés, tome 1, éditions Dalloz, Paris, 2005, n° 45.   

2)
عرف الفقه اللجوء العلني للادخار على أنه:" طريق مالي تعمل من خلاله الشركة بعرض سنداتها على الجمهور،  

والطرق التي تستعملها مختلفة فقد تكون بإدخال السندات في سوق البورصة، أو تلجأ إلى وسيط مالي، أو الإشهار 
 المصفقي".والسعي 

Jacques Azéma, Raphaëlle Besnard Goudet, Blandine Rolland, Jean Pierre Viennois, 
Dictionnaire de droit des affaires, Ellipses éditions, Paris, 2007, p. 27. 

جوانب منها أن  عدة أسلوب اللجوء العلني للادخار في الإصدار دون اللجوء العلني للادخار عن أسلوب يتميز( 3
إذ تقتصر  الجمهور، على للاكتتاب تطرح أوراقها لا أن الشركة حيث القانونية، ببساطة الإجراءات الأسلوب الأول يتميز

جمهور محدود وعادة معروف لدى الشركة، وهو ما يؤدي إلى قلة التكاليف الناتجة عن هذا  فيه على الاكتتاب عملية
 الذي اللجوء العلني للادخار الشيء في الحال هو كما المعلومات بنشر المصدرة الشركة التزام الإصدار. إضافة إلى عدم

  .المعلومات تلك نشر توفير تكاليف وكذلك نشاطاتها على السرية بطابع بالاحتفاظ لها يسمح
 التسيير، جامعة، رسالة ماجستير، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم السوق المالي وبورصة الجزائرتكارلي صوفية نبيلة، 

 .15-13 ص ، صدون تاريخ المناقشةالجزائر، 
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إلى جهة ها يعهد بتصريففي العادة  سندات باللجوء العلني للادخار فإنهال إصدارفي حالة 
 ، ولهذا التعهد صورتان:1كون بنكاتترفة متخصصة، وعادة ما مح
شركة الالتي تصدرها سندات في كل ال بنوكأو عدة  بنكفي هذه الصورة يكتتب و التعهد المغلق:  -

مما يضمن حصول الشركة المصدرة  ،2بهدف تصريفها بعد ذلك باعادة طرحها مرة أخرى على الجمهور
إلى  القيم، وتنتقل ملكية هذه القيمعلى قيمة الاصدار دون تحمل مخاطر عدم الشراء أو توزيع هذه 

لدى السندات خفاقه في تسويق إمخاطر البنك يتحمل وهنا  3المتعهد حتى يتم طرحها للاكتتاب فيما بعد.
 4الخدمة.المستثمرين ويحصل على عمولة مقابل هذه 

الهيئة المكلفة بالتوظيف تتولى تسويق الكمية المصدرة باسم ولحساب  ي هذه الصورةفالتعهد البسيط:  -
ذا انتهت يرة وفي الوقت المحدد للتوظيف، فإوبالسعر الذي تحدده هذه الأخ لسنداتالشركة المصدرة 

الاكتتاب فيها، فإنها تعيدها إلى الشركة لم يتم سندات المهلة المعلنة للاكتتاب وبقيت بحوزة هذه الهيئة 
 وفي هذه الحالة تكون الهيئة المكلفة بالتوظيف بمثابة وكيل. ،5التي تتحمل خسارتها

قصد للاكتتاب  هاسنداترح تقوم بط يجب أنأسلوب الادخار العلني إذا لجأت الشركة إلى إذن 
أن تحترم يجب منتجة لكافة آثارها قانونية  هذه الاكتتابوحتى تكون عملية  ،شرائها من قبل الجمهور

الاستحقاق القابلة سندات  إصدارلعملية كما أن  .شروط تطلبها القانون لصحتها عدةفيها الشركة 

                                                           
يقدم البنك للشركات خدمات عديدة تساهم في تكوينها وتطويرها، فله دور في مرحلة التأسيس وأثناء حياة الشركة  (1

كتتاب في وعندما ترغب في إعادة هيكلتها ويمتد دوره إلى مرحلة التصفية، كما له دور فعال في الباب المتعلق بالا
ومن أهم الخدمات التي يقدمها البنك في مجال الاكتتاب في الأوراق المالية: خدمة الترويج للاكتتاب،  ،ةالأوراق المالي

صدار شهادات الاكتتاب، ضمان تغطية الاكتتاب بالكامل، شراء الإصدار. للاطلاع أكثر راجع  تلقي الاكتتابات وا 
و  53، ص 5881، دار النهضة العربية، مصر، البنك في خدمة الأوراق الماليةدور عاشور عبد الجواد عبد الحميد، 

مجلة كلية  ،الاكتتاب في الأوراق المالية ودور المصارف فيهما بعدها. وأيضا عمر ناطق يحي وأحمد حسن وسمي، 
 وما يليها. 11، ص 2583العراق،  ،33، العدد 1، جامعة كركوك، المجلدالسياسيةالعلوم القانون للعلوم القانونية و 

، دار النهضة عمليات المصارف الواردة على الأوراق المالية من الوجهة القانونيةعمر ناطق يحي الحمداني، (2
 وكذا: .50، ص 5832العربية، القاهرة، 

Michel de Juglart et Benjamin Ippolito,op. cit., p. 471. Dominique Vidal, op. cit., p. 456. 
 .21رسمية زكي قرياقص، المرجع السابق، ص ، الغفار حنفيعبد (3
دار الجامعة الجديدة، الإسكندرية،  ،-دراسة قانونية مقارنة-إدارة محافظ الأوراق المالية لحساب الغيرهشام فضلى،  (4

 .0ص  ،5882
 .158نوارة حمليل، المرجع السابق، ص  (5
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من طرف  بإصدارهااذ القرار منذ لحظة اتخلها  على الشركة المصدرةآثار ونتائج أسهم  إلىللتحويل 
 ومادامت هذه السندات موجودة. للمساهمينغير العادية الجمعية العامة 

نخصص المطلب الأول لدراسة عملية المبحث إلى مطلبين، هذا نقسم تأسيسا على ذلك، 
نتائج ثار و في السندات القابلة للتحويل إلى أسهم، في حين نتعرض في المطلب الثاني لآ الاكتتاب
  السندات القابلة لتحويل إلى أسهم.ب الاكتتاب

 مطلب الأولال
 سهملة للتحويل إلى أالاكتتاب في سندات الاستحقاق القاب

التي من  المرحلة انهذلك لأ ،ساسيةأحلة مر في سندات القابلة للتحويل إلى أسهم  الاكتتابعد ي
طريقة الاكتتاب بسندات المشرع الجزائري لم يحدد . و التي تحتاجهااللازمة  الأموال الشركة جمعتخلالها 

لهذا نرى تطبيق مواد إلى أسهم خصوصا، و سندات الاستحقاق القابلة للتحويل عموما و الاستحقاق 
 .داتسنالي على الاكتتاب ف الأسهم التجاري التي عالجت كيفية الاكتتاب في التقنين

 إلىها تحويل على يترتبإلى أسهم والتي  للتحويلالتي تتميز بها السندات القابلة  للمميزاتونظرا 
 انخفاض رلمخاط القدامى الأسهمحملة  يعرض مما الشركة المصدرة لها أسهم عدد في زيادةأسهم 
 المساهمينالمساهمون الجدد إلى مشاركة  إضافة، متلكونهاي التي للأسهم السوقية والقيمة الموزع الربح

ضفي إليها تحويل السندات إلى يالتي  النتائجتفاديا لهذه و  في أموالهم الاحتياطية دون وجه حق. القدامى
 أسهم إلى للتحويل القابلة الاستحقاق سندات في الاكتتاب أولويةاهمي الشركة منح المشرع لمسأسهم 

في حالة زيادة  ديدةجال سهمالأفي  كتتابلال عليها المنصوص الشروط بنفس التي تصدرها الشركة
 .التجاري التقنين من 337مكرر732 المادة عليه نصت حسب ما رأسمال الشركة

حق الأفضلية  لى فرعين نتناول في الفرع الأولمطلب إقصد الإحاطة بكل ما سبق، نقسم هذا ال
في السندات القابلة للتحويل  الاكتتابية عملبالسندات، في حين نفرد الفرع الثاني لدراسة  الاكتتابفي 

 إلى أسهم.
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 الفرع الأول
 القابلة للتحويل إلى أسهمحق الأفضلية للاكتتاب في سندات 

، ذلك لأن قد يضر بالمساهمين القدامىسندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم ن إصدار إ
قدامى المساهمين ائفة جديدة من المساهمين تزاحم تؤدي إلى دخول طعملية تحويل السندات إلى أسهم 

 ةانخفاض القيمن العملية يترتب علاسيما في الاحتياطات المقتطعة من الأرباح، كما  في ناتج الشركة
بغير وجه التي يتحصل عليها أصحاب السندات الجديدة  الأسهموارتفاع قيمة  القديمةالحقيقية للأسهم 

 1.حق
برازا  على مقسمة  دج 8202220222 رأسمالها شركةلنفترض أن  المثال التالي، لما تقدم نقدموا 

 202220222 تملك في نفس الوقت احتياطيا قدرهو  ،دج 8222 سميةالا سهمسهم قيمة كل  820222
الخصوم  –ذلك بقسمة صافي أصول الشركة )الأصول و  دج 8222 ن قيمة السهم الحقيقية تكونإف دج،

= سهم 820222دج / 202220222دج + 8202220222المصدرة )أي  الأسهمالخارجية( على عدد 
أي  دج 8202220222إلى  إلى أسهمنتيجة تحويل سندات الشركة  المال رأسلو زيد و  .2 (دج 8222
)أي  دينار 8022كون ـــتالحقـيقية بعد الزيادة ن قيمة السهم إف ،سهم جــديد 820222بزيادة 

سهم جديد  820222+ مسهم قدي 820222دج/  8202220222دج + 202220222دج + 8202220222
 وهو حامل السند القابل للتحويل إلى أسهم خلص من هذا المثال أن المساهم الجديدنو  دج (. 8022= 

في حين أن القيمة  دج، 8022في السهم يحصل في الواقع على سهم قيمته  دج 8222الذي دفع 
 .دج 8022إلى  8222الحقيقية للسهم الأصلي انخفضت من 

المساهمين القدامى من خسارة وما لحق المساهمين لحق  مدى ما لنا يتضح من المثال السابق       
 دج  022الأصلية التي يحملها قدامى المساهمون ستقل قيمتها الحقيقية بواقع  الأسهمف ،الجدد من فائدة

                                                           

 
 :François Artz-Jean  يقول )1

"L'émission d'actions nouvelles a, en effet, pour conséquence de diminuer la quotité du 
droit de l'actionnaire sur ses actions, dans la mesure où les actions nouvelles vont 
bénéficier de droit sur les réserves lorsque l'émission d'actions est faite au « pair », ou que 
la prime d'émission est inférieure à celle qui aurait dû être demandée ". Jean-François 
Artz, Action, encyclopédie juridique Dalloz, répertoire des sociétés, tome 1, éditions 
Dalloz, Paris, 2005, n°135. 

، دار العملية لمحاسبة شركات الأشخاص والأموالالعلمية و الأسس عبد الله عبد العظيم هلال، محمد سمير الصبان و  (2
  .223ص ،3555الجامعية، مصر،
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متها فسترتفع قي الذين قاموا بتحويل سنداتهميها المساهمون عل تحصلالجديدة التي  الأسهم، أما للسهم
 .همسلكل   022بواقع  سميةالاا الحقيقية مقارنة بقيمته

ولن تتوقف خسارة المساهمين عند هذا الحد بل ستتفاقم نتيجة انخفاض القيمة السوقية للأسهم 
الأمر الذي يؤدي حتما إلى  ،في الربحمنها كلما قل نصيب كل واحد  الأسهمإذ كلما زاد عدد  القديمة،
 وتسير الشركة. إدارةضلا عن تدخل المساهمون الجدد في ف .1السوقعر السهم الأصلي في هبوط س

 الاستحقاق سندات في لاكتتابل الأفضلية حق المشرع للمساهمينمنح  ،السابقة لنتائجتفاديا 
 المادة كرستو  ،جديدة سهمالأ ب فيلاكتتال عليها المنصوص الشروط بنفسأسهم  إلى للتحويل القابلة
هذا الحق للمساهمين بقولها:" يستفيد المساهمين حق الاكتتاب  2التجاري التقنين من  117مكرر732

 . في سندات الاستحقاق القابلة للتحويل بنفس الشروط المنصوص عليها لاكتتاب أسهم جديدة"
في  Droit préférentiel de souscription Le لاكتتابالأفضلية في احق يعتبر إذن 

يسمح  في الشركة المصدرة للسندات، لأنهآلية لحماية المساهمين  السندات القابلة للتحويل إلى أسهم
يمنع دخول لأنه و  ،3للمساهمين بالمحافظة على ملكية نفس نسبة رأسمال في الشركة قبل الاكتتاب وبعده

من النظام  يعتبر هذا الحقو  تحويل سنداتهم إلى أسهم،عن طريق  4شركةرأسمال ال إلىمساهمون جدد 
إلا هذا الحق أو تقييده  إلغاءللجمعية العامة ولا لمجلس الإدارة أو مجلس المديرين لا يجوز ا لذ، 5العام

بالكيفيات المنصوص عليها قانونا، لأن الأحكام المتعلقة بهذا الحق جاءت في شكل قواعد آمرة لا 
 . 6ة هذا الحقلى عقوبات جزائية في حالة مخالفالتجاري ع التقنيننص  كما، يجوز مخالفتها

                                                           
 .180، ص 5887، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، 5ط  ،شركات الأموال في القانون الجزائرينادية فضيل،  (1
 من التقنين التجاري. 333مكرر  732المادة  وكذا( 2
 :) (Merle et (A) FauchonPhيقول الفقيهان  (3 

"Le droit préférentiel de souscription est  ... Droit individuel de l’actionnaire, il permet à 
celui-ci de conserver dans la société la même proportion de capitale, donc les mêmes 
droits, avant et après l’opération, s’il y souscrit." Philippe Merle et Anne Fauchon, Droit 
commercial -Sociétés commerciales-,14e édition, Dalloz, Paris, 2010, p. 155. 
4) Renaud Mortier, Operations sur capital social, LexisNexis Litec, Paris, 2010, n°324, p. 
177. Bénédicte Francois, op.cit., n° 65.   

 :الاكتتاببأن حق  )Fauchon ) Merle et (A)Phيقول  (5
" Ce droit de souscription est d’ordre public." Philippe Merle et Anne Fauchon, op. cit., 
p.155. 

  .من التقنين التجاري 051المادة  (6
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يتم  فما المقصود بحق الأفضلية للاكتتاب في السندات القابلة للتحويل إلى أسهم، وكيف
  ممارسته من قبل المساهم؟
:" أن يتمتع جميع المساهمين بحق الأولوية لأفضلية في الاكتتاب بالأسهم بـعرف الفقه حق ا

ها وذلك بنسبة ما يملكونه من في الاكتتاب بالأسهم الجديدة التي تصدرها الشركة عند زيادة رأس مال
   1أسهم".

القابلة للتحويل نقول بأنه هذا التعريف على حق الأفضلية في الاكتتاب بالسندات  أسقطنا إذا
التي تقوم الشركة القابلة للتحويل إلى أسهم  السندات للاكتتاب فيإعطاء مساهمي الشركة الأولوية 

نتيجة تحويل هذه  إلى الشركة دخول مساهمين جدد، بهدف منع حاجتها للمال بإصدارها بمناسبة
المدخرة  الاحتياطاتن من ين المستفيديالقدامى هم الوحيدالمساهمون ، فيظل السندات إلى أسهم

  وأصحاب القرار داخل الشركة.
مقرر للمساهم دون حق  هوطالما أن ،وحق الأفضلية في الاكتتاب حق فردي ممنوح للمساهم

غير أنه أحيانا تقتضي مصلحة الشركة ه، التنازل عنممارسته أو هذا الأخير وحده سلطة غيره يكون ل
 .من التقنين التجاري 788حددتها المادة  إلغاءه وفقا لشروط محددة

 :الاكتتابفي  الأفضليةكيفية ممارسة حق  -أولا
ممارسة حق الأفضلية في الاكتتاب في  التجاري التقنين من 117 مكرر732جعلت المادة 

بالنسبة  عليها نفس الشروط المنصوصيتم بالسندات القابلة للتحويل إلى أسهم من طرف المساهمين 
من تقنين  780إلى  152لزيادة رأسمال الشركة بإصدار أسهم نقدية جديدة أي تطبق عليه المواد من 

 التجاري.
القابلة للتحويل إلى أسهم عن طريق لى الاكتتاب بالسندات يجب أولا دعوة المساهمين إ لذا

قفالهالاكتتاب إعلان يحتوي على مجموعة من المعلومات خصوصا موعد افتتاح   حقمع بيان وجود  وا 
 

                                                           
ص  ،5880 ،لبنان، الحقوقية، منشورات الحلبي 3ط فاروق إبراهيم جاسم، حقوق المساهم في الشركة المساهمة، (1

 :Renaud Mortierويقول  .325
"…Le  droit préférentiel de souscription est le droit, conféré à un associé, de souscrire par 
priorité (on dit souvent à titre irréductible) une augmentation en capital en numéraire de sa 
société, proportionnellement à sa participation actuelle dans le capital social." 
Renaud Mortier, op.cit., n° 292, p. 160 . 
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  .1تجاري(الين تقنال 222المادة )وشروط ممارسته   نالأفضلية للاكتتاب في السندات لصالح المساهمي
يجب على المساهمين إذا ما رغبوا في مباشرة هذا الحق القيام بذلك خلال المدة التي تحددها 

سندات القابلة للتحويل إلى أسهم، ومع ذلك  إصدارالجمعية العامة غير العادية التي تقرر أو ترخص 
ابتداء  2يومايجب أن لا يقل الأجل الممنوح للمساهمين لممارسة حق الأفضلية في الاكتتاب عن ثلاثين 

، على أن يقفل أجل الاكتتاب قبل الأجل المحدد 3تحت طائلة عقوبات جزائية من تاريخ افتتاح الاكتتاب
، كما يمكن للجمعية 4له بمجرد قيام المساهمون بممارسة جميع حقوق الاكتتاب غير القابلة للتخفيض

التي حددت الأجل، أن تمدده في حالة عدم  -أو مجلس الإدارة أو المديرين المرخص له-العامة 
 5ممارسة جميع حقوق الاكتتاب غير قابل للتخفيض من طرف المساهمون.

عمالا لمبدأ المساواة يجب منح حق الأفضلية للاكتتاب في السندات القابلة للتحويل إلى أسهم  وا 
لا و مساهم عن الآخر، يز ليهذا النوع من السندات ودون تم إصدارلكل المساهمين الموجودين عند 

قانونا  إقرارهلأنه حق تم  ،6إلا بقرار من الجمعية العامة غير العاديةيجوز قصره على البعض منهم فقط 
 .التقنين التجاري من 117 مكرر732للمساهمين القدامى ككل بموجب المادة 

 ،دفع التزاماتهعند تقاعسه عن في السندات مع ذلك يفقد المساهم حقه في الاكتتاب بالأفضلية 
 الأسهمحق الأفضلية المرتبط بمن التقنين التجاري في فقرتها الثانية  21مكرر 282تعلق المادة حيث 

يرجع له تتاب بالأفضلية و يفقد المساهم حقه في الاكو التي لم تدفع أقساطها في الآجال المحددة للوفاء 
الاستفادة من حق الأفضلية في إلا أنه لا يمكن لهذا الأخير ، الواجبة الدفع هذا الحق إذا دفع  الأقساط

 . 7بعد انقضاء الأجل المحدد لممارسة هذا الحقبالسندات  الاكتتاب
                                                           

المؤرخ  210-52من المرسوم التنفيذي  5يحتويها الإعلان راجع المادة يجب أن للاطلاع على البيانات الكاملة التي ( 1
 .السالف الذكرشركات المساهمة والتجمعات، القانون التجاري المتعلقة بالمتضمن تطبيق أحكام  3552ديسمبر 51في 

 من التقنين التجاري.  785المادة  (2
 من التقنين التجاري. 051المادة  (3
 من التقنين التجاري. 5فقرة  785المادة  (4

5) Renaud Mortier, op.cit., n° 314, pp. 172-173.  
من التقنين التجاري والتي تنص في فقرتها الأولى على:" يجوز للجمعية العامة العادية التي تقرر زيادة  788المادة  (6

 ".رأس المال أن تلغي لصالح شخص أو أكثر حق التفاضلي في اكتتاب المساهمين
أس المال زيادات ر  على:" ويوقف الحق في الأرباح وحق التفاضل والاكتتاب في 25مكرر  732تنص المادة  (7

 يطلب دفع الأرباح غير المتقادمة.يمكن المساهم، بعد دفع المبالغ المستحقة بالأصل والفائدة، أن المرتبطة بتلك الأسهم. 
ولا يسوغ له رفع دعوى فيما يخص حق التفاضل في الاكتتاب في زيادة رأس المال، بعد انقضاء الأجل المحدد لممارسة 

 هذا الحق".
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ذان حق الأفضلية يعود لمالك الرقبة، مثقلة بحق انتفاع، فإ الأسهمكانت  إذا أهمل مالك  وا 
 ه في الاكتتاب في السندات أو بيعيجوز لصاحب حق الانتفاع أن ينوب عن فإنهالرقبة ممارسة حقه، 

 .التجاري التقنينمن  228المادة  تقضي بهوهو ما حق الاكتتاب 
عند وجود شهادات الاستثمار، فهل و سندات القابلة للتحويل إلى أسهم  إصدارفي حالة لكن 

دات القابلة فضلية للاكتتاب في سنأصحاب هذه الشهادات لهم هم أيضا مثل المساهمين حق الأ
 ؟ للتحويل إلى أسهم

سندات استحقاق قابلة  إصدارإذا تم من التقنين التجاري  28مكرر  282المادة  طبقا لأحكام
 في الاكتتاب بالسندات بحق الأفضليةإذا وجدوا م، يتمتع حاملو شهادات الاستثمار للتحويل إلى أسه

مثلهم مثل المساهمين. التي يملكونها  شهادات الاستثماروبصفة غير قابلة للتخفيض وبما يتناسب وعدد 
شهادات  تتب بها أصحاب شهادات الاستثمار لا يمكن أن تتحول إلا إلىإلا أن السندات التي يك
مار الصادرة وتصدر شهادات الحق في التصويت المطابقة لشهادات الاستث. الاستثمار وليس إلى أسهم

وحقوقهم،  ببما يتناسبمناسبة التحويل إلى حاملي شهادات الحق في التصويت الموجودة بتاريخ المنح 
، أصحاب شهادات المساهمينومثل  إلا إذا تنازلوا عن حصتهم لفائدة مجموع الحاملين أو لبعضهم.

لكن في ندات القابلة للتحويل الاستثمار يمكنهم تخلي عن حقهم في الأفضلية في الاكتتاب في الس
 .جمعيتهم الخاصة

من التقنين التجاري القاعدة العامة المعتمد عليها لتوزيع السندات بين  212تكرس المادة 
سندات القابلة  إصدارن عند يتساوى في هذا الحق جميع المساهمون الموجودو حيث  ،المساهمين

، ولا يجوز تنقيص هذه النسبة في الشركة القديمة التي يملكونها الأسهمذلك بنسبة و للتحويل إلى أسهم 
، حق الأفضلية في الاكتتاب في ة قيمة أسهمهمسبللمساهمين بن... ":على 212 المادة حيث تنص

 ."ن لم يكنأالصادرة لتحقيق زيادة رأس المال. ويعتبر كل شرط مخالف لذلك ك النقدية الأسهم
في بنسبة ما يملكه من أسهم  السندات القابلة للتحويليكون لكل مساهم أن يكتتب في  التاليب       
 ،le droit irréductible  1القابل للتخفيضحق الاكتتاب غير يسمى حقه في هذه الحالة و  ،الشركة

من التقنين التجاري.  212طبقا للمادة  كأن لم يكنينقص من هذه النسبة أو يزيد فيها  يعد كل شرطو 
بقيمة اسمية قدرها  سهم 020222مقسمة على  دج 0202220222لو فرضا أن شركة رأس مالها  فمثلا
في هذه  ،بنفس قيمة الأسهم الاسمية سند جديد قابل للتحويل 020222بإصدار وقامت  ،دج 8 222

                                                           
 من التقنين التجاري. 152 المادة (1
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بسند واحد قابل للتحويل  لكل مساهم الحق في الاكتتاب يتم ممارسة حق الأفضلية على أساسالحالة 
. أما سهم قديم( 02 222سند قابل للتحويل جديد يوزع على  02 222) أي  مقابل عن كل سهم يملكه

قامت بإصدار سهم و  220222دج مقسم على  2202220222ونا من إذا كان رأسمال الشركة مك
يكون لكل مساهم قديم الحق في الاكتتاب بسند قابل للتحويل عن هنا سند جديد قابل للتحويل  020222

 82 222دج، مقسم على  222 222شركة رأسمالها أما إذا كانت  .1يملكها في الشركةثلاثة أسهم كل 
سند جديد قابل للتحويل، هنا كل مساهم له حق الأفضلية للاكتتاب بسند  8222سهم، قررت إصدار 

  2(.8222/ 82 222 (أسهم يملكها في الشركة 82كل جديد قابل للتحويل مقابل 
ذا لم يتم الاكتتاب في و  قدامى بالكامل بسبب تقاعس بعض  السندات القابلة للتحويل إلى أسهما 

على المساهمين السندات يعرض ما تبقى من ، قانونا استعمال حق الأفضلية المقرر لهم المساهمين عن
حق يسمى حقهم في الاكتتاب في هذه الحالة بنسبة ما يملك من أسهم و واحد ل ك امرة أخرى ليكتتبوا فيه

 . le droit réductible3 قابل للتخفيضالاكتتاب 
 موزع دج 2202220222لو فرضنا أن شركة رأس مالها  ،ولتوضيح ذلك نصوغ المثال التالي

سند قابل للتحويل،  220222 بإصدارسندات قابلة للتحويل إلى أسهم  إصدارسهم قررت  220222على 
بسند واحد قابل  لكل مساهم الحق في الاكتتاب يتم ممارسة حق الأفضلية على أساسفي هذه الحالة 

 للتحويل مقابل عن كل سهم يملكه.
فقط وتبقي  سند 020222اكتتبوا في و  القابل للتخفيضحق الاكتتاب غير استعمل المساهمون 

المتبقية على المساهمين ليكتتبوا فيها بمقتضى  السنداتعندئذ تعرض ، بدون اكتتاب سند 820222
في الحصول  لحقا قديمةفيكون لكل مساهم يحوز ثلاثة أسهم  ،للتخفيضالقابل حقهم في الاكتتاب 

نتيجة هي حاصل نسبة رأس المال الأصلي وقدره الالمتبقية، وهذه  السنداتمن  واحد سندعلى 
وهو سندات القابلة للتحويل إلى أسهم بدون اكتتاب من مقدار اللى الجزء المتبقي ع جد 2202220222

التي لم يكتتب فيها في  لسندات القابلة للتحويلالممثلة لمجموع القيم الاسمية  دج8202220222مبلغ 
 4.سندالمرة الأولى وعددها عشرة ألاف 

                                                           
1) Georges Ripert et René Roblot, op. cit., nº3514, p. 149.  
2) Renaud Mortier, op.cit., n° 298, p. 164 .  

 من التقنين التجاري. 152المادة  (3
  4( محمد فريد العريني، القانون التجاري- شركات الأموال-، المرجع السابق، ص 120 .
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على أساس المطروحة للاكتتاب  سندات القابلة للتحويل إلى أسهممجموع أما إذا لم تتم تغطية 
الأشخاص المختارين ت غير المكتتب بها بحرية على توزع السندا، خلال المدة المحددة قابل للتخفيض

العامة غير العادية المساهمين جمعية إلا إذا رأت  ،1حسب الحالة أو المديرين الإدارةمن طرف مجلس 
السندات القابلة للتحويل إلى أسهم التي لم يقع  يمكن عرض. وبالتالي 2مخالفة للتوزيع اتخاذ طريقة

  للاكتتاب فيها. العامعليها الاكتتاب من طرف المساهمين للعرض 
 : الاكتتابفي  الأفضليةعن الحق الفردي التنازل  -ثانيا

لمشيئة متروكا الأفضلية للاكتتاب في سندات القابلة للتحويل إلى أسهم  ممارسة حقإن 
، يحجم عن الاكتتابوله أن يتخلى عنه و السندات القابلة للتحويل يكتتب في فله أن يستعمله و  ،المساهم

 إمكانيةللمساهم التي تمنح في فقرتها الأخيرة من التقنين التجاري  212المادة وهذا ما يستخلص من 
  التنازل عن حقه التفاضلي في الاكتتاب الممنوح له قانونا بصفة فردية.

ري ن بالاكتتاب بالسندات التي لهم الحق فيها، فالمشرع الجزائمساهمون غير ملزمو بالتالي ال 
ن لم يكن القرار الذي أكطلا و من ثمة يعتبر باو مين فقط، هيخول حق الأفضلية لمن يرغب من المسا

سندات الاستحقاق الاكتتاب في المساهمين على مباشرة هذا الحق و عن أجهزة الشركة بإجبار  يصدر
الذي تمنعه مر الأوهو  4ى زيادة التزاماتهمن مثل هذا القرار ينطوي عللأ .3القابلة للتحويل إلى أسهم

ن أالعامة غير العادية( المساهمين جمعية )أي :" ومع ذلك لا يجوز لهذه الأخيرهانصب 222المادة 
     ."تمت بصفة منتظمةالأسهم التي ترفع من التزامات المساهمين ما عدا العمليات الناتجة عن تجمع 

تتمثل قيمته في الاحتياطي المقتطع من ذو طبيعة مالية الممنوح للمساهمين حق الأفضلية و 
  .6سواء منفصلا أو بالتبعية مع الأسهم الأصليةوز تداوله خلال فترة الاكتتاب يجلذلك ، 5الأرباح

 

                                                           
 من التقنين التجاري. 151المادة  (1

  2( نادية فضيل، المرجع السابق، ص 131.
 .133، ص نفسهنادية فضيل، المرجع  (3

4 ) Philippe Merle et Anne Fauchon, op. cit., p. 155. 
  5( نادية فضيل، المرجع نفسه، ص 135.

6) Mahfoud Lacheb, Droit des affaires, 4é édition, office des publications universitaires, 
Alger, 2011, p.117. 
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، فلا يجوز لأي هيئة داخل 1متروك لإرادة المساهم الاكتتابفي  الأفضليةحق ممارسة  إذن
العامة غير المساهمين جمعية ل 2منح المشرع الجزائري استثناءالشركة أن تجبره على ممارسته، غير أنه 

 مصلحة الشركة ذلك. اقتضتإلغاءه إذا  العادية
  :الاكتتابفي  الأفضليةحق إلغاء  -ثالثا

في أفضلية الاكتتاب في سندات القابلة للتحويل إلى  القدامىحق المساهمين استثناء من قاعدة 
من الهيئة  بناء على طلبهذا الحق المشرع الجزائري للجمعية العامة غير العادية تعطيل  أجاز ،أسهم

ل يعطعدم ت رغبة الشركة فيك ،4ذلك الشركة مصلحة اقتضت حال في 3الإدارية ومندوب الحسابات
 شأنها من عامرة مالية ذمم ذوي جدد مساهمين جلب بهدف أو السنداتكتتاب في عملية الالالمساهمون 

 .أجله من أنشئت الذي مشروعها تنمية على الشركة تساعد أن
يجب أن يسبق قرار  إذ، الإلغاءمن أجل حماية المساهمين وضع القانون شروط لهذا لكن 

بالسندات صدور تقريريين الجمعية العامة القاضي بحرمان المساهمين من حق التفاضلي للاكتتاب 
يتضمن كلاهما أسباب حرمان المساهمين من  ،أحدهما من الهيئة الإدارية والآخر من مندوب الحسابات

للجمعية العامة غير العادية المشرع الجزائري  أناط الاكتتاب بهذه السندات تحت طائلة البطلان. كما
 .5أكثر أوبصفة جزئية لصالح مساهم  أوصلاحية إلغاء الحق التفاضلي سواء بصفة كلية 

 للادخارحينما تحبذ اللجوء العلني  الاكتتابفي لحق الأفضلية تلجأ الشركة إلى الإلغاء الكلي 
. كما اةاو تكريسا لمبدأ المس قرار الإلغاء على جميع المساهمينيطبق وهنا  ،التي تحتاجها الأمواللجمع 

أكثر،  أولصالح مساهم  السنداتفي  الاكتتابيجوز للشركة أن تتخذ قرار إلغاء الحق التفاضلي في 
سندات القابلة للتحويل إلى أسهم الي الاكتتاب في فالحق وفي هذه الحالة لا يجوز للمستفيدين من 

                                                           
من التقنين التجاري بقولها:"يكون هذا الحق قابلا للتداول خلال فترة الاكتتاب، إذا كان السند  1الفقرة  152المادة ( 1

إذا كان الأمر عكس ذلك.  مقتطعا من الأسهم المتداولة ويكون قابلا للتحويل بنفس الشروط التي تجري على السهم نفسه
 ويمكن المساهمين التنازل عن حق الأفضلية بصفة فردية "

 من التقنين التجاري. 3الفقرة  788و  157المادتين  (2
 من التقنين التجاري. 788والمادة   157المادة ( 3

4)Georges Ripert et René Roblot, op. cit., nº3517, p. 128. 
تجب الملاحظة أن القرار يتخذ من طرف الجمعية العامة غير من التقنين التجاري.  3الفقرة  788و  157المادتين  (5

  . من التقنين التجاري 3الفقرة  788العادية وليس الجمعية العامة العادية كما ورد خطأ في نص المادة 
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هذه ولات ان مدتحت طائلة بطلافي الجمعية العامة غير العادية التي تقرر ذلك المشاركة في التصويت 
 .  1بعد طرح الأسهم التي يمتلكونها المطلوبينالأخيرة، ويتم حساب النصاب والأغلبية 

سندات القابلة للتحويل إلى أسهم يترتب عنه تنازل صريح من المساهمين لصالح  إصدارأخيرا 
سندات  صدر بموجب تحويلالأسهم التي تلاكتتاب في في االتفاضلي  حقهمحاملي هذه السندات عن 

بمناسبة ممارسة حق في هذه الحالة مخصصة للاكتتاب بها  إصدارها، لأن الأسهم التي يتم 2الاستحقاق
من المزاحمة التي  مكتتبين بسندات القابلة للتحويلالمشرع في المرحلة الثانية حماية للوفر التحويل لذلك 

 م.هالأس إصدارعند  قد يمارسها المساهمون
 :القابلة للتحويل في الاكتتاب بالأفضلية في السندات احترام حق المساهمينجزاء عدم  -ارابع

سندات القابلة للتحويل إلى أسهم دون احترام الأحكام والقواعد الخاصة بحق  إصدارإن 
، زيادة تسنداال إصدارالمساهمون في الاكتتاب في هذه السندات بالأفضلية يؤدي إلى بطلان عملية 

من التقنين  051على العقوبات الجزائية التي تمس المسؤولين عن هذا التجاوز حيث تنص المادة 
دج رئيس شركة المساهمة  288.888دج إلى  58.888التجاري على أنه:" يعاقب بغرامة من 

 ومديروها العامون والذين لم يقوموا عند زيادة رأس المال:  بإدارتهاوالقائمون 
المساهمين حسب نسبة الأسهم التي يملكونها للتمتع بحق الأفضلية في الاكتتاب بالأسهم  بإفادة-3

 النقدية.
الذين لم يتركوا للمساهمين أجل ثلاثين يوما على الأقل ابتداء من تاريخ افتتاح الاكتتاب ليمارسوا -5

 حقهم ي الاكتتاب.
المساهمين بسبب عدم وجود عدد كاف الذين لم يقوموا بتوزيع الأسهم التي أصبحت متوفرة على  -1

من الاكتتابات التفاضلية على المساهمين الذين اكتتبوا في الأسهم القابلة للنقص وعددا من الأسهم يفوق 
 العدد الذي يجوز لهم الاكتتاب فيه عن طريق التفضيل بالنسبة لما يملكونه من حقوق.

 عامة لحق الأفضلية في الاكتتاب".الجمعية ال إلغاءلا تطبق أحكام هذه المادة في حالة 
 
 
 

                                                           
 من التقنين التجاري. 788المادة  (1
   التجاري. التقنين من  118مكرر 715المادةوهو ما نصت عليه  (2
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 الفرع الثاني
 صحتها وشروط القابلة للتحويل في السندات الاكتتابعملية 

أسهم أن تختار بين  إلىللتحويل  لسندات القابلة إصدارهاشركة عند يمكن للكما سبق وأن قلنا، 
الشركة إلى أسلوب التوظيف العام يجب فإذا لجأت  التوظيف الخاص. أسلوب توظيف العام أوأسلوب ال
، وحتى تكون عملية الاكتتاب هذه قصد شرائها من قبل الجمهورللاكتتاب  هاسنداترح طبأن تقوم 

ومن ذلك  .قانونية منتجة لكافة آثارها يجب أن تحترم الشركة فيها عدة شروط تطلبها القانون لصحتها
هم ن جمهور المكتتبين لأذلك و  طرح سنداتها للاكتتابية قبل التمهيد الإجراءاتالقيام بمجموعة من 

  .تلاعبالحتيال و الاحمايتهم من مقارنة بالشركة لذا يجب ا ضعف اقتصاديالطرف الأ
كيفية الدفع لاسيما  ،هذهفر مجموعة من الشروط في عملية الاكتتاب اتو المشرع  استوجبكما 

 .وسوف نبين ذلك في النقاط التالية وغيرها. غير المكتتب بهاومصير السندات 
 :السنداتفي التمهيدية الخاصة بالاكتتاب  الإجراءات -أولا

 ،لاكتتاب بالأسهمل المخصصة بالإجراءات الاستحقاق سنداتالاكتتاب ب إجراءاتتتشابه 
خاصة  إجراءاتمراعاة على الشركة اشترط المشرع حيث الممهدة للاكتتاب  الإجراءاتسيما من جهة ولا

 في: الإجراءات، تتمثل هذه 1للاكتتاب فيهاالسندات قبل طرح 
 :(إعلامية) مذكرة الإصدار إعلان نشر -أ

 أحاطلهذا  ،ا تعتمد على أموال الجمهورفإنهشركة المساهمة لما تلجأ إلى الادخار العلني  نإ
 لإعلانالشركة  إعدادمن ذلك وجوب ضمانات تكفل صيانة حقوقهم، و هؤلاء المستثمرين ب المشرع

 إعلامغرض لعلومات وافية عن الشركة مو السندات القابلة للتحويل إلى أسهم  إصدارشروط  تضمني
لمساعدة المستثمر على اتخاذ قراره عن  طبيعة نشاطها المستقبليفي الحال و ها حقيقة وضعبالجمهور 

 التي تنظم الأخرىالتجاري وفي القوانين  التقنينفي  الإعلانولقد نص المشرع على هذا  .دراية
 .البورصة

                                                           
المتعلق بالإعلام الواجب نشره  1552جوان  33المؤرخ في  13-52نظام اللجنة رقم تولى تنظيم هذه الإجراءات  (1

، الجريدة الرسمية الصادرة بتاريخ من طرف الشركات والهيئات التي تلجأ علانية إلى الادخار عند إصدارها قيما منقولة
 .11، العدد 3557ان جو  3
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 ا للادخارينالشركات التي تلجأ علالتجاري على  التقنينمن  01مكرر 732المادة  تجبحيث أو 
للتنظيم  وأوكلت القيام بإجراءات إشهار شروط الإصدارفيها وقبل افتتاح الاكتتاب سندات ال إصدارعند 
 . د هذه الإجراءاتيتحد

الذي يتضمن تطبيق  3552ديسمبر 51المؤرخ في  210-52المرسوم التنفيذي رقم  تولى 
 نصت حيث، تنظيم إجراءات هذا الإشهار بشركات المساهمة والتجمعات ةالمتعلقأحكام القانون التجاري 

من القانون  01مكرر  732كما تنص عليها المادة  الإشهار إجراءاتتتم :" أنهعلى منه  58 المادة
القانونية قبل الشروع في عمليات  للإعلانات، ينشر في النشرة الرسمية إعلانبواسطة  التجاري

 الشركة تسميةة: على البيانات الآتي الإعلان. ويشتمل هذا بالإشهاريتعلق  إجراءالاكتتاب، وقبل أي 
، الشركةمقر  عنوان، مال الشركةرأس مبلغ، المصدرة الشركة شكل، اقتضى الأمر أنبرمزها  متبوعة

موضوع الشركة ، بالإحصائياترقما تسجيل الشركة في السجل التجاري والمعهد الوطني المكلف 
مبلغ سندات الاستحقاق القابلة للتحويل في شكل أسهم ، تاريخ انتهاء أجل الشركة العادي، باختصار

التي وقع  الأخرىالمبلغ الذي لم يتم استهلاكه من سندات الاستحقاق  ،عند الاقتضاء تصدرها الشركة
مبلغ القروض الخاصة بسندات الاستحقاق التي  ،إياهامقدما وكذلك الضمانات التي منحت  إصدارها

 ،الإصدارمبلغ ، مون من هذه القروض عند الاقتضاءالجزء المض إصدارتضمنها الشركة أثناء عملية 
منتوجات الأخرى الفوائد ونمطه والنسبة حساب  ،إصدارهاالقيمة الاسمية لسندات الاستحقاق التي ينبغي 

 ،الأمراقتضى  أنشراء سندات الاستحقاق  إعادة، وشروط وشروطهفترة التسديد  ،وكيفيات الدفع
 إلىتعلق الأمر بسندات الاستحقاق القابلة للتحويل  إذا ،عند الاقتضاء ضمانات سندات الاستحقاق

آجال الاختيار الذي يمارسه الحاملون لتحويل سنداتهم كما  أوأجل  حينئذيتضمن  الإعلانن أسهم فإ
 ومبلغ ومقرها وشكلها اسمهاتوقيع الشركة وذلك بذكر  الإعلانيحمل  يتضمن أسس عملية هذا التحويل.

 ." امالهرأس
 1:بالوثائق التالية الإعلانهذا  يرفق

يصدقها ممثل الشركة الجمعية العامة للمساهمين و  نسخة من الحصيلة الأخيرة التي توافق عليها -
 القانوني.

                                                           
المتضمن تطبيق أحكام القانون  3552ديسمبر  51المؤرخ في  210-52من المرسوم التنفيذي رقم  53المادة  (1
 .السالف الذكرجاري المتعلقة بشركات المساهمة والتجمعات، الت
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عشرة أشهر، يعد  تتجاوزبمدة  الإصدارضبطت هذه الحصيلة في تاريخ يسبق تاريخ بداية عملية  إذا -
 الإدارةجدول خاص بأصول الشركة وخصومها، مدته عشرة أشهر على الأكثر، تحت مسؤولية مجلس 

 حسب الحالة.المسيرين  أوومجلس المديرين 
المعلومات المتعلقة بسير أعمال الشركة منذ بداية السنة المالية الجارية والسنة المالية السابقة ومنذ  -

 ، المدعوة إلى فصل الحسابات.لم تنعقد الجمعية العامة العادية إذاالاقتضاء، 
 أومعنويين في القانون العام  أشخاصمن  أوما ضمانا من الدولة إ استفادتكانت سندات قد  إذا -

حقاق ضمانا من شركات تستوفي الشروط المطلوبة في الشركات التي يمكنها أن تصدر سندات الاست
على ذمة  أوكانت سندات مرهونة بموجب سندات دين على ذمة الدولة  إذا والقابلة للتحويل إلى أسهم أ

 .الإعلان، يصرح بذلك في صيلةأية ح عدادإلم يتم عنويين الخاضعين للقانون العام و الم الأشخاص
القانونية المتعلقة  للإعلاناتفي النشرة الرسمية  الإشهار، بمرجع ويمكن أن يستبدل ذلك حسب الحالة

قبل عشرة أشهر على الأكثر من تاريخ  إعدادهاالحالة المؤقتة للحصيلة التي وقع  أوبالحصيلة الأخيرة، 
 هذه الحالة قد نشرت من قبل. أو عندما تكون تلك الحصيلة الإصدار

ممت بموجب نص تنظيمي آخر الذكر تُ  السابق التنظيميكما أن البيانات الواردة في نص 
 بالإعلامالمتعلق  85-51نظام رقم ال والمتمثل في عن لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصةصادر 

منه على  81تنص المادة ات التي تلجأ إلى علانية الادخار، حيث الواجب نشره من طرف الشرك
قيم منقولة باللجوء العلني إلى الادخار، وضع  بإصدارعلى كل شركة أو مؤسسة عمومية تقوم :"أنه

التي من شأنها أن تمكن  الإعلاميةالجمهور. تتضمن هذه المذكرة العناصر  إعلاممذكرة ترمي إلى 
 المستثمر من اتخاذ قراره عن دراية. 

 الإعلاميةمن المذكرة المنصوص عليها في القانون التجاري تتض الإجباريةعلاوة على العناصر 
 :عنمعلومات 

 .يم مصدر القيم المنقولة وتنظيمهتقد -
 .اليةوضعيته الم -
 ه.تطور نشاط -
 . وخصائصهاالعملية المزمع انجازها موضوع  -
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 1 ".ثل الشرعي للمصدرالمم تؤرخ هذه المذكرة ويوقع عليها
 اللجنة رقم نظامتطبيق  المتضمنة 812-57تعليمة لجنة رقم بالسابقة البيانات دعمت كما 

في  إدراجهاالعام للمعلومات اللازم  الإطارقامت اللجنة بتدعيم  اوبموجبه ،السابق الذكر 51-85
لتوضيح مركز الشركة أسهم  إلىالشركة لسندات القابلة للتحويل  إصدارفي حالة  الإعلاميةالمذكرة 
  .للجمهور

تتعلق بالعملية المراد القيام بها، ومعلومات عن  معلومات الإعلاميةفي المذكرة  إدراج يجب
 المعلومات ويمكن حصر .3وتنظيمه ووضعيته المالية وتطور نشاطه وغيرها من المعلومات المصدر

 :4فيمايلي أسهم إلىالقابلة للتحويل  التي تتعلق بسندات الاستحقاق
 :وتضمعملية: بال المتعلقةمعلومات ال -1
 بإصدار ترخيص الجمعية العامة: ويتضمن تاريخ هذا النوع من السندات بإصدارسمح  الذيقرار  -

أو المديرين حسب  الإدارةمجلس  تقرير، المبلغ الأقصى المرخص به، أسهم إلىسندات القابلة للتحويل 
 الحالة.

 .)اسمية أو لحاملها( وخصائصها وشكلهاوقيمتها الاسمية  الاستحقاق سنداتعدد  -
 .هدفع، وطرق الإصدارسعر  -

                                                           
ماي   51المؤرخ في  38-51وم التشريعي رقم من المرس 23المادة  كما يمكن الاستناد في هذه الحالة على نص (1

على كل شركة أو مؤسسة عمومية تصدر يجب :" جاء فيهاالتي ، السالف الذكر، المتعلق ببورصة القيم المنقولة 3551
أعلاه، باللجوء العلني للادخار، أن تنشر مسبقا مذكرة موجهة  18أوراقا مالية أو أي منتوج مالي آخر مذكور في المادة 

يجب أن تؤشر لجنة تنظيم عمليات  .تنظيم الشركة ووضعيتها المالية وتطوير نشاطهاإلى إعلام الجمهور، تتضمن 
 .البورصة ومراقبتها على هذه المذكرة قبل نشرها"

2)Instruction COSOB. n°97-03 du 30 Novembre 1997 portant application du règlement 
COSOB n° 96-02 du 22 Juin 1996 relatif à l’information à publier par les sociétés et 
organismes faisant appel public à l’épargne. Recueil des instructions, COSOB, Mai 2016,  
téléchargé depuis le site www.cosob.org 

 الة إصداره لسندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم راجع:وعن مضمون المعلومات التي تتعلق بالمصدر في ح (3
Annexe1: de l’instruction COSOB n°97-03 (notice d’information à publier a l’occasion 
d’une émission/admission), Recueil des instructions, COSOB, Mai 2016, p.20, téléchargé 
depuis le site www.cosob.org 
4) Ibid. 

http://www.cosob.org/
http://www.cosob.org/


 الأسس القانونية التي تحكم سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم  :     1الفصل-الباب الأول
 

 21 

، مع الإصدارعملية المتعلق ب الإجماليالمبلغ وتضم: تقدير  الإصدار عمليةالتكاليف المتعلقة ب -
للوسطاء الماليين كمكافأة لأتعابهم، وأيضا المصاريف القانونية  فوعالمد الإجماليالمبلغ  إلى الإشارة
 .بالإصدارالخاصة  والإدارية

اسم المكتتب في تسجيل المحدد لتاريخ ال إلى الإشارة، وعند الاقتضاء، السندات تحريرطرق وتواريخ  -
 .الحساب

 .تاريخ بداية دفع الفوائد وأجل استحقاقهافوائد السندات:  -
 .إلغائهعند الاقتضاء أسباب و  من طرف المساهمين ممارسة الحق الأفضلية في الاكتتابشروط  -
 تاريخ الاكتتاب. -
  العام. بالاكتتابقائمة المؤسسات المكلفة أي مؤسسات توطين القرض:  -
سندات الاستحقاق الجديدة البورصة ب إلىكانت الشركة تعتزم الدخول  إذا الإشارةتسعير السندات:  -

 .الإصدار إنهاءعند 
 .قائمة المؤسسات المكلفة بخدمة القرض -
وفي  الناتجة عنها وبيان طبيعتها. السندات ودفع الفوائدقيمة التي تضمن الوفاء بتحديد الضمانات  -

 .ذلك إلى الإشارةحالة عدم وجود هذه الضمانات يجب 
عند الاقتضاء للأشخاص الطبيعية أو المعنوية التي تأخذ على عاتقها ضمان توظيف  الإشارة -

المكلف اسم البنك  إلى الإشارةعند تشكيل نقابة التوظيف، يجب و  أو تضمن نجاح العملية. الإصدار
 الماليين الذين يشكلون جزء من هذه النقابة. بالتوظيف والوسطاء

 المالية للسندات:خصائص الب المتعلقةمعلومات ال -3
حسب منه هذا الأخير تاريخ الذي يالللمكتتب وتحديد الممنوح الحقيقي  المردودمعدل الفائدة ومعدل  -

  وتعريفه ومدلوله.
 تحديد مدة السندات. -
 الاستهلاك المسبق، القرعة، مبلغ الوفاء. إمكانيةتحديد جدول الاستهلاك، طرق الاستهلاك العادية،  -
 الضريبي المطبق على الفوائد وعلى رأس المال.النظام  -
 طرق تعيين ممثليها.و تنظيم كتلة حاملي سندات الاستحقاق،  -
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 أسهم: إلىبتحويل السندات  المتعلقةمعلومات ال -3
التي يتم فيها تحويل فترة أو فترات  إلىحسب الحالة  بالإشارةوذلك  أسهم إلىتحويل السندات  تاريخ -

 إذاخ الذي يبدأ فيه التحويل كان التحويل يتم في فترة أو فترات محددة، والتاري إذاأسهم  إلىالسندات 
 التحويل يتم في أي وقت. كان
 أسهم. إلىطرق تحويل السندات  -

تم ختمها مسبقا بتأشيرة لجنة تنظيم ومراقبة  إذا إلاهذه المعلومات لا يتم عرضها على الجمهور 
تنظيم  لجنة لدىها مشروع إيداع الإعلاميةهذه المذكرة  إشهارقبل  شركةال تلتزمعمليات البورصة، لذا 

 قصد للإصدار، رقر الم التاريخ الأقل، قبل على شهرين أقصاه أجل في وذلك ،ومراقبة عمليات البورصة
 . 1اللجنة تأشيرة على الحصول

 نوعية على تركيزها ينصب بل المقترحة، العملية على تتضمن الملاحظة لا التأشيرة هذه
ولكنها  ،2المفعول السارية والتنظيمية التشريعية للنصوص مطابقته ، ومدىللجمهور مالمقد الإعلام

 السندات. إصدارشكلية جوهرية، وشرط أساسي لازم لكل عملية 
في مشروع مذكرة  مةالمقد المعلومات لتوضيح للشركة المصدرة طلب توجيه للجنة يجوز

 التأشير رفضها يمكن. كما 3ذلك المستثمر حماية اقتضت كلما ،تحيينها أو إتمامها ،تعديلها ،الإعلامية
 

                                                           
المتعلق بالإعلام الواجب نشره  85-51من نظام اللجنة رقم  85يرفق إيداع هذا المشروع لدى اللجنة حسب المادة  (1

 بمايلي: ، السالف الذكرعند إصدارها قيما منقولة، من طرف الشركات والهيئات التي تلجأ علانية إلى الادخار 
 مشروع بيان إعلامي. -
 نسخة من القانون الأساسي أو من النظام الداخلي للمصدر. -
 محضر الهيئة المؤهلة التي قررت عملية الإصدار أو رخصت لها. -
 الكشوفات المالية المنصوص عليها في تعليمة من اللجنة. -

بالتأكد من حقيقة الضمانات المتعلقة بالأصول المالية يمكن للجنة أن تطلب من المصدر تقديم كل وثيقة تسمح لها 
 المصدرة.

المتعلق  3551يونيو سنة  55المؤرخ في  85-51من نظام لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها رقم  2المادة  (2
السالف لة، و بالإعلام الواجب نشره من طرف الشركات والهيئات التي تلجأ علانية إلى الادخار عند إصدارها قيما منق

 .الذكر
المتعلق بالإعلام الواجب نشره من طرف الشركات والهيئات التي تلجأ علانية إلى  85-51من نظام رقم  2المادة  (3

 .السالف الذكر ،ر عند إصدارها قيما منقولة الادخا
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 السندات باللجوء العلني للادخار. إصدار، وفي هذه الحالة يمنع على الشركة 1الإعلامية المذكرة على 
ذا قامت الشركة بإصدار سندات بمبادرة منها وبدون الحصول على التأشيرة فإن لجنة تنظيم ومراقبة و  ا 

من المرسوم  28البورصة لها سلطة توقيف هذا الإصدار باللجوء إلى القضاء، فحسب نص المادة 
س لجنة المعدل والمتمم يمكن للجهة القضائية المختصة بناء على طلب من رئي 38-51التشريعي رقم 

تنظيم ومراقبة عمليات البورصة إصدار أمرا استعجاليا ضد كل شخص صدرت عنه ممارسات مخالفة 
للقوانين والتنظيمات من شأنها الإضرار بحقوق المستثمرين في القيم المنقولة موظفة عن طريق اللجوء 

  العلني للادخار بالكف عن هذه الممارسات ووضع حد للمخالفة أو إبطال آثارها. 
شهر تحسب من  35أسهم خلال مدة  إلىسندات القابلة للتحويل  إصدارلم تتحقق عملية  إذا

أرادت القيام  إذا تاريخ منح التأشيرة، الشركة المصدرة تلزم بالحصول على تأشيرة جديدة من اللجنة
ذاو  .2بعد هذه المدة بالإصدار  عن تقل فترة خلال إعلامية مذكرة وضع حدث وأن سبق للمصدر وأن ا 

 الحالات هذه مثل في المالية،ة المصدر وضعي هام بشكل يغير جديد عامل أي يطرأ ولم شهر 12
 مبسطة إعلامية مذكرة تسمى إعلامية مذكرة يضع أن جديدة، إصدار بعملية للقيام يخطط كان إذا يلزمه

  .أيام  10  عشرة خلال اللجنة قبل من وتفحص إنجازها المزمع العملية تصف معلومات تتضمن

                                                           
 :في تتمثل التيو  85-51من نظام رقم  1ها المادة محددة ذكرت لأسباب وذلك (1
 .وتعليماتها اللجنة لأنظمة مطابقة غير الإعلامية المذكرة كانت إذا  -
 .اللجنة أنظمة في عليها المنصوص بالوثائق مرفقة غير المذكرة كانت إذا  -
 الإشارة اللازم من وقائع ذكر أهملت إذا أو النقاط بعض يخص فيما صحيحة، غير أو مكتملة غير المذكرة كانت إذا  -

 .المذكرة في إليها
 .مرضية غير اللجنة طرف من المبلغة المذكرة بالتعديلات الخاصة الطلبات كانت إذا  -
 "ذلك. تقتضي المدخر حماية كانت إذا  -

المتعلق بالإعلام الواجب نشره عند  85-51لجنة رقم المن نظام 35كما يمكن الاستناد في هذه المسألة إلى نص المادة 
تنظيم ومراقبة عمليات البورصة الأمر بوقف الإصدار إذا اعتبرت أن مصلحة إصدار القيم المنقولة والتي تسمح للجنة 

 .المدخرين تقتضي ذلك أو إذا لم يحترم المصدر أنظمة اللجنة وتعليماتها
2) Art. 07 d’instruction COSOB. n° 97-03 du 30 Novembre 1997 portant application du 
règlement COSOB n° 96-02 du 22 Juin 1996 relatif à l’information à publier par les 
sociétés et organismes faisant appel public à l’épargne, op. cit.   
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طاء تحت تصرف الجمهور في مركز المؤسسة المصدرة ولدى الوس الإعلاميةتوضع المذكرة 
وعلى الوسطاء الماليين المكلفين بجمع الاكتتابات أن يسهروا على أن الماليين المكلفين بالتوظيف. 

 1قد حازت التأشيرة من اللجنة ووضعت تحت تصرف الجمهور. الإعلاميةتكون المذكرة 
لكن نتساءل عن الحكم فيما لو طرأت تغييرات في بعض الوقائع المادية أو الأعمال القانونية 

 بعد نشرها؟ الإعلاميةالمنصوص عليها في المذكرة 
:" في حالة حدوث تغيير هام، بقولهاالحالة  85-51ن النظام رقم م 38المادة  عالجت 

 الإعلاميةتعديل على المذكرة  إدخال، يجب الإعلاميةبالمقارنة مع المعلومات المقدمة في المذكرة 
هذا التعديل بدون مهلة لدى اللجنة للحصول على التأشيرة في أجل لا يتعدى  إيداعوالبيان. كما يجب 

شيرة على التعديل يوقف التوظيف عشرة أيام عمل ابتداء من تاريخ استلام التعديل. في حالة رفض التأ
 " اللجنة.بعد الحصول على ترخيص من  إلالا يمكن أن يستأنف و 

، وفي جريدة واحدة 2القانونية للإعلاناتأخيرا يجب أن ينشر هذا الإعلان في النشرة الرسمية 
الجمهور بالعملية المزمع انجازها مع الإشارة إلى رقم  لإعلامعلى الأقل توزع في كامل التراب الوطني 

 .3تأشيرة المذكرة الإعلامية
وبالنظر إلى أن المعلومات التي يجب ذكرها في الإعلان تستهدف اطلاع الجمهور على وضع 

 وشروط الاكتتاب ، فإن الأحكام المتعلقة بها تعتبر من النظام العام لا يجوز مخالفتها.الشركة 
 : Le prospectusونشره علاميإطبع بيان  -ب

سندات القابلة للتحويل إلى أسهم باللجوء العلني للادخار بصورة قانونية  إصدارعملية  لإتمام
 للاكتتاب ونشره. إعلاميوسليمة، ألزم المشرع الجزائري الشركة المصدرة بضرورة طبع بيان 

مقدما المعلومات أكثر أهمية فيما يخص  الإعلاميةيلخص هذا البيان ما جاء في المذكرة 
بقولها:" علاوة  85-51من نظام رقم  7لقيام بها وهو ما تنص عليه المادة المصدر والعملية المزمع ا

                                                           
المتعلق بالإعلام الواجب نشره من طرف الشركات والهيئات التي تلجأ  85-51من نظام رقم  32و 35و 33المادة  (1

 .، السالف الذكرمنقولةر عند إصدارها قيما علانية إلى الادخا
المتضمن تطبيق  3552ديسمبر  51المؤرخ في  210-52من مرسوم التنفيذي رقم  58الفقرة الأولى من المادة  (2

 .السالف الذكرركات المساهمة و التجمعات، أحكام القانون التجاري المتعلقة بش
شره من طرف الشركات والهيئات التي تلجأ علانية المتعلق بالإعلام الواجب ن 85-51من نظام اللجنة رقم  31المادة  (3

 .السالف الذكر إلى الادخار عند إصدارها قيما منقولة،
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ونشره ويلخص هذا البيان ما جاء في المذكرة  إعلامييقوم المصدر بطبع بيان  الإعلاميةعلى المذكرة 
 ، مقدما المعلومات الأكثر أهمية ودلالة فيما يخص المصدر والعملية المزمع انجازها." الإعلامية
يجب أن ن هذا البيان الموجه للجمهور م للمقدمين على الاكتتاب، فإملائ إعلامبغية توفير ف
لة على محتوى المذكرة الأكثر أهمية ودلاالمعلومات  يلخص في بضع صفحات ،مختصريكون 

التي  أهم المعلومات التي تهم جمهور المكتتبينتضم ، يقة واضحة وعمليةوثيكون في شكل  ،1الإعلامية
 .2بسهولة وبسرعة عليها يتحصلوايجب أن 
ويوقع عليه من طرف أن يؤرخ ، و الإعلامية كما يجب أن يشير البيان إلى رقم التأشيرة للمذكرة 

 .3الممثل الشرعي للمصدر
البيان أن تضع هذا  85-51النظام رقم من  33كما يجب على الشركة وبموجب أحكام المادة 

بالتوظيف، ويسلم  المكلفينتحت تصرف الجمهور في مركز الشركة المصدرة ولدى الوسطاء الماليين 
 البيان لكل مكتتب ويرسل إلى كل شخص يلتمس منه الاكتتاب. 

 عملية الاكتتاب في سندات القابلة للتحويل: -ثانيا
 تعتبرو  ،للاكتتاب سنداتهاتعمد الشركة إلى طرح السابقة الذكر  الإشهار إجراءات إتمامبعد 

 الذي تحتاجه مالال تجميع يتم بفضلهاإذ  المساهمة شركة لتمويل يةو االز  حجرهذه  الاكتتاب عملية
  .لشركةا

 
                                                           

1) Le prospectus : c’est un document bref et synthétique. Il résume en quelques pages les 
informations les plus importantes et les plus significatives contenues dans la notice 
d’information. Le prospectus doit simplifier l’information sans la déformer. Il est destiné 
aux intermédiaires, leurs représentants et le public. Instruction COSOB n° 97-03, op. cit. 
2 ) "Le prospectus est destiné au grand public. Il doit donc être un document clair et 
pratique où les principaux renseignements recherchés par les souscripteurs peuvent être 
facilement et rapidement trouvés". Annexe3 : de l’instruction COSOB n°97-03 (Le 
prospectus), Recueil des instructions, COSOB, mai 2016, p. 34, téléchargé depuis le site 
www.cosob.org   

المتعلق بالإعلام الواجب نشره من طرف الشركات والهيئات التي تلجأ علانية إلى  85-51نظام من  7المادة  (3
وعن مضمون ومحتوى البيان الإعلامي في حالة إصدار الشركة . ، السالف الذكرر عند إصدارها قيما منقولةالادخا

 :راجع لسندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم
Annexe 1 de l’instruction COSOB n°97-03, Le prospectus, op. cit. 

http://www.cosob.org/
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 :في السندات تعريف الاكتتاب -أ
بل وضع  ،الاكتتابعملية  خلاله من يعرف قانونيا نصا يورد لم الجزائري المشرع أن يلاحظ

 .وراءها حماية المستثمر في القيم المنقولةأحكام عديدة تنظم هذه العملية هدف من 
 والفرنسي العربي الفقه بعض فإن ،تحديدهاو  التعاريف وضع هو الفقه اختصاص لأن نظرا 

الآلية  ":أنه على الاكتتاب 1بيالعر  الفقه من جانب عرف ثم، فقد ومنه. ل تعريف إعطاء لواو اح
بأنه:" العمل القانوني الذي يبدي فيه  2، وعرفه آخر"رأس مال الشركةمن  الأكبرالقانونية لتجميع الجزء 

 اسميةفع مبلغ من النقود مساويا لقيمة الشخص رغبته بأن يصبح شريكا في شركة مساهمة متعهدا بد
الانضمام إلى الشركة تحت إعلان رغبة المكتتب في :" 3عرف على أنه. كما لسهم أو عدة أسهم فيه"

التأسيس للاشتراك في المشروع الذي أسست الشركة من أجله والتعهد بتقديم حصة في رأسمال الشركة 
 على عرفه فقد يالفرنس الفقه من آخر جانب أما ."عن طريق شراء عدد معين من الأسهم المطروحة

 عيني مال أو نقدي مبلغ بتقديم المساهمة، شركة إلى شخص للانضمام بموجبه يلتزم قانوني عقد:"أنه
  .4"ملأسهل الاسمية القيمة يو ايس

تأسيس الشركة أو  لية الاكتتاب التي ترافقنلاحظ على التعاريف السابقة أنها ركزت على عم
، بطريق غير الأسهم الشركة بغرض تمويل نشاطها إصداراتعند زيادة رأسمالها، متجاهلة للاكتتاب في 

 فقد اهتمت بالاكتتاب في أسهم الشركة دون سنداتها.وبالتالي 
الأموال التي بموجبها تجمع شركة المساهمة  العملية التيهو  الاكتتاب أنب مع ذلك يمكن القول
 ثم، ومن .سندات قصد شرائها من قبل الجمهور أوسهم أ، حيث تقوم بطرح تحتاجها لممارسة نشاطها

 القيمةدائن فيها حسب نوع ال أو الشركة في مساهمال صفة العمليةهذه  بمقتضى يكتسب المكتتب فإن
 . التي اكتتب فيها

                                                           
دار المطبوعات الجامعية،  ،3ط ،-دراسة مقارنة-والتجريم والعقابشركات الأموال بين التنظيم محمد علي سويلم، ( 1

 . 20، ص 5831الإسكندرية، 
، 5830، المركز العربي، مصر، -مقارنةدراسة -النظام القانوني لوثائق الاستثمارنبأ إبراهيم فرحان الدودان،  (2

 .313ص
الإسكندرية،  دار الفكر الجامعي، ،3ط، الإفصاح والشفافية كأحد مبادئ الحوكمة في قانون الشركاتخضر،  يعل (3

 .51، ص 5835
4)Georges Ripert et René Roblot, op. cit., nº3413, p. 297.  
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 نإذعا عقد أنه علىيكيف عقد الاكتتاب في السندات  1إليه أن بعض الفقه الإشارةوما تجدر 
كما  بها عليه التسليم التي الاكتتاب شروط مناقشة أو مساومة على المكتتب قدرة عدم من وذلك انطلاقا

 عقد أن هو رئيسي لسبب الاكتتاب فكرة مع تستقيم لا الإذعان عقود فكرةأن  2بينما يرى فقه آخر هي.
 الخدمة أو السلعة يحتكر قوي طرف وهي وجود ثلاثة، اصرعن باجتماع إذعان إلا يكون لا الإذعان

 الاستغناء يمكنه لا ضرورية الخدمة لأنها أو السلعة تلك إلى يحتاج طرف ضعيف وجود ثم المعروضة،
 في ويتوفر .مساومة دون يقبلها الذي الضعيف الطرف على لشروطه القوي فرض الطرف وأخيرا عنها،
 السندات تحتكر لا فالشركة .الأخرى العناصر دون الإذعان عناصر من الأخير العنصر الاكتتاب عقد
 أن كما فيها، الاكتتاب للمكتتب سنداتها يمكن تعرض أخرى شركات عدة توجد إذ تعرضها التي

 طرف من عنها الاستغناء يمكن لا ضرورية خدمة أو سلعة بمثابة ليست للاكتتاب المعروضة السندات
 مشاريع في أمواله من جزء المكتتب يستثمر بحيث اليومية كماليات الحياة من هي بالعكس بل المكتتب،
 اجتذاب تحاول التي هي والشركة الأموال، يملك لأنه القوة مركز في المكتتب أن"كما  .غير لا تجارية

 ما ذهب إليه الرأي الأخير.ونوافق  ،3"الوسائل بشتى المكتتبين
 في السندات: الاكتتابشروط  -ب

ها في يجب أن يتوفر عيب، أي يشوبها ولا صحيحة الأسهمفي  الاكتتاب عملية تكون حتى
 وجديا قطعيا كوجوب الاكتتاب الكلي للأسهم المطروحة، وأن يكون الاكتتاب الشروط من مجموعة

 ؟الاستحقاق القابلة للتحويل أيضا سنداتكتتاب بالا عندفر هذه الشروط او تفهل يجب  .باتاو 
 شروطالفيه  توافرأن ت من لابد آثاره ينتج حتى في هذه السندات مبدئيا نقول أن الاكتتاب

 :في تتلخصوالتي  بالأسهمالمطلوبة في الاكتتاب 
 :باتاو  جديا الاكتتاب يكون أن يجب -1

 .باتا يكون وأن ،جديا الاكتتاب يكون أن يشترط حيث ،زاويتان يتضمن الشرط هذا إن
 يقوم بمعنى أن، 4يكون الاكتتاب حقيقيا وليس وهميا أو صوريا أن هوا جدي يكون أنب والمقصود

                                                           
1) Marie-Claude Robert, op. cit., nº 163.   

مجلة الحقوق والعلوم ، الاكتتاب في رأسمال شركة المساهمة بين العقد والإرادة المنفردةعبد السلام زعرور،  (2
 .583، ص 5837، الجزائر، جوان 5، الجزء 0، جامعة عباس لغرور خنشلة، العدد السياسية

، جامعة العلوم القانونية والسياسيةمجلة ، الطبيعة القانونية للاكتتاب في رأسمال شركة المساهمةخالد العمري،  (3
 .331، ص 5832 الجزائر، ،38الوادي، العدد ب الشهيد حمّة لخضر

 .35المرجع السابق، ص عمر ناطق يحي وأحمد حسن وسمي،  (4
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 الاكتتاباتمنع إلى  الشرط هذاترجع الحكمة من تطلب و  فعلية، بصفة السندات قيمة بدفع المكتتب
  .1الصورية

 إلىأو مضافا  شرط على معلقا باتا فيقصد به أن لا يكون الاكتتاب يكون أن يخص فيما أما
ذا كان مضافا  الاكتتابعلى شرط بطل الشرط وصح  الاكتتابفإذا علق  ،2أجل وألزم المكتتب به، وا 

 قيمة بتسديد الخاص الالتزام يكون أن يجوز لا وبالتالي. 3فوريا الاكتتاببطل الأجل وكان إلى أجل 
 الشركة لو امق يكون أن المكتتب طيشتر  كأن المكتتب، يشترطه معين شرط بتحقق معلقا السندات
 لا ولكن باطلة تعتبر الشروط هذه فمثل ...مديرا للشركة ني، أو أن يتم تعينهالمبا بإنشاء للقيام المعتمد
 .صحيحة تعتبر التي الاكتتاب عملية إبطال إلى تؤدي

 :الكلي الاكتتاب واجب -3
لا يتم الاكتتاب لكن  سوقال في الجمهور على تطرح سندات القابلة للتحويل للاكتتاب فيها قد

، فهل الإصدارفيها كلها أي لا تتم تغطية مبلغ القرض كله ويكون الاكتتاب في مبلغ أقل من مبلغ 
، بحيث يمكن يبطل الاكتتاب ككل كما في حالة الأسهم أم يبقى صحيح بالمبلغ الذي تم الحصول عليه

يمكن للمكتتب في هذه الحالة العدول هل و ؟ للشركة أن تقرر الاكتفاء بالمبلغ الذي وقع عليه الاكتتاب
 ؟لشركة برد ما دفعه لهاومطالبة ا عن اكتتابه

لم يبين المشرع الجزائري موقفه في هذه المسألة، الأمر الذي يدفعنا لرجوع إلى الفقه الذي 
أن الاكتتاب في سندات الاستحقاق لا يبطل إذا لم يتم الاكتتاب  4تباينت مواقفه، إذ يرى البعض منه

ية في السندات المطروحة، "ومن حق الشركة الاكتفاء بالمبلغ الذي وقع به الاكتتاب والاستغناء عن كل
للمدين أن يقرر كفاية المبالغ التي يعقد القرض من  ه يحقالجزء الذي ظل غير مغطى، وذلك لأن

 5أجلها".
الاستغناء عن  تعرض هذا الرأي للنقد، على أساس أن الشركة لا تعقد قروضا متعددة ليحق لها

 ى، فكما يكون من حقها أن تبطل الاكتتاب إذا لم يغطإجمالابعضها، بل تعقد قرضا واحدا تلتزم به 

                                                           
مجلة كلية القانون للعلوم  ،-دراسة تحليلية–الخاصة شركة المساهمة في رأس مال ال الاكتتابفرياد شاكر حسين،  (1

 .585 ، ص5831، العراق، 30، العدد 2المجلد ، جامعة كركوك، القانونية والعلوم السياسية
 .377ص، 3552، دار النهضة العربية، مصر، الجزء الثاني الشركات التجارية،سميحة القليوبي،  (2
 .582، ص نفسهفرياد شاكر حسين، المرجع (  3

4) Michel de Juglart et Benjamin Ippolito, op. cit., n°160, p. 474.  
 .222، ص 3510، دار النهضة العربية، مصر، الموجز في القانون التجاري محسن شفيق، (5
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الشركة، ويكون قبوله الاكتتاب  إيجابالقرض بكامله، فكذلك يكون من حق المكتتب أن يعول على 
ب مصلحة في ذلك لأن معلقا على شرط واقف يتأكد متى تم الاكتتاب بكامل مبلغ القرض. وللمكتت

الشركة تحقيق الأهداف  إمكاننجاح الاكتتاب يشكل دليلا على الثقة في مركز الشركة المالي، وعلى 
التي تسعى إليها عن طريق طلب القرض، وهذا ما يطمئن إليه حملة السندات الذين يوظفون أموالهم في 

ة من مواجهة حاجتها إليه، أو من الشركة، في حين أن عدم تغطية القرض يدل على عدم تمكن الشرك
 1 ولوج أبواب النشاط التي اعتزمتها، وهذا ما يعرض أموال القرض إلى خطر شديد.

الاكتتاب في حالة عدم تغطية السندات  إبطالإلى ضرورة  2ذهب جانب آخر من الفقهلذا  
عنه من الشركة  الإيجابالمطروحة بالكامل، باعتبار أن قرض السندات قرض جماعي واحد صدر 

لافي كل عناصره،  الإيجابيلاقي قبولا يتطابق مع هذا  أنمعين، فيجب لانعقاده  إجماليبمبلغ  ن فإ وا 
القرض لن يتم على أساس أنه عقد واحد، بل على أساس أنه عقود متعددة بتعدد السندات المطروحة، 

ن تتغاضى عن باقي السندات وأ ع من يريد الاكتتاب في السنداتم إبرامهامما يعني أن للشركة حق 
كما أن عدم الاكتتاب في جميع السندات المطروحة غالبا ما " التي امتنع الجمهور عن الاكتتاب فيها.

  .3"أو عدم تمتعها بالثقة المالية الكافية ةملاءة الشركيكون دليلا على عدم 
لم يتم الاكتتاب في مبلغ قرض السندات  إذاإلى أنه  4ذهب البعض الآخر من الفقهفي حين 

ككل يحق للمكتتبين طلب فسخ اكتتابهم قضائيا، ولكن من أجل تجنب بطلان الاكتتاب نظرا لحاجة 
القرض شرط يمكنها من  إصدارالشركة للمال سمح أصحاب هذا الرأي للشركة أن تدرج في عقد 

 بذلك تتجنب البطلان.إذا لم يتم الاكتتاب فيه بالكامل و  الإصدارتخفيض مبلغ 
معرفة الاكتتاب الكامل بالسندات الاستحقاق المكتتبين لا يكون بوسع مع أنه في الواقع العملي  

كما في حالة بالتصريح بكامل الاكتتاب ن، ولا من عدمه، لأن الشركة غير ملزمة بوضع قائمة المكتتبي
 .5لانعدام النصوص القانونية التي تستوجب ذلكالأسهم 

                                                           
 .28إلياس ناصيف، سندات الدين وحصص التأسيس، المرجع السابق، ص  (1
، دار المطبوعات الجامعية، الإسكندرية، 3ط ،-مقارنةدراسة -أدوات الاستثمار في البورصةالسويلم، علي محمد  ( 2

 . 335محمد فريد العريني، القانون التجاري، المرجع السابق، ص   .375، ص 5831
Georges Ripert et René Roblot, op. cit., n° 1793, p.572.  

 .113، المرجع السابق، ص سميحة القليوبي (3
4) Marie-Claude Robert, op. cit., nº 179-180. (F) Guiramand et (A) Héraud, op.cit, p 419. 
5)Georges Ripert et René Roblot, op. cit., nº 1793, p.572.  

   .302وأيضا إلياس ناصيف، سندات الدين وحصص التأسيس، المرجع السابق، ص 
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ن الشركة المصدرة يمكن أن فإ الإصدارإذا كان مبلغ الاكتتاب أكبر من مبلغ في حالة ما أما  
يمكنها أن تتمسك بالمبلغ الذي تم ، كما 1تقبل هذه الزيادة إذا الجمعية العامة أعلنت الموافقة عليها

وجوب  وتحتفظ بحقها في تخفيض عدد السندات الممنوحة للمكتتبين، مع الإصدارعنه عند  الإعلان
والنشرات الموجهة  والإعلاناتوالمذكرة الإعلامية  الإصدارالإشارة إلى إمكانية التخفيض في عقد 

  للمكتتبين.
جعل الاكتتاب ناجحا، بل لابد من لكتتاب في جميع السندات المطروحة يتم الا أنلا يكفي هذا و 

 .اكتتب به فترة الاكتتاب وقبل غلقهيمة ما قبالمتمثل في الوفاء  ينفذ كل مكتتب التزامه الرئيسي أن
، مع ذلك الدفع 2والشركة المصدرة في الغالب تطالب بدفع قيمة السندات المكتتب بها يوم الاكتتاب

لأن  3، مبلغ يدفع وقت الاكتتاب ومبلغ يستحق عند تسليم السندات أو بعد مدة محددةيجزأيمكن أن 
وبالتالي يعود لنظام  المشرع لم يحدد المبلغ الأدنى مطلوب لدفعه أوليا كما في حالة الاكتتاب في الأسهم

 . 4قيمة السندات إيفاءالشركة أو لعقد الإصدار تحديد الكيفية التي يجري بها 
، بها شركةال مطالبتهوفي الحالات التي لا يدفع فيها المكتتب قيمة السندات التي اكتتب بها بعد 

 التأخير بـ: هذا يمكن لهذه الأخيرة أن تعاقب على
القرض  إصدارشروط كانت طلب فوائد عن التأخير، تستحق الدفع ابتداء من يوم الاستحقاق إذا بإما  -

  5بالدفع في الحالة المعاكسة. الإنذارتسمح بذلك أو من تاريخ توجيه 
ما  - حامل السند  إنذاربعد  –تلجأ إلى التنفيذ في البورصة، وبمقتضى هذه الطريقة يكون للشركة وا 

أن تنشئ سندا جديدا يبطل السند القديم  -المتأخر بالدفع في مهلة معينة وفوات هذه المهلة دون وفاء
ي المبلغ ويحل محله بنفس الرقم وتبيع هذا السند في البورصة لحساب حامل السند المتأخر وتستوف

ذاالمطلوب مع النفقات من ثمن البيع، ويؤشر في سجلات الشركة بوقوع البيع واسم المالك الجديد.   وا 

                                                           
1) Michel de Juglart et Benjamin Ippolito, op. cit., n°118, p.474.  

لأن الشركة لا تقدم على الاقتراض إلا تحت ضغط عامل الحاجة إلى المال لتطوير أو توسيع نشاطاتها، وأيضا  (2
 لتجنب الاكتتاب الصوري ولتأكد من جديته.

3) Marie-Claude Robert, op. cit., nº 169 . 
من التقنين  251حيث اشترط المشرع أن يدفع المكتتب على الأقل ربع قيمة الاكتتاب وهو ما نصت عليه المادة  (4

التجاري الجزائري بقولها:" يجب أن يكتتب رأس المال بكامله، وتكون الأسهم النقدية مدفوعة عند الاكتتاب بنسبة الربع 
 على الأقل من قيمتها الاسمية، ....." 

5) Marie-Claude Robert, op. cit., nº 171. 
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ملزما بدفع الفرق، أما  المتأخركان ثمن البيع الذي بيع السند به أقل من المبلغ المطلوب بقي المساهم 
  .1كان هناك فائض فيرد إليه إذا

الأصول المنصوص  إتباع، لذا يتم الاكتتاب بسندات إثباتنية كيفية ن الأحكام القانو يولم تبي
 هذه البطاقة تتضمن أن يجب. 2الاكتتاب بواسطة بطاقةالاكتتاب بالأسهم، والتي تتم  لإثباتعليها 
 إن برمزها متبوعة الشركة تسمية :، تتمثل فيالحصر سبيل على الجزائري المشرع إجبارية أوردها بيانات
 في تسجيل الشركة تاريخ، مقر الشركة، عنوان، رأسمالها مبلغ، الشركة المصدرة كل، شالأمر اقتضى

مبلغ القروض الخاصة بسندات الاستحقاق ، تاريخ انتهاء اجل الشركة العادي، السجل التجاري وأرقامه
القيمة الاسمية والرقم الترتيبي للسند مع ، الإصدارمبلغ ، الإصدارعملية  أثناءالتي تضمنها الشركة 

فترة التسديد ، الأخرىوالمنتوجات  الأصلو معدل فترة دفع الفائدة ، لذلك ةالتنظيميمراعاة النصوص 
 المبلغ غير المستهلك، ضمانات سندات الاستحقاق عند الاقتضاء، شراء السند إعادةوشروطه وشروط 

 .3ذكر كيفيات عملية التحويل، الإصدارقدما خلال عملية م إصدارهامن سندات الاستحقاق التي وقع 

 الثانيالمطلب 
 على الشركة إلى أسهمسندات الاستحقاق القابلة للتحويل  إصدارر اآث
ببعض العمليات المالية  تقوم لقاء ذلكو ، ستثماريةالافرص أفضل الل الشركة البحث عن و اتح

منع المشرع  لسندات القابلة للتحويل إلى أسهما حملةحماية لو  بالخسارة. أوالتي قد تعود عليها بالربح 
ضرورة استيفاء أخرى ب عملياتوقيد  منعا مطلق، المضرة بهذه الفئة العملياتعلى الشركة القيام ببعض 

جراءاتشروط    .إتباعهاعلى الشركة يجب  خاصة وا 
في ر يتأثوذلك بالحقوق حاملي هذا النوع من السندات  علىهذه العمليات  تأثير إلىيرجع ذلك 
هذا من جهة، ونظرا لطبيعة الحقوق التي تخولها سندات القابلة ا أو انخفاض اارتفاعقيمة سهم الشركة 

 .من جهة أخرى أسهم لحامليها إلىللتحويل 

                                                           
 .313-318صمحمد على سويلم، أدوات الاستثمار في البورصة، المرجع السابق، ص ( 1
 من وموقعة وتكون مؤرخة .من التقنين التجاري 257 لإثبات الاكتتاب حسب المادة والمعتمدة الوحيدة الوسيلة تعد هذه (2

عادية.  ورقة على محررة منها نسخة له ويسلم بها المكتتب السندات عدد حرفيا عليها ويدون وكيله، أو المكتتب طرف
المتضمن تطبيق أحكام القانون التجاري  3552ديسمبر 51المؤرخ في  210-52التنفيذي من المرسوم  51حسب المادة 

 .السالف الذكرشركات المساهمة والتجمعات، المتعلقة ب
المتضمن تطبيق أحكام القانون التجاري  3552ديسمبر 51لمؤرخ في ا 210-52من مرسوم التنفيذي  51المادة  (3

 .السالف الذكرشركات المساهمة والتجمعات، المتعلقة ب
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 يحظرالعمليات التي  لو الأالفرع نبين في ، سنقسم هذا المطلب إلى فرعين، بالموضوع حاطةللإ
 الفرع الثاني القابلة للتحويل إلى أسهم، وفي لسندات الاستحقاق إصدارهاعلى الشركة القيام بها بعد 

جراءاتو  ضمن شروطبها  القيامالمشرع  تي سمحالعمليات ال نتناول  .خاصة ا 
 لوالأ الفرع 

 ى الشركة عل المحظورةالعمليات 
 القرض مدة كل خلال محميا أسهم إلى للتحويل القابل الاستحقاق سند حامل يكون أن يجب

لأن  ،المسيرون بها يقوم التي المالية العمليات بعض جراء المصدرة الشركة سهم قيمة انخفاض ضد
ن يمساهمين حقيقي إلىقد يتحولون  ناحتماليين هم مساهمي قابلة للتحويل إلى أسهمأصحاب سندات ال

 متى مارسوا حقهم في التحويل.
التي من شأنها  العمليات ببعض القيام المصدرة الشركة على تحظر القوانين نجد ذلك ولتحقيق 

تقنين من ال 358مكرر  732المادة  نصوالمشرع الجزائري بموجب  ،التخفيض من قيمة أسهم الشركة
القيام  التي أصدرت سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم منع هو الآخر على الشركةلتجاري ا

:" يحظر على بقولهحملة هذا النوع من السندات بالضرر  إلحاقببعض العمليات التي من شأنها 
تخفيضه عن طريق التسديد. كما  أومالها رأسأدناه، استهلاك  057المادة  أحكامشركات تحت طائلة ال

ما و  الإصدارمعية العامة التي ترخص ابتداء من تاريخ تصويت الج رباحالأيحظر عليها تغيير توزيع 
المال بسبب  رأسفي حالة تخفيض و  ، متوفرة.إلى أسهمدامت سندات الاستحقاق القابلة للتحويل 

ماو  للأسهم الاسميفي المبلغ  إماص التقلي أوالخسائر   أصحابفي عددها، تخفض تبعا لذلك حقوق  ا 
 سندات الاستحقاق الذين يختارون تحويل سنداتهم."

العمليات من التقنين التجاري  358مكرر  732المادة أحكام بمقتضى بين المشرع الجزائري 
 وهذا المنع مطلق ،سندات القابلة للتحويل إلى أسهم إصداربها في حالة يمنع على الشركة القيام التي 
  متوفرة.سندات القابلة للتحويل وما دامت هذه السندات  بإصدارمنذ الترخيص يبدأ 

سندات القابلة  إصدارفي حالة  القيام بهاالتي يمنع على شركات المساهمة  العمليات حددت
  مايلي:فيأسهم  إلىللتحويل 
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 :الشركة مال رأستخفيض  -لاأو 
 لأسباب هارأسمال خفض تقرر أن ونشاطاتها بأعمالها قيامها أثناءالمساهمة  لشركة يمكن

مما  ،عندما يكون كبيرا يفوق ما يتطلبه نشاطها من سيولة نقديةمالها إلى تخفيض رأسقد تندفع ف عديدة.
لذا من  ،عنه بدون عائد اقتصادي أرباحيعني تجميد جزء من رأس المال تضطر الشركة إلى دفع 

التخفيض  مبررات، ولربما يكون من أخرىللمساهمين بهدف استثماره في مجالات  إعادتهالمستحسن 
 ،الاسميال الحقيقي مع رأس المال يعطي مؤشرا على عدم تطابق رأس المخسارة مما الشركة ب إصابة

 . 1هذا التطابق عن طريق تخفيض رأس المال إعادةذلك يستوجب ل

جيدة  أداةالشركة  أنبسبب  ،الخطيرة في حياة الشركة الأمورمن التخفيض يعتبر قرار 
 لذلكو  ،هاسلبيا على حقيقة وضع رتأثي إلىيؤدي  الأموالجزء من هذه  إلغاءبالتالي و ، الأمواللاستثمار 

 إلىلا يؤدي قرار التخفيض  أنواضح بغية  بإطارالمال  رأسالتجاري موضوع تخفيض  التقنينعالج 
 الأدنىالحد  إنقاصلغرض حماية دائني الشركة من ركة عن دورها كوحدة اقتصادية و الش إخراج
 م.نهالضم

عن  قرارالط القانون لصيرورته أن يصدر يشتر  ،المال رأستخفيض سا على خطورة قرار سيتأ
أو مجلس  الإدارةالتي يجوز لها أن تفوض لمجلس  للمساهمين، غير العادية طريق الجمعية العامة

، ودون أن يقل رأس 2المساهمينالمديرين كل الصلاحيات لتحقيقه دون المساس بمبدأ المساواة بين 
 انخفاض بسبب حلها ويتم تنتهي لأنها ،يس شركة المساهمةالمال عن الحد الأدنى المقرر قانونا لتأس

  .3بناء على طلب من كل ذي مصلحة الأدنى الحد رأسمالها عن

                                                           
 .  12، ص 3550، مكتبة دار الثقافة، الأردن، الاكتتاب في رأس مال الشركة المساهمةعباس مرزوق فليح العبيدي،  (1
 من التقنين التجاري. 3الفقرة  735المادة  (2
من التقنين التجاري يجب أن يكون رأس المال الشركة مليون دينار بالنسبة للشركات المساهمة التي  252حسب المادة  (3

شرط لم تلجأ إلى الادخار العلني وخمسة ملايين دينار بالنسبة لشركات التي لجأت إلى الادخار العلني ويعتبر هذا الحكم 
لازما لصحة قيام شركة المساهمة، ولكن إذا اتخذت الجمعية العامة غير العادية قرار مخالفا لهذا الشرط لم يعاقب 
نما أوجب أن تتخذ إجراءات زيادة رأسمال إلى الحد القانوني  المشرع الجزائري بإبطال قرار الجمعية القاضي بالتخفيض وا 

لا حق لكل صاحب مصلحة طلب حل خلال مدة لا تزيد عن سنة أو تغيير شكل  الشركة إلى نوع آخر من الشركات، وا 
 الشركة قضاء إذا لم تقم الجمعية العامة بزيادة رأس المال في المدة المحددة.
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 لحماية اللازمة الإجراءات ذاتخيتمكن من احتى التخفيض،  قراربالغير  إعلام على الشركة يلزم 
القانونية، وفي جريدة مؤهلة لقبول قرار في النشرة الرسمية للإعلانات هذا النشر وذلك ب ،وقهحق

لا تعرضت لعقوباتالإعلان  .1جزائية ات القانونية وا 
والتي  الشركة رأسمالتخفيض تقنين تجاري طرق من ال 358مكرر 732و 732المادتين حدد ت

 تتمثل في: 
 إما برد جزء من رأس مال الشركةالتخفيض في هذه الصورة تم ي :للسهم سميةالاتخفيض القيمة  -أ

إذا لم تكن قد  الأسهممن الوفاء بالباقي من قيمة  بإعفائهمأو  2إلى المساهمين لزيادته عن حاجتها
.3بعد بالكامل استوفيت

كل مساهم بذات النسبة التي تقرر  يملكهاالتي  الأسهمإنقاص عدد ب وذلك :الأسهمتخفيض عدد  -ب
إذا اتبعت هذا الطريق أن تراعي المساواة بين المساهمين  بها تخفيض رأس المال، ويتوجب على الشركة
 . 4من حيث النسبة التي ستخفض بها عدد الأسهم

 القيام مبدئيا يمنع على الشركة: تخفيض رأس المال بطريق شراء الشركة لبعض أسهمها -جـ
الخاص  باسمهاأسهمها الخاصة وشراءها إما مباشرة أو بواسطة شخص آخر يتصرف في  كتتابالاب

أو  الإدارة، غير أن المشرع الجزائري أجاز للجمعية العامة غير العادية أن تسمح لمجلس 5ولحسابها
قصد  الأسهممجلس المديرين، إذا كان رأس مال الشركة زائدا عن حاجاتها المالية بشراء عدد معين من 

 حتى تضمن المساواة ن جميع المساهميوهنا يجب على الشركة أن توجه طلب الشراء إلى  6.إبطالها
 

                                                           
 من التقنين التجاري . 1الفقرة  057المادة  (1
 .232، المرجع السابق، ص القليوبيسميحة  (2

3)Georges Ripert et René Roblot, op. cit., nº 1964, p. 665.   
 .  232، ص نفسه، المرجع القليوبيسميحة  (4

5) "En principe le rachat par la société de ses propres actions est interdit car il aboutirait à 
une auto-détention du capital". Sabine Dana-Demaret, capital social, encyclopédie 
juridique Dalloz, répertoire des sociétés, tome 1, éditions Dalloz, Paris, 2005, n° 218.  

على أنه:" يحظر على الشركة الاكتتاب لأسهمها الخاصة وشراءها إما مباشرة أو بواسطة شخص  732المادة تنص  (6
رأس مال غير مبرر  يتصرف باسمه الخاص لحساب الشركة. غير أنه يجوز للجمعية العامة التي قررت تخفيض
 للخسائر أن تسمح لمجلس الإدارة أو مجلس المديرين بشراء عدد معين من الأسهم قصد إبطالها".
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 .1بينهم
 يمس بمصالح الدائنين تحقيقهمهما كانت الطريقة المتبعة في  الشركة مالرأستخفيض  نإ
من ثمة قد لا يتمكن الدائنون و  .مال الشركة رأسم العام المتمثل بنهاضم إضعاف يؤدي إلى إذ، عموما

المال  رأسيصبح مقدار  أن إلىمن استيفاء ديونهم بالكامل في الحالة التي تؤدي فيها عملية التخفيض 
تكون التي  سندات العاديةالأصحاب  هممنو  الشركة لدائني المشرع منح لذلكل من قيمة هذه الديون، قأ

 معارضة حق السجل التجاري ركزبم الجمعية العامةولة محضر مدا إيداعسابقة لتاريخ  ديونهم
حسب ما  التجاري للسجل الوطني بالمركز ولةالمدا محضر إيداع تاريخ من يوم 18 أجل في 2التخفيض

لشركة ضمانات قدمت ا إذاتؤيد المحكمة قرار التخفيض و " .من التقنين التجاري 731جاءت به المادة 
ليها من ديون تخصص مبلغا مناسبا لضمان ما ع أن وأن تقبل تسديد الديون، أكافية للمعترضين، ك
تسوية تلك الاعتراضات، أو لم تكن  لم يتم التوصل إلى إذا أما .تقدم كفالة أن وأ توافق عليه المحكمة

التخفيض كليا أو جزئيا بما لا يضر حقوق  إلغاءالضمانات التي قدمتها الشركة كافية تقرر المحكمة 
 3."معترضينال

 إعطاءللشركة تخفيض رأسمالها مع وجود سندات استحقاق عادية أجاز المشرع حالة في  إذا
في حالة وجود  أما، لحماية حقوقهم الحق في الاعتراض على قرار التخفيض قضائيا حملة هذه السندات

نجد من التقنين التجاري  358مكرر 732وبالرجوع إلى المادة  سندات استحقاق قابلة للتحويل إلى أسهم

                                                           
1) "Pour assurer le respect du principe d'égalité, l'offre d'achat doit être faite à tous les 
actionnaires, par avis publié dans un journal d'annonces légales et le cas échéant au 
BALO, ou par lettre recommandée si les actions sont toutes nominatives". Sabine Dana-
Demaret, op. cit., n° 219.  

من أهم الآليات القانونية المباشرة التي جعلها المشرع بين أيدي الدائنين لحماية حقوقهم ضد  المعارضة في الحق يعد (2
القرارات التي تتخذها الشركة والتي من شأنها التقليل من ضمانهم العام. غير أن عدم ممارسة هذا الحق داخل الآجال 

فيض رأس المال ساريا في مواجهتهم. ومع ذلك القانونية أو في حال ممارسته ورفضه من قبل المحكمة يجعل قرار تخ
تبقى أمام الدائنين فرصة أخرى وذلك في الحالة التي يرتكب فيها أعضاء أجهزة الإدارة والتسيير في الشركة غشا أو 

ة الذين يكون أمامهم في هذه الحالة الحق في إقامة الدعوى البوليصي الغيرتدليسا أو اتجهت إرادتهم إلى الإضرار بحقوق 
الآليات القانونية لحماية الغير من قرار تخفيض حنان موشارة، لتعويضهم عن الضرر الذي أصابهم من هذا التخفيض. 

 .312ص  ،5830، الجزائر، 1العدد  زيان عاشور الجلفة، ، جامعةمجلة دراسات وأبحاث، رأس مال الشركة التجارية
 ،3ط ،-دراسة مقارنة -ت الأموال الخاصةلتخفيض رأس مال شركاالنظام القانوني عبد الرحيم عبد العزيز جويحان،  (3

 . 502ص  ،5880 دار حامد، الأردن،
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سببه غير الذي يكون أي  عن طريق التسديدالذي يتم التخفيض  ،للتخفيض صورتينميز بين المشرع 
  .الشركة لحقته خسائر توالتخفيض الذي سببالخسائر 
عن تخفيض الأو ما يسمى ب بسبب غير الخسارة رأسمالها تخفيضلجأت الشركة إلى  فإذا 

على حظر ت 358مكرر  732لأن المادة  ،تخفيضالعلى الشركة القيام بعملية منع ي ،طريق التسديد
العقوبات الجزائية التي تنص تحت طائلة تخفيض رأسمالها وما دامت هذه السندات موجودة  ةكلي الشركة
  .من التقنين التجاري 057المادة عليها 

الوارد في المادة  فلا يدخل في المنع منيت بها الشركة خسائر سببهكان التخفيض أما إذا 
ذين نشأت ديونهم قبل قرار التخفيض أن يحتجوا على قرار الشركة ويمنع على الدائنين حتى الالسابقة 

في الحالات التي  كما ،رأسمالها لى تخفيضع مجبرةلأن الشركة في هذه الحالة تكون بالتخفيض 
س يخفض فيها الأصل الصافي للشركة بفعل الخسائر الثابتة في وثائق الحسابات إلى أقل من ربع رأ

  .1مالها
عن الاستثمار في قد يفهم منها عجز الشركة أن عملية التخفيض على أساس ، مبرروهذا المنع 

وهو ما يؤدي إلى انخفاض  أسهمها،عدم شراء الأمر الذي يدفعهم إلى ، المشروع من قبل المستثمرين
سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى ، مما ينعكس سلبا على أصحاب في السوق تلك الأسهم سعر

هذا نتيجة التحويل  عليها يحصلونالتي  سوقية للأسهمالقيمة ال، حيث تقل التحويل يختارواأسهم الذين 
، لأن في حد ذاتهالقابل للتحويل السند  سعرعلى أيضا يؤثر هذا الانخفاض ومن جهة أخرى  .من جهة

مصالح لحماية يمثل  نع هذه العمليةلذلك م .2في السوقالشركة المصدرة سهم  بسعريتأثر  هذا الأخير
  حملة السندات القابلة للتحويل إلى أسهم.

                                                           
:" إذا كان الأصل الصافي للشركة قد خفض بفعل الخسائر من التقنين التجاري 58مكرر  732وهذا وفقا للمادة ( 1

الثابتة في وثائق الحسابات إلى أقل من ربع رأس مال الشركة، فإن مجلس الإدارة أو مجلس المديرين حسب الحالة ، 
لعامة ملزم في خلال الأشهر الأربعة التالية للمصادقة على الحسابات التي كشفت عن هذه الخسائر باستدعاء الجمعية ا

ذا لم يتقرر الحل، في هذه الحالة، بعد  غير العادية للنظر فيما إذا كان يجب اتخاذ قرار حل الشركة قبل حلول الأجل. وا 
 252قفل السنة المالية الثانية على الأكثر التي تلي السنة التي تم فيها التحقق من الخسائر، ومع مراعاة أحكام المادة 

، إذا لم يجدد في هذا الاحتياطير يساوي على الأقل مبلغ الخسائر التي تخصم من أعلاه، بتخفيض رأس مالها بقد
 .الأجل الأصل الصافي بقدر يساوي على الأقل ربع رأس مال الشركة "

ن سند الاستحقاق القابل للتحويل إلى أسهم لا يتأثر سعره إلا قليلا بالتغيرات في نسب الفائدة في السوق إذ أن إ (2
خصوصا في أمل حدوث ارتفاع في سعر السهم، إذ يتبع سعر السند القابل للتحويل اتجاه سعر الأسهم  جاذبيته تكمن

 .0ويتعرض للخطر نفسه الذي يتعرض له السهم. دليل القيم المنقولة، المرجع السابق، ص 
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 المبلغ في إما التقليصب الخسائر بسبب المال رأس تخفيض حالة في ، أنهإليه الإشارةوما تجدر 
ما ،للأسهم الاسمي  يختارون الذين الاستحقاق سندات أصحاب حقوق لذلك تبعا تخفض ،عددها في وا 
 . التجاري التقنين من 120 مكرر 715 المادةالفقرة الثانية من حسب  أسهم إلى همسندات تحويل
 :الشركة مالرأساستهلاك  -ثانيا

للسهم للمساهم أثناء  الاسميةلرد المعجل للقيمة ا :"اعلى أنه رأسمالاستهلاك عملية  يعرف الفقه
 :" العملية التيأنها قيلكما   1"التصفية أوالحل  أوحياة الشركة، دون انتظار انقضائها بانتهاء مدتها 

  .2تسمح للشركة بتسديد للمساهمين كل أو بعض القيمة الاسمية لأسهمهم"
 الاسميةقيمة لفي تسديد مسبق لالشركة يتمثل مال رأساستهلاك  من هذا التعريف يتبين لنا أن

لانضمام إليها، بحيث يسترجع المساهمون ل أوالتي تقدم بها المساهمون بغرض تأسيس الشركة للسهم 
تسمح  ،3التمتعأسهم على صفتهم كشركاء فيصبح لديهم مع ذلك يحافظون مقدماتهم الابتدائية، لكنهم 

ماعدا الحق في الربح  افة حقوقهم في شركة المساهمةعلى ك مال بالمحافظةرأسسهم لهم مقارنة مع أ
من موجودات الشركة بعد تصفيتها للأسهم  القيمة الاسميةالحصول على و  ،إذا اقتضى الأمر يالأول
  4.مأسهمههذا النصيب عندما استهلكت  وان استردأسبق و  نهلأ

يستهلك مادامت الشركة  لان السهم أ، و المال رأسسهم أسهم الشركة هي أجميع  أن الأصلو 
مال الشركة  رأس، فالسهم يمثل حصة المساهم في الأساسيتمارس نشاطها المحدد في قانونها باقية و 

ليس من حق الشركة ما دامت  أنهكما  .تلك الحصة ما دامت الشركة قائمة يسترد أنولا يحق للشريك 
حد الحقوق أحرمان الشريك من معناه ن ذلك ، لألأسهمه سميةالاترد للشريك القيمة  أنلم تحل 

 5.مدتها يتنقض أن إلىهو حقه في البقاء في الشركة الجوهرية المقررة له و 
 رأسكأن يكون  ،أسهمهاعلى استهلاك  الإقداميفرض على الشركة في عدة فروض قد أنه بيد 

 المساهم كما هوضياع قيمة السهم على  إلىمما يؤدي ها الشركة معرضا للتلف بتلف موجوداتمال 
                                                           

 . 55سابق، ص المرجع ال ،-دراسة مقارنة-العقابمحمد علي سويلم، شركات الأموال بين التنظيم والتجريم و ( 1
2)France Guiramand et Alain Héraud, op. cit., p. 429.  
3)" Les actions de jouissance sont des actions intégralement amorties. Ce sont des actions 
dont le montant nominal a été remboursé aux actionnaires à la suite l’amortissement du 
capital social ". Jean-François Artz, op. cit., n°194. 

 من التقنين التجاري . 738المادة  (4
دار الخلدونية،  ،-دراسة مقارنة -حرية تداول الأسهم في شركة المساهمة في القانون الجزائريفتاحي محمد،  (5

 . 12، ص 5831الجزائر، 
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قد تكون الشركة قائمة على امتياز ممنوح من الدولة الحال بالنسبة لشركات المناجم والمقالع الحجرية، و 
الات لذلك تقوم الشركة في هذه الحو  1.الدولة إلىوبانتهاء مدته تتحول ملكية جميع موجودات الشركة 

. عند حلها أسهمهمالحصول على قيمة  ، حتى لا يضيع على المساهمينحال حياتها الأسهمباستهلاك 
للمساهم خشية من ضياعها عليه  الأسهمهي التعجيل برد قيمة  الأسهمالغاية من استهلاك  إذن

 .وغيرها المتقدمة للأسباب
اللازمة  الأموالحيث تؤخذ عدة جوانب،  فيه تخفيضعن عملية استهلاك رأسمال  يز عمليةتتم

أو من من الأرباح  للاستهلاكاللازمة  الأموالللتخفيض من رأس المال نفسه، في حين تؤخذ 
عملية تخفيض رأسمال . زيادة على ذلك، 2مع الاحتفاظ برأس المال سليما الاحتياطات القابلة للتوزيع

حفظ له الأسهم تإذا كان لا يملك عدد من  لمساهم بالشركة ويفقد صفته كشريكقطع صلة ا إلىتؤدي 
نما يمنح له سهما إنتفاعيا الاستهلاك، أما في حالة صفة المساهم  .3لا تنقطع صلة المساهم بالشركة وا 

مبلغ فإن في الاستهلاك  "أسمال الشركة أمار مبلغ تخفيض فعلي في تؤدي عملية التخفيض إلى  أخيرا
 .رأس الماللأن الأموال في الاستهلاك لا تؤخذ من  4"لا يتغير مالأس الر 

 : تتمثل فيعدة شروط  توفر رأسمالعملية استهلاك  لإجراءيشترط 
 يتم بترخيص من أن أوللشركة  الأساسي القانونفي  استهلاك رأس المال إمكانيةى علينص  أن -

 5.للمساهمين الجمعية العامة غير العادية
من الاحتياطي، عدا  أوالشركة  أرباحالمبالغ القابلة للتوزيع، أي من أن يحصل الاستهلاك من  -

عملية  إيقافتوجب  أرباحالسنين عن  إحدىالشركة في  أعمالن لم تسفر إ." ف6الاحتياطي القانوني
ذا ،الأسهملاك هستا  نهمال الشركة اعتبر باطلا لأ رأسلاك من هستحصل الالم يراع هذا الشرط و  وا 

  7دائني الشركة."لوفاء المال ضامن ال رأسانتقاص من 

                                                           
مبدأ حرية تداول الأسهم  عبد الأول عابدين محمد بسيوني، . 05عباس مرزوق فليح العبيدي، المرجع السابق، ص  (1

 .11ص  ،5880دار الفكر الجامعي، الإسكندرية، ، -دراسة فقهية مقارنة–في شركات المساهمة 
2) Philippe Merle et Anne Fauchon, op. cit., p 708.  

 .252وائل أنور بندق، المرجع السابق، ص، مصطفى كمال طه (3
4) Jean-François Artz, op. cit., n°196.  

 من التقنين التجاري. 785المادة  (5
 من التقنين التجاري. 22مكرر  732 والمادة  709المادة (6
 . 52، ص ن .س .، أطلس للنشر، الجزائر، دالبورصةشمعون شمعون،  (7
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تراعى  أن أي، 1سندات رأس المالحملة اة بين جميع و االمسالاستهلاك عملية  يجب أن يراعى في -
 .785حسب المادة  الأسهمفئة واحدة من  أوذلك في نوع و  ينبين المساهماة و اعملية الاستهلاك المس

 إصدارهايمنع على الشركة منعا باتا بعد  من التقنين التجاري 358مكرر  732وبموجب المادة   
 أنهن هذا التصرف من ش، لأمالهارأسأن تستهلك  ومادامت موجودة لسندات قابلة للتحويل إلى أسهم

وذلك  ،للشركة قبل تحويل سنداتهم إلى أسهمالسندات باعتبارهم دائنين  حملةالمساس بالضمان العام ل
  2.جميع أموال المدين ضامنة لديونه المدني التي تقضي بأن التقنينتطبيقا للقواعد العامة في 
 مسبقا الاسميةقيمة أسهمهم  يسترجع المساهمون بموجب عملية الاستهلاكإضافة إلى أنه و 

 بالمحافظة علىتسمح لهم  تمتعفيصبح لديهم أسهم  في الشركة، صفتهم كشركاءبيحتفظون مقابل ذلك و 
الحصول على الأولي إذا اقتضى الأمر، و ماعدا الحق في الربح كافة حقوقهم في شركة المساهمة، 

هذا النصيب عندما  وان استردأنه سبق و لأ، 3من موجودات الشركة بعد تصفيتهاللأسهم  الاسميةالقيمة 
في التي دفعوها لشركة،  مقيمة أسهمه استرداد ضمن المساهمون القدامىوبالتالي  م.أسهمهاستهلكت 

كة ولا تبقى أموالهم في الشر  الاستهلاكبعد عملية حين أصحاب السندات الذين تحولوا إلى مساهمين 
 ،إذا منيت الشركة بالخسارة وهذا يعني إمكانية عدم استرداد قيمتها أبدايسترجعونها إلا بعد التصفية، 

 .ما يشكل إخلالا بمبدأ المساواة بين المساهمينم
 :رباحالأ يقة توزيع تغيير طر  -ثالثا

هذا و  بقصد توزيعها على المساهمين، حاربإن الغاية الأساسية لمشروع الشركة هي تحقيق الأ
، لذا بانتهاء السنة المالية تعد الهيئة 282حسب مادته  المدني التقنينالشركة في  واضح من تعريف

الشركة وتضع تقريرا مكتوبا عن الإدارية جردا لمختلف عناصر الأصول والديون التي تكون على عاتق 
 731المواد ) قيق ربح يكون للمساهم نسبة منهحالتها ونشاطها المالي، فإذا كانت النتيجة إيجابية وتم تح

 يصبح المساهم ، ولاالجمعية العامة للشركة لإرادةير توزيع هذه الأرباح متروكا إلا أن تقر  .(753و 751و

                                                           
1) Paul Le Cannu, droit des sociétés, 2e édition, Montchrestien, Paris, 2003, n°1126,  
p.711.  

من التقنين المدني التي تنص على:" أموال المدين جميعها ضامنة لوفاء ديونه. وفي حالة عدم وجود حق  300المادة ( 2
 أفضلية مكتسب طبقا للقانون فان جميع الدائنين متساوون اتجاه هذا الضمان".

جزئيا ما يعادل الحق في تفقد الأسهم المستهلكة كليا أو :" التجاري بقولهامن التقنين  738وهو ما تنص عليه المادة ( 3
  الربح الأولي إذا اقتضى الأمر، في تعويض القيمة الاسمية، وتحتفظ بكل الحقوق الأخرى".
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أما قبل هذا التاريخ " ،بتوزيعهاهذه الجمعية إلا بعد صدور قرار من المحققة الأرباح صاحب حق في 
 .1"فلا يكون للمساهم أو غيره من ذوي الحقوق سوى مجرد حق احتمالي لا يبلغ مرتبة الحق الكامل

سندات أصحاب على هذه الطرق ففيما تتمثل طرق توزيع الأرباح على المساهمين؟ وكيف تأثر 
 للتحويل إلى أسهم؟الاستحقاق القابلة 

 طرق توزيع الأرباح: -أ
يعد قرار توزيع الأرباح من القرارات المالية الصعبة والهامة التي تتخذها الشركة، لما لهذا القرار 
من أثر مباشر على المستثمر والشركة، حيث أن الهدف الأساسي لأي مستثمر هو الحصول على 

الأرباح الموزعة والأرباح المحتجزة، خاصة في الشركات على الشركة أن توازن بين  يجبالأرباح، كما 
 2.والتوسع من أجل الاستثمار الجديدة والنامية التي تكون بحاجة إلى التمويل

زيع الأرباح مرغوب فيه أيضا وهذا ن تو مرغوب فيه، فإوالاستثمار الرغم من أن التوسع وعلى 
في  3بوضع عدة أنواع من سياسات توزيع الأرباحلذا اهتمت التشريعات  يعني أن الهدفين متناقضين.

 يمكن أن تعتمد الشركة على واحدة منها عند توزيع أرباحها. ،للتوفيق بين الهدفين شركات المساهمة
 :4فيما يلي هذه السياسات نتعرض لبعضو 
أرباح بدفع  في كل سنة أن تقوم الشركةتتمثل هذه السياسة في  الأرباح الموزعة المستقرة: سياسة -1

إلى زيادة الأرباح الموزعة على المساهمين الشركة لا تعمد وبموجب هذه السياسة . ةذات قيمة مستقر 
وكنتيجة لهذه ، المحققةرباح الألموزعة كلما انخفضت خفض الأرباح ا، كما لا تكلما ازدادت أرباحها

في سنة ما ولكنها تستمر في توزيع الأرباح على المساهمين بالقيمة  قد تنخفض أرباح الشركة السياسة
                                                           

  1( مصطفى كمال طه، وائل أنور بندق، المرجع السابق، ص 235.
الجامعي، السعودية، دار الكتاب  ،3ط، -دراسة مقارنة-توزيع الأرباح في شركة المساهمةآمنة بنت مهنا السنيدي،  (2

 .32 ، ص5837
يمكن تعريف سياسية توزيع الأرباح على أنها:" الطريقة التي يتم بموجبها تقسيم الأرباح الصافية بعد الضرائب إلى  (3

 فائض قابل للتوزيع على المساهمين أو فائض محتجز يعاد استثماره في الشركة مستقبلا". 
بعاد مجلة أ، عينة من الشركات المدرجة في سوق الأسهم السعوديةسياسة توزيع الأرباح في ، سعيديصاف و 

 .282ص ، 5831، جامعة أمحمد بوقرة بومرداس، الجزائر، 5، العدد 1المجلد  اقتصادية،
وعرفت أيضا على أنها:"مضمون لاتخاذ القرار بتوزيع الأرباح أو احتجازها لإعادة استثمارها في الشركة، وتتمثل  

للتوزيعات في تلك التي تعمل على الموازنة بين التوزيعات الحالية والأرباح المستقبلية والتي ينتج عنها السياسة المثلى 
تعظيم سعر السهم. وبالتالي سياسة توزيع الأرباح في شركات المساهمة تحدد ذلك الجزء من الأرباح الذي يوزع على 

 .315، ص نفسهيدي، المرجع المساهمين والجزء الذي يتم احتجازه." آمنة بنت مهنا السن
 . 321- 325 ص ، صنفسهالمرجع  (4
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إلا إذا اعتقدت الإدارة أن الانخفاض في الأرباح ناتج عن أسباب جوهرية تتعلق بالوضع المعتادة، 
 الاقتصادي العام.
أن الشركات تتجه نحو هذا النوع من السياسات لعدة أسباب منها أن هذه السياسة  1يرى الفقه

بشأن التوقعات النقدية من التوزيعات ، نتيجة تأكد المستثمرين في السوق ر الأسهمادي إلى زيادة أسعتؤ 
 .لحصول على الأرباحا أي تأكد

عادة  توزيع المتبقي أو الفائض:سياسة  -2 وفقا لهذه السياسة تقوم الشركة باحتجاز الأرباح وا 
ارية تحقق معدل عائد أعلى من الذي يحققه حملة استثمارها مرة أخرى كلما كانت لديها مشروعات استثم

الأسهم عند قيامهم باستثمار أموالهم بأنفسهم، ويترتب على تطبيق هذه السياسة تذبذب مقدار العائد 
النقدي الذي يتم توزيعه على المساهمين من عام لآخر تبعا لدرجة توفر المشروعات الاستثمارية التي 

المحتجزة، ففي حالة عدم توفرها تقوم الشركة بتوزيع الأرباح كعائد  يمكن تمويلها عن طريق الأرباح
 نقدي للمساهمين.

تعتمد هذه السياسة على توزيع نسبة مئوية ثابتة من الأرباح  سياسة توزيع نسبة ثابتة من الأرباح: -3
ا يتم توزيعهي ن الأرباح الت، لذا فإخرلآكعائد نقدي على المساهمين، ونسبة لتذبذب الأرباح من عام 

 . تذبذب أيضا وفقا لهذه السياسةعلى المساهمين سوف ت
تتمثل هذه السياسة  توزيع مقدار نقدي منخفض مع إضافة مبلغ آخر في سنوات الرواج: سياسة -4

في أن تلتزم الشركة بتوزيع مقدار نقدي منخفض كعائد على المساهمين بصورة منتظمة كل عام مع 
يتم توزيعه في السنوات التي تزداد فيها أرباح الشركة  إضافيي آخر كعائد توزيع مقدار نقدإمكانية 

للمساهم الحد الأدنى المطلوب المتوقع من الأرباح الموزعة هذه السياسة تؤمن وبالتالي . بصورة كبيرة
حدث ووزعت  فإذا، ة في سياسة توزيع الأرباح من جهة أخرىالشركة مرون إدارةمن جهة، وتعطي 

ن ذلك سيكون له أثر ايجابي على المساهمين غير متوقعة في نهاية السنة، فإ إضافيةباحا الشركة أر 
 .ؤدي إلى تحسن سعره في السوقبحيث يصبحون أكثر تعلقا بسهم الشركة مما ي

لأن أمامها عدد من  ،المثلى السياسةتبحث عن  توزيع الأرباح لسياسةالشركة عند اختيارها ن ذإ
مثلى من ال السياسةباعتبارها  سياساتهذه ال إحدى عندما تختار، لكن الاعتماد عليهال يمكنها البدائ
 فالسياسةعدم مناسبتها في مرحلة لاحقة، إذا اتضح لها  بهامتمسكة أن تظل  إلزامينظرها، فليس وجهة 

                                                           
على متاح ، مقال منشور على شبكة المعلومات، سياسات التوزيع للأرباح في منظمات الأعمالأحمد السيد كردي،  (1

 .37:88الساعة:  ،5837-35-83:الإطلاع ،  تاريخhttp://Kenanaonline.comالرابط:

http://kenanaonline.com/
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 .فالظرو ة للتغيير طبقا لتغير قابل
 علىمنع من التقنين التجاري  802مكرر  282الجزائري وبموجب أحكام المادة المشرع لكن 

 الاستحقاق سندات إصدارالتي كانت تعتمد عليها عند الأرباح توزيع  طريقةشركة المساهمة تغيير 
هذه ومادامت  الإصدارابتداء من تاريخ تصويت الجمعية العامة التي ترخص  ،القابلة للتحويل إلى أسهم

المتبعة في توزيع الأرباح يكون لها تأثير على قيمة الأسهم  الطريقةمتوفرة، ويرجع ذلك إلى أن السندات 
 .للتحويل إذا ما اختاروا التحويل التي يمكن أن يتحصل عليها أصحاب سندات القابلة

 توزيع الأرباح على سندات القابلة للتحويل إلى أسهم: ةقيكيفية تأثير طر  -ب
وصا في أمل حدوث ارتفاع في سعر تكمن خص ة سندات القابلة للتحويل إلى أسهمجاذبي إن

سهم ويتعرض للخطر نفسه اتجاه سعر اليتبع القابل للتحويل  ندسعر الس لأن ،الشركة المصدرة سهمأ
 هم الشركة،ومما لاشك فيه أن طريقة توزيع الأرباح لها أثر على قيمة أس ،1الذي يتعرض له السهم

ن الأمر يتطلب تحديد طبيعة العلاقة بين إالأسهم، فقيمة تأثير سياسة توزيع الأرباح على كيفية لبيان و 
 :2وقية للسهم وزمن تحقيق الأرباحالقيمة السوقية للسهم وربحه، وبين القيمة الس

متوقع بعد تتأثر القيمة السوقية للسهم بصافي الربح ال العلاقة بين القيمة السوقية للسهم وربحه: -1
يقدمون على  فإنهمك زيادة في صافي الربح بعد الضريبة ، فعندما يتوقع المستثمرون أن هناالضريبة

، أما إذا توقع المستثمرون عكس وهو ما يؤدي إلى ارتفاع القيمة السوقية للسهم اقتناء أو شراء الأسهم،
قة وبالتالي تزداد العلا .انخفاض سعرها في السوقشراء الأسهم وهو ما يؤدي إلى  سيرفضونذلك فإنهم 

 .القيمة السوقية للأسهموزيادة الموزع ما بين زيادة صافي الربح 

للسهم  بين القيمة السوقيةتكون العلاقة  قيمة السوقية للسهم وزمن تحقيق الأرباح:الالعلاقة بين  -2
ن القيمة السوقية بأن يكون هناك توزيع ربح فوري، فإمثلا إذا تم التوقع ، فعكسية وزمن تحقيق الأرباح

سهم تكون أكبر مما لو تم توزيع الربح بعد شهر أو سنة، كما أنه إذا تم التوقع بأن كشف الدخل عن لل
ن القيمة السوقية للسهم تكون أكبر مما لو احتوى كشف الدخل ة ثلاثة أشهر يحتوي على أرباح، فإفتر 

ضت القيمة السوقية على أرباح بعد سنة أو أكثر، وبالتالي كلما زادت فترة تحقيق الأرباح كلما انخف
 للسهم.

توزيع الأرباح ما بين أرباح نقدية أو على شكل أسهم، وأيضا ما سيتم الاحتفاظ به وكذلك قرار 

                                                           
 .0دليل القيم المنقولة، المرجع السابق، ص  (1
 .301آمنة بنت مهنا السنيدي، المرجع السابق، ص  (2
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إما بشراء السهم ى قرارات المستثمرين والمساهمين، من أرباح محتجزة سيؤدي بكل تأكيد إلى التأثير عل
بالنسبة لبقية ة على سعر السهم وقيمة الاستثمار أو بيعه والانتقال إلى أسهم جديدة مما ينعكس بالضرور 

 . 1المساهمين في تلك الشركة
ومن أجل  لذلك ،الشركة المصدرة سهمل للتحويل اتجاه سعر القاب نديتبع سعر الس نذإ

وكذا سعر التي يتحصل عليها أصحاب السندات الذين اختاروا التحويل سهم الأالمحافظة على سعر 
دات القابلة للتحويل منع المشرع الجزائري على الشركة المصدرة للسنفي حد ذاته القابل للتحويل  السند

 .ومادامت هذه السندات متوفرة تغيير في كيفيات توزيع الأرباح هاإصدار ومن تاريخ 
 :جزاء مخالفة المنع -رابعا

 مخالفة هذا الحظر.يجب التمييز بين الجزاء المدني والعقوبات الجزائية المترتبة عن 
 الجزاء المدني:-أ

يتبين لنا أن المشرع الجزائري لم يشر إلى الآثار المترتبة عن القانونية نصوص المن خلال 
مخالفة الأحكام المتعلقة بالعمليات المالية التي يمنع على الشركة القيام بها مادامت سندات القابلة 

 .للتحويل إلى أسهم متوفرة
أو استهلاك تخفيض اتخاذ قرار لم تحترم الشركة هذا المنع وقامت ب إذاالحكم  عن نتساءللذا 

 ؟ قرار باطلهذا ، هل يعتبر أو قامت بتغيير طريقة توزيع الأرباح رأسمالها
أو  هاستهلاكأو رأسمالها  تخفيضب القاضي الشركةقرار بطلان لم ينص المشرع الجزائري على 

لى إلكن بالرجوع  ،مادامت سندات القابلة للتحويل إلى أسهم موجودة صراحةتغيير طريقة توزيع الأرباح 
لأن ، رآمطابع  أنها ذاتنستشف ب التي نصت على المنع التجاري التقنينمن  358مكرر  732المادة 

، لذلك فإن جزاء الأمرتحمل في طياتها معنى  ةقاعد هاالمشرع استعمل كلمة يحظر وهو ما يجعل
من التقنين التجاري  711الاستناد إلى نص المادة بويتم تأسيس هذا البطلان  ،البطلانمخالفتها يكون 

في حالة مخالفتها لنص ملزم وارد في التقنين  الشركة مداولاتببطلان التي تقضي في فقرتها الثانية 
 .اريالتج

                                                           
، منشأة 5ط، الأوراق المالية وتحليلأساسيات الاستثمار منير إبراهيم هندي، للإطلاع أكثر على الموضوع راجع  (1

 .ومايليها 125، ص 5881المعارف، مصر، 
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في حالة مخالفتها لالتزام  1الهيئات الإدارية لعقوبات جزائية المشرع الجزائري أخضع كما أن
عليه يمكن أن نستند إلى العقوبات الجزائية لصبغ و  .سندات القابلة للتحويل موجودةالمادامت المنع 

المتعلق  الجمعية قرار صفة الإلزامية يترتب على مخالفتها بطلانالبذلك المنع  الأحكام التي تنظم
 .باحأو الاستهلاك أو تغيير طريقة توزيع الأر  بالتخفيض

أن هذه العمليات يمكن أن تقوم بها الشركة بعد أن تتحصل على  2ومع ذلك يرى الفقه الفرنسي
ترخيص بذلك من طرف أصحاب السندات المعنية في جمعياتهم الخاصة تحت شرط أن يعطى هذا 

  سندات المعنية.الالترخيص بالإجماع أي أن يوافق عليها جميع أصحاب 
 العقوبات الجزائية:-ب

في فقرتها  358مكرر 732أحكام المادة  بموجبمرتكبي هذه المخالفات المشرع  أخضعلقد 
يعاقب :" بقولها بيان تلك الجزاءاتمن التقنين التجاري  057المادة  . وتولتالأولى إلى عقوبات جزائية

قاموا دج رئيس شركة المساهمة أو القائمون بإدارتها الذين  588.888دج إلى  58.888بغرامة من 
 عمدا بتخفيض رأس مال الشركة:

 دون مراعاة المساواة بين المساهمين، -3
يوما على الأقل من  22دون تبليغ مشروع تخفيض رأسمال الشركة إلى مندوبي الحسابات قبل  -5

 انعقاد الجمعية العامة المدعوة للبت في ذلك،
القانونية وفضلا عن ذلك  للإعلاناتودون أن يقوموا بنشر قرار تخفيض رأسمال في النشرة الرسمية  -1

 القانونية." الإعلاناتفي جريدة مؤهلة لقبول 
 :لعدة أسبابالسابقة أحكام المادة  3انتقد الفقه الجزائري

دون شركات المساهمة ذات مجلس المراقبة  إدارةا تخص فقط شركات المساهمة ذات مجلس أنه -3
 ومجلس المديرين.

 .الأرباحتوزيع  طريقة الشركة دون استهلاكه ودون تعديل مالرأسهذه المادة خاصة فقط بتخفيض  -5
دون الأخذ بعين فقط اة بين المساهمين و اعدم احترام المس إن مجال تطبيق هذه العقوبات هو -1

 السندات القابلة للتحويل إلى أسهم. حملةالاعتبار 

                                                           
 من التقنين التجاري. 057 ادةالم( 1

2) Marie-Claude Robert, op. cit., nº 282 .  
3) Mohamed Salah, op. cit., nº91-1, p. 119. 
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 الفرع الثاني
جراءاتو  العمليات المسموح بها ضمن شروط  خاصة ا 

شركة على  يمنعالعمليات التي من التقنين التجاري  353مكرر  732حددت المادة  لقد
وذلك بقولها:" ابتداء من تاريخ  وضمن شروط خاصةسابقة  بإجراءاتالقيام  قبل إجراءهاالمساهمة 

القابلة للتحويل إلى أسهم وما دامت سندات الاستحقاق  الإصدارتصويت الجمعية العامة التي ترخص 
دماجالواجب اكتتابها نقدا  الأسهم إصدار، يخضع متوفرة في  الإصدارالاحتياطات والأرباح أو منح  وا 

والشروط التي تحددها  الإجراءاتالسندات إلى بعض  رأس المال وتوزيع الاحتياطات الخاصة بالنقد أو
 ".1السلطة المكلفة بتنظيم عمليات البورصة ومراقبتها

سندات  بإصدار:" إذا قامت الشركة من التقنين التجاري 355مكرر  732المادة  أضافتكما 
أصحاب  إخباراستحقاق جديدة قابلة للتحويل أو سندات استحقاق مع قسيمات الاكتتاب، وجب عليها 

عمليات سندات الاستحقاق بواسطة إعلان ينشر حسب شروط يحددها نظام السلطة المكلفة بتنظيم 
  المذكور". الإعلانالبورصة ومراقبتها للسماح لهم باختيار التحويل في الأجل الذي يحدده 

 إلايسمح للشركة القيام بها  لا التيالعمليات  يمكن أن نحددحكام القانونية السابقة من خلال الأ
 في: الإجراءاتوبعد القيام بجملة من  من شروط خاصةض
 :يكتتب فيها نقدا جديدةسهم أ إصدار -ولاأ

ال جديدة إلى جلب أمو لسندات القابلة للتحويل إلى أسهم  إصدارهاقد تلجأ شركة المساهمة بعد 
بحيث لا  الماليةذلك، قد تسوء أحوالها  وعلى العكس من أجله.من قصد تنمية مشروعها الذي أسست 

يزاد بها رأس مال شركة  طرق عدة . وهناكفتقرر زيادة رأسمالهالموارد الكافية لمواجهة حاجياتها تجد ا
 .2جديدةنقدية أسهم الزيادة بإصدار  منهاالمساهمة 

المصدرة لسندات القابلة للتحويل للشركة من التقنين التجاري  353مكرر  732احتفظت المادة 
عليها المحافظة  أوجبتلكن  ،أسهم نقدية إصدارعلى زيادة رأسمالها بواسطة بإمكانية الإقدام أسهم  إلى

                                                           
لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة: هي سلطة ضبط مستقلة تتمتع بالشخصية المعنوية، أنشئت بموجب المرسوم  (1

 تتولى مهمة السهر على: والمتعلق ببورصة القيم المنقولة 3551ماي  51المؤرخ في  38-51التشريعي رقم 
 يؤدي إلى اللجوء العلني للادخار. حماية الادخار الذي يستثمر في قيم منقولة أو أي منتوج مالي آخر -
، 5882، تنظيم لجنة ومهامها وصلاحياتهات.م.ع.ب عن  .أنظر استعلام لجنةالسير الحسن للسوق وشفافيتها."   -

 .5ص  ،31:88، الساعة 5837-33-32تاريخ الاطلاع  ، www.cosob.org متاح على الموقع:
 من التقنين التجاري طرق الزيادة رأسمال شركة المساهمة. 100و  107تحدد المادتين  (2

http://www.cosob.org/
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نة تنظيم ومراقبة عمليات لجإلى ولقد أوكلت  سهمعلى حقوق أصحاب سندات القابلة للتحويل إلى أ
إذا أرادت إصدار أسهم جديدة من طرف الشركة  احترامهاالإجراءات والشروط الواجب  تحديد البورصة

إلا أن هذه الأخيرة لم تحدد بعد هذه  عندما تكون سندات القابلة للتحويل موجودة،يكتتب فيها نقدا 
التقنين على ما جاء في نحدد تلك الإجراءات بالاعتماد يمكن أن ذلك مع و  .الإجراءات والشروط
 مايلي:راء الفقه كالفرنسي وآالتشريع التجاري الجزائري و 

 بإعلانجديدة نقدية أسهم  إصدارعملية عن  أصحاب سندات القابلة للتحويلالشركة مسبقا أن تعلم  -3
تحويل سنداتهم إلى بسندات تلك الالسارية المفعول حتى يتمكن أصحاب  الإجراءات القانونية وفقينشر 

 .1الإعلاني الأجل الذي يحدده ف ي ذلكأسهم إذا رغبوا ف
الاكتتاب سنداتهم إلى أسهم تحويل أن تتيح لأصحاب السندات الذين اختاروا يجب على الشركة  -5

بحيث يكون ، مثلهم مثل باقي المساهمينالشركة التي ستصدرها  الجديدة النقدية الأسهمبالأفضلية في 
 .2المنبثقة من التحويل الأسهمقاص المرتبط بتغير قابل للانحق الاكتتاب بالأفضلية لهم 
الأسهم النقدية ب في الاكتتاب الأفضليةحق  إلغاءفي حالة ما إذا قررت الجمعية العامة للمساهمين  -1

القابلة ، ينبغي أن تصادق الجمعية العامة لأصحاب سندات الاستحقاق الممنوح للمساهمين الجديدة
 من التقنين التجاري. 351مكرر  732اءت به المادة على هذا القرار حسب ما ج للتحويل إلى أسهم

أصحاب سندات الاستحقاق القابلة للتحويل جماعة بمعنى يجب أن تحصل الشركة على ترخيص من 
ذا ،في الأسهم الجديدة إلغاء حق المساهمين في الاكتتاب بالأفضليةإلى أسهم بقبول  جماعة  لم توافق وا 

لأن المادة السابقة جاءت في  ،الحقهذا  إلغاءلا يمكن للشركة  لغاءالإعلى قرار ت سندا أصحاب
 يجعل منها قاعدة واجبة التطبيق.آمر أسلوب 

 
 
 

                                                           
السالف الذكر والتي تنص على :" الشركة   210-52من المرسوم التنفيذي رقم  11يستخلص هذا الأمر من المادة  (1

التي تقوم بعملية تتضمن حق الأفضلية في الاكتتاب، وفي حالة اللجوء إلى الدعوة العلنية للادخار، فإنه يتعين عليها أن 
ر في النشرة الرسمية للإعلانات القانونية قبل بداية العملية عندما تعلم أصحاب سندات الاستحقاق عن طريق إعلان ينش

تكون سندات الاستحقاق قابلة للتحويل إلى أسهم أو ذات قسيمات الاكتتاب بالأسهم موجودة". لأن المساهمين لهم الحق 
 الاكتتاب بالأفضلية في الأسهم الجديدة التي تصدرها الشركة بمناسبة زيادة رأسمالها.

2) Marie-Claude Robert, op. cit., nº 512 . Gaston Défossé, op.cit., p. 76. 
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 :في رأس المال الإصدار علاوات أو الأرباحأو  الاحتياطات إدماج -ثانيا
علاوات  أو الأرباح أو 1الاحتياطية أموالهازيادة رأسمالها عن طريق ضم  إلىالشركة  أقد تلج

 تخضع لشروط بسيطة وهي ممكنة في كلهذه الطريقة وزيادة رأس المال ب .المال رأس إلى 2الإصدار
  أوقات حياة الشركة بشرط إعطاء مبررات كافية لهذا الدمج.

                                                           
فكرة الاحتياطي هي فكرة محاسبية ورجال القانون يجدون صعوبة في  بأن: G. Ripert et R. Roblotيقول  (1

واحد واسع وآخر ضيق. فالاحتياطي في معناه الواسع يتضمن كل زيادة في  تحديدها. ويوجد معنيين مختلفين للاحتياطي
قيمة الأصول الصافية التي تظهر عند التصفية بعد أن تدفع الديون للغير ويسدد رأس المال. أما الاحتياطي في مفهومه 

 . التسييرهيئات س من شركة حتى صدور قرار معاكالتحت تصرف لمقتطعة من الأرباح والمتروكة الضيق فهو المبالغ ا
"La notion de réserve est une notion comptable que les juristes ont éprouvé parfois 
quelque difficulté à délimiter. Il existe deux acceptions différentes du terme : l’une large et 
l’autre étroite. Au sens large, les réserves englobent toute augmentation de valeur de 
l’actif net qui apparaitra, lors de la dissolution, après que les dettes envers les tiers auront 
été payées et le capital remboursé….Au sens étroit, les réserves sont des sommes 
prélevées sur les bénéfices et laissées à la disposition de la société jusqu’à décision 
contraire des organes de gestion." Georges Ripert et René Roblot, op.cit., p. 624.  

لقد عرف الفقه علاوة الإصدار على أنها:" القيمة التي تضيفها الشركة على قيمة الأسهم الاسمية عند طرح أسهمها  (2
 من الأسباب التي تدفع بالشركة إلى فرض علاوة الإصدار على أسهمها:و للاكتتاب لزيادة رأس مالها". 

 اقع الحياة الاقتصادية وثقلها وتأثيرها في الأسواق المالية.المكانة المالية للشركة: أي ما تمثله الشركة من أهمية في و  -3
تحقيق التوازن بين مركز المساهم القديم والمساهم الجديد: فالمساهم القديم والجديد يعتبران شريكان ومساهمان في  -5

تعادلان في كفة الشركة ويتمتعان بكافة الحقوق والواجبات التي يفرض عليهما ذلك المركز، فهما من هذه الناحية م
وهي ما تزال في بداية  لقديم دخل في الشركةواحدة، لكن في الواقع هناك اختلاف كبير بينهما فنلاحظ أن المساهم ا

الشركة عند ية. ومن جانب آخر الطريق وما يستلزم ذلك من معاناة كبيرة في سبيل تثبيت وجودها في الحياة الاقتصاد
قد تمنى بالخسائر، وهذا ما يتحمله المساهم القديم دون المساهم الجديد، ومن جانب بدايتها قد لا تحقق ربح معين بل 

نما جاءثالث فان ما حصلت عليه الشركة من أرباح  من خلال قيام الشركة استقطاع نسبة من  كاحتياطي لم يأتي عبثا وا 
ي بلا كد ولا عناء، ويدخل في الشركة أرباح المساهمين القدامى وحفظها في احتياطي، وهنا نجد أن المساهم الجديد يأت

ويشارك المساهم القديم في الجانب المعنوي المتمثل بالمكانة المالية للشركة، ويشاركه في الجانب المادي المتمثل بما 
تحققه الشركة من أرباح، ومن هنا لابد من تحقيق العدل والإنصاف للمساهمين القدامى من خلال طرق وأساليب، منها 

وبذلك تتجنب دخول مساهمين ليه القانون كحق الأفضلية في الاكتتاب بالأسهم الممنوح للمساهمين القدامى ما نص ع
جدد، أو أن تقوم بحماية المساهمين القدامى وتعويضهم بان تقوم  بإصدار أسهم زيادة رأس المال بأعلى من قيمتها 

وة إصدار. والشركة حرة في اتخاذ قرار استعمال هذه الاسمية على أن تعتبر الزيادة على قيمة الاسمية بمثابة علا
العلاوة، فيمكنها دمجها في رأس المال أو تغطية خسائر التي تلحقها، أو ضمها في الاحتياطي أو توزيعها على 

، العدد ، جامعة كربلاءمجلة رسالة الحقوق ،-دراسة قانونية مقارنة-علاوة الإصداررحيم عبيد عطية،  المساهمين...
 .332إلى  335ص  ، ص5835 العراق، ،3
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الجديدة  الأسهم:" تصبح بقولهمنه  100المادة  فيعلى هذه الطريقة الجزائري  المشرع لقد نص
ما  مسددة القيمة إذا قدمت نقدا أو بالمقاصة مع ديون معينة المقدار ومستحقة الأداء من الشركة، وا 

ما بتح ويل السندات بضم الاحتياط أو الأرباح أو علاوات الإصدار أو بما يقدم من حصص عينية وا 
 ".  بامتيازات أو بدونها

 :1ساهمين فيها على حد سواءلملمفيدة للشركة ولدائنيها و ضم التعتبر طريقة 
ن وجود احتياطي كبير لديها يعني قوة مركزها المالي مما يؤدي إلى ارتفاع أسهمها إبالنسبة للشركة ف  -

وتشجيع المضاربات ولا سبيل لتفادي  الأسهمه عرقلة تداول ـأنالبورصة ومثل هذا الارتفاع من شفي 
هذا الدمج يحدث تناسب بين القيمة الاسمية  أنبمعنى "ذلك إلا بإدماج الاحتياطي في رأس المال، 

الثقة في نفوس ثم أن هذه العملية تقوي ائتمان الشركة وتبعث  .2"بورصةالللسهم وقيمته السوقية في 
ن الاحتياطي بأنواعه المختلفة باستثناء الاحتياطي القانوني لا يسري عليه مبدأ المتعاملين معها لأ

جله أير الغرض الذي خصص الاحتياطي من رأس المال فيجوز للشركة أن تغالثبات الذي يسري على 
نه يصبح جزءا منه ويكتسب صفته ومن إما إذا تم إدماجه في رأس المال فوتقوم بتوزيعه أثناء حياتها أ

 ثم يشمله مبدأ ثبات رأس المال وعدم جواز المساس به .
على رأس المال، ولا  ة الضمان العام المقرر لهمن إدماجه يمثل زيادلأ ةمفيد يبالنسبة للدائنين ه -

ن هذه الزيادة ظاهرية أكثر منها حقيقية باعتبار أن الاحتياطي يعد حتى قبل إدماجه في أيصح القول ب
ن الاحتياطي ضمان غير مستقر بحيث ان العام المقرر للدائنين، ذلك لأرأس المال داخل في الضم

في السنوات التي لم تحقق أرباح، أما إذا تم ضمه إلى رأس المال  يمكن للشركة توزيعه على المساهمين
لا اعتبر توزيع هذه الأرباح  فينقلب إلى ضمان ثابت وأكيد يمتنع على الشركة توزيعه على المساهمين وا 

وبالتالي المال الاحتياطي المدمج "توزيع صوريا يترتب عليه البطلان لأنه اقتطاع من الرأس المال. 
 3."ل يكتسب الوضع القانوني لرأس المال مع ما يترتب عن ذلك من نتائج قانونيةبرأس الما

                                                           

  1( نادية فضيل، المرجع السابق، ص 153 و 155 . 
2) Georges Ripert et René Roblot, op. cit., n° 1953, p. 661.  

دار الثقافة، الأردن، دار العلمية الدولية و ، الالنظام القانوني لزيادة رأس مال الشركة المساهمةنغم حنا رؤوف ننيس، ( 3
 .55، ص 5885
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الأصلية  الأسهمساعد على استقرار سعر ت الأنه تعد عملية الدمج مفيدة لهم للمساهمين بالنسبة -
ها فالقيمة الحقيقية كبر من رأس مالأاحتياطي الشركة كان عشر مرات  أنفلو نفرض  1سهل تداولهاتو 

لقيمة تعطي الحق في الأصول، ولكن هذه ا الأسهم نلأ الاسميةكبر عشر مرات من قيمته أللسهم تكون 
أسهم جديدة  38والشركة إذا أدمجت احتياطها ووزعت  ،الأسهمتداول  الحقيقية تشكل عائق في وجه

ن القديمة لأ الأسهمتزيد عن  أنلمحتمل سهم من ا 33مقابل سهم قديم فان القيمة الإجمالية الحقيقية لـ 
، وبالتالي رغم أن 2ستكون سهلة التداول نتيجة انخفاض قيمتها الحقيقية بعد ضم الاحتياطي الأسهمهذه 

في شكل أرباح أثناء حياة الشركة  نية توزيعه على المساهموندمج الاحتياطي في رأس المال يفوت إمكا
يدفعوا شيئا  أندون  يادة التي طرأت بعد ضم الاحتياطيإلا أنهم  يحصلون على أسهم جديدة تمثل الز 

 .3وهي تساوي في الغالب أكثر من هذه القيمة في السوق الاسميةمقابل قيمتها 
لقد ثار خلاف بين الفقهاء عن نوع الاحتياطي الذي يجوز دمجه برأس مال، حيث يذهب جانب و      

إلى أسهم جديدة توزع على  النظامي الشركة لا تملك تحويل الاحتياطي القانوني أو أنمن الفقه إلى 
الجائز نه من أالفقه إلى  ، بينما يذهب غالبية4المساهمين لكنها تستطيع تحويل الاحتياطات الأخرى

والنظامي وحتى القانوني بشرط إعادة  احتياطي الحر ،إدماج جميع أنواع الاحتياطي في رأس المال
هتكوي ن الغرض من الاحتياطي بوجه عام هو حماية مبدأ ثبات رأس المال وتقوية ضمان لأ ،5ن

 .6الدائنين
 :7تينالطرقفي رأس المال يتم بإحدى والأرباح وعلاوات الإصدار دمج الاحتياطي إن 

                                                           
، 5881، دار الثقافة، الأردن، 3ط ،-دراسة مقارنة-الشركات التجارية، الأحكام العامة والخاصة فوزي محمد سامي، (1

  .102ص 
2)Yves Guyon, droit des affaire, op.cit., p. 226.   

  3( فوزي محمد سامي، المرجع نفسه، ص 102 .
  4( نغم حنا رؤوف ننيس، المرجع السابق، ص 388 .

5) Yves Guyon, droit des affaire, op.cit., p. 226. 
 لتعرف على وظيفة الاحتياطي في الشركة راجع: (6

Robert Castell, réserves, encyclopédie juridique Dalloz, répertoire des sociétés, tome 1, 
éditions Dalloz, Paris, 2005, n° 6- 14. 

  7( نادية فضيل، المرجع السابق، ص 151.
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بنسبة الزيادة الطارئة على رأس المال دون أن تتقاضى  الموجودة سهمإما بزيادة القيمة الاسمية للأ -
وتؤثر  الإصدارأو الأرباح أو علاوات الشركة هذه الزيادة من المساهمين بل تقوم بدفعها من الاحتياطي 

 بقيمتها الجديدة. الأسهمعلى 
ما - عها على المساهمين مجانا وتدفع قيمتها الاسمية من يجديدة بقيمة الزيادة وتوز  أسهمبإصدار  وا 

 .الإصدارأو الأرباح أو علاوات  الاحتياطي
الشركة أصدرت  لومسموح به حتى في رأس المال  الإصداروالأرباح وعلاوات  ودمج الاحتياطي       
وذلك بالقيام  ،السنداتهذه شرط حماية حقوق حملة إلى أسهم بقابلة للتحويل ال الاستحقاقسندات 
 بمايلي:

توزيع وكذلك إذا قامت ب الإصدارأو الأرباح أو علاوات  حتياطيةالا الأموال بضمقامت الشركة  إذا -3
يعود فيما بعد  حساب احتياطي مجمد الجزء الذي قد إلىتحول  أنعليها  يجب الأموال الاحتياطية نقدا

بحيث يتاح لمن يختار منهم  الإصدارعلاوات  أو الأرباح أوالاحتياطية  الأموالمن  حملة السندات إلى
كما لو كان مساهما أو ذات المبلغ المجانية  الأسهمما العدد ذاته من إينال حسب الحالة  أنالتحويل 

  1.عملية التوزيع أوعملية الضم  إجراءعند 
اة المعط الأسهمالقيمة الاسمية للأسهم الموجودة، ترفع قيمة في زيادة العن طريق الضم  تم إذا -5

كما لو كانوا  بالنسبة ذاتهالحملة السندات القابلة للتحويل الذين قاموا بتحويل سنداتهم إلى أسهم 
 2.ة الضماريخ حصول عمليمساهمين بت

                                                           
  .75إلياس ناصيف، سندات الدين وحصص التأسيس، المرجع السابق، ص ( 1

 :Marie-Claude Robertويقول 
Lorsque la société procède à l'incorporation de réserves au capital, à l'incorporation de 
bénéfices ou de primes d'émission ou à la distribution de réserves en espèces ou en titres 
de portefeuille, la société doit permettre aux obligataires optant pour la conversion : soit 
d'obtenir des actions nouvelles à titre gratuit ; soit de recevoir des espèces ou des titres 
semblables aux titres distribués dans les mêmes quantités ou proportions, sauf en ce qui 
concerne la jouissance, que s'ils avaient été actionnaires lors desdites incorporations ou 
distributions." Marie-Claude Robert, op.cit., nº 251-527. Gaston Défossé, op.cit., p. 76.   

 . 573و  578الكامل في قانون التجارة، الشركات التجارية، المرجع السابق، ص  إلياس ناصيف، (2
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حفظ عدد  الأخيرةى هذه يجب عل ،الشركة فيهم أو سندات أسفي حالة توزيع الاحتياطي في شكل  -1
 إلىسنداتهم  تحويللحاملي السندات الذين اختاروا  للسماح طبيعةالبنفس الموزعة  الصكوككافي من 

 .1كما لو كانوا مساهمين وقت التوزيع الحصول على حقوقهم أسهم
 :بالأسهم الاكتتاب اتقسيم ذاتسندات  أوأسهم  إلىسندات قابلة للتحويل جديد ل إصدار -اثالث

ما لجأت الشركة مستقبلا  إذاخطر للأسهم  إلىالقابلة للتحويل يتعرض مركز حملة السندات قد 
يمثل ذلك نوعا من المزاحمة على الموارد  إذسندات لها نفس مركز السندات القائمة  إصدار إلى

  2.الموقف لو أن السندات الجديدة تتمتع بمركز أفضل ةالمتاحة، وتزداد خطور 
 بإصدارة التي قامت المشرع على شركة المساهم أوجبلحماية مركز حملة السندات القائمة و 
 القيام بـ: أو سندات استحقاق مع قسيمات اكتتابسندات استحقاق قابلة للتحويل إلى أسهم جديد ل

تسمح لهم  حتى محددةشروط الالينشر ضمن  بإعلان سندات القديمةالصحاب أ إعلامضرورة  -3
وهو ما  الذي دعوا به، بالإعلانالمحدد  الأجلخلال  إذا رغبوا في ذلك مساهمينإلى  التحولاختيار 

سندات استحقاق جديدة قابلة  بإصدارإذا قامت الشركة بقولها:"  355مكرر  732لمادة عليه ات نص
أصحاب سندات  إخبارللتحويل إلى أسهم أو سندات استحقاق مع قسيمات اكتتاب، وجب عليها 

التي حددتها لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة شروط الينشر حسب  إعلانالاستحقاق بواسطة 
 "المذكور. الإعلانالذي يحدده  الأجلحويل في للسماح لهم باختيار الت

التي نصت على  210-52من المرسوم التنفيذي رقم  11المادة بالنص  أحكام هذا تكما دعم
ء إلى الدعوة العلنية تقوم بعملية تتضمن حق الأفضلية في الاكتتاب، وفي حالة اللجو  الشركة التيأن 

نشرة الفي إعلان ينشر أن تعلم أصحاب سندات الاستحقاق عن طريق عليها نه يتعين للادخار، فإ
القانونية قبل بداية العملية عندما تكون سندات الاستحقاق قابلة للتحويل إلى أسهم  للإعلاناتالرسمية 

 .موجودة أو ذات قسيمات الاكتتاب بالأسهم
خاص للسماح  من إعلام يستفيدون القابلة للتحويل إلى أسهمفحاملي سندات الاستحقاق إذن 

ثر لجوء الشركة إلى الدعوة العلنية إلى الادخار بمناسبة أي إ إصدارهالهم بالاكتتاب بالسندات التي تم 

                                                           
1)Marie-Claude Robert, op. cit., nº 529.  

 .257منير إبراهيم هندي، أساسيات الاستثمار في الأوراق المالية، المرجع السابق، ص  (2
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 بإعلان قبل مرحلة انجاز العملية في الاكتتاب مخصص أصلا للمساهمينعملية تتضمن حقا تفضيلي 
  .1القانونية علاناتالرسمية للإنشرة ينشر في 

بواسطة إعلان ينشر في النشرة الرسمية للإعلانات القانونية قبل الشروع في  الإعلامتم ي  
لحمل  ،2الوثائقيرفق بمجموعة من  أنهعمليات الاكتتاب ويشمل هذا الإعلان عدة بيانات زيادة على 

 .قبل حدوثه  الأمركل من يعنيه  شروطه إلىو  إصدارنبأ 
أسهم أو سندات الاستحقاق مع قسيمات قابلة للتحويل إلى سندات  إصدارعند وبما أنه 

ن لأصحاب سندات القابلة للتحويل الذين فإ، 3هافضلية للاكتتاب فيالاكتتاب يكون للمساهمين حق الأ
القابلة للتحويل أو مع قسيمات الاكتتاب يكتتبوا في السندات اختاروا تحويل سنداتهم إلى أسهم أن 
 لمساهمين.الجديدة بالأفضلية بنفس الطريقة المقدمة ل

وبالتالي ومادام أصحاب هذه السندات ليسوا مساهمين، بل يحتمل فقط أن يصبحوا كذلك في 
نه لا يمكنهم الاكتتاب تحويل واستنادا إلى هذا الأساس فإحالة ممارسة الحقوق المخولة لهم في ال

بالعملية الهدف منه هو  فإعلامهم ،إصدارهاالتي تقدم الشركة على الجديدة السندات ببالأفضلية 
ن أرادوا المشاركة في العملية م إلى أسهم حتى يتمكنوا بعد ذلك إللقيام بعملية تحويل سنداته إعلامهم

الاكتتاب بهذه السندات بالأفضلية. إذن عليهم القيام بتحويل سنداتهم إلى أسهم أولا ثم يكون لهم الحق 
 شأن المساهمين القدماء.شأنهم  4بالاكتتاب في هذه السندات بالأفضلية

سندات استحقاق جديدة قابلة للتحويل وذلك إذا قررت الجمعية العامة للمساهمين  إصدارفي حالة  -5 
ستحقاق الجمعية العامة لأصحاب سندات الا تصادقأن  ينبغيالحق التفضيلي في الاكتتاب،  إلغاء

بمعنى يجب من التقنين التجاري،  351مكرر  732المادة  المعنيين على هذا القرار وهو ما اشترطته
أسهم أصحاب سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى جماعة أن تحصل الشركة على ترخيص من 

  آمرة يجب تطبيقها.من التقنين التجاري  351مكرر732لأن أحكام المادة  بقبول العملية

                                                           
 .538ص ، المرجع السابق، نوال فنينخ (1
نص المشرع على أن هذا الإعلان تتحدد شروطه عن طريق التنظيم لكن هذا التنظيم لم يصدر لحد الآن، لذا نتبع ( 2

المتضمن تطبيق أحكام القانون التجاري المتعلقة  3552ديسمبر 51المؤرخ في 210-52أحكام المرسوم التنفيذي رقم 
 .منه 58المادة  السالف الذكر، والتجمعات،بشركات المساهمة 

منه بالنسبة  337مكرر  732من التقين التجاري بالنسبة للقيم المنقولة المركبة ككل والمادة  333مكرر 732المادة  (3
 لسندات القابلة للتحويل إلى أسهم.

 .357، ص نفسهنوال فنينخ، المرجع  (4
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ذا هم جديدة يكتتب كأن تصدر أس أجرت الشركة أكثر من عملية من العمليات المبينة أعلاه، وا 
رة فيما خص كلا منها بالأحكام المذكو  ،تتقيديترتب عليها أن إلى رأس المال،  احتياطيفيها نقدا وضم 

بها لحملة السندات، سواء من جراء الأسهم المعطاة بنتيجة التحويل أو مع مراعاة الحقوق المحتمل ترت
التي قد تعود لهم  ،المجانية أو السندات القابلة للتحويلمن جراء الأسهم المكتتب بها نقدا أو الأسهم 

 1أو السندات القابلة للتحويل في حال خيارهم التحويل. ،بنتيجة زيادة رأس المال
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 الأول: الفصلخلاصة 
سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم نوع من أنواع القيم المنقولة المستحدثة بموجب تعد 

وهي  ،التجاري للتقنين والمتمم المعدل 1993 أفريل 25 في المؤرخ 80-51رقم  التشريعيالمرسوم 
هم جديدة دون طرح أس هامالزيادة رأسإذا ما ارتأت أحد مصادر التمويل التي تلجأ إليها الشركات  تعتبر

  .كبيرة في أغلب الأحوالأو الاقتراض من البنوك التي تتطلب فائدة 
الاقتراض عن طريق  التي تستوفي الشروط القانونية المساهمةولقد أجاز المشرع لشركات 

، حيث فيهاسواء كانت مسعرة في البورصة أو غير مسعرة  ،القابلة للتحويل إلى أسهمسندات  إصدار
بطريقة منتظمة من قبل  عليهمامصادق  ميزانيتينأن تكون الشركة موجودة منذ سنتين وأعدت  يكفي

هذا  الإصدار يجب اتخاذ قرارسديد كامل لرأسمال الشركة، و يلزم أن يكونوا قد قاموا بتالمساهمين الذين 
 س مال الشركة.احتمال زيادة رأ احمل في طياتهتسندات لأنها من طرف الجمعية العامة غير العادية 

أقل من القيمة الاسمية للأسهم التي تؤول إلى  هذه السندات لا يكون سعر إصداركما يجب أن 
 .السندات في حالة اختيار التحويل أصحاب

إلى  للتحويل القابلة الاستحقاق سندات في للاكتتاب الأفضلية حق للمساهمينمنح المشرع  كما
ذلك لأن عملية تحويل السندات و  ،جديدة الأسهم للاكتتاب في عليها المنصوص الشروط أسهم بنفس
 .تؤدي إلى دخول طائفة جديدة من المساهمين تزاحم قدامى المساهمين في ناتج الشركةقد إلى أسهم 
صدار السندات القابلة للتحويل إلى أسهم يمكن أن يتم عن طريق الاكتتاب العام أو الخاص و  ا 

 منع المشرع على الشركةمن السندات  هذا النوع حملةوحماية لضمن شروط معينة حددتها القوانين. و 
عمليات وقيد  منعا مطلق، المضرة بهذه الفئة العملياتالقيام ببعض  التي قامت بإصدار هذه السندات

جراءات ، يرجع ذلك إلى تأثير هذه العمليات على حقوق حاملي خاصة أخرى بضرورة استيفاء شروط وا 
 سهم الشركة ارتفاعا أو انخفاضا.هذا النوع من السندات وذلك بالتأثير في قيمة 

 ،تسنداهذا النوع من الحاملي حماية من أجل التي نص عليها المشرع مقابل هذه التدابير و 
حيث  ،مساس الشركة بمصالحهمفي حالة حقوقهم  هم من حمايةيلة قانونية تمكنوسمنح المشرع لحملتها 

يكونون جماعة بقوة القانون للدفاع عن  الإصدارنص على أن حاملي سندات الاستحقاق من نفس 
ائل المسكل جمعيات عامة لها سلطة التداول في  إطارمصالحهم المشتركة وتجتمع هذه الجماعة في 

وهذا ما سوف نتطرق إليه في الفصل الثاني تحت  .التي من شأنها المساس بحقوق أصحاب السندات
  أسهم.جماعة أصحاب سندات القابلة للتحويل إلى عنوان 
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 الفصل الثاني
 السندات القابلة للتحويل إلى أسهم أصحابجماعة 

 ملذلك ليس لهفيها،  أعضاء واوليس المصدرة للشركة يندائن الدين اتسند أصحابيعتبر 
الشركة وتعثر سيرها  إدارة اختلتذ متى إيعنيهم،  أمرحسن سير الشركة  لكن ،تهادار إالاشتراك في 

 1وقه.يتعرض لضياع حقالسند  صاحب فإن وباءت بالخسران
 إزاءكل طائفة من السندات للدفاع عن مصالحهم  أصحابمن تتكون نشأ القانون هيئة ألهذا 

ذلك تقضي المادة في و ، هاسنداتحاملي بين و  الشركة دي جميع الصعوبات في التعامل بينولتفا الشركة
جماعة،  صدارنفس الإق من حاملو سندات الاستحقان يكو   ":هبأنمن التقنين التجاري  88مكرر  517

 " ، للدفاع على مصالحهم المشتركة.بقوة القانون
ولا ، الاستحقاق العادية سنداتبندرج ضمن الأحكام الخاصة ي 88مكرر  517ن نص المادة إ

تقضي بتكوين  القابلة للتحويل إلى أسهمالاستحقاق التي تنظم سندات  النصوصتوجد أحكام خاصة بين 
تخضع التي  من التقنين التجاري 117مكرر  517المادة أحكام  بتطبيقذلك و ومع . هذه الجماعة

سندات الاستحقاق القابلة للتحويل للأحكام المنصوص عليها في القسم الفرعي المتعلق بسندات 
جماعة بقوة القانون سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم  أصحابن يكو   العادية قاقالاستح

  .لسنداتم المشتركة تجاه الشركة المصدرة عن مصالحه خاصة بهم لدفاع
 وما الغاية من ؟الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم سندات أصحابالمقصود بجماعة فما 

وكيف تصدر وفيما تتمثل صلاحياتها؟ ومما تتألف؟ وكيف تجتمع؟  ؟اشتراط المشرع ضرورة تكوينها
 قراراتها؟

 ولالمبحث الأ نخصص رها سنقسم هذا الفصل إلى مبحثينللإجابة على هذه التساؤلات وغي
الجماعة هذه  إصداركيفية لتحديد  قاق والمبحث الثانيسندات الاستح أصحابلتحديد تنظيم جماعة 

 لقراراتها.
 
 
 

                                                 
 . 962ويحان، المرجع السابق، ص عبد الرحيم عبد العزيز ج(1
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 ولالأ  المبحث
 القابلة للتحويل إلى أسهمسندات ال أصحابجماعة  تنظيم
 ،قرضا جماعيا واحدالتحويل إلى أسهم القابلة ل قرض سندات الاستحقاقينبثق عن كون 

 في الحقوق والواجبات تجاه الشركة مكتتبون أجزاء من هذا القرض تتحدوالسندات التي يكتتب بها ال
 .أهدافهم المشتركةلتحقيق فيما بينهم تنشيط العمل الجماعي و ضرورة النظر إليهم نظرة جماعية 

ات قد تتعارض مع السند أصحابأن مصالح  تأتار هت إليه التشريعات الحديثة التي هذا ما انتب
إنشاء هيئة لأصحاب السندات تدافع الأمر يقتضي  جميع المصالحمصالح المساهمين، وللتوفيق بين 
في الشركة يترك للمساهمين بوصفهم شركاء التصرف  فلا ،المدينة عن مصالح أعضائها في الشركة

 .1السندات بوصفهم دائنين أصحابب الضرر إلحاقق مصالحهم مهما ترتب على ذلك من فو 
ومنع ومن أجل توحيد جهودهم  قهمالسندات من ضياع حقو  أصحابفي حماية  إمعانابالتالي 

في جماعـة  السندات أصحابتمثل في جمع ت آلية، أوجد المشرع تزاحمهم وتسابقهم لتحصيل ديونهم
ى غرار جماعة الدائنين في حالة علوذلك للدفاع عن مصالح أعضائها في الشركة واحدة ممثلة بوكيل 

، حيث 2"مع الشركة المصدرة صداروبهذا تسهل العلاقات بين حملة السندات من نفس الإ" .الإفلاس
 تفرض على الجميعوالتي  صدارلقرارات التي تعدل عقد الإليمكن بكل سهولة قبول حملة السندات 

 .3بتطبيق مبدأ الأغلبية
 وأقر، السنداتع الجزائري على تكوين هيئة واحدة لأصحاب ومنها المشر لذلك نصت التشريعات 

 وسيرها. ية تكوينها وتنظيمهافلها تنظيما يبين كي

                                                 
 .155، ص المرجع السابق إلياس ناصيف، سندات الدين وحصص التأسيس، (1

2) Alfred Jauffret, op. cit., n° 407, p.969 
 :)Fauchon  ) Merle et (A)hP الفقيهان يقول (3

"Les obligataires qui ont souscrit au même emprunt ont des intérêts communs qu’ils 
tiennent de cette même origine. Cette communauté d’intérêts leur a donné l’idée d’établir 
des groupements leur permettant d’agir collectivement auprès de la société émettrice afin 
d’assurer le respect de leurs droits. Pour l’émetteur, le regroupement des obligataires est 
également utile, puisqu’il peut permettre de faire accepter la révision du contrat d’émission 
dés lors que celle-ci est votée par une majorité d’entre eux." Philippe Merle et Anne 
Fauchon, op. cit., p. 705. 
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سندات ية جماعة أصحاب ماهفي المطلب الأول  إلى مطلبين نبين مبحثهذا النقسم سوف و 
 .الجماعة ضوابط انعقاد هذهفي المطلب الثاني  نتناولثم  ،القابلة للتحويل إلى أسهم الاستحقاق

 المطلب الأول
 القابلة للتحويل إلى أسهم الاستحقاق سنداتجماعة أصحاب  ماهية

بيان خصائصها و  الهيئةهذه حديد المقصود بيتطلب تسندات الماعة أصحاب ج ماهيةتحديد 
 .مورتركيبتها وغيرها من الأنواعها و أبراز مختلف ا  و 

بجماعة أصحاب  لمقصودللفرع الأول في ا نتعرض ينلى فرعإوعليه سوف نقسم هذا المطلب  
ذلك و تركيبتها ، ثم في الفرع الثاني نبين ه الهيئةبها هذ ميزتمبينين جملة الخصائص التي تالسندات 

 .شروط مشاركتهو صاحب الحق في المشاركة فيها  بإبراز
 الفرع الأول

 أسهم إلىالقابلة للتحويل  الاستحقاق سنداتجماعة أصحاب  مفهوم
تقديم يستلزم هوم جماعة أصحاب سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم تحديد مفإن 

 لهذه الهيئة وتحديد الخصائص التي تميزها، وطبيعتها القانونية. تعريف
 سندات:التعريف جماعة أصحاب  -أولا

 القرن عشر وبداية التاسع القرن نهاية إلى الاستحقاق سندات أصحاب جماعة نشأة يرجع تاريخ
للاتفاق تها المصدرة عند حاج نتيجة الصعوبات التي وجدتها الشركةهذه الجماعة ظهرت  شرين، حيثالع

 نفس عن الاستحقاق الصادرة سندات من هائل عدد نظرا لوجود ،مع أصحاب السندات التي أصدرتها
 رداصالإ عقد لتعديل اتفاقية كل عن بصفة منفردة سند حامل كل مع الشركة اتفاق وضرورة الشركة

هذه  ازدادتو  .لحاملها بسندات الأمر يتعلق عندما خصوصا المادية الناحية عليهم من التعرف وصعوبة
الاقتصادية،  المعطيات تطور سرعة إلى بالإضافة الأجل، طويل السندي عقد القرض بكون الصعوبة

 هذه ةزياد في ساهمكما . استحقاق سند حامل كل حق في المصدرة الشركة تعسف والسعي لمنع
 الشركة اتجاه الاستحقاق سندات قبل أصحاب من الدعاوى المرفوعة من هائل كم وجود أيضا الصعوبات

  .1المدينة

                                                 
 . 121ص ع السابق، المرجفوزية بن غانم،  (1
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، ولكن هذا ستحقاقالا سندات أصحاب شركات وجود تصورهذه العوامل فرضت وبصفة جدية 
وجمع أصحاب  193 5أكتوبر  30في المؤرخ الفرنسي التشريعي المرسوم فجاء .الطرح استحال تحقيقه

 لنفس التابعة الاستحقاق سندات أصحاب حيث أقر بأن كل ،جماعة في شرعية بطريقة السندات
المصدرة،  الشركة وبين بينهم العلاقات إقامة بسهولة حتى يسمح يجتمعون في جماعة واحدة، صدارالإ
 1الحاضرين والغائبين. على يفرض الأغلبية الذي قرار مبدأ تبني مع

ن كان ،هذه الجماعةلم يضع تعريفا محددا له المشرع الجزائري إلا أنه وهو ما فعل يمكن أن  وا 
ن حاملو :" يكو  التي تنص علىمن التقنين التجاري  88مكرر 517المادة  أحكامخلال من نتج ذلك نست

 .جماعة، بقوة القانون، للدفاع على مصالحهم المشتركة" صدارسندات الاستحقاق من نفس الإ
تكون من ت ةقانوني جماعةسندات على أنها الصحاب نص يمكن أن نعرف جماعة أمن هذا ال

 قرضاللتداول في شؤون جتمع ت ،الواحد صداروالإ ذات النوع الواحدالاستحقاق سندات أصحاب جميع 
 لأصحاب السندات المشتركة مصالحالالدفاع عن ما يضمن م ،القرارات اللازمة بشأنه اتخاذمن أجل 

 .المدينة اتجاه الشركة
نص الأحكام القانونية الواردة في التقنين التجاري الجزائري خصوصا من و من هذا التعريف 

 :فيمايليجماعة هذه اليمكن أن نحدد خصائص من التقنين التجاري  88مكرر 517المادة 
ة لدفاع عن المصالح المشتركالتشاور البحث و  الأول والأخير هدفه تجمع قانونيإنها عبارة عن  -1

، عن طريق اتخاذ القرارات اللازمة المدينةفي مواجهة الشركة  االذين ينتمون إليه سنداتاللأصحاب 
  .لتحقيق ذلك

الحقوق في والذين لهم نفس  الواحد صدارجماعة تتألف من جميع أصحاب السندات ذات الإإنها  -9
هما كان عدد السندات التي ، حتى من كان منهم مساهما أو مديرا للشركة وممواجهة الشركة المدينة

 2يملكها وقيمتها.
نما إرادية بصفة يتم تكوينها لا نها جماعةإ -3  أصحاب يتكتل إلزاميا إذ يجب أن أي القانون، بقوة وا 

 المشتركة. عن حقوقهم للدفاع جماعة في صدارالإ نفس عن الاستحقاق سندات
 

                                                 
1) Alfred Jauffret, op. cit, n° 407, p. 262. 

 .380محمود سليم خشفه، المرجع السابق، ص  (2
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خلال من ذلك ، وهي تجسد 1قرض السنديالد صاحبة السلطة العليا بالنسبة لعقتعتبر هذه الجماعة  -7
عقد القرض وسيره، أو في  إدارةسواء في دور سندات الحيث يكون فيها لجميع أصحاب  مبدأ ديمقراطي
، تمارس هذه السيادة عن طريق ممارسة قرض السنديالتامة على اللذلك فلها السيادة  .تعديل مضمونه

ففيها يتم التعبير عن الرأي الجماعي  هذه الجماعة، ي التصويت في جمعياتسندات حقهم فالأصحاب 
 دقيقا وشاملا له شكلياته ونتائجه،لذلك عمد المشرع إلى تنظيم هذه الجماعة تنظيما . لأصحاب سندات

 .وغيرها اتخاذ القراراتدعوة جمعياتها للانعقاد وكيفية عليها ب اجو الجهة اللاسيما و 
، بل العبرة بالاعتبار المالي فقط ،الشخصي لأصحاب السندات إنها جماعة لا عبرة فيها للاعتبار -7

في مقدار القرض هو ذاته القدر الذي يستطيع من خلاله أن يؤثر  اتفالقدر الذي يمتلكه صاحب السند
 .2التي ينتمي إليها في قرارات الجماعة

إلا  وجودها ينتهي لابحيث  ،السندات إلى حين الوفاء بها إصدارتظل قائمة من تاريخ إنها جماعة  -6
إذ تبقى قائمة طالما أن السندات لم تسدد بالكامل، رغم حلول الأجل، " .تاتسديد الكامل لقرض السندالب

 .3"ولا ينبغي أن تحل طالما أن هناك مصالح يقتضي الدفاع عنها
 إصداركل لبالنسبة تتكون بصورة حتمية  القابلة للتحويل الاستحقاقجماعة أصحاب سندات  إذا

ذاتقوم به الشركة،  سندي قرضل جماعات أصحاب تعددت معها الدين تعددت القروض بسندات  وا 
بل أكثر من  ،5في القرض المحدد للمكتتبينتتكفل كل جماعة بالدفاع عن المصالح المشتركة  4السندات
من  أو تختلف مختلفة اسمية ذات قيمسندات إذا كان يتضمن  صداره حتى بالنسبة لنفس الإفإنذلك، 

                                                 
من التقنين التجاري تنص على:" تتداول الجمعية العامة لأصحاب سندات الاستحقاق في كل  88مكرر 517المادة  (1

تعديل العقد  يذ عقد القرض، كما تتداول في كل اقتراح يهدف إلىالمسائل المتعلقة بحماية أصحاب سندات الاستحقاق وتنف
 ."أو بعض عناصره

من التقنين التجاري التي تنص على:" يجب أن يكون حق التصويت  22مكرر 517المادة  وهذا ما يستشف من نص (2
الحق في صوت واحد على  المرتبط بسندات الاستحقاق متناسبا مع قيمة مبلغ القرض الذي تمثله. يمنح كل سند استحقاق

 الأقل".
3) "La masse demeure constituée tant que les obligations n’ont pas été intégralement 
remboursées, seraient-elles venues à l’échéance. Elle ne doit pas être dissoute tant qu’il 
y a des intérêts à défendre." Georges Ripert et René Roblot, op. cit, nº1820, p. 585   

 .152، ص المرجع السابق إلياس ناصيف، سندات الدين وحصص التأسيس، (4
5) Lamy CD- ROM, op.cit, nº 7673.  



 عة أصحاب سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم جما              :   2الفصل -البااب الأول
 

 111 

 ماية حقوق مالكيح تها فيمهم تتمثل لابد من إنشاء جماعة لكل نوع من هذه السندات، حيث الشروط
  .تهادابير اللازمة لصياناتخاذ التو  سندات هذه

طالما أنها أمر أساسي يحتم القانون  إهمالهاولا يجوز التغاضي عن تكوين هذه جماعة أو 
هذه السندات يقضي بعدم تكوين  إصدارلشركة أو في عقد وجوده، لذلك لا يجوز إدراج نص في نظام ا

ذاالجماعة  هذه  يكون باطلا.ورد مثل هذا النص  وا 
دون تفريق بين ما إذا كان  صداربمجرد حصول الإ الجماعةيوجب القانون تكوين هذه و 

ي وتستمر قائمة إلى أن تنقض الاكتتاب العام أو بطريق الاكتتاب الخاص،حاصلا بطريق  صدارالإ
جميع الحقوق المشتركة لأصحاب السندات بصورة نهائية وقد يتجاوز ذلك الموعد المقرر لوفاء القرض 

 بكامله.
موجودة في جميع حالات  القابلة للتحويل جماعة أصحاب سندات الاستحقاقتكون  ومن ثم،
 ذلك في المادةو  الجزائري استثناء عليه المشرع أورد فلقد مطلق ليسا المبدأ هذ لكنالقرض السندي، 

 أصحاب بتنظيم المتعلقة المواد أحكام تطبق لا التي جاء فيها:" التجاري التقنين من 109 مكرر 715
 أو المحلية الجماعات أو الدولة تضمنها التي القروض على جماعة شكل في الاستحقاق سندات

 ".صدارالإ عقد في شرط بمقتضى إلا العمومية، المؤسسات
الشركة مضمونة بضمان من  أصدرتهاالتي القابلة للتحويل دات الاستحقاق ذا كانت سنه إوعلي 

في  هاأصحابمع تجي ه ليس من الضروري أنفإن عات المحلية أو المؤسسات العموميةالدولة أو الجما
 عقد في اذلك إذا وجد شرط يقضي بتكوينه يكونيمكن أن  نماا  و  ،جماعة خاص بهم تدافع عن حقوقهم

 .اتالسندتلك  إصدار
تعقد  عامة جمعية شكل في للتحويل ةالقابل الاستحقاق سندات أصحاب جماعة تجتمع

وتتمثل هذه  .وتبعا لنوع المواضيع التي ستناقشها في اجتماعها تسمى الجمعية ،اجتماعات متنوعة
 :1الاجتماعات في

، للقرضر العادي التي تضمن السيمن أجل اتخاذ القرارات هو الاجتماع الذي ينعقد : و عادياجتماع  -
 .كل موضوع يشكل دفاع عن مصالح أصحاب السندات وتنفيذ عقد القرضفي  فيه حيث يتم التداول

                                                 
من التقنين التجاري التي تنص على:" تتداول الجمعية العامة لأصحاب سندات الاستحقاق في  88مكرر 517المادة  (1

قة بحماية أصحاب سندات الاستحقاق وتنفيذ عقد القرض، كما تتداول في كل اقتراح يهدف إلى تعديل كل المسائل المتعل
 العقد أو بعض عناصره."



 عة أصحاب سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم جما              :   2الفصل -البااب الأول
 

 111 

 .سنداتأصحاب الفئة من تلك الب الخاصةأي قرار ينقص بوجه من الوجوه الحقوق  بمعنى يناقش فيها
 ويسمى هذا الاجتماع بالجمعية العادية.

حول كل اقتراح يهدف إلى تعديل عقد  مناقشةلالذي لا ينعقد إلا ل: وهو الاجتماع عاديجتماع غير ا -
 اقتضت مصلحة الشركة المصدرة للسندات إعادة النظر في عقد القرض فإذا القرض أو بعض عناصره.
يخضع لقواعد أشد من تلك  ، يتم دعوة الجماعة للانعقاد في اجتماع غير عاديوالأسس التي يقوم عليها
ويسمى هذا الاجتماع بالجمعية  اقتراحات تعديل هذا العقد.للبت في  تماع العاديالتي يخضع لها الاج

 غير العادية.
ترك إذ  ،سنداتال أصحاب جماعةالمدة التي يجب أن تجتمع خلالها  الجزائري لم يحدد المشرعو 
 ،اهب الوفاءن إلى زم سنداتال إصدارمنذ  في أي وقتللهيئات المختصة بذلك طلب اجتماعها  إمكانية

في فقرتها الثانية تنص على ذلك  88مكرر  517فالمادة  ،أين ينتهي وجود هذه الجماعة بقوة القانون
 .ن تجتمع في كل وقت"بقولها:" يمكن الجمعية العامة لأصحاب سندات الاستحقاق أ

إلا  تلتئم لاو بالتالي تكون دعوة هذه الجمعية سواء كانت عادية أم غير عادية للانعقاد اختيارية، 
حقوق المقررة الإذا دعت الحاجة إلى تعديل عقد القرض أو إذا قامت الشركة بالمساس بحق من 

 ، كما هو الحال بالنسبة لجمعيات المساهمينكون اجتماعاتها سنوية أو دوريةفلا تلأصحاب السندات، 
  .1العامة
 سندات:الالطبيعة القانونية لجماعة أصحاب  -ثانيا

مع حملة هذه السندات  جمع المشرعالمدينة حاب السندات تجاه الشركة نظرا لوحدة مصالح أص
فيما د الترابط يكمدنية لتأ بادئ الأمر بأنها شركةوصفت  كون اتحاد بينهم في جماعةو  بعضالبعضهم 
قرضوه للشركة عن طريق سندات بوحدة القرض، أي أن القرض الذي أ نبثق عنها ما يسمىبينهم، وا

 2رضا موحدا وليس قروضا متعددة بتعدد حملة السندات.الدين إنما يشكل ق
ما إذا كانت تشكل شخصا معنويا أم  ،هذه الجماعةحول الطبيعة القانونية لهنا يطرح السؤال و  

 لا، وما إذا كان لها صفة الشركة أو الجمعية أو أي كيان قانوني آخر؟
                                                 

يجب أن تجتمع الجمعية العامة للمساهمين إلزاميا على الأقل مرة في السنة خلال ستة أشهر على الأكثر من انتهاء  (1
رون أو مندوبون يجب تعينهم وليس هناك ربح يوزع، وليس هناك استثناء على حتى ولو لم يكن هناك مدي ،السنة المالية

هذه القاعدة إلا في حالة القوة القاهرة، أو بناءا على قرار تمديد المدة من المحكمة بناء على طلب الهيئة الإدارية. حسب 
 التجاري. التقنينمن  1فقرة   656المادة ما نصت عليه 

 .19، المرجع السابق، ص لدين وحصص التأسيسسندات اإلياس ناصيف،  (2



 عة أصحاب سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم جما              :   2الفصل -البااب الأول
 

 121 

 بالنسبة للشخصية المعنوية يوجد رأيين:
  الرأي الأول: -أ

السندات الاستحقاق رغم انتفاء  أصحاببالشخصية المعنوية المستقلة لهيئة  الفقهترف بعض اع
لاعتبارية عند إلى التحليل الحقوقي الحديث الذي يقضي بتوافر الشخصية ا استناداوذلك  ذمتها المالية،

، هاإرادتشخاص تستهدف الدفاع عن مصالح جماعية بواسطة أجهزة تعبر عن وجود مجموعة من الأ
الشخصية المعنوية من أجل السماح لها لها بالبعض الآخر  اعترفكما  .1الأمر المتوفر في هذه الهيئة

ولكن هذه الشخصية المعنوية محدودة، إذ تقتصر على  .2القضاء وحتى يمكن تمثيلها إلىاللجوء ب
 .3ممارسة الاختصاص المقرر للهيئة في القانون فقط

  الرأي الثاني: -ب
لجماعة أصحاب  المعنوية بالشخصية الاعتراف من الفقه الآخر منالبعض  بتعجبينما 

 يقترن المعنوية بالشخصية الاعتراف لأن ،نوعه من فريدا أمرا الاعترافهذا  أن واعتبروا ،السندات
 لا فيها فالمجتمعون مستقلة، مالية ذمة تملك لا الجماعة هذه أن حين في مستقلة، مالية ذمة بوجود
نما وسيرها، وتنظيمها إنشائها مصاريف يدفعون ولا حصص أي يهاف يقدمون  الشركة ذلك تتولى وا 
شهارو  هجمعياتكاستدعائه واجتماع  ذ على عاتقها تكاليف هذا التنظيمفالشركة هي التي تأخ ،4المصدرة  ا 
المصالح المشتركة أما إذا سلمنا بأنها تتمتع بالشخصية المعنوية لأنها تدافع عن  .5افـأة ممثليهمكو  قراراته

تراعي أيضا  المساهمينجمعيات ى نتيجة مخالفة للقانون وهي أن نا نخلص إلفإنلأصحاب سندات الدين 
الذي  دارةالمصالح المشتركة للمساهمين وهي لا تتمتع بالشخصية المعنوية وكذلك القول في مجلس الإ

   6يدير الشركة ويسير أعمالها ويعمل لمصلحتها.

                                                 
 .385ص  ،9008 ، منشورات الحلبي الحقوقية، لبنان،9ط ، قانون الأعمال والشركاتسعيد البستاني،  (1

2) Philippe Merle et Anne Fauchon, op. cit., p 708.  
 .181ص  المرجع السابق، ،سندات الدين وحصص التأسيسإلياس ناصيف،  (3

4) " Quant à la personnalité civile de la masse, son existence peut quelque peu étonner 
parce qu'elle est dépourvue de patrimoine propre, donc de responsabilité corrélative." 
 Lamy CD- ROM, op.cit, nº 765  .3  Michel de Juglart et Benjamin Ippolito, op. cit, n°669, 
p.480. 
5) France Guiramand et Alain Héraud, op. cit , p. 421 

 .383محمود سليم خشفه، المرجع السابق، ص  (6
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لجماعة أصحاب بصريح العبارة  اعترفرع الجزائري من هذه المسألة فقد المش بالنسبة لموقف
من التقنين التجاري على  88مكرر  517بالشخصية المعنوية عندما نص في المادة  الاستحقاق سندات
، للدفاع على مصالحهم جماعة بقوة القانونيكون  صدارنفس الإحاملو سندات الاستحقاق من أن: "

نفقات و أعمالها وجعل نفقات تنظيمها وسير  ".متع هذه الجماعة بالشخصية المعنوية. وتتالمشتركة
  1.السنداتالقرارات التي تصدرها على الشركة التي أصدرت 

، أصحاب السندات الاستحقاق لا تعتبر شركة جماعةأن  2ويرى بعض الفقه العربي والفرنسي
سندات بل اليتم تأسيسها بمبادرة من أصحاب  ولا أي نشاط اقتصادي،لأنها لا تستهدف تحقيق الربح أو 

هذه  تعد لاكما  .حصصا فيها يقدمون لايها ف المجتمعون سنداتال أصحابوأيضا  ،القانونمن بنص 
يتحتم بمجرد امتلاك  إجباريبالمعنى القانوني للجمعية، طالما أن الدخول فيها أمر  جمعية الجماعة

 عنفيها  يدافعونإنما  خيرية أهداف تحقيق إلى تهدف ، كما أنها لاالسند لا اختياري يعود لحامل السند
 .من نوع خاص قانوني تجمع بأنها 3بعضالفقط. لذا كيفها  المشتركة حقوقهم

 الثانيالفرع 
 القابلة للتحويل إلى أسهم سندات الاستحقاق أصحابتأليف جماعة 

، بل هي للعامة ليست مفتوحةم أسه إلىسندات الاستحقاق القابلة للتحويل  أصحابإن جماعة 
سوف و  .الأشخاص الذين سمح لهم القانون بذلكمطبوعة بالخصوصية، لذلك لا يمكن الدخول إليها إلا 

نبين طرق ثم  ،المشاركةهذه أصحاب الحق في الجماعة ثم  هذهشروط المشاركة في نبين في هذا الفرع 
 منع من هذا الحق.الوجزاء  فيها المشاركة

 :أصحاب سندات القابلة للتحويل إلى أسهم جماعةالمشاركة في  شروط -أولا
الوسيلة  إليهاجتماعات الجمعية العامة للجماعة التي ينتمي لاسندات الحضور صاحب يعد 

 لذلك منح القانون وضمان الرقابة على الشركة المدينة به.الدفاع عن قرضه الأساسية التي تمكنه من 
الأساسية التي يستمدها من صفته  أحد الحقوق وجعلهالجمعيات ذه هلكل صاحب سند الحق في حضور 

                                                 
 .من التقنين التجاري 100مكرر  517المادة ( 1
  بأنه: G. Ripert et R. Roblotيقول .187إلياس ناصيف، سندات الدين وحصص التأسيس، المرجع السابق، ص  (2

"...Leur nature juridique pouvait l’être. Créés pour la défense des intérêts des obligataires, 
ils ne poursuivaient pas la recherche de bénéfices; ils ne constituaient donc pas des 
sociétés". Georges Ripert et René Roblot, op. cit, nº1815, p. 584. 

 .129لمرجع السابق، ص فوزية بن غانم، ا (3
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 نيكو   ":بقولهامن التقنين التجاري  88مكرر  517المادة  تنص، وعلى ذلك دائن في القرض السندي
 ."المشتركة مصالحهم عن للدفاع القانون بقوة جماعة صدارالإ نفس من الاستحقاق سندات حاملو

السندات تقوم على امتلاك  أصحاب جماعةأساس المشاركة في  فإندة استنادا لأحكام هذه الما 
 الجماعة التي ينتميحق المشاركة في  له حامل سند كلف ،صدارنفس الإ لىتنتمي إاستحقاق  اتسند
  .في مواجهة الشركة عن مصالحهقرارات دفاعا اتخاذ ال في عن طريق التصويت فيها يشاركو  إليها

التي التجاري في فقرتها الأولى  التقنينمن  26مكرر  517المادة  بنصعزز هذا الحكم ولقد 
:" يحق لكل صاحب سندات استحقاق المشاركة في الجمعية أو أن يمثله وكيل من اختياره لا تنص على

  يكون موضوع أي منع."
القابلة  الاستحقاق اتسند أصحابالسندات الاستحقاق من  أصحابجماعة  تتألفبالتالي  
 الشروط التالية: تتوفر فيهم الذين إلى أسهمللتحويل 

 :صدارأن تشكل السندات جزء من نفس الإ -أ
يجب أن تكون  ،السندات أصحاب جماعةإلى  الانضماممن سندات الصاحب حتى يتمكن 

الذي يتم التوظيف فيه في نفس  صدار، لأن الإصداري يملكها تشكل جزء من نفس الإالسندات الت
 . 1حقوق بالنسبة لنفس القيمة الاسميةالالوقت يتضمن نفس 

الفوائد والامتيازات والحقوق تكون تم في أماكن مختلفة عندما  2ولا يعد مهم إذا كان هذا التوظيف
ات في جماعة واحدة أمر صدار اجتماع مختلف هذه الإ فإنمتشابهة، تلك السندات  صحابالممنوحة لأ

  3يؤدي إلى سهولة الدفاع عن مصالحهم.
أصحاب  جماعاتعدد من أجل تجنب كثرة و  المتتابع لسندات صدارالإفي حالة ، مع ذلك

أنه إذا تم فيما بعد  إصدار كل عقدرط في تشتأن  لهذه الأخيرةيمكن ، مصاريفهاو في الشركة  السندات
بمعنى أنه يمكن  .4يجتمعون في جماعة واحدةللسندات القديمة  لها حقوق مماثلةسندات جديدة  إصدار

                                                 
من التقنين التجاري بقولها:"سندات الاستحقاق هي سندات قابلة للتداول، تخول  81مكرر  517هذا ما تأكده المادة  (1

 بالنسبة للإصدار الواحد نفس حقوق الدين بالنسبة لنفس القيمة الاسمية".
الإصدارات الجديدة، أو مشترين للأسهم والسندات التوظيف بأنها عملية البحث عن مكتتبين في  يمكن تعريف عملية (2

التي تم إصدارها، سواء كان الإصدار بواسطة اللجوء العلني للادخار أو من دونه، وبغض النظر عن القائم بالعملية، أي 
 .318أن تقوم بها الشركة المصدر بنفسها أو عن طريق شخص آخر. نوارة حمليل، المرجع السابق، ص 

3) Marie-Claude Robert, op. cit, nº 364 .  
4) F. Lemeunier, op. cit,  p. 130. Philippe Merle et Anne Fauchon, op. cit, p. 708.  
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 ات المختلفة أن يجتمعوا في جماعة واحدة عندما لا تكون الفوائدصدار السندات ذات الإ بصحالأ
السندات  أصحاب جماعات. وهذا الحكم لا يعتبر خرقا لمبدأ تعدد 1الممنوحة لهم مختلفة والحقوق متميزة

 .إصدارحسب كل 
ا كان نوع أي ،كل حامل سندل مخولفردي هو حق  لجماعة أصحاب السندات الانضمامن إذ 

وهذا  ،يةمادية أو غير مادوسواء كانت اسمية أو لحاملها، سندات السندات التي يملكها سواء أكانت 
من التي وسيلة التعتبر  جماعةهذه ال، لأن 2يهحيث لم يضع المشرع تقييد عل استثناءأي الحكم لا يعرف 
 المدينة علقة بسير الشركةالحصول على المعلومات المت الاستحقاق سندات أصحابخلالها يستطيع 

تقييد هذا الحق من ن فإ هذا من جهة، ومن جهة أخرى ممثلهم لدى الشركة اختيارو  والدفاع عن قرضهم
كالحق في  حقوق الأخرى المرتبطة بحق الحضورشأنه أن يؤدي إلى حرمان صاحب السندات من ال

  حق متعلق بالنظام العام.س فهو ... وهي حقوق أساسية وعلى هذا الأساالمناقشة والحق في التصويت
 أصحاب جماعةشروط في قانونها الأساسي للحد من المشاركة في  إدراجشركات ليمكن ل كما لا

لأن النص الذي قرر  على حيازة عدد أدنى من السندات مثلا،كأن يقتصر حق الاشتراك فيها  ،السندات
يزول حق حامل السند بالاشتراك في  ولا .يعد نص آمر لا يجوز الاتفاق على مخالفته هذا الحكم

  .ة إلا بفقده ملكية السندالجمعي
 أصحابالسندات والمشاركة فيها على  أصحابجماعة لا يقتصر حق حضور جمعيات و 

نما يتعدى هذا الحق إلى  ،السندات الذين لم يتم الوفاء بسنداتهم من طرف الشركة الذين استهلكت وا 

                                                 
 :Claude Robert-Marie يقول )1

"Antérieurement à la loi, la cour de Paris avait admis que des obligations de diverses 
émissions peuvent être réunies en une masse lorsque leurs intérêts ne sont pas différents 
ni leurs droits distincts." Marie-Claude Robert, op. cit, nº 366 .  

حيث اشترط أن يكون خلافا للمساهم الذي اشترط المشرع لمشاركته في جمعيات المساهمين ضرورة توافر شروط (2
دفع قيمة الأسهم المستحقة الأداء، . إضافة إلى ضرورة هر على الأقل قبل انعقاد الجمعيةالمساهم مالك للأسهم لمدة ش

الأسهم التي لم يسدد مبلغ الأقساط المستحقة منها في الآجال المحددة تكف عن إعطاء الحق في القبول والتصويت في ف
عذار إلى المساهم المقصر، إذ الإتوجيه  الجمعيات وتخصم لحساب النصاب القانوني، وذلك بمرور مهلة ثلاثين يوما من

 بيع هذه الأسهم في البورصة وترفع عن المساهم هذه الصفة. بعد انتهاء هذه المدة أجاز القانون 
، مذكرة -دراسة مقارنة -النظام القانوني لجمعيات المساهمين في شركات المساهمةللإطلاع أكثر أنظر نادية هلالة، 

ير في قانون الأعمال، كلية الحقوق والعلوم السياسية، جامعة محمد لمين دباغين، سطيف، مقدمة لنيل شهادة الماجست
 .  93 -99 ص ، ص9013-9017
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أو بسبب نزاع متعلق  أو إهمالها بسبب عجز الشركة المدينةبقيمتها  سنداتهم ولكن لم يتم الوفاء لهم
بداءالتي ينتمون إليها السندات  أصحاببشروط التسديد، حيث يحق لهم المشاركة في جمعيات  رأيهم  وا 

التي جاء فيها:" يجوز أن يشارك  25مكرر  517وذلك طبقا للمادة يها في مشاريع القرارات المقترحة عل
ة العامة، أصحاب سندات الاستحقاق المستهلكة وغير المسددة من جراء تخلف الشركة في الجمعي

فبالرغم من أن هؤلاء الأشخاص فقدوا صفة حامل السند  المدينة أو بسبب خلاف يتعلق بشروط التسديد".
م إبداء مصلحة جدية يجب حمايتها، فله مله المشاركة في الجمعيات وذلك لأن هم لا يمنعون منفإن
 .إليها ينتمونفي الجمعية التي  مأيهر 

ق أن يحضر الجمعية العامة أنه يحق لصاحب سند الاستحقاب كما قرر الاجتهاد الفرنسي
إذا لم يقبل بدفع قيمة سنداته إلا تحت شرط حل النزاع القائم بينه وبين الشركة للجماعة التي ينتمي إليها 

العملة التي يتم بها الدفع. ويستمر له هذا الحق أيضا إذا ، كما لو كان النزاع متعلقا بنوع اتبشأن السند
الحامل  إهمالقبض قيمة سنده مع الاحتفاظ بحقوقه حتى انتهاء النزاع. أما إذا نتج عدم الدفع عن 

ؤولية خطأه بمنعه من حضور التقدم إلى قبض قيمته، فيعتبر هذا الحامل مخطئا عندئذ، ويتحمل مس
 1.جمعيات الجماعة
للشركة التي تسترد السندات الصادرة عنها، استعمال حق الاشتراك في الجمعية العامة  ولا يحق
ولكنه يحق لحملة السندات الاشتراك في الجمعية بصفتهم هذه ولو كانت لهم في الوقت  لحملة السندات،

  .2نفسه صفة المساهمين أو المسيرين في الشركة
السندات القابلة للتحويل إلى أسهم والذين والسؤال الذي يطرح في هذا الصدد يخص حاملي 

 ؟ماعة التي كانوا ينتمون إليهابتحويل سنداتهم إلى أسهم، هل يمكنهم الحضور إلى جمعيات الج قاموا
بأنه يجب استبعاد أصحاب سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم عند  3البعضيرى 

ة للجماعة التي كانوا ينتمون إليها وكذا التصويت ممارسة حقهم في التحويل من حضور الجمعيات العام
ة فيها، لأن حامل السندات عند تقديم طلب التحويل يكون قد قرر تغيير مركزه من دائن للشركة المصدر 

فقد حقه في حضور الجمعيات العامة لأصحاب سندات الاستحقاق التي وعلى ذلك ي إلى مساهم فيها،
لكنه يفقد هذا الحق في حدود السندات التي قرر تحويلها إلى أسهم، كان ينتمي إليها والتصويت فيها. 

                                                 
 .185إلياس ناصيف، سندات الدين وحصص التأسيس، المرجع السابق، ص  (1
 .188، ص نفسهالمرجع اصيف، إلياس ن (2
 .161-160 ص نوال فنينخ، المرجع السابق، ص (3
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في حدود  تحويل خمسة عشر سند، يبقى له الحق كان مثلا حاملا لعشرين سند استحقاق وقدم طلب فإذا
تعطيه الحق في حضور الجمعيات العامة لأصحاب السندات والتصويت التي خمس سندات استحقاق 

 فيها.
 :ت لها نفس الحقوقأن تكون السندا -ب

لا  الأمرن أ إذ، ء حريتهاىالتي تصدرها بملي تمنحها لسندات الحقوق التن تحدد أيمكن للشركة 
 إليهللحصول على ما تحتاج ، لهذا تتقدم بالاقتراحات التي تراها لازمة المدين معيتعدى علاقة الدائن 

  .من مال
قيمة الاسمية تمنح وجوبا نفس الحقوق لكن السندات ذات الإصدار الواحد والتي لها نفس ال

، وبالتالي الشركة عندما تصدر 1من التقنين التجاري 81مكرر  517لمالكيها وهو ما نصت عليه المادة 
سندات استحقاق قابلة للتحويل لها نفس القيمة الاسمية في وقت واحد فإنها ملزمة بمنح لجميع هذه 

فس طرق الوفاء، نفس الضمانات... لذلك يشكل أصحابها السندات نفس الحقوق بمعنى نفس الفوائد، ن
 جماعة واحدة للدفاع عن حقوقهم المشتركة.

التي حملة السندات ل التي تمنحهاتقيد بالتساوي في الحقوق والشروط بال غير ملزمة الشركة لكن
 لشركةبمعنى أنه إذا عقدت ا .حتى ولو كانت السندات من نفس النوع ات متعاقبةإصدار في  تصدرها

ولحقوق معينة، فلا مانع يحول  وفقا لشروط معينة أول إصدارفي قابلة للتحويل  استحقاققرضا بسندات 
، تخضع لشروط مغايرة وتتمتع من نفس النوع سندات جديدة إصداردون أن تعقد قرضا آخر عن طريق 
  2السابق. صدارسندات في الإالبحقوق مختلفة عن تلك المقررة لحملة 

أي الخصائص و في الحقوق متمايزة قابلة للتحويل إلى أسهم سندات أصدرت الشركة  إذا وبذلك
كل نوع من وجب قانونا تكوين جماعة خاصة لفي الفوائد أو فترات التحويل أو طرق التسديد .... 

  .حتى ولو كانت ذات إصدار واحد السندات حملة كل طائفة منالسندات يجتمع فيها 
 
 

                                                 
 نفس تخول لأصحابها وهي الإصدار، نفس عن وتنتج الفئة، لنفس تنتمي عندما متشابهة تعد ات الاستحقاقسندف (1

 715 المادة في المنقولة القيم وتماثل تشابه مبدأ على الجزائري المشرع نص ولقد الالتزامات، لنفس وتخضعهم الحقوق
اول تصدرها شركات المساهمة وتكون مسعرة في البورصة :" القيم المنقولة هي سندات قابلة للتدنصت على التي 30مكرر

 ."الصنف.. حسب مماثلة أو يمكن أن تسعر، وتمنح حقوقا
 .70-32 ص ، صالسابقالمرجع سندات الدين وحصص التأسيس،  إلياس ناصيف، (2
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 :المشاركة في جماعة أصحاب السندات أصحاب الحق في -ثانيا
والحقوق التي يخولها ترجع إلى شخص واحد القابل للتحويل إذا كانت ملكية سند الاستحقاق 

المرتبط بهذا السند حق المشاركة في جمعيات جماعة أصحاب السندات  فإندون شريك أو منافس، 
أن هذه القاعدة ليست على هذا القدر  إلابدون منازع.  تأكيد إلى هذا الشخص، ويتمتع به يرجع وبكل

 : نحددها كمايلي معقدةعدة حالات من البساطة، إذ توجد 
 أصحاب السندات المشاعة: -أ

قل إلى تتنسنداته عنصرا من عناصر التركة، ف في حالة وفاة أحد أصحاب السندات تصبح
ن كانت تمنحهم هذه الملكية  ولكن .السنداتلذا يعتبرون مالكين على الشيوع لهذه  ،الورثة غير مفرزة وا 
لا تخول لهم جميعا حق الحضور في حتمالي تجاه الشركة المدينة إلا أنها الامساهم الصفة الدائن و 

الاتفاق فيما بينهم على أن ينيبوا  الملاكعلى يتعين لذا  ،أصحاب السنداتجماعة لالجمعيات العامة 
 والتصويت فيها الجماعةومنها حضور جمعيات  اتشخصا منهم يتولى مباشرة الحقوق المتعلقة بالسند

من  652وهو ما تنص عليه المادة  ينهم اتفاق عين الوكيل من القضاءفإذا لم يحصل ب. 1بدلا عنهم
 التجاري. التقنينمن  27مكرر  517 المادة إليها التي أحالتالتقنين التجاري 

 :لخاضعة للانتفاعاسندات ال -ب
ه يجوز التعامل فيه مثل سائر فإنمال منقول بل للتحويل إلى أسهم القامادام سند الاستحقاق 

ولقد أغفل المشرع الجزائري في هذه الحالة  .2ربه إلى الغي الانتفاعن إحالة حق المنقولات، وبذلك يمك
 ولكن ،السندات أهو المنتفع أم المالك أصحابجماعة تحديد صاحب الحق في حضور جمعيات 

التجاري  التقنينمن  652لمادة ا لمقررة في هذه الحالة على الأسهم أي أحكامبالرجوع إلى الأحكام ا
 نقول بأنهوالتي منحت التصويت إلى المنتفع في الجمعيات العادية وللمالك في الجمعيات غير العادية، 

والتي تتمثل في  في الأمور التي تخص المنتفعلأنها تنظر للجماعة للمنتفع حق حضور جلسات العادية 
ولمالك الرقبة حضور الجلسات غير . السند لصاحبهتنفيذ عقد القرض والدفاع عن الحقوق التي يمنحها 

                                                 
الشركة  الجمعيات العمومية للمساهمين في، الجزء الثاني عشر، موسوعة الشركات التجاريةإلياس ناصيف،  (1

 .33، ص 9010منشورات الحلبي الحقوقية، لبنان،  ،1، طالمغفلة
( تقسم الملكية إلى حق التصرف وحق الاستعمال وحق 875 -877لتقنين المدني الجزائري المواد )بناء على أحكام ا (2

سندات التي يملكها حق الاستغلال، ويجوز للمالك استبقاء الملكية ونقل عنصرا أو أكثر من عناصرها، كأن يرتب على ال
 انتفاع، فينقل بذلك إلى المنتفع عنصري الاستعمال والاستغلال ويستبقي ملكية الرقبة وحق التصرف فيها.
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 القرضلتي تتعلق بتعديل في المسائل الأنها الجمعية التي تبحث  أصحاب السنداتجماعة ل العادية
 .السندي

 :المرهونة السندات -جـ
 عناصر الذمة المالية لحامل السند، إن السندات الاستحقاق وما تدره من فوائد تدخل ضمن

من له الحق في حضور اجتماع مشرع الجزائري لم يحدد الوهنا أيضا  .وبالتالي يمكن ترتيب رهن عليها
  .الدائن المرتهن أو المدين الراهنالجمعيات أهو 
 نينالتقمن  652لمادة ا أي أحكامإلى الأحكام المقررة في هذه الحالة على الأسهم  الرجوعبلكن 

هذا الأخير  فإنالتجاري نجدها تنص على أن حق التصويت يمارس من مالك الأسهم المرهونة، وعليه 
لا يمكنه ممارسة التصويت بدون أن يشارك فعليا في الاجتماع، أي أن حق الحضور يثبت للمدين 

 .القابلة للتحويل الاستحقاق سندات أصحابطبق أحكام هذه المادة على ون ،الراهن
هذه حامل ، لأن قصرالاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم أن يكون مالك سندات  يمكنو 

السندات،  أصحابيتمتعون بنفس الحقوق والالتزامات كباقي  وعندهاالتاجر، السندات لا يكتسب صفة 
إلا أنه ونظرا لعدم قدرتهم على التصرف بأنفسهم لأن الحضور إلى الاجتماع والاشتراك في المناقشات 

يشارك عن فاقدي الأهلية أو ناقصيها ممثليهم لذا "، دارةلتصويت على القرارات يعد من قبيل أعمال الإوا
 .1"نفس الجماعةالسندات ينتمون ل أصحابحتى ولو لم يكونوا من  القانونيين

السندات كشخص اعتباري فبرغم من اكتسابه الشخصية المعنوية بيد أن عدم ماديته  صاحبأما 
ارسة حقوقه بنفسه، لذلك يفرض عليه تفويض سلطاته إلى شخص طبيعي ليمثله في تمنعه من مم

يكون عن طريق ممثله الذي لا يشترط فيه أن يكون  افحضوره بالجمعية العامة إذ ،2علاقاته مع الغير
 .صدارحامل سندات من نفس الإ

                                                 
1) Alain Fénéon, droit des sociétés en Afrique (Ohada), Lextenso éditions, Paris, 2015,  
p. 177. 

إلا أنه بالعودة للتقنين المدني الذي  ،المعنوي في شركات المساهمةينص المشرع الجزائري على نيابة الشخص  لم (2
منه والتي تنص على :" يتمتع الشخص الاعتباري بجميع الحقوق إلا ما كان  70يشكل الشريعة العامة ولاسيما المادة 

 عن إرادتها..."  ذلك في الحدود التي يقررها القانون يكون لها خصوصا :.. نائب يعبرو  منها ملازما لصفة الإنسان
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 وفي هذه الحالة ،أصدرتهاهذا وقد يحصل وأن تشتري الشركة بعض سنداتها التي سبق لها وأن  
أو ممارسة حق التصويت لأصحاب سندات الاستحقاق لا يمكن حضور ممثل عنها بالجمعية العامة 

  .1المرتبط بهذه السندات، إذ تعد هذه السندات منقضية لإتحاد الذمة، حيث يجب على الشركة إلغاءها
ون بدون صوت تداولي يحضر لشركة المدينة تعيين ممثلين عنها ا إمكانيةهنا عن مدى  ونتساءل 

حق ممثلي جماعة أصحاب  على غرارالقابلة للتحويل أصحاب سندات الاستحقاق جماعة جمعيات في 
اجتماع وبالتالي يتوجب استدعائهم إلى كل  ،2المصدرةسندات حضور جمعيات المساهمين للشركة ال
 جمعيات أصحاب السندات؟ ل

ضروري حضور ممثلين عن من الن يبدو ، لكلم ينص المشرع الجزائري على هذا الموضوع 
تتمكن من معرفة قانونية القرارات سندات وذلك لالالشركة المدينة إلى اجتماعات جمعيات أصحاب 

نما اليكون لهؤلاء الممثلين  دون أن، هذه الجمعياتالمتخذة في  يمكن استشارتهم حق في التصويت وا 
السندات وكذلك أعضاء  أصحابجمعيات يوجد أي منع من حضور المساهمين في  كما لا. 3فقط

أو المديرين أو مجلس المراقبة، والمديرين العاميين ومحافظي الحسابات الذين يعملون في  دارةمجلس الإ
 . 4الشركة المصدرة للسندات

سواء صفته ليسمح له بالاشتراك في الجمعية،  إثباتاستحقاق ويتعين على كل صاحب سند 
  .ك حسب الشروط المحددة في القانون، وذلعنه ممثل أونفسه سندات ال صاحبكان 

                                                 
من التقنين التجاري التي تنص على:" تلغى سندات الاستحقاق التي أعادت شراءها الشركة  109مكرر  517المادة  (1

 المصدرة وكذا سندات الاستحقاق الناجمة عن قرعة والمسددة، ولا يمكن إعادة تداولها."
ها:" غير أنه يجوز لممثلي جماعة أصحاب سندات في فقرتها الثانية بقول 21مكرر 517لقد قررت ذلك المادة  (2

 .الاستحقاق حضور الجمعيات العامة للمساهمين بصفة استشارية"
 : Claude Robert-Marieيقول )3 

"D'une part, les obligataires peuvent demander des explications. Il paraît, d'autre part, 
nécessaire pour la société de se rendre compte par une représentant de la régularité des 
décisions prises. Les représentants de la société n'ont pas voix délibérative naturellement ; 
ils peuvent seulement être entendus par l'assemblée si celle-ci y consent." Marie-Claude 
Robert, op. cit, nº 707. 
4) Ibid, nº 375.  
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السندات الاسمية إذ تسجل هذه السندات في الحساب  لمالكوهذا الأمر ليس صعب بالنسبة 
، ويكفي تقديم شهادة تسجيل في الحساب لحضور الجمعية لأنهم معروفين 1الشركة مسكهالذي تتولى 
 .2"صفته كصاحب الحساب بإثباتفالدخول إلى الجمعية يتم " لدى الشركة
بمجرد تسليمه إلى الجمعية التي ينتمي إليها سندات لحاملها فيتمتع بحق الدخول  صاحبأما  

على أصحاب سندات الاستحقاق لحاملها، يل تنظيم ورقة الحضور يفرض عادة ولتسه .السندات ماديا
عينة، يعينها إعلان الدعوة قبل أو لدى مؤسسة ملشركة المصدرة الرئيسي مركز الفي  هذه السندات إيداع

برازأيام معدودة من تاريخ انعقاد الجمعية،   عند الدخول لهذه الجمعية. إيداع إيصال وا 
مسجلة لدى وسيط مالي والتي تكون  زالت عنها الصفة الماديةالتي ستحقاق الاسندات  أما 

 سندات الاستحقاق يداعإوسيط الماسك للحساب مبين فيها بموجب شهادة هذا ال تهثبت صفي، 3مؤهل
المسجلة في الحساب حتى تاريخ انعقاد الجمعية، كما تثبت تلك الشهادة أيضا عدم  القابلة للتحويل

  4.تصرف حامل السند في سنداته إلى تاريخ الجمعية
وهو المدين الراهن، الذي  هذا الدخول يكون محفوظا لمالكها فإنلسندات المثقلة بالرهن وبالنسبة 

حتى انعقاد الجمعية في المكان  بإيداعهاا كانت السندات لحاملها، أن يلزم الدائن المرتهن عليه إذ
 ليتسنى لصاحبها الدخول إلى الجمعية.ضمن المهلة المحددين في الإعلان و 

السندات الاستحقاق يجب أن يثبتوا صفتهم كوكلاء ويقدموا وكلاتهم قبل  أصحابوكلاء  وأيضا
 . كانت الوكالة اتفاقية أو قانونية سواءالمتعلقة بأسهم لحاملها وهذا جتماع في نفس شروط الا

                                                        :سنداتالجمعيات أصحاب طرق المشاركة في  -ثالثا
إلى  الشخصي مبحضوره همجمعياتفي يشاركون الاستحقاق أصحاب سندات الأصل أن 

طريقة المرغوب بها وتعد هذه الطريقة في المشاركة ال. نقل المادي إلى مقر الاجتماعالتوذلك بالاجتماع، 

                                                 
في فقرتها الثانية على ذلك بقولها:" تمسك الشركة المصدرة الحساب عندما تكتسي  35مكرر 517حيث تنص المادة  (1

  .القيم الصادرة الشكل الاسمي أو عن طرق وسيط مؤهل عندما تكتسي شكل قيم لحاملها"
2) Alain Fénéon, op. cit., p. 171. 

من التقنين التجاري تنص على:" تمسك الشركة المصدرة الحساب عندما تكتسي القيم  9الفقرة  35ر مكر  517المادة ( 3
 الصادرة الشكل الاسمي أو عن طريق وسيط مؤهل عندما تكتسي شكل قيم لحاملها".

4) Mohamed Salah, op. cit., nº59, p. 75. 
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إلى الجمعيات  أصحاب السنداتتسمح بتحقيق صفة التداول في هذه الهيئة، إذ يسمح حضور لأنها 
  1.ويةمناقشات فعالة وحي إيجادب

يتعذر على حامل إذ قد  الحضور شخصيا، ليس في وسعه ن حملة السنداتإلا أن الكثير م
من  القانون فإن، لذلك كالمرض أو العجز أو السفر وغيرها من الأسباب السند ذلك لسبب من الأسباب

منح أجل تسهيل انعقاد جمعيات جماعة أصحاب السندات وللحفاظ على الطابع الديمقراطي للجماعة 
في  صحاب السنداتأوبذلك يشارك  داخل الجمعيات.بوكيل  همإمكانية تمثيللأصحاب السندات 

 .التنقل المادي إلى مقر الاجتماع اجتماعات جمعياتهم الخاصة دون

جمعيات الخاصة بهم في المادة الالسندات في التمثيل في  أصحابنظم المشرع الجزائري حق  
التي تنص على:" يحق لكل صاحب سندات استحقاق المشاركة في التقنين التجاري  من 26مكرر  517

 ن يمثله وكيل من اختياره لا يكون موضوع أي منع."الجمعية أو أ
 2أن ينيب عنه من يمثلهاستحقاق نستنتج من نص هذه المادة أن المشرع أجاز لكل حامل سند   
حضور أصالة، ولم يضع أي قيد الحسب اختياره إذا تعذر عليه  التي ينتمي إليها الجماعةجمعيات في 

إلا أنه لم يحدد لنا  ،محل منع من القيام بهذه المهمة الوكيلسوى أن لا يكون هذا  على هذا التمثيل
 هذه.المنع حالات 

في الجمعيات التي ينتمي  أن يعين ممثل عنه ات الاستحقاقسندحامل كل يمكن ل وعلى ذلك  
لكل حامل سند أن يتلقى الوكالات  يجوز، كما الغير آخر مثله أو شخص من اتحامل سنديكون  إليها،

  .تحفظاتالحاملين الآخرين قصد تمثيلهم دون أي الصادرة عن 
على قرارات  ها الهامتأثير سندات تتميز بالإن فكرة الوكالة في حضور الجمعية العامة لأصحاب   

سندات الذي لا يملك سوى عدد قليلا من السندات، أن يحضر الالجمعية العامة، حيث يمكن لصاحب 
 ويتحكم في توجيه مجموع الأصوات التيدات، وبالتالي يتدخل عن غيره ممن يملكون عددا كبيرا من السن

                                                 
1) Yves Guyon, assemblées d’actionnaires, op. cit, n°118-119. Alain Fénéon, op. cit., p. 
144. 

ممثل المختار من طرف حامل السند ليمثله في جمعية أصحاب سندات الاستحقاق التي ينتمي اليجب أن لا نخلط بين  (2
الأحكام  نظرأ .لدى الشركة إليها وبين الممثل المختار من طرف جماعة أصحاب السندات الذي يمثل هذه الأخيرة

 .وما بعدها 136 الأطروحة، صمن هذه  الفصل الثاني من الباب الأول في الأخير المتعلقة بهذا
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أن الحرية التي منحها  1رأى بعض الفقه الجزائري لهذايمثلها، وفق هواه لتحقيق مصالحه الخاصة. 
السندات في تعيين ممثل عنهم في الجمعيات الخاصة بهم قد تلحق أضرار بالتداول  صحابالمشرع لأ

ت التي يمكن منحها د المشرع في هذا الموضوع لأنه لم يحدد عدد الوكالافي تلك الجمعية، كما انتق
ولتفادي  جمعيات.للعمل الجيد لغير مناسب لالأمر هذا رأى أن يضا نطاق هذا التمثيل و ألنفس الممثل و 
في ممثل أصحاب سندات الاستحقاق في  الشروط التاليةضرورة توفر الفقه  نفس شترطاهذا الأمر 
 :جمعياتهم

السندات اختيار ممثل عنهم من ضمن مسيري الشركة المصدرة لقرض  أصحابيمنع وجوبا على  -1
المديرين وأعضاء مجلس المراقبة، المديرين  مجلس وأ دارةالسندات ويدخل في ذلك أعضاء مجلس الإ

لكافية وسبب منع هؤلاء يعود إلى عدم تمتعهم بالاستقلالية ا 2أصولهم وفروعهم وأزواجهم.يضا أ العامين
يقدموا تقارير لصالح الشركة و  قد يضحوا بمصالح جماعة أصحاب السنداتإذ  ،عن الشركة المدينة

المصدرة  الذين هم تحت سيطرة الشركة الأشخاص إبعادبمعنى أن الفقه أراد ، 3المدينة عند التصويت
 وتابعيين لها. للسندات

 785مواد رفه في كل وقت طبقا لأحكام المن ط إلغاؤهاالوكالة التي يمنحها حامل السند يمكن  -9
 .المدني التقنينمن  788و
الوكالة الدائمة أما ، 4فكل جمعية تقابلها وكالة جديدة ،الوكالة الممنوحة تكون محددة بجمعية واحدة -3

أموال حامل  دارةمة لإوالتي تعطى لتمثيل في العديد من الجمعيات ليست مقبولة، كما تبطل الوكالة العا
                                                 

 :Mohamed Salahيقول  (1
"…La liberté sans restriction laissée à l’obligataire de choisir son mandataire parmi les tiers 
entraine des conséquences préjudiciables certaines sur la liberté des délibérations. De 
plus, ni le nombre de mandats conférés au même représentant ni l’étendue de la 
représentation ne sont déterminés, ce qui n’est pas sans inconvénients sur le bon 
fonctionnement des assemblées." Mohamed Salah, op. cit., nº63, p.79 
2) Mohamed Salah, op. cit., nº63, p.79 
3) Marie-Claude Robert, op. cit, nº 376 ." On n'admet pas comme représentants certaines 
personnes qui ne sont pas suffisamment indépendantes et dont le sens du vote peut se  
deviner, étant donné les rapports qui les lient à la société débitrice. "  

لم يقيد المشرع الوكالة بعدد محدد من الجمعيات، إلا أنه وبالرجوع إلى القواعد العامة في التقنين المدني نجد المادة  (4
منه تنص على:" تنتهي الوكالة بإتمام العمل الموكل فيه، أو بانتهاء الأجل المعين للوكالة ..." وعليه نقول بأن كل  786
 عية تقابلها وكالة جديدة.جم
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غير أن الوكالة المعطاة لجمعية تسري بالنسبة إلى الجمعيات المتعاقبة التي تتم الدعوة " .ند أيضاالس
هذه الحالة لأن عمل الموكل لم  لا تجدد الوكالة في، ف1"إليها مع جدول الأعمال نفسه لأي سبب كان

 يتم بعد.
يمكن ات المساهمين لذا فلها نفس الشكل المقرر بالنسبة للوكالة في جمعي أما عن شكل الوكالة

تكون الوكالة تتضمن اسم الوكيل التي اشترطت أن من التقنين التجاري  681من نص المادة استنتاجها 
الوكالة خاصة بالتالي لابد أن تكون و  .اعدد السندات التي يملكهموكله ولقبه و  سماموطنه وكذلك ولقبه و 

 .بمستند رسمي أو عادي أو بأي شكل آخردون أن يحدد طريقة الكتابة وما إذا كانت  مكتوبةو 
 :الجماعةالمترتب عن مخالفة القواعد المنظمة لحضور اجتماعات  جزاءال -رابعا

أصحاب سندات  جماعةالأشخاص الذين يحق لهم حضور اجتماعات الجزائري  لقد حدد المشرع
هذه سواء كانت  ،حقوقواحد والذين يتمتعون بنفس الال صداروهم أصحاب السندات ذات الإ، الاستحقاق
الذين لهم حق حضور اجتماعات هم مادية، فلحاملها وسواء كانت مادية أو غير  اسمية أو السندات

 . الجمعية بالأصالة أو النيابة
ه هو الذي يمكن، فهسندباللصيقة لصاحب السند و من الحقوق الأساسية هذا حق المشاركة  يعتبرو 

 مناقشاتالشاركة في المبذلك و حقوقه الناتجة عن السند المدينة و أمواله في الشركة من التدخل لحماية 
 . على هذه الجماعةتصويت على القرارات المقترحة في الأخير الو  مداولاتالو 

كل شروط  هئاستيفات مع من المشاركة في الجمعيا صاحب سند الاستحقاقحرمان  فإنوعليه 
لال أمواله، ني حرمانه من حق الرقابة على استغ، يشكل مخالفة خطيرة، لأن هذا الحرمان يعالمشاركة

 .سنداتاللأصحاب بهذا الاعتداء لن تعكس قرارات الجمعيات الإرادة الجماعية ه و فإنومن جهة أخرى 
الناشئة بطلان القرارات و لجمعية العامة المعنية للبطلان يعرض ا حقهذا الالاعتداء على  فإنعلى ذلك و 

 عنها.
التقنين التجاري من  533صراحة لكن بالرجوع إلى المادة  البطلانعلى إلا أن المشرع لم ينص 

نص ملزم في لمخالفة كل ينتج عن  جزاءكالتي تعتبر البطلان و  ،والمتعلقة ببطلان العقود والمداولات
جمعيات العامة لأصحاب العلى حق صاحب سند في حضور  لأن المشرع نص، ونظرا التقنين التجاري

لأهمية البالغة لحق المشاركة في الجمعيات لنظرا و  ،بقاعدة آمرة وملزمةمي إليها السندات التي ينت
 .الجمعية بطلانيرتب عليه  الاعتداء فإنلذا  لحامل السندساسية الأضمانة الباعتباره 

                                                 
1) Lamy CD- ROM, op.cit, nº 7670.  
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 الثاني المطلب
 أسهم إلىالقابلة للتحويل  سندات الاستحقاق أصحاب جماعة سلطات

سلطاتها بواسطة هيئتين،  لاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهما السندات أصحابتمارس جماعة 
سندات كلما اقتضت الحاجة لذلك، الت العامة التي يجتمع فيها أصحاب تتمثل الهيئة الأولى في الجمعيا

باعتبارها شخص  الثانية في ممثلي الجماعة التي تنتخبهم هذه الأخيرة في جمعياتها العامةالهيئة وتتمثل 
 . قادر على ممارسة حقوقه بنفسه معنوي غير

 جمعيات العامةالسلطات في الفرع الأول نبين  نقسم هذا المطلب إلى فرعين وعلى ذلك سوف
 .ونتعرض في الفرع الثاني سلطات ممثلي الجماعة ،لجماعة أصحاب السندات

 الفرع الأول
 سلطات جمعيات أصحاب السندات

ديسمبر  31وقانون  1288جانفي  7وجب قانون إن بعض التشريعات مثل المشرع الفرنسي وبم
غير العادية لجماعة أصحاب سندات بين الجمعيات العامة العادية و  ألغى التمييز والتفرقة 1282

وأصبحت هناك جمعية واحدة فقط هي الجمعية العامة العادية تخضع لنفس قواعد النصاب  ،الاستحقاق
 .1دية للمساهمينوالأغلبية المطلوبة في الجمعية العامة العا

السندات إلى نوعين  أصحابجمعيات  قسمهل  هذه المسألة؟ منفما موقف المشرع الجزائري  
ذهب إلى تنظيم بسيط أنه أم  ،عادية وأخرى غير عادية ةجمعيات المساهمين واحدما هو الحال في مثل 

 ؟من الجمعيات فقط واحد ونص على نوعالسندات  أصحابلجمعيات 
يميز بين الجمعية العامة العادية لم وص القانونية نجد أن المشرع الجزائري باستقراء النص

من ، فالمشرع 2اص بينهمايجري أي تقسيم للاختصولم  ،والجمعية العامة غير العادية لأصحاب السندات
وجد ، تيد نوعهاحدتدون السندات  صحابالعامة لأ يتكلم عن الجمعيةنصوص التقنين التجاري خلال 
التي جاء من التقنين التجاري  82مكرر  517في المادة وذلك نوع الجمعية  احدد فيهفقط  ةحدوا حالة
ن في الجمعية العامة غير :" يمثل جماعة أصحاب سندات الاستحقاق وكيل أو عدة وكلاء يعينو فيها

                                                 
1) Alfred Jauffret, op. cit, n°408, p. 963 

خلافا في حالة جمعيات المساهمين حيث خصص لكل نوع من الجمعيات اختصاصات خاصة بها تمارسها لوحدها ( 2
من  657صاصات الجمعية العامة غير العادية، والمادة من التقنين التجاري بالنسبة لاخت 657دون غيرها، راجع المادة 

 التقنين التجاري بالنسبة للاختصاص الجمعية العامة العادية.
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ية للجمع جماعة أصحاب السنداتاختصاص تعيين ممثلي النص يجعل المشرع الجزائري بهذا  ."العادية
 العامة غير العادية.

 1227ديسمبر 93المؤرخ في  738-27من المرسوم التنفيذي رقم  96كما أنه في نص المادة 
حيث عند تعيين هؤلاء  المتضمن تطبيق أحكام القانون التجاري المتعلقة بشركات المساهمة والتجمعات

لعامة العادية اع للجمعية االمشرع جعل مهامهم تنتهي في أول اجتم فإنالممثلين عن طريق القضاء 
 . 1تعيين ممثلين للجماعة وتتولى هذه الأخيرة لأصحاب السندات

في جماعة  يزال يعترف بوجود نوعين من الجمعيات المشرع الجزائري لا مما سبق نلاحظ أن
كل  اختصاصاتمثلما هو الأمر بالنسبة لجمعيات المساهمين لكنه لم يبين  الاستحقاقسندات أصحاب 

  .2ةجمعي
الأمر يحتم  فإنبين الجمعية العامة العادية وغير العادية  للاختصاصالمشرع  توزيعأمام عدم و 

 :ويمكن أن نبين ذلك فيمايليهما. الاختصاص بينلتوزيع أهمية القرارات علينا الرجوع إلى معيار 
 السندات: أصحابجماعة اختصاصات الجمعية العامة العادية ل -ولاأ

 لأصحاب العامة الجمعية تتداول" :أن على التجاري التقنين من 98 مكرر 715 المادة تنص
 كما القرض، عقد وتنفيذ الاستحقاق سندات أصحاب بحماية المتعلقة المسائل كل في الاستحقاق سندات
  ."عناصره بعض أو العقد تعديل إلى يهدف اقتراع كل في تتداول

ة عامة دون توزيع فأصحاب السندات بص جماعةجمعيات  سلطاتنص المادة السابقة حدد  إن
الاختصاص بين نوعي الجمعية، مع ذلك يمكن القول أن الجمعية العامة العادية لأصحاب السندات 

الأعمال التي تضمن السير العادي تتولى قياسا على السلطات الممنوحة للجمعية العادية للمساهمين 
السندات وتنفيذ عقد  أصحابفاع عن مصالح كل موضوع يشكل دلها سلطة التداول في  أي، للقرض
 .أما الجمعية العامة غير العادية فتختص بتعديل عقد القرض أو بعض عناصره القرض

                                                 
في فقرتها الثانية على أنه:" تنتهي مهام ممثلي جماعة أصحاب سندات الاستحقاق المعينين  96حيث تنص المادة ( 1

ة العامة العادية التي يعقدها أصحاب سندات الاستحقاق، ويمكنها أن تعين طبقا للفقرة السابقة أثناء الاجتماع الأول للجمعي
 .الممثلين أنفسهم"

وهرها، لأن كلا إن الاختلاف بين أنواع الجمعيات العامة، بين عادية وغير عادية، لا يعني أنها مختلفة في حقيقتها وج (2
ى غرض أساسي وهو اتخاذ القرارات اللازمة لإدارة هدف إلتن من أصحاب السندات لنفس الفئة و تكو تمن هذه الجمعيات 

القرض السندي، لكن لما كانت المسائل التي تعرض على هذه الجمعيات، تختلف في أهميتها، فقد رأى المشرع أن يكون 
 لهذا الاختلاف أثره في بيان الشروط اللازمة لصحة انعقاد الجمعية والقرارات التي تصدرها.
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مختصة أيضا بالنسبة لكل القرارات المتعلقة بممثلي الجماعة لجمعية العامة العادية كما تكون ا
ذا بالموازاة مع اختصاص الجمعية العادية وه ،وعزلهم إنابتهمكتعينهم، مدة مهامهم، تحديد مكافآتهم، 

 للمساهمين بهذه السلطات. 
 حماية أصحاب سندات الاستحقاق وتنفيذ عقد القرض:السلطات المتعلقة ب -أ

أن الجمعية العامة العادية لها يظهر من التقنين التجاري  28مكرر  517من نص المادة 
من  20مكرر  517لكن المادة سندات. الب اختصاص اتخاذ القرارات التي ترمي إلى حماية أصحا

فس الصلاحية حيث يمكنهم القيام تمنح لوكلاء جماعة أصحاب سندات الاستحقاق ن 1التقنين التجاري
سندات بجميع أعمال التسيير للدفاع عن مصالحهم المشتركة، أفلا يؤدي هذا الجماعة أصحاب  باسم

 الأمر إلى تنازع الاختصاص بين الهيئتين؟
أن منح صلاحية حماية أصحاب السندات الاستحقاق لكل من الوكلاء والجمعية  2لبعضايرى 

لأن الوكلاء يتم تقييد  ،العامة العادية في نفس الوقت لا يؤدي إلى تنازع الاختصاص بين الطرفين
سلطاتهم من طرف هذه الجمعية العامة، كما أن الوكلاء يعتبرون بمثابة الجهاز التنفيذي للجماعة، 

 فإن. ولذلك إرادتهالى ذلك هم يقومون بتنفيذ القرارات التي تتخذها الجمعية العامة وكذا التعبير عن وع
 هذا التعارض في السلطات ما هو إلا تعارض ظاهري.

 أصحاب السندات؟العامة العادية القرارات التي بموجبها تحمي الجمعية  تتمثلفيما ف
اب سندات أصحالعادية جمعية العامة التحمي بها  النصوص القانونية القرارات التيلا تحدد 

حفظية التي من شأنها حماية توال الإداريةجميع التدابير أن هذه القرارات تتمثل في نقول  ولذا ،الاستحقاق
 :، والتي من بينهاحقوق أصحاب السندات

لقرار يمس ها اتخاذ في حالة المدينة رفع دعاوى البطلان على الشركةل الترخيص لممثلي الجماعة -
استهلاك رأسمالها أو تخفيضه عن طريق التسديد وكذا تغيير  كما في حالة ،بحقوق أصحاب السندات

 توزيع الأرباح على المساهمين.طريقة 

                                                 
على أنه:" باستثناء القيود التي تقررها الجمعية العامة من التقنين التجاري  21مكرر  751المادة بحيث تنص  (1

لأصحاب سندات الاستحقاق، يملك الوكلاء سلطة القيام باسم المجموعة بجميع أعمال التسيير للدفاع عن المصالح 
 المشتركة لأصحاب سندات الاستحقاق".

 .159فنينخ، المرجع السابق، ص نوال  (2
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عند إصدار أسهم واجب الممنوح للمساهمين  كتتابالاضلي في اغاء الشركة لحق التففي حالة إل -
ستحقاق جديدة قابلة للتحويل إلى أسهم، اشترط المشرع ضرورة فيها نقدا أو إصدار سندات ا كتتابالا

في هذه الحالة ينبغي أن تصادق الجمعية استشارة جماعة أصحاب السندات القابلة للتحويل إلى أسهم، ف
لا كان باطلا  .1العامة العادية لأصحاب سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم على هذا القرار وا 

، السابقة السنداتشروط أفضل مقارنة مع بجديدة سندات استحقاق إصدار الشركة دت أرافي حالة  -
وفي حالة عدم وجود شرط في عقد الإصدار هنا الجمعية العامة لحملة السندات القدامى يجب أن تجتمع 

ن مجلس إة فمن أجل إبداء رأيها في الموضوع، وفي حالة رفض هذه الأخيرة الموافقة على قرار الشرك
 .2سندات القدامىاللإدارة أو المديرين يمكنه أن يطلب الوفاء لحملة ا
سلطة التصرف باسم  لممثلي الجماعةفي حالة التسوية القضائية أو إفلاس الشركة المصدرة يكون  -

نما بعد أن تفصل الجمعية العامة العادية في 3جميع أصحاب السندات ، ولا يتم ذلك بسلطتهم المطلقة وا 
ذا أراد الدائنون أصحاب السندات منح آجال للشركة المصدرة أو 4ثل ديون الشركةاقتراحات مم . وا 

تخفيض جزء من الدين، يكون لجماعة أصحاب سندات الاستحقاق سلطة التداول بذلك الشأن في إطار 
لن ة ويعالجمعية العامة للجماعة، وكذلك اتخاذ قرار حول كيفيات التسديد التي اقترحها ممثل ديون الشرك

  .5الأخير اوكيل الجماعة عن ذلك لهذ
 السلطات المتعلقة بالممثل القانوني لجماعة أصحاب السندات:  -ب

سهم لا يمكنها إن الجماعة التي يجتمع فيها أصحاب سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أ
عن إرادتها يتطلب  في الشركة المصدرة باعتبارها شخص معنويا، لذلك فإن التعبيرا الدفاع عن مصالحه

ممثلا يقوم بتمثيلها. لذا أوجب المشرع ضرورة تعيين ممثل أو أكثر لجماعة أصحاب السندات يعبرون 
عن إرادتها ولهم سلطة التصرف باسمها والقيام بجميع أعمال التسيير للدفاع عن المصالح المشتركة 

 لأصحاب السندات. 
 لقرارات المنفذة الهيئة يعدونأصحاب السندات و بالتالي ممثلي الجماعة يكملون تنظيم جماعة 

يتم اختيارهم في اجتماع جمعية معنويين،  طبيعيين أو أشخاص يكونون أن يمكن جمعياتها، والذين
                                                 

 من التقنين التجاري. 193مكرر  517المادة  (1
2) Marie-Claude Robert, op. cit., nº 312 .  

 من التقنين التجاري. 106مكرر  517المادة  (3
 من التقنين التجاري. 810مكرر  517المادة  (4
 .933نوال فنينخ، المرجع السابق، ص  (5
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أصحاب السندات، كما تحدد الجماعة مدة تمثيلهم لها ومن ينوب عنهم عند غيابهم، والمكافأة المالية 
 عزلهم. المقررة لهم إن اقتضى الأمر وكيفية

 أصحاب السندات:  جماعةين ممثلي تعي -1
المهام الموكل إليها  ةإن جماعة أصحاب السندات وباعتبارها شخص معنوي لا يمكنها ممارس

ن شخص واحد أو أكثر يتولى ين ممثل عنها، لذلك أوجب المشرع ضرورة تعييلهذا لابد من تعي ،بنفسها
 .1ثةتمثيل الجماعة على أن لا يتجاوز عددهم ثلا

لم يضع المشرع الجزائري نصوص خاصة بممثلي جماعة أصحاب السندات القابلة للتحويل إلى 
نما أخضعهم لنفس التنظيم الذي يخضع له ممثلي جماعة أصحاب سندات الاستحقاق العادية  أسهم وا 

التي تنص على إخضاع سندات الاستحقاق القابلة للتحويل  117مكرر  517وذلك بموجب المادة 
 حكام المنصوص عليها في القسم الفرعي المتعلق بسندات الاستحقاق.للأ

 ممثليمن استقراء النصوص القانونية المتعلقة بسندات الاستحقاق العادية يظهر أن تعيين 
 من 82مكرر 517نص المادة  فبموجبجماعة أصحاب سندات الاستحقاق يتم من طرف عدة هيئات، 

 بموجب تعيينهميمكن الاستعجال  حالة فيو  .نهمالعادية تعيي غير عامةال تتولى الجمعية التجاري التقنين
تنص  كما ،2التقنين نفس من  92مكرر  715للمادة وهذا طبقا معني كل طلب على بناء قضائي حكم

 الجماعة وكلاء هذه عجز حالة في التجاري بقولها:" التقنين من 105مكرر 715 المادة على ذلك أيضا
 المعينين الممثلين هؤلاء مهام على أن تنتهي "،قضائي قرار بموجب تمثيلها يتولى خرآ وكيلا تعيين يتم
 أصحاب يعقدها التي العامة العادية للجمعية أول اجتماع أثناء -أي عن طريق القضاء- الطريقة بهذه

   3نفس الممثلين. تعين أن -أي الجمعية العامة العادية -ويمكنها  الاستحقاق سندات
الجزائري وبغض النظر عن التعيين من طرف القضاء الذي يعتبر تعينا استثنائيا  إن المشرع

تستدعيه الحاجة الملحة أو الاستعجال، يسند سلطة تعيين وكلاء الجماعة إلى كل من الجمعية العامة 
ومتى العادية والجمعية العامة غير العادية دون تحديد متى يتم التعيين من طرف الجمعية العامة العادية 

                                                 
جاري المتضمن تطبيق أحكام القانون الت 1227ديسمبر  93المؤرخ في  738-27من مرسوم التنفيذي  97المادة  (1

 .السالف الذكر التجمعات،المتعلقة بشركات المساهمة و 
يمكن في حالة الاستعجال تعيين ممثلي  التجاري بقولها:" التقنين من 29 مكرر  715المادة تنص على ذلك أيضا كما (2

 ب كل معني".أصحاب سندات الاستحقاق بموجب حكم قضائي بناء على طل
جاري المتعلقة بشركات المساهمة تطبيق أحكام القانون التالمتضمن  738-27من المرسوم التنفيذي رقم  96المادة  (3
 .السالف الذكر  ،التجمعاتو 
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تقوم الجمعية العامة غير العادية بذلك. الأمر الذي من شأنه أن يؤدي إلى التنازع في الاختصاص بين 
لذا يثار الإشكال حول الهيئة التي تتولى تعيين الممثلين نظرا للتعارض الملحوظ في هذا  ،1الجمعيتين

 الشأن؟
سندات لا يمنح للجمعية أن اختصاص تعيين ممثلي جماعة أصحاب ال 2الفقه الجزائرييرى  

من التقنين التجاري، لأن هذا التعيين هو قرار  82مكرر  517العامة غير العادية كما حددته المادة 
عادي يعد من اختصاص الجمعية العامة العادية والتي تصوت فيه بالأغلبية البسيطة، إضافة إلى أن 

اص ممنوح للجمعية العامة العادية تعيين هيئات التسيير والرقابة في الشركات التجارية اختص
 للمساهمين.
حيث عند تعيين  738-27من المرسوم التنفيذي رقم  96وما يدعم هذا التوجه نص المادة  

هؤلاء الممثلين عن طريق القضاء فإن المشرع جعل مهامهم تنتهي في أول اجتماع للجمعية العامة 
اختصاصها في تعيين ممثلي جماعة أصحاب  العادية لأصحاب السندات وبذلك تستعيد هذه الأخيرة

 السندات. 
ير العادي ن مسألة تعيين وعزل الممثلين تندرج ضمن المسائل المتعلقة بالسإصفة عامة، ب

منح الاختصاص للجمعية العامة غير العادية لأصحاب سندات بموجب المادة للجماعة، وعلى ذلك 
منطقية. وتبعا لذلك لابد من تعديل المادة السابقة من التقنين التجاري هي مسألة غير  82مكرر  517

سناد هذه الصلاحية إلى الجمعية العامة العادية لوحدها حتى يكون هناك تنسيق بين النصوص  .3وا 
إذن الجمعية العامة العادية لأصحاب السندات هي صاحبة الاختصاص الحصري في تعيين 

لق الحرية في التعيين، إذ يرد على سلطتها هذه بعض ممثلي الجماعة، إلا أن هذه الجمعية  ليس لها مط

                                                 
 .177نوال فنينخ، المرجع السابق، ص  (1
 :Mohamed Salahيقول  (2

" La désignation des représentants de la masse par l’assemblée générale extraordinaire 
des obligataires doit être abandonnée… Cette désignation est une décision ordinaire qui 
relève de la compétence normale de l’assemblée ordinaire et qui, à ce titre, est votée à la 
majorité simple. C’est d’ailleurs la position constante du législateur en ce qui concerne la 
désignation des organes de gestion et de contrôle des sociétés commerciales la 
compétence est attribuée à l’assemblée générale ordinaire des actionnaires."  
Mohamed Salah, op. cit., nº80-1, p.100. 

 .177، ص نفسهفنينخ، المرجع نوال  (3
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القيود التي تلتزم بمراعاتها حتى يكون قرار تعيينها صحيحا ونافذا، إذ يجب أن يتوفر في العضو المعين 
 : 1كممثل لجماعة أصحاب السندات شروط معينة يجب احترامها. وتتمثل هذه الشروط فيمايلي

 الجنسية والموطن: -1-1
 تسند أن يمكن لا التي تنص على:" 738-27المرسوم التنفيذي رقم من  24 دةالما حسب 

 الجزائرية الجنسية لهم الذين الأشخاص إلى إلا سندات الاستحقاق أصحاب جماعة عن الوكيل مهمة
لى المقيمين  "الوطني. التراب في مقرها يقع التي والشركات الجمعيات بالجزائر. وا 

ن ممثل جماعة أصحاب السندات يمكن أن يكون شخص طبيعي كما نلاحظ من المادة السابقة أ
ذا كان شخصا طبيعيا، يجب أن يكون من جنسية جزائرية، فلا يمكن  يمكن أن يكون شخص معنوي. وا 
ذا  منح وكالة تمثيل أصحاب السندات إلا للأشخاص الطبيعية ذات جنسية جزائرية تقييم في الجزائر. وا 

عنوي فيجب أن يكون مقره في الجزائر، فالمشرع بالنسبة للجمعيات كان الممثل عبارة عن شخص م
والشركات لم يتطلب أن تكون جنسيتها جزائرية بل اكتفى فقط بأن يكون مقرها في الجزائر لأن الشركات 

 2التي تمارس نشاطها في الجزائر تخضع للقانون الجزائري.
 غياب التعارض:  -1-2

يظهر أن الوكلاء يخضعون لحالات التنافي  738-27ذي رقم من المرسوم التنفي 25 المادة من
 :القانونية حيث تنص على:" ولا يمكن اختيار ممثل جماعة أصحاب سندات الاستحقاق من

 . المدينة الشركة -
تملك هذه الشركة  المدينة، أو الشركة مال ( من رأس1/10الأقل عشر) على تملك التي الشركات -

 .( رأسمالها 1/10ل عشر) المدينة نفسها على الأق
 .بعضها أو المدينة الشركة التزامات كل تضمن التي الشركات -
 العامين ومندوبي والمديرين المديرين ومجلس الرقابة مجلس وأعضاء والمتصرفين بالتسيير القائمين -

 .وأزواجهم وفروعهم  وأصولهم 3 و 1 المقطعين في المذكورة الشركات مستخدمي أو الحسابات

                                                 
والمتمثل في المرسوم  9في فقرتها  82مكرر 517إليه المادة  روط عن طريق التنظيم الذي أحالتتم تحديد هذه الش (1

 .السالف الذكر تطبيق أحكام القانون التجاري المتعلقة بشركات المساهمة و التجمعات،المتضمن  738-27التنفيذي رقم 
:" يكون موطن الشركة في مركز الشركة. تخضع الشركات التي تمارس على من التقنين التجاري 775تنص المادة  (2

 نشاطها في الجزائر للتشريع الجزائري".
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 إدارتها في أو تسيير شركة في حقهم سقط الذين أو المصرفي مهنة ممارسة من الممنوعين الأشخاص -
 ".كانت صفة بأية قيادتها أو

ما يمكن استنتاجه من هذه المادة أن الأشخاص موضوع الحظر تربطهم علاقة مع الشركة 
سندات، منع المشرع تعيين المدينة، ونظرا لتقارب المصالح بين الشركة المصدرة وجماعة أصحاب ال

 في منعا لانحيازهم ة الذكر، وذلكلفالسا 97ص المحددين في نص المادة ممثلي الجماعة من الأشخا
جحافهمشركة المصدرة ل مهامهم بالتالي المشرع " الذين يمثلونهم. الاستحقاق سندات أصحاب لحقوق وا 

ت لتجنب تنازع المصالح ولضمان منع هؤلاء الأشخاص من تولي مهمة ممثل جماعة أصحاب السندا
  1."الممثلين يةاستقلال

 تحدد ذلك غياب وفي الإصدار عقد في لذا تحدد تعيينهم فالمشرع لم يبين ذلك، لمدة بالنسبة أما
 عزلهم. يمكنها الجمعية التي قبل من
 عدد ممثلي الجماعة: -1-3

لا يمكن أن  السنداتجماعة أصحاب  738-27من المرسوم التنفيذي رقم  97حسب المادة  
 ممثلين على الأكثر. 3ممثلين، فكل جماعة يمكن أن تمثل بـ  تمثل بأكثر من ثلاثة

وهذا الأمر  ،ومقابل الأعمال التي يقوم بها ممثلي أصحاب السندات فإنهم يحصلون على مرتب
مكرر  517فهو يقع على عاتق الشركة المدينة حسب ما نصت عليه المادة  لا يطرح أي إشكال خاص

، ويرجع تقدير هذا المرتب مع غياب نص في عقد الإصدار في هذه النقطة 2من التقنين التجاري 100
إلى الجمعية العامة العادية لجماعة أصحاب السندات لأنه قرار يدخل ضمن القرارات العادية التي 

ار إلى الشركة المدينة تتطلب أغلبية بسيطة، وفي حالة إغفال الجمعية العامة تحديد مرتبهم فيرجع القر 
ذا الشركة المدينة قدرت أن المبلغ المعطى من طرف 3أو إلى القضاء بطلب من ممثلي الجماعة . وا 

  4جمعية أصحاب السندات مبالغ فيه يمكنها أن تطالب بإنقاصه قضائيا.

                                                 
 :Mohamed Salahيقول ( 1 

 "... Les quatre premières incompatibilités tendent à éviter tout conflit d’intérets et à assurer 
ainsi l’indépendance du représentant." Mohamed Salah, op. cit., nº79-3, p.98. 

على:" تتكفل الشركة المدينة بمصاريف تنظيم الجمعيات من التقنين التجاري  100مكرر  517المادة حيث تنص  (2
 العامة لأصحاب سندات الاستحقاق وسيرها، كما تتكفل بدفع مرتب ممثلي أصحاب سندات الاستحقاق".

3)Georges Ripert et René Roblot, op. cit., nº1822, p. 586.   
4) Mohamed Salah, op. cit., nº80-3, pp. 102-103. 
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 :سنداتال أصحابجماعة  ممثلي عزل -2
يد هذه المدة في عقد إصدار السندات، وفي قد يتم تحدلذلك كلاء، لم يحدد القانون مدة مهام الو 

حالة عدم وجود أحكام خاصة في العقد تحدد مدة مهامهم من طرف الجمعية العامة التي تتولى تعيينهم، 
وفي حالة عدم التحديد يزاولون مهامهم خلال فترة لا تتعدى مدة القرض، ما لم يتم إنهاء مهامهم قبل 

الوكلاء إما إراديا عن طريق الاستقالة أو عن طريق العزل، كما قد  ذلك مثلما هو الحال بالنسبة لجميع
 1يكون سبب إنهاء المهام الوفاة أو فقدان الأهلية أو في حالة وقوعه في إحدى حالات التنافي القانونية.

 وظائفهم من الجماعة ممثلي عزل إمكانية على 738-27المرسوم  من 28 ولقد نصت المادة
الاستحقاق، ولا يوجد أي شك في أن هذا الاختصاص يرجع  سندات لأصحاب امةالع قبل الجمعية من

 إلى الجمعية العامة العادية لأن العزل هو قرار عادي يؤول الاختصاص به إلى الجمعية العادية.
وفي حالة تعيينهم بموجب حكم قضائي من طرف قاضي الأمور المستعجلة، تنتهي مهام  

ول للجمعية العامة العادية التي يعقدها أصحاب سندات الاستحقاق والتي الوكلاء أثناء الاجتماع الأ
   2ممثلين أنفسهم.اليمكنها أن تعين 

فإن مهام ممثلي أصحاب السندات القابلة للتحويل إلى أسهم تنتهي تلقائيا في  ،إضافة إلى ذلك
د ممارسة كل الحاملين حالة تقرير التحويل الجماعي لكل السندات من طرف حامليها إلى أسهم، أو بع

لحقهم في التحويل، لأنه بممارستهم لحقهم في التحويل تصبح مهمة الممثل بدون معنى لأن السندات 
  3 تحولت إلى أسهم.

الحق في الاستقالة من منصبهم، وحتى تكون الاستقالة قانونية كأي وكيل  الجماعةأخيرا لممثلي 
 لة موصى عليها مع وصل الاستلام وهو ما جاءت بهعن طريق رسابها غ الشركة المدينة يتبليجب 
 الأخيرة هذه بلغت الاستقالة على الجماعة ممثل أقدم إذا بقولها:" 738-27من المرسوم  92المادة 

 ".استلام وصل مع عليها موصى رسالة بمقتضى للشركة المدينة
يين أو عزل ممثلي يجب أن يبلغ قرار تع من نفس المرسوم 95والمادة  بموجب المادة السابقة

الجماعة إلى الشركة المدينة، ويتم نشره على حساب هذه الأخيرة خلال مدة شهر تحسب من تاريخ 

                                                 
 .176نوال فنينخ، المرجع السابق، ص  (1
 التجمعات،جاري المتعلقة بشركات المساهمة و تطبيق أحكام القانون التالمتضمن  738-27من المرسوم  96المادة  (2

 .رالسالف الذك
 .517، ص نفسهنوال فنينخ، المرجع  (3
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 أصحاب جماعة ممثلو على:" يقوم 738-27من المرسوم  27 لمادةا حيث تنص ،تداول الجمعية
 استبدالهم أو تعيينهم شأن في السندات لأصحاب العامة تتخذه الجمعية قرار أي بتبليغ الاستحقاق سندات
جريدة  في الجمعية مداولة تاريخ من ابتداء شهر أجل خلال الشركة هذه من وينشر بطلب المدينة للشركة

 إذا القانونية أيضا، للإعلانات الرسمية النشرة وفي مقرها، فيها يوجد التي بالولاية قانونية إعلانات
 يعين الذي المحكمة رئيس عن الصادر الأمر ينشر كما .للادخار العلنية الدعوة إلى الشركة التجأت
 .نفسها والآجال الشروط حسب للجماعة ممثلا

 الإشعار أو في تذكر شركة، أو جمعية إلى السندات أصحاب جماعة ممثل وكالة تسند وعندما
 للتصرف أسماؤهم ومواطنهم،و  المؤهلين الأشخاص ألقاب السابقة، الفقرة في عليها المنصوص النشرة

 ."الشركة أو الجمعية اسمب
 اختصاصات الجمعية العامة غير العادية لأصحاب السندات:-ثانيا

بين الجمعية العامة يجري أي تقسيم للاختصاص فإن المشرع الجزائري لم  ،كما سبق وأن قلنا
 العادية والجمعية العامة غير العادية لجماعة أصحاب السندات. لذا نتساءل عن القرارات التي تتولى

 الجمعية العامة غير العادية التداول بشأنها؟
العامة غير العادية الجمعية  من المعلوم أن تعديل القانون الأساسي للشركات يعود إلى

وبما أن عقد إصدار السندات يعد القانون الأساسي لجماعة أصحاب سندات الاستحقاق،  ،1للمساهمين
ة غير العادية لجماعة أصحاب السندات تتداول حول نقول وبالقياس على جمعيات المساهمين أن الجمعي

 .كل اقتراح يهدف إلى تعديل عقد القرض أو بعض عناصره
قد تدفع مصلحة الشركة المصدرة إلى تعديل عقد قرض السندات الذي أصدرته، وفي  وبالتالي

لاختصاص ويعود ا. 2هذه الحالة يجب عليها تقديم طلب لأصحاب السندات من أجل قبول هذا التعديل
 لنظر في مقترحات الشركة الرامية إلى تعديل عقد القرض مهما كانت للجمعية العامة غير العادية.ل

لكن المشرع الجزائري لم يحدد مجموعة الاقتراحات التي تقدمها الشركة المصدرة والرامية إلى 
لأصحاب سندات، حيث  تعديل عقد القرض والتي يتم التداول فيها من قبل الجمعية العامة غير العادية

من التقنين التجاري على أن الجمعية تتداول في كل اقتراح يهدف إلى  28مكرر  517تنص المادة 

                                                 
من التقنين التجاري التي تنص على:" تختص الجمعية العامة غير العادية وحدها بصلاحيات تعديل  657المادة ( 1

 ".القانون الأساسي في كل أحكامه ويعتبر كل شرط مخالف لذلك كأن لم يكن
2) Georges Ripert et René Roblot, op. cit., nº1832, p. 591.   
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مع ذلك يمكن أن ندرج تحت هذه  ،ين هذه الاقتراحاتيصره فقط دون تبتعديل العقد أو بعض عنا
 :الاقتراحات

ات القابلة للتحويل إلى أسهم كلية أو كل اقتراح يتعلق بتخفيض الضمانات الممنوحة لأصحاب السند -
. كما لو كان عقد القرض السندي مضمون بعدد كبير من 1جزء منها حتى ولو لم يتم الوفاء بالقرض

العقارات، وأرادت الشركة تخفيض عدد العقارات الممنوحة كضمان لهذا القرض، أو كما لو كان القرض 
أرادت الشركة استبداله بكفيل آخر، فإن هذا يشكل مكفول من عدة كفلاء، إذا انسحب أحدهم أو إذا 

تقليل من الضمانات الممنوحة للقرض، لذا يجب أن توافق عليه الجمعية العامة غير العادية لأصحاب 
 .2سندات الاستحقاق المعنية

 تعديل في حالات التسديد المسبق للسندات أو شروط التسديد المسبق أو طرق الاستهلاك.ال -
 يخ دفع الفوائد وتعديل معدلاتها. تأجيل تار  -
 التمديد في مدة القرض. -
أيضا يمكنها التداول في الاقتراحات التي تقدمها الشركة المصدرة بخصوص تعديل شروط أو أسس  -

 التحويل أو تغيير فترة أو فترات ممارسة حق التحويل.
فإنه قد  تقوم عليها الشركة، هذا القرار يتصل بالأسس التي بما أنتعديل شكل الشركة المصدرة،  -

يؤدي إلى التأثير على حقوق أصحاب سندات القابلة للتحويل إلى أسهم، فقد لا يكون الشكل الجديد 
الذي ستتخذه شركة المساهمة في مصلحة أصحاب سندات القابلة للتحويل إلى أسهم بحيث ينقص من 

خاصة إذا تحولت شركة المساهمة إلى شركة "الحقوق السابقة المقررة لهم في ظل الشكل القديم للشركة، 
التضامن أو التوصية البسيطة أو شركة مسؤولية المحدودة، ففي هذه الحالة يتم القضاء على طبيعة 
سندات القابلة للتحويل إلى أسهم، بحيث لا يمكن لأصحابها ممارسة الحق في تحويل سنداتهم إلى أسهم 

. لذا لابد من عرض مشروع التعديل 3" إصدار قيم منقولةلأن القانون لا يسمح لهذه الشركات أصلا
 .4صحاب السنداتلأ جمعية العامةللموافقة عليه من طرف 

                                                 
1) Marie-Claude Robert, op. cit., nº 318 . 
2) Ibid, nº427-428. 

 .935نوال فنينخ، المرجع السابق، ص  (3
في فقرتها الثانية والتي تنص على :" يعرض التحويل عند الاقتضاء لموافقة  من التقنين التجاري 16مكرر  517المادة ( 4

 .جمعيات أصحاب السندات"
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تنقضي الشركة المندمجة نهائيا إدماج الشركة المدينة مع شركة أخرى أو انفصالها، ففي هذه الحالة  -
الناتجة عن الانفصال ويتم ذلك دون وتفقد شخصيتها المعنوية وتحل محلها الشركة الدامجة أو الشركات 

إتباع أي من إجراءات التصفية، وتنتقل جميع حقوق والتزامات الشركة المندمجة إلى الشركة الدامجة أو 
الشركات المنفصلة، وتصبح هذه الأخيرة هي المسؤولة عن كل الالتزامات المتعلقة بها والمتعلقة بالشركة 

أو الانفصال. وهذا الأمر له تأثير بالغ على حقوق أصحاب سندات  المندمجة أو المنفصلة قبل الاندماج
الذين يتغير مدينهم الأصلي، وما يلحق ذلك من تهديد للضمانات السابقة المقررة بسبب مزاحمة دائني 
الشركة الجديدة لهم في الضمان العام، خاصة في حالة كون هذه الأخيرة معسرة. كما قد يكون له تأثير 

ندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم خاصة إذا الشركة المندمجة اندمجت مع شركة على طبيعة س
لها شكل لا يسمح له القانون إصدار القيم المنقولة بمختلف أنواعها وهو ما يمس بحق أصحاب سندات 

لى تقديم معارضة عفي تحويل سنداتهم إلى أسهم. لذا أجاز القانون لجماعة أصحاب السندات الشركة 
يوما ابتداء  30عملية الإدماج أو الانفصال شريطة أن يكون دينهم سابقا لنشر مشروع وذلك في أجل 

غير وهذا القرار تتخذه جماعة أصحاب سندات الاستحقاق في جمعيتها العامة  ،1من نشر مشروع العقد
  نفصال.العادية والتي يمكنها اتخاذ قرار القيام بالمعارضة أو قبول قرار الدمج أو الا

إن الحل السابق للشركة لم يسببه إدماج والانفصال سوف  ،ل المسبق للشركة المصدرة للسنداتالح -
يؤدي بدوره إلى زوال شخصية الشركة المعنوية، وهذا من شأنه التأثير على حقوق أصحاب سندات 

يجوز ة المصدرة. لذا القابلة للتحويل إلى أسهم الذين لهم الحق في تحويل سنداتهم إلى أسهم في الشرك
للجمعية العامة لهؤلاء في هذه الحالة طلب تسديد سندات الاستحقاق، ويتخذ هذا القرار من طرف 

 .غير العادية الجمعية العامة
تقترحها الشركة المصدرة يمكن أن وعلى العموم ومادام المشرع الجزائري لم يحدد القرارات التي 

كل اقتراح مهما كان إذا كان مفتوحا لفي هذه الحالة يكون الباب من أجل تعديل عقد القرض، لذلك فإن 
تكون الجمعية العامة غير العادية لأصحاب السندات و  ،يهدف إلى تعديل عقد القرض أو بعض عناصره

  .فيههي المختصة للتداول 
إذا تتمتع الجمعية العامة لأصحاب السندات بسلطات واسعة في إدارة عقد القرض وتنفيذه، 

كون للقرارات التي تتخذها قيمة إلزامية تلزم جميع أصحاب سندات الاستحقاق الذين ينتمون إلى وت
الجماعة حتى المخالفين منهم والغائبين. إلا أن القوة الإلزامية لهذه القرارات ليست مطلقة إذ قد تتعرض 

                                                 
 في فقرتها الثانية في حالة الانفصال من التقنين التجاري. 561من التقنين التجاري بالنسبة للدمج والمادة  765المادة  (1
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نما توجد عدة للإبطال متى توافرت الأسباب التي تؤدي إلى ذلك، فليست يد هذه الجمعية حرة  طليقة، وا 
قيود تلتزم بها عند إصدار قراراتها. إلا أن المشرع الجزائري لم يبين هذه القيود، خلاف المشرع الفرنسي 

الاستحقاق، لأنها تحمل في طياتها ضرر  سندات جمعيات أصحاب لسلطات قيود بثلاث الذي جاء
تتمثل التي و  ،تجاوزها يمكن لا الحصر سبيل على وهذه القيود واردة بالحقوق الفردية لأصحاب السندات،

  :1في
الاستحقاق، ومن الأمثلة التي يترتب عليها  سندات أصحاب في التزامات الجمعية لا يمكنها الزيادة  -

زيادة هذه الالتزامات أن تزيد الجمعية من القيمة الاسمية لسندات الاستحقاق القابل للتحويل إلى أسهم 
    فع القيمة الإضافية.وتلزم حملة السندات بد

الإصدار من فئة واحدة بطريقة غير متساوية  نفس عن الناتجة الاستحقاق سندات معاملة أصحاب  -
 .بحيث لا تمنحهم نفس الحقوق كالحق في التصويت، أو الإعلام ...

ا على لأن هذا القرار لا يعتبر عملية إلزامية يمكن فرضه ،إلى أسهم سندات تحويل الجمعية تقرير  -
أصحاب هذه السندات، بل هو عبارة عن اختيار يترك لإرادة أصحاب السندات الذين يحق لهم الاختيار 

ذلك لأن عملية التحويل يترتب عليها تغيير  .2بين تحويل سنداتهم إلى أسهم وبين استرداد قيمتها الاسمية
مساهم فيها مما يستوجب الحصول جذري في المركز القانوني لحامل السند، فينقلب من دائن للشركة إلى 

 على موافقته ولا يمكن للجمعية العامة فرض هذا القرار على أصحاب السندات.
مما سبق، نلاحظ أن القانون الفرنسي كان أكثر حرصا على حماية أصحاب السندات وذلك 

عند  بنصه على القيود والمحظورات التي يجب أن لا تتجاوزها الجمعية العامة لأصحاب السندات
صدارها لأي قرار في مداولاتها،   تقدير في الحرية فقد ترك الجزائري القانون أماممارستها لصلاحياتها وا 

 الاستحقاق لتخضع للقواعد العامة. سندات أصحاب المساس بحقوق شأنها من التي المسائل
سائل هل أخيرا نتساءل عن القرارات التي تتخذها الجمعية العامة لأصحاب السندات بهذه الم

 تلزم الشركة المصدرة؟ 
                                                 

1) Art. L228-68 C.com.fr:" Les assemblées ne peuvent ni accroître les charges des 
obligataires ni établir un traitement inégal entre les obligataires d'une même masse. 
Elles ne peuvent décider la conversion des obligations en actions, sous réserve des 
dispositions de l'article L. 228-106. 
Toute disposition contraire est réputée non écrite.  "  

 .61ص  سندات الدين وحصص التأسيس، المرجع السابق، ناصيف، إلياس (2
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الأصل أن الجمعيات العامة لجماعة أصحاب السندات ليس لديها أي ثقل في اتخاذ القرارات 
، باعتبار أن أصحاب السندات القابلة للتحويل قبل تحويل سنداتهم هم دائنين 1الخاصة بالشركة المصدرة

وصيات تتعلق بحقوقهم يقدمونها للجمعيات العامة وليسوا ملاكا للشركة المعنية، وعليه يمكنهم الخروج بت
  2للمساهمين فقط.

لكن بما أن العلاقة التي تربط أصحاب سندات الاستحقاق بالشركة المصدرة تتمثل في عقد 
التقنين المدني تنص على أن العقد شريعة المتعاقدين، وبالتالي أي تعديل لعقد قرض، وهناك قاعدة في 
 بموافقة الطرفين، أي الشركة المصدرة وأصحاب السندات من خلال جمعياتهم قرض السندات لا يتم إلا

 الأخيرة هذه أصبحت الشركة اقتراحات الجمعية العامة لأصحاب السندات العامة، وعلى ذلك إذا قبلت
يمنع على الشركة المصدرة الإقدام على العمليات التي من شأنها تعديل عقد  رفضتها إذا نهائية، أما

، وفي حالة مخالفة الشركة لقرار الجمعية يفتح الباب أمام جماعة أصحاب السندات لرفع دعوى القرض
بواسطة الوكلاء للمطالبة بالفسخ لعدم التنفيذ مع التعويض، أو دعوى بطلان العملية لمخالفة الأحكام 

ع استنادا إلى نص ودعوى البطلان في الحالة الأخيرة ترف ،3الآمرة المنصوص عليها في التقنين التجاري
  من التقنين التجاري. 533المادة 

 الفرع الثاني
 وجزاء مخالفاتها سلطات ممثلي جماعة أصحاب السندات

إن الجماعة التي يجتمع فيها أصحاب سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم لا يمكنها 
فإن التعبير عن إرادتها يتطلب  الدفاع عن مصالحها في الشركة المصدرة باعتبارها شخص معنويا، لذلك

ممثلا يقوم بتمثيلها. لذا أوجب المشرع ضرورة تعيين ممثل أو أكثر لجماعة أصحاب السندات يعبرون 
قد تثار مسؤوليتهم في حالة الإخلال ، لذا يجمعهم بالجماعة عقد وكالة عن إرادتها والتصرف باسمها

 بالتزاماتهم الناتجة عن عقد الوكالة.
 

                                                 
من التقنين التجاري الجزائري على:" لا يجوز لأصحاب سندات الاستحقاق وممثلي  21مكرر  517تنص المادة  (1

الجماعة التدخل في تسيير شؤون الشركة. غير أنه يجوز لممثلي جماعة أصحاب سندات الاستحقاق حضور الجمعيات 
 العامة للمساهمين بصفة استشارية".

 .73 -79 ص ، صمحفوظ جبار، المرجع السابق (2
 .181فنينخ، المرجع السابق، ص نوال  (3
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 سندات:الطات ممثلي جماعة أصحاب سل -أولا
يتولون سلطات  جماعة أصحاب السندات ممثليمن خلال استقراء النصوص القانونية يتبين أن 

  في النقاط التالية: همهامة، ويمكن أن نحدد صلاحيات
 القيام بأعمال التسيير:  -أ

التي تقررها الجمعية  من التقنين التجاري على أنه:" باستثناء القيود 20مكرر  517تنص المادة 
العامة لأصحاب سندات الاستحقاق، يملك الوكلاء سلطة القيام باسم المجموعة بجميع أعمال التسيير 

 للدفاع عن المصالح المشتركة لأصحاب سندات الاستحقاق". 
يد بقرار من يإلا في حالة تق-جماعة أصحاب السندات  لممثلييستخلص من هذه المادة أن 

حاب القيام باسم هذه الأخيرة بكل أعمال التسيير اللازمة لحماية الحقوق المشتركة لأص سلطة -الجماعة
  ومن بين أعمال التسيير مايلي: سندات الذين ينتمون للجماعة.

، وهنا السندات إصدارمانات لصالح الجماعة بعد عملية قد تقرر الشركة إنشاء ضفقبول الضمانات:  -
بولها. كما يلتزم هذا الوكيل بتجديد التسجيلات الرهنية الحيازية والعقارية الوكيل هو الذي يتولى مهمة ق

 .1وحقوق الامتياز الممنوحة لصالح الجماعة
فك الرهون كليا أو جزئيا في حالة قيام الشركة بالوفاء بقيمة القرض السندي دون الحاجة لترخيص من  -

من هذه الأخيرة إذا لم تقم الشركة  الجمعية العامة لأصحاب سندات. وبعد الحصول على ترخيص
 .2بالوفاء بقيمة القرض السندي

عادة التسجيلات تحت مسؤوليتهم وفقا للأحكام المنصوص  - القيام بوقف التقادم: يقوم الوكلاء بتجديد وا 
 3عليها في القانون المدني.

 حضور جمعيات المساهمين للشركة: -ب
لا يجوز للممثلين القانونين لجماعة ن التجاري من التقني 21مكرر 517عملا بأحكام المادة 

أصحاب السندات التدخل في إدارة الشركة، إلا أنه يحق لهم حضور اجتماعات الجمعيات العامة 
 للمساهمين بصوت استشاري فقط. 

                                                 
1 ) Philippe Merle et Anne Fauchon, op. cit., p. 409. 
2) Marie-Claude Robert, op. cit., nº 766- 467 .  

 .165نوال فنينخ، المرجع السابق، ص  (3
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ات وحضور الممثلين في الجمعية لا يقتصر على مراقبة سير أعمالها والاستماع إلى المناقش
في هذه المناقشات ويطرحون أسئلة أو يجيبون هم بدورهم على الأسئلة  نل قد يتدخلو التي تجري فيها، ب

بداء ملاحظاتهم فيها ، دون أن يكون لهم صوت معدود في المداولات، كما يكون 1التي تطرح عليهم وا 
لهم عرض قرارات وتوصيات الجماعة على الهيئة الإدارية أو الجمعية العامة للشركة، ويجب إثبات 

 واها في محضر الجلسة.محت
 مراقبة الشركة المصدرة للسندات: -جـ

لقد منع المشرع الجزائري أصحاب السندات الاستحقاق من الاطلاع على وثائق الشركة بصفة 
فردية، ولكن في المقابل سمح لممثلي جماعة أصحاب السندات حضور الجمعيات والاطلاع على وثائق 

  2ى المساهمين.الشركة حسب نفس الشروط المطبقة عل
إن حق الاطلاع المقرر لممثلي جماعة أصحاب السندات يتعلق بالنظام العام، لذلك لا يجوز 

ي عقد إصدار السندات، وعلى هذا الأساس لا يجوز فإلغاؤه أو تقييده بشروط تدرج في نظام الشركة أو 
كنهم من ممارسة الرقابة لأي شخص أن يمنع الممثلين من الإطلاع على وثائق الشركة. الأمر الذي يم

 على الشركة المصدرة للسندات.

تتضمن الوثائق المعدة لاطلاع المساهمين وممثلي جماعة أصحاب السندات عليها بيانات 
تفصيلية تمكنهم من تكوين فكرة صحيحة عن مركز الشركة وأعمالها، ويرد هذا التفصيل على الأخص 

مادية وغير المادية والمنقولة وغير المنقولة التي تدخل في جدول الجرد الذي يتضمن جميع العناصر ال
ئر في أصول الشركة وخصومها، وتؤلف ذمتها المالية. كما أنه يرد على الميزانية وحساب الأرباح والخسا

 .3لذين يوضعان بصورة مفصلة من دون الاكتفاء بذكر النتائج الإجمالية فيهاا
لى وثائق الشركة يجب عليهم إطلاع أصحاب وبعد ممارسة ممثلي الجماعة حق الإطلاع ع

سندات باستمرار على المعلومات التي توصلوا إليها عن الشركة المدينة حتى يتمكن أصحاب السندات 
 من اتخاذ القرارات التي تحمي مصالحهم وأموالهم المقرضة.

 

                                                 
 .915، المرجع السابق ص الدين وحصص التأسيس سندات ناصيف، إلياس (1
ولهم الحق في الاطلاع على ... :" من التقنين التجاري في فقرتها الأخيرة التي تنص على  21مكر  517المادة  (2

 " فس الشروط المطبقة على المساهمينوثائق الشركة حسب ن
 .171ص ، ي الشركة المغفلة، المرجع السابقالجمعيات العمومية للمساهمين ف ناصيف، إلياس( 3
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 جماعة أصحاب السندات: تمثيل -د
كة أو الغير أو أمام ة في مواجهة الشر لممثلي جماعة أصحاب السندات سلطة تمثيل الجماع

 على ذلك يمكنهم القيام بـ:  ءالقضاء. بنا
 رفع الدعاوى القضائية:  -1

 جماعة أصحاب سندات الاستحقاق في التقاضي، إلا أنهحق م ينص المشرع الجزائري على ل
الواردة في التقنين لأحكام العامة ل نرجعلذا  ،هذه الجماعةالمعنوية ل ومادام المشرع يعترف بالشخصية
 لجماعة أصحاب السنداتيثبت  وبالتالي .1والتي تمنح له هذا الحق المدني المتعلقة بالشخص المعنوي

 .في التقاضي الحق
نما منحهم الجماعة لممثلي رفع الدعاوى القضائية مهمةصراحة  يمنحلم المشرع كما أن  ، وا 

لمصالح المشتركة لأصحاب السندات ويدخل من سلطة عامة للقيام بجميع أعمال التسيير لدفاع عن ا
والمتمثلة في ضمنها رفع الدعاوى القضائية. كما يمكن أن نستند في هذه المسألة إلى الأحكام العامة 

ن نائب عنه يتولى التعبير يعيتالتي تستوجب على كل شخص معنوي من التقنين المدني  70نص المادة 
لذي يتولى هذه المهمة إذا قررت الجماعة رفع دعوى على الشركة عن إرادته ولا شك في أن الوكيل هو ا

  المدينة.
لكن بعد الحصول على ترخيص من  ،جماعةإذن تمارس الدعاوى القضائية بواسطة ممثل ال

فلهم وحدهم الصفة من أجل رفع باسم الجماعة مختلف  2الجمعية العامة العادية لحملة السندات.
ذاالدعاوى   .3ممثليها ضد ترفع فإنها الاستحقاق سندات أصحاب جماعة ضد قضائية دعاوى رفعت ما وا 

، في بدون قرار من الجمعيةباسم الجماعة  إقامة دعوى مستعجلةولكن يمكن لممثلي الجماعة 
به المحافظة على حقوق حملة السندات، وذلك لأن تعتبر فيها كتدبير احتياطي يقصد  الحالات التي

التي تقتضيها مصلحة حملة  الاستعجالمع  ية والمناقشات فيها لا تتوافقة الجمعومهل دعو  إجراءات
لدعوى من قبل ممثلي تكون إقامة افلا  الاستعجالأما إذا انتفت ظروف  .السندات في إقامة الدعوى

  .4إلا بناء على قرار من الجمعية الجماعة ممكنة
                                                 

تقنين المدني التي تنص على:" يتمتع الشخص الاعتباري بجميع الحقوق إلا ما كان منها ملازما لصفة من ال 70المادة  (1
 حق التقاضي." -...  الإنسان، وذلك في الحدود التي يقررها القانون. يكون لها خصوصا:

2) Michel de Juglart et Benjamin Ippolito, op. cit., n°651, pp. 482-483.  
3) Lamy CD- ROM, op.cit, nº 7670.  

 .917ص ، ، المرجع السابقسندات الدين وحصص التأسيس ناصيف، إلياس( 4
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عن  إلالهم سلطة الدفاع  جماعة أصحاب السندات ليست ممثليوما تجدر الإشارة إليه أن 
، فلا يملكون حق التصرف في مواجهة الشركة الفردية همحقوقدون المشتركة لحملة السندات حقوق ال

بل "، حامل أو بعض الحملة مثلالأو رد قيمة السندات لالمستحقة الفوائد مثلا من أجل الحصول على 
   .1"ني بالأمريتم في هذه الحالة ممارسة الدعوى بصفة فردية من طرف المع

جراء إ إلىالدعوى الرامية  التي تسري عليها القواعد المتقدمة،الدعاوى المشتركة  منوتعتبر 
عطاء الضمانات التي تعهدت بها ط الإصدار، والدعوى الرامية إلى إقا لشرو فالاستهلاك بطريقة القرعة و 

مرفوعة على أعضاء مجلس سؤولية الهذا القرض، ودعوى الم إبطالالشركة ضمانا للقرض، ودعوى 
والمداولات الصادرة عنها،  التصرفات أو الشركة بطلان دعاوى ،الشركة إفلاسدارة الشركة، ودعوى إ

أو بعضهم وغيرها من الدعوى المتعلقة بالمصلحة المشتركة لحملة السندات والتي لا يجوز لأحدهم 
، فلحملة السندات أن يطالبوا باسم الجماعةقامة الدعوى ذا تخلف الممثلون عن إقامتها بصورة فردية. وا  إ

لا من الجمعية  .2قامة الدعوىمن القضاء تعيين ممثلين لإ وا 
 تمثيل الجماعة في حالة إفلاس الشركة: -2

 أو الشركة إفلاس حالة على أنه:" في التجاري التقنين من 106 مكرر 715 المادة تنص
 في ويصرحون .الاستحقاق سندات أصحاب جميع سمبا للتصرف الجماعة ممثلو يؤهل القضائية تسويتها
 فوائد قسيمات مع متداولة تزال لا التي الاستحقاق لسندات الأصلي بالمبلغ القضائية التسوية خصوم
  مسددة ". وغير مستحقة

عند إفلاس الشركة جماعة أصحاب سندات الاستحقاق تبقى موجودة، وممثلي الجماعة هم  اإذ
ن ديون كل يقوم ممثلي الجماعة بالإبلاغ ععلى وجه الخصوص رف باسمها. و لوحدهم لهم أهلية التص

ن في الجماعة والمبلغ الكلي المتبقي لسندات، زيادة على الفوائد غير يأصحاب السندات الموجود
 .3المدفوعة ويتولى إعداد تفصيل حسابها ممثل الدائنين

                                                 
1) Yves Guyon, droit des affaires, op. cit., p. 789. 

 .917ص ، ، المرجع السابقسندات الدين وحصص التأسيسناصيف،  إلياس( 2
3) Michel de Juglart et Benjamin Ippolito, op. cit., n°651, p. 483.  
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بالتصريح بديون الجماعة في  وفي حالة لم يقم وكلاء جماعة أصحاب السندات الاستحقاق 
يكلف  طلب ممثل الدائنين وكيليعين القضاء بناء على ، 1الآجال التي حددها القانون وهي مهلة شهر

 .2والتصريح بالدين بتمثيل الجماعة
 القيام بالمعارضة: -3

لممثلي جماعة أصحاب سندات الاستحقاق القيام بالمعارضة ضد مختلف العمليات التي قامت  
الشركة المدينة عندما تكون هذه العمليات تنقص من حقوق حاملي السندات، كما في حالة تقرير بها 

أو تخفيض رأسمالها بسبب غير  الشركة اندماج مع شركة أخرى أو الانقسام إلى عدة شركات
... لكن لا يمكنهم القيام بهذه المعارضة إلا بعد الحصول على ترخيص من الجمعية العامة الخسائر

 3.صحاب السنداتلأ
 استدعاء الجمعيات العامة لأصحاب السندات وتنفيذ قراراتها: -ه

 العامة الجمعية استدعاء يحق لممثلي الجماعة التجاري التقنين من 93 مكرر 715 للمادة طبقا
، وفي حالة جمعيةهذه ال ترأس لهم صلاحية دعت الحاجة لذلك، كماالاستحقاق كلما  سندات لأصحاب

ينوب عنهم تنتخب الجماعة من يحل محلهم في رئاسة الجمعية. كما يقوم ممثلي جماعة  غيابهم ومن
أصحاب السندات بتنفيذ القرارات الصادرة عن الجمعية المنعقدة، لأنها لا تستطيع تنفيذ قراراتها بنفسها، 

 لذا يتولى الوكلاء ذلك. ومن هذه القرارات قرار إقامة الدعاوى، القيام بالمعارضة،....
 :طلب تعين وكيل قضائي لاستدعاء الجمعيات العامة للمساهمين -و

لم يسمح المشرع لجماعة أصحاب السندات استدعاء الجمعية العامة للمساهمين، ولا يمكن 
لكن لممثلي جماعة أصحاب سندات الحق في اللجوء إلى القضاء  لوكلاء هذه الجمعية القيام بذلك.

، 618مهمة استدعاء الجمعيات العامة للمساهمين، لأن المواد لطلب تعيين وكيل قضائي تناط له 
من التقنين التجاري أجازت لكل معني بالأمر سواء أكان دائنا أو مساهما اللجوء إلى  557، 667

إلا أن ممثلي الجماعة يمارسون   القضاء لطلب تعيين وكيل قضائي يتولى استدعاء جمعيات المساهمين.
 لآتية فقط:هذا الدور في الحالات ا

                                                 
 من التقنين التجاري. 981و  980المادة  (1

2) Lamy CD- ROM, op.cit., nº 7665.  
3) Marie-Claude Robert, op. cit., nº 759- 475 .  
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إذا تخلف  في حالة تخلف أعضاء مجلس الإدارة أو مجلس المراقبة عن دعوة الجمعية للانعقاد: -1
أي في  618المادة  أعضاء مجلس الإدارة عن دعوة الجمعية العامة للمساهمين في الأحوال المعينة في

في حالة أصبح عدد القائمين  حالة شغور منصب القائم بالإدارة أو أكثر بسبب الوفاة أو الاستقالة، أو
بالإدارة أقل من الحد الأدنى المنصوص عليه في القانون الأساسي للشركة دون أن يقل عن الحد الأدنى 
القانوني يجوز لممثلي جماعة أصحاب سندات الاستحقاق اللجوء إلى القضاء وطلب تعيين وكيل يكلف 

الخاصة بأعضاء  6الفقرة  667. وكذا المادة 1اتباستدعاء الجمعية العامة للمساهمين لإجراء التعيين
 .2مجلس المراقبة

ومنهم  ،من التقنين التجاري لكل من يهمه الأمر 557تعطي المادة في حالة تصفية الشركة:  -2
إذا لم تتمكن جمعية المساهمين  ،ممثلي جماعة أصحاب سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم

التصديق عن حسابات المصفي أن يلجأ إلى القضاء ويطلب استصدار قرار  بإقفال التصفية أو رفضت
تعطي لدائني الشركة إمكانية اللجوء إلى القضاء  9الفقرة  558كما أن المادة  .3قضائي يقضي بذلك

 لطلب استصدار حكم بأمر مستعجل يقضي بتصفية الشركة.
ي جماعة أصحاب السندات عدة أسند لممثلأن المشرع الجزائري  من خلال ما سبق لاحظيما 

فهي  ،وأنها ذات مدى زمني بعيد ،مقيدة في نفس الوقتو  واسعةسلطات أهم ما يميزها أنها سلطات 
اللازمة لحماية الحقوق المشتركة لأصحاب  لهم الحق في القيام بكل أعمال التسييرالممثلين واسعة لأن 

تحتاج لترخيص من الجمعية في الغالب لطات ، وهي مقيدة لأن هذه السسندات الذين ينتمون للجماعة
العامة لجماعة أصحاب السندات، كما يشترط أن تكون أعمالهم بهدف الدفاع عن المصالح المشتركة 

وأن لا لجميع أصحاب سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم المكونين للجماعة التي يمثلونها، 
وهي سلطات ذات مدى زمني بعيد  امة لأصحاب السندات.السلطات المخولة للجمعيات العتتعدى على 

                                                 
من التقنين التجاري على:" إذا أهمل المجلس القيام بالتعيينات المطلوبة أو استدعاء  9الفقرة  618تنص المادة  (1

التعيينات أو  لإجراء، جاز لكل معني بالأمر أن يطلب من القضاء تعيين وكيل يكلف باستدعاء الجمعية العامة الجمعية
  .المصادقة على التعيينات المذكورة في المادة السابقة"

ذا أهمل المجلس القيام بالتعيينات المطلوبة أو إذا لم تستدع الجمعية 6في فقرتها  667المادة تنص  (2 ، جاز على:" وا 
، يكلف باستدعاء الجمعية العامة لإجراء التعيينات والمصادقة على التعيينات عيين وكيلتني أن يطلب من القضاء لكل مع

 المشار إليها في المقطع الثالث أعلاه."
رفضت على:" إذا لم تتمكن الجمعية المكلفة بإقفال التصفية المنصوص عليها في المادة السابقة أو  577تنص المادة  (3

 ".التصديق عن حسابات المصفي فإنه يحكم بقرار قضائي بطلب من المصفي أو كل من يهمه الأمر
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والوفاء بقيمته أو قيام أصحاب السندات بتحويل  ولا تنتهي إلا بانقضائه إصدار القرضلأنها تمتد من 
 . سنداتهم إلى أسهم

 جزاء الإخلال بحدود سلطاتهم: -ثانيا
طبيعي يتولى يقتضي تسيير جماعة أصحاب السندات باعتبارها شخص معنوي وجود شخص 

التعبير عن إرادتها، لذا عهد المشرع بهذه المهمة إلى وكلاء يتم تعينهم من طرف هذه الجماعة في 
يهم تنفيذ جميع ها، لذا يلزم علئجماعة تحديد سلطات وصلاحيات وكلاجمعياتها العامة، كما تتولى هذه ال

، وأن لا يسيئوا 1ة كما عهدت إليهمهم والتقييد بالحدود المرسومة في عقد الوكالبالأعمال المنوطة 
استعمال سلطاتهم، وعليهم تجنب استغلال منصبهم للحصول على مكاسب على حساب المصلحة 
لا ثارت مسؤوليتهم عن كل خطأ يرتكبونه بمختلف درجاته  الجماعية للجماعة التي ينوبون عنها، وا 

لقواعد العامة لمسؤولية الوكيل  وصوره من تقصير أو إلحاق ضرر أو مخالفة شرط محدد، وهذا وفقا
 الذي تجاوز حدود وكالته. 

لم يحدد المشرع الجزائري جزاء إخلال ممثلي جماعة أصحاب سندات الاستحقاق القابلة للتحويل 
إلى أسهم بالمهام الموكلة لهم، كما أنه لا توجد نصوص في التقنين المدني خاصة بمسؤولية الوكيل 

 الخاصة بالمسؤولية ، الأمر الذي يدفعنا إلى تطبيق القواعد العامةد الوكالةفي عق تجاه موكله أو الغير
 .عموما

ذا بناء على ذلك قد تترتب على عاتق ممثلي جماعة أصحاب السندات مسؤولية مدنية، إ  
عمدية أثناء ممارستهم لوظيفتهم. وعلاوة على ذلك قد يتعرضون  صدرت منهم أخطاء عمدية أو غير

كما  الجزائية في حال ارتكابهم جرائم مثل جريمة خيانة الأمانة، التزوير، الاحتيال ....إلى المتابعة 
ن العزل في بعزل الممثل الذي ارتكب الخطأ، فيكو القيام أصحاب السندات أثناء انعقادها يمكن لجماعة 

 .لهحد ذاته عقاب وجزاء 
لي سندات الاستحقاق أو حتى إن مسؤولية ممثلي الجماعة قد تكون تجاه الجماعة، أو أحد حام

في مواجهة الجماعة  Contractuelleاتجاه الشركة المصدرة للسندات. وتعتبر مسؤولية ممثلين عقدية 

                                                 
شير إلى ذلك بقولها:" الوكيل ملزم بتنفيذ الوكالة دون أن يتجاوز الحدود يمن التقنين المدني  757ص المادة فن (1

موكل سلفا وكانت الظروف يغلب معها الظن بأنه ما لكن يسوغ له أن يتجاوز الحدود إذا تعذر عليه إخطار ال المرسومة.
كان يسع الموكل إلا الموافقة على هذا التصرف وعلى الوكيل في هذه الحالة أن يخبر الموكل حالا بتجاوز حدود 

 الوكالة."
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ككل وذلك عند إخلالهم بالالتزامات التي حددتها الجماعة والتي تجد أساسها في عقد الوكالة. في حين 
متى  Délictuelleالمدينة مسؤولية تقصيرية الشركة و أحد حاملي السندات تكون مسؤوليتهم اتجاه 

 توافرت شروطها.
فإذا أهمل وكلاء الجماعة القيام بعمل معين كعدم الاطلاع على وثائق الشركة التي يسمح لهم 
القانون بالاطلاع عليها، أو عدم دعوة الجمعية العامة لأصحاب السندات للانعقاد بالرغم من تعرض 

ة المدينة، أو مخالفتهم لقرارات الجماعة التي اتخذتها في جمعياتها حقوقها للمساس من طرف الشرك
العامة بالأغلبية، أو إذا ارتكبوا إهمال أو تقصير عند أداء المهام الموكلة إليهم أو أي خطأ أثناء 
ممارستهم لوظيفتهم، هنا يمكن للجماعة متى لحقها ضررا عن هذا الإهمال أو الخطأ أن تقوم بتعيين 

لى رفع دعوى ضد ممثلي الجماعة من أجل تعويضها عن الأضرار التي لحقت بها جراء هذا ممثل يتو 
 . 1غشأو ال الإهمال أو التقصير

كما يمكن لحامل السندات إذا لحقه ضررا مباشر بسبب خطأ ارتكبه ممثل الجماعة أن يقيم على 
 .2هذا الأخير دعوى المسؤولية ويطالب بالتعويض عن هذا الضرر الذي لحقه

سندات يربطهم بالجماعة عقد وكالة، لذا فأحكام عقد الوكالة الومادام ممثلي جماعة أصحاب 
هي التي تطبق في علاقتهم مع الجماعة، لذلك فإن العناية المطلوبة منهم لتنفيذ مهامهم هي عناية 

لضمان الدفاع عن  د قيامهم بالأعمال المناطة لهملذا يجب عليهم بذل العناية الكافية عن 3الرجل العادي.
حقوق الجماعة في مواجهة الشركة وذلك بالحرص على حضور جمعيات المساهمين، ومراقبة أعمال 
عداد تقارير وتزويد الجماعة بالمعلومات المسموح لهم الاطلاع عليها كالميزانية والجرد ونتائج  الشركة وا 

وعد المحدد لاجتماع الجماعة قصد أعمال الشركة وتقرير السنوي للهيئة الإدارية... وذلك قبل الم
 .تهمحلمصل ةمناسبال اتقرار المن اتخاذ  أصحاب السندات علامهم بوضعية الشركة حتى يتمكنإ

من  752وفي حالة تعدد الوكلاء بين المشرع حدود المسؤولية بينهم من خلال أحكام المادة 
ن بالتضامن متى كانت الوكالة غير قابلة التقنين المدني التي جاء فيها:" إذا تعدد الوكلاء كانوا مسؤولي

                                                 
و خطئه :" وعلى كل حال يبقى المدين مسؤولا عن غشه أعلىمن التقنين المدني في فقرتها الثانية  159المادة  تنص (1

 .الجسيم"
تكبه الشخص بخطئه، ويسبب ضررا للغير يلزم من كان سببا في حدوثه ر تنص على :" كل فعل أيا كان ي 197المادة  (2

 بالتعويض."
من التقنين المدني بقولها:" يجب دائما على الوكيل أن يبذل في تنفيذه للوكالة عناية الرجل  756تنص على ذلك المادة  (3

 العادي".
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للانقسام أو كان الضرر الذي أصاب الموكل نتيجة خطأ مشترك. على أن الوكلاء ولو كانوا متضامنين 
 لا يسألون عما فعله أحدهم متجاوزا حدود الوكالة أو متعسفا في تنفيذها.

ذا عين الوكلاء في عقد واحد دون أن يرخص في انفرادهم في العم ل كان عليهم أن يعملوا وا 
 مجتمعين إلا إذا كان العمل مما لا يحتاج فيه إلى تبادل الرأي كقبض الدين أو وفائه."

انطلاقا من هذا النص نلاحظ أن التضامن بين الوكلاء في حالة تعددهم لا يكون إلا إذا تم 
ضامن بينهم في حالة ما إذا النص عليه تطبيقا للقواعد العامة في المسؤولية العقدية. إلا أنه يوجد الت

كان الضرر الذي أصاب الموكل ناشئا عن خطأ مشترك بينهم، أو عندما تكون الوكالة غير قابلة 
للانقسام. غير أن الوكلاء ولو كانوا متضامنين لا يسألون عما فعله أحدهم متجاوزا حدود الوكالة أو 

 كون هو المسؤول.متعسفا في تنفيذها ويترتب على ذلك أن الوكيل المخالف ي

 المبحث الثاني
 لقراراتها القابلة للتحويل إلى أسهم سنداتالإصدار جماعة أصحاب 

تعد جمعيات أصحاب السندات المكان الرئيسي الذي تتخذ فيه أهم القرارات التي تتعلق بالقرض 
وضمان تعبيرها  السندي والأسس التي يقوم عليها، لهذا يجدر بنا التعرف على كيفية اتخاذ هذه القرارات

 عن الإرادة الجماعية. 
ولتبين ذلك سوف نقسم هذا المبحث إلى مطلبين، نخصص المطلب الأول لدراسة ضوابط انعقاد 
جمعيات أصحاب السندات، ونتعرض في المطلب الثاني لكيفيات اتخاذ الجمعية العامة لأصحاب 

 السندات لقراراتها.
 المطلب الأول

 السندات القابلة للتحويل إلى أسهم ضوابط انعقاد جمعية أصحاب
، ولاسيما جمعيات أصحاب السندات انعقادالتي تحكم مسألة  جملة من القواعدالمشرع  وضعلقد 

الجهة واجب عليها دعوة الجمعية إلى الانعقاد وتنظيم المداولات والمناقشات فيها، وتبادل الآراء. 
بموجب ولقد جعل المشرع الجزائري  معترضين.استهدف بها حماية حقوق أصحاب سندات الغائبين وال

شروط شكل وآجال استدعاء جمعيات أصحاب من التقنين التجاري  27مكرر 517أحكام المادة 
اجتماع جمعيات ، لذا سنبين كيفية السندات هي نفسها المخصصة لاستدعاء جمعيات المساهمين

 مساهمين.بالأحكام المطبقة على جمعيات ال بالاسترشادأصحاب السندات 
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، لكن أصحاب السندات جميععلى جمعيات أصحاب السندات يمكنها أن تتخذ قرارات تفرض و 
 .قانونا وتحت شروط النصاب والأغلبية المحددة في حدود سلطاتها

 جمعيات اجتماعالفرع الأول لكيفية  تبعا لذلك سنقسم هذا المطلب إلى فرعين، نتعرض في
  .هذه الجمعيات اجتماعشروط  د الفرع الثاني لبيانجماعة أصحاب السندات، في حين نفر 

 الفرع الأول
 اجتماع جماعة أصحاب سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم

لم يحدد المشرع المدة التي يجب أن تجتمع خلالها جمعيات أصحاب سندات الاستحقاق، وترك 
ان تسديدها أين ينتهي وجود هذه إمكانية طلب اجتماعها في أي وقت منذ إصدار السندات إلى زم

في فقرتها الثانية تنص على ذلك بقولها:" يمكن الجمعية  88مكرر  517الجماعة بقوة القانون، فالمادة 
 العامة لأصحاب سندات الاستحقاق أن تجتمع في كل وقت".

يتضح من هذه المادة أنه يحق لجماعة أصحاب سندات أن تعقد اجتماعات لها، لكن هذه 
لة ليست مفروضة، فقد لا تجد الهيئات المخولة قانونا ما يوجب انعقاد الجمعية فلا تدعو إليها، المسأ

وبالتالي فالمشرع الجزائري لا يوجب أن تعقد اجتماعات دورية لجماعة أصحاب السندات بل يخولها 
 . 1الاجتماع كلما اقتضت المصلحة ذلك وهذا خلافا لجمعيات المساهمين

أن عدم تحديد تاريخ اجتماع جمعيات أصحاب السندات أمر مبرر، لأن  2ئرييرى الفقه الجزا
هذه الجمعيات قليلة الاجتماع، فهي لا تجتمع إلا من أجل الدفاع عن المصالح المشتركة لأصحاب 

الشركة المصدرة في تعديل هذا العقد أو بعض ترغب السندات خصوصا تنفيذ عقد القرض أو عندما 
 من التقنين التجاري. 28مكرر  517عناصره حسب المادة 

ولقد جعل المشرع الجزائري شروط شكل وآجال استدعاء جمعيات أصحاب السندات هي نفسها   
من التقنين التجاري على  27مكرر  517المخصصة لاستدعاء جمعيات المساهمين، إذ تنص المادة 

شروط الشكل والأجل في أنه:" تستدعى الجمعيات العامة لأصحاب سندات الاستحقاق حسب نفس 
 جمعيات المساهمين".

                                                 
ذا خلافا للجمعية العامة للمساهمين التي يجب أن تجتمع إلزاميا على الأقل مرة في السنة خلال ستة أشهر على وه (1

الأكثر من انتهاء السنة المالية، وليس هناك استثناء على هذه القاعدة إلا في حالة القوة القاهرة، أو بناءا على قرار تمديد 
 من التقنين التجاري. 1فقرة   656المادة  أنظرلإدارية. المدة من المحكمة بناء على طلب الهيئة ا

2) Mohamed Salah, op. cit., nº54, p.66. 
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 بجمعيات الخاص بالنظام عموما شبيه جمعيات أصحاب السندات سير وبالتالي نظام 
 الاستحقاق حيث لأصحاب سندات العامة بالجمعية خاصة أحكام إلا أن المشرع أضافالمساهمين. 

 كيفية على النص الجزائري يالتقنين التجار  من 28مكرر  517 إلى 27مكرر 517 من المواد تولت
 سندات أصحاب استدعاءوكيفيات  باستدعائهاالهيئة المخولة قانونا  فيها هذه الجمعية بما تنظيم

 .وغيرها من الأمور مداولاتها في الاستحقاق للمشاركة
 :الهيئة التي لها اختصاص استدعاء جمعيات أصحاب السندات -أولا

عية العامة حدث هام لهم، لأنه من خلال هذا الاجتماع يمثل اجتماع أصحاب السندات في الجم
ضمان مشاركة كل ، لذا وقصد يتمكن أصحاب السندات من الدفاع عن مصالحهم في الشركة المدينة

التي تحكم مسألة دعوة هذه الجمعيات للانعقاد  وضع المشرع جملة من القواعدها أصحاب السندات في
 دعاء. ومنها تحديد الهيئة المختصة بالاست

من التقنين التجاري نجدها تجعل اختصاص استدعاء  23مكرر  517بالرجوع إلى المادة 
 العامة لأصحاب الجمعية جمعيات أصحاب السندات إلى أربع جهات حيث تنص على:" يستدعي

 القائمين أو التجمع أو وكلاء المديرين، مجلس أو المراقبة مجلس أو الإدارة، مجلس الاستحقاق سندات
  لتصفية."با

 وبالتالي يعود اختصاص استدعاء جمعيات أصحاب سندات الاستحقاق إلى الهيئات التالية:
  الهيئة الإدارية للشركة المدينة: -أ

من التقنين التجاري صراحة وبكل وضوح  23مكرر  517حدد المشرع الجزائري بموجب المادة 
 المصدرة رأسها الهيئة الإدارية لشركة الهيئات المختصة باستدعاء جمعيات أصحاب السندات، وعلى

، ومجلس المديرين ومجلس نمط التقليدي في التسييرالإدارة في الشركات ذات ال والمتمثلة في مجلس
 .في التسيير الحديث النمطالمراقبة في الشركات ذات 

منح لكل من مجلس  في التسيير الحديث النمطنلاحظ أن المشرع الجزائري في الشركات ذات 
لمراقبة ومجلس المديرين صلاحية استدعاء جمعيات أصحاب السندات للانعقاد بدون وضع أي شروط ا

 بينهما، أفلا يؤدي هذا الأمر إلى تنازع الاختصاص بين الهيئتين؟ للاختصاصخاصة أو توزيع 
ذات يرى الفقه الجزائري أن اختصاص استدعاء الجمعية العامة لأصحاب السندات في الشركات 

 يعود لمجلس المديرين في الأصل، لأن هذا الأخير مهمته إدارة وتسير الشركة في التسيير الحديث النمط
، أما مجلس المراقبة فمهمته تتمثل في من التقنين التجاري 678و 673 تينالمادما تشير إليه حسب 
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، لتجاريمن التقنين ا 676و 677و 673مواد الحسب  ير الشركة من طرف مجلس المديرينيمراقبة تس
يرى نفس الفقه أنه إذا أهمل مجلس المديرين أو رفض استدعاء جمعية أصحاب السندات، في هذه لذلك 

 .1تنازع بينهماص بين الهيئتين متتابع ولا يوجد الحالة يقوم مجلس المراقبة بذلك وبالتالي الاختصا
ن طرف مجلس الإدارة ولا تكون دعوة الجمعية العامة لأصحاب السندات قانونية، إلا إذا تمت م

أو مجلس المديرين ككل، وبالتالي الدعوة التي تتم من قبل أحد المسؤولين الأفراد كرئيس مجلس الإدارة 
 أو مجلس المديرين، أو أحد أعضاءه أو المدير العام للشركة وسواهم تكون غير شرعية. 

 ممثلي الجماعة: -ب

يها، لذلك لم يترك المشرع سلطة استدعاء قد تغلب الشركة المدينة مصلحتها على مصلحة دائن
الجمعية لها فقط، بل أعطى ممثلي الجماعة هذه الإمكانية. ولكنه لم يحدد الحالات التي يمكن لممثلي 

سندات للاجتماع. وفي رأينا مادامت المهمة الأساسية لممثلي الالجماعة استدعاء جمعيات أصحاب 
لأصحاب السندات نقول أن وكلاء الجماعة يمكنهم استدعاء الجماعة هي الدفاع عن المصالح المشتركة 

 هذه الأخيرة في كل الحالات عندما تمس المصالح المشتركة لأصحاب السندات.
 المصفي:  -جـ
عندما تكون الشركة في مرحلة التصفية، يتم تعين وجوبا مصفي أو أكثر من طرف الشركاء أو   

ت يتولى طيلتها القيام بإجراءات التصفية، وأثناء هذه الحقبة من طرف القضاء لمدة لا تتجاوز ثلاث سنوا
محل  لأن المصفي يحل" الزمنية يلتزم المصفي قانونا باستدعاء الجمعية العامة لأصحاب السندات،

 .2"أجهزة الإدارة بعد حل الشركة
 :المتصرف القضائيوكيل ال -د
في دعوة الجمعية  القضائي المتصرفوكيل اللم ينص المشرع الجزائري صراحة على حق   

العامة لأصحاب السندات للانعقاد، ولكن ذلك مستفاد من القواعد العامة، طالما أن إدارة الشركة تنتقل 

                                                 
1) Mohamed Salah, op. cit., nº55, pp. 68-69. 

 :Yves Guyon ويقول
"pour pallier cet inconvénient, les statuts pourraient, semble-t-il, donner à l’un de ces 
organes une compétence principale pour convoquer l’assemblée et fixer son ordre du jour, 
le second n’intervenant à titre subsidiare qu’en cas de carence du premier." Yves Guyon, 
Traité des contrats, les sociétés, op. cit., p. 214. 
2) Deen Gibirila, op. cit., nº 17. 
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فلهذا الأخير أن يدعو الجمعية العامة إلى الانعقاد تحقيقا  المتصرف القضائيبعد إفلاسها إلى وكيل 
 لمصالح الدائنين.

 الحارس القضائي:  -ه
القواعد العامة بأنه في حالة وجود حارس قضائي على الشركة، فإنه يحل محل القائمين  تقضي  

هذا  لأن للانعقادامة لأصحاب السندات دعوة الجمعية العهذا الحارس بإدارتها، وبالتالي يتولى 
 يعد عمل من أعمال إدارة الشركة. إذن الحارس القضائي يستمد سلطته من المبادئ العامة الاستدعاء

المقررة في شأن الحراسة، ولو لم ينص الحكم الصادر بتعيينه صراحة على سلطته في دعوة الجمعية 
 .1للانعقاد

إلى جانب الهيئات السابقة، يسمح القانون الفرنسي لواحد أو مجموعة من أصحاب سندات   
عية للانعقاد من سندات الجماعة طلب استدعاء الجم ٪ 30الاستحقاق الذين يملكون على الأقل نسبة 

ذا لم يتم استدعائها خلال مدة شهرين، يجوز لهم تعيين واحد منهم يتكلف بتقديم  يوجه إلى الشركة، وا 
لكن المشرع  .2طلب استعجالي إلى رئيس المحكمة من أجل تعيين ممثل يتولى استدعاء الجمعية

تبر نقص في التشريع وهذا مما لا شك فيه يعنية مكاهذه الإسندات الالجزائري لم يمنح لأصحاب 
 الجزائري لابد من تداركه بالتعديل.

ولا شك في أن ممثلي جماعة أصحاب السندات يتولون استدعاء الجمعية العامة لأصحاب   
سندات الاستحقاق من أجل الدفاع عن مصالحهم المشتركة في مواجهة الشركة المدينة أو في حالة 

ما تقوم الشركة المدينة باستدعائها بواسطة الهيئات التي ، بين3مصادفة صعوبات عند تنفيذ عقد القرض
 إذا، أو 4يخولها القانون ذلك في حالة ما إذا رغبت في تعديل شروط عقد القرض أو بعض عناصره

 
 
 

                                                 
 .107ص  الجمعيات العمومية للمساهمين في الشركة المغفلة، المرجع السابق، ناصيف، إلياس (1

2) Anne Charvériat, Alain Couret, Bruno Zabala, op. cit., p. 1237.  
 من التقنين التجاري. 28مكرر  517المادة و  20مكرر  175المادة  (3
 من التقنين التجاري. 28مكرر  517المادة  (4
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 .1الإقدام على إحدى العمليات التي اشترط المشرع ضرورة استشارة الجماعة بشأنهاأرادت  
جمعية من طرف عدة جهات كأن توجه مثلا الدعوة إلى عقد إلا أنه قد يحصل وأن تستدعى ال  

الجمعية من طرف ممثلي جماعة أصحاب السندات ومن طرف الهيئة الإدارية للشركة المدينة في نفس 
الوقت وبتواريخ انعقاد مختلفة، ففي مثل هذا الفرض أي دعوة تأخذ بالحسبان، وفي أي وقت يتم 

 الاجتماع؟
إلى تفضيل الموعد المعين من طرف  2ائري هذه المسألة، بينما يتجه الفقهلم يعالج المشرع الجز   

لا يفصل في الخلاف عن طريق القضاء الاستعجالي.  ممثلي الجماعة، وا 
 شكليات استدعاء جمعيات أصحاب السندات للانعقاد: -ثانيا

ول تعتبر جمعية أصحاب السندات الوسيلة التي من خلالها يستطيع أصحاب السندات الحص
على المعلومات المتعلقة بسير عمليات الشركة والتعديلات التي تمس بعقد القرض الذي يجمع بينهم 
وبين الشركة، ومن ثم، فإن لحامل السند حق المشاركة فيها بحضوره لاجتماعاتها، لذا يجب أن توجه 

منح لهم نفس الدعوة إلى كل أصحاب سندات الاستحقاق دون استثناء، طالما أن المشرع الجزائري 
 الحقوق.

اريخ استدعاء لكن باستقراء أحكام التقنين التجاري الجزائري لا نجده يحدد شروط شكل وت
منه التي جعلت شكليات وآجال استدعاء  27رمكر  517ماعدا المادة  جمعيات أصحاب سندات

ق على استدعاء جمعيات أصحاب السندات هي نفسها المقررة للجمعيات العامة المساهمين، وبالتالي يطب
 جمعيات أصحاب سندات الاستحقاق إلى الانعقاد نفس الشكليات المطبقة على جمعيات المساهمين.

من جهة أخرى عند الرجوع إلى نظام جمعيات المساهمين يتبين أن التقنين التجاري الجزائري  
 التي يتم بها إعلام أو الكيفية سكت عن تحديد الطرق المتعلقة باستدعاء جمعيات المساهمين للانعقاد

                                                 
 جمعيات أصحاب السندات علىلزم المشرع الشركة المدينة قبل القيام بعملية التحول عرض مشروع التحويل ألقد  (1

من  16مكرر  517دون تحديد لنوعية السندات سواء كانت سندات عادية أو غيرها وهذا حسب المادة  لمصادقة عليه،
لغاء حق الأفضلية بالاكتتاب الممنوح للمساهمين عند إلمساهمين قررت الجمعية العامة ل التقنين التجاري، وأيضا في حالة

إصدار أسهم جديدة يكتتب فيها نقدا أو عند إصدار سندات قابلة للتحويل إلى أسهم أو ذات قسيمات الاكتتاب بالأسهم 
حقاق المعنيين أن تعرض القرار لتصادق عليه الجمعية العامة لأصحاب سندات الاست ى الشركة هنا أيضايجب عل ،جديدة

 من التقنين التجاري. 193مكرر  517بهذا القرار وهذا حسب نص المادة 
 .121سندات الدين وحصص التأسيس، المرجع السابق، ص  ناصيف، إلياس( 2
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. غير أنه 1مخالفة تلك الترتيبات بالاجتماع، بالرغم من نصه على الأحكام الجزائية في حالة المساهمين
التي ترسخ حقوق المساهمين يمكن استخلاص هذه الإجراءات والمتمثلة  2وقياسا على الأحكام الجزائية

 .على وجه الخصوص في واجب الإخطار وتحديد جدول الأعمال
إذن استدلالا بالأحكام المطبقة على استدعاء جمعيات المساهمين تلتزم الهيئة التي قامت 
باستدعاء جمعية أصحاب سندات الاستحقاق للانعقاد بإعلام أصحاب السندات بأن هناك جمعية على 

على نفقتهم إذا كان قد نص عليها في وجه الانعقاد بموجب رسالة عادية أو برسالة موصى عليها
لانعقاد يوما من تاريخ المحدد  قبل خمسة وثلاثين القانون الأساسي، أو بناء على طلب المعنيين بالأمر

 . 3إذا اكتست سندات الاستحقاق شكل سندات اسميةالجمعية 
فالمشرع لم يبين طرق استدعائهم في نظام جمعيات  حامللسندات لالأما بالنسبة لأصحاب 

طرق استدعائهم في عقد إصدار هذه السندات، بحيث يحدد هذا  المساهمين، لذا نرى وجوب تحديد
الأخير كيفية نشر الدعوة في الصحف وعدد هذه الصحف ونوعها، وأن يحدد مدة نشر الدعوة قبل موعد 

جراءات توجيه الدعوة الثان الدعوة الأولى وغيرها في ية في حال عدم اكتمال النصاب انعقاد الجمعية، وا 
 ن حملة السندات على دراية بذلك.من الأمور حتى يكو 

 مضمون الاستدعاء: -ثالثا
لقد تطلب المشرع الجزائري ضرورة استدعاء أصحاب السندات من أجل الحضور إلى الجمعية 

نظام الخاص بجمعيات أصحاب السندات الالتي ستنعقد، إلا أنه لم يبين محتوى هذا الاستدعاء لا في 
الأمر إلى نظام بذلك  اتركرورة تحديد جدول أعمال الجمعية، دا ضولا في نظام جمعيات المساهمين ماع

 الشركة. ومع ذلك وحتى يكون الاستدعاء كامل يجب أن يتضمن البيانات الأساسية التالية:
 تاريخ ومكان اجتماع الجمعية:  -أ

 لا تجتمع الجمعية العامة لأصحاب السندات من تلقاء نفسها بل يتعين دعوتها للانعقاد، لذا
ذا خلت الدعوة للاجتماع من ذكر ذلك  يجب أن يتضمن الاستدعاء أولا تاريخ وساعة اجتماع الجمعية، وا 

                                                 
 من التقنين التجاري. 818إلى  816المواد من  (1
 شركة المساهمة أو القائمون رئيسدج  900.000دج إلى  90.000تنص على:" يعاقب بغرامة من  816المادة  (2

على الأقل على  شهر واحدمنذ  أصحاب الأسهم الحائزينالذين لم يستدعوا لكل جمعية في الأجل القانوني بإدارتها 
سندات اسمية لكل جمعية، برسالة عادية أو برسالة موصى عليها على نفقتهم، إذا كان قد نص عليها في القانون 

 . "معنيين بالأمربناء على طلب الالأساسي أو 
  من التقنين التجاري. 816المادة  (3
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لأن تحديد تاريخ الاجتماع له عدة  كانت باطلة ولا ترتب أي أثر قانوني في حق أصحاب السندات،
مكان أهداف إذ يسمح لأصحاب السندات بالحضور للاجتماع حتى ولو كانوا مقيمين بعيدا عن 

وأخيرا يمكنهم  1تحضير الجيد من أجل المشاركة الفعالة في الاجتماع،الالاجتماع، وأيضا يسمح لهم ب
 من معرفة وقت ممارسة حقهم في الإطلاع.

كما يجب أن يذكر الاستدعاء أيضا مكان الاجتماع، وغالبا ما يكون مقر الشركة أو في مركزها 
. وتتحمل الشركة نفقات 2صدار أماكن أخرى للاجتماعالرئيسي، ومع ذلك يمكن أن يحدد عقد الإ

الاجتماع والدعوة إليه، وما يتقرر من مكافأة للممثل القانوني للجماعة، في الحدود الواردة في عقد 
 الاكتتاب الخاص بالسندات.

  جدول أعمال الجمعية:  -ب
ل الجمعية، يجب أن يتضمن الاستدعاء إلى اجتماعات جمعيات أصحاب السندات جدول أعما

لأنه الوثيقة التي تبين قائمة القرارات التي تستدع الجمعية العامة لتتداول وتصوت عليها، وبالتالي يسمح 
، مما يسمح لهم تحضير تدخلاتهم 3لأصحاب السندات بمعرفة ما سيدور النقاش حوله في الجمعية مسبقا

إضافة إلى أن تحديد المسائل التي ستناقش  .4والتصويت عليها  والاستعداد لمناقشة المسائل الواردة فيه
 في الجمعيات يجعل انعقادها وسيرها منظما.

ولقد نظم المشرع الجزائري هذه المسألة إذ نص على أن جدول أعمال الجمعيات يعد من طرف 
الهيئة التي دعت إلى الاجتماع سواء كانت الهيئة الإدارية للشركة المدينة أو ممثلي الجماعة أو 

ي، "وفي حالة استدعاء الجمعية من طرف وكيل قضائي يحدد جدول الأعمال من طرف رئيس المصف

                                                 
1)Yves Guyon, droit des affaires, op. cit., p. 287 . 
2)Lamy CD- ROM, op.cit., nº 7673. 

 : Ripert et (R) Roblot (G)يقول ( 3
"La convocation de l’assemblée porte indication d’un ordre du jour qui doit être libellé de 
telle sorte que le contenu et la portée des questions inscrites apparaissent clairement sans 
qu’il y ait lieu de se référer à d’autres documents. Cette indication ne constitue pas un 
simple renseignement ; elle a une valeur juridique." 
 Georges Ripert et René Roblot, op. cit, nº 1579, p. 388. 

، المكتب توزيع أرباح الشركات التجاريةأحمد الورفلي، . 371المرجع السابق، ص  ،القليوبيفي نفس المعنى سميحة و 
 . 72، ص 9006الجامعي الحديث، الإسكندرية، 

4) Deen Gibirila, op. cit., nº 77. 
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كما أعطى لأصحاب السندات بصفة فردية أو جماعية حق طلب تسجيل مشاريع القرارات . 1"المحكمة
في جدول أعمال الجمعية التي ستنعقد والتي تضاف إلى ما وضعه محرري الاستدعاء، وهذا لمنع 

.2يئة التي قامت بالاستدعاء لعملية تحديد المسائل التي ستتم مناقشتها في الجمعيةاحتكار اله
فلا يحق للجمعية أن تتداول في غير المسائل "نتيجة لذلك يخضع جدول الأعمال لمبدأ التثبيت،      

ن كان قد جرى التعامل على أن ،3"الواردة فيه ة" مسائل متنوع"يتضمن جدول الأعمال ذكر عبارة  وا 
، ومن جهة أخرى يحق للجمعية العامة بصورة يهمن شأنها أن تدخل بعض المرونة علوهذه العبارة 

 المواضيع غير المنتظرة والمستعجلة التي تطرأ على الاجتماع ولو لم تكن مدرجة فيمناقشة ستثنائية ا
 4"بطوارئ الجلسة". جدول الأعمال وهذه المسائل تسمى

 شركة:بيانات أخرى تتعلق بال -جـ
إضافة إلى البيانات السابقة يجب أن يتضمن الاستدعاء إلى اجتماعات جمعيات أصحاب 

 :5السندات عدة بيانات أخرى وعادة ما تكون
 الدين المكتتب فيه من طرف أصحاب السندات. -
 اسم وموطن الشخص الذي أخذ المبادرة باستدعاء وصفته. -
 ذي عين الوكيل المكلف باستدعاء الجمعية.، تاريخ القرار القضائي الالاقتضاءوعند  -

وبصفة عامة يجب أن تتضمن الدعوة لحضور الجمعيات على كل المعلومات الضرورية 
 واللازمة لحملة السندات، لتجعلهم قادرين على المشاركة وممارسة حقهم في التصويت بكل دراية.

 جزاء مخالفة أحكام الاستدعاء: -رابعا
ستدعاء هي التي تسمح لصاحب سند الاستحقاق بالمحافظة على حقوقه بالرغم من أن قواعد الا

الناتجة عن القرض السندي في الشركة المصدرة، إلا أن المشرع لم يحدد الجزاء المترتب على عدم 
احترامها، بمعنى لم ينص المشرع صراحة على اعتبار الجمعيات التي لم تستدعى بطريقة صحيحة 

 الجزائية التي تطبق على المسؤولين عن هذه المخالفات.  باطلة، ولم يبين العقوبات
                                                 

1) Marie-Claude Robert, op. cit., nº 706 . 
 من التقنين التجاري. 27مكرر  517المادة ( 2

3) Alain Fénéon, op. cit., p. 127. 
، مذكرة لنيل شهادة الماجستير في قانون الأعمال، كلية حقوق المساهمين في شركات المساهمة ،حميدةنادية  (4

 .127، ص 9005-9006قوق، وهران، الجزائر، الح
5)Lamy CD- ROM, op.cit., nº  7671. 
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لذا نتساءل عن مصير القرارات التي تتخذ من طرف جمعية لم تراع فيها الأصول المفروضة 
 قانونا المتعلقة بدعوتها إلى الاجتماع؟ وعن العقوبات التي توقع على المسؤولين عن هذه المخالفات؟

ن كان لم  يبين مصير الجمعية العامة التي اجتمعت مخالفة لقواعد إن المشرع الجزائري وا 
الاستدعاء المنصوص عليها قانونا، إلا أنه وضع مبدأ عاما ضمن التقنين التجاري الجزائري وذلك في 
القسم المتعلق بالأحكام المشتركة بالشركات التجارية والتي تنظم البطلان أقر بموجبه بطلان جميع 

ن بسبب عيب الرضاء، ويمكن الاستناد إلى هذا المبدأ للحكم ببطلان قرارات مداولات جمعيات المساهمي
الجمعية العامة لأصحاب سندات الاستحقاق في حالة مخالفة قواعد الاستدعاء، كون أن صاحب سند 

 .1الاستحقاق لم يستدع بصفة قانونية وهذا ما حرمه من التعبير عن إرادته في إطار الجمعية
، وبالرجوع إلى 2لقانوني الذي يرتب البطلان كجزاء لمخالفة كل نص ملزمإضافة إلى الحكم ا

النصوص المنظمة لقواعد استدعاء أصحاب سندات إلى جمعياتهم، نجد أن معظمها نصوص آمرة ينجر 
 عن عدم احترامها البطلان.

لكن ما هي المخالفات التي قد تقع أثناء استدعاء جمعيات أصحاب سندات الاستحقاق للانعقاد 
 والتي قد يترتب عنها بطلان الجمعية؟

هناك مخالفات عديدة تتعلق بالدعوة إلى الاجتماع والتي إذا توفرت واحدة منها قد تكفي لأن 
 فيها ويمكن إبرازها فيمايلي: تعيب اجتماع الجمعية وبالتالي بطلان القرارات المتخذة 

  مخالفة أحكام الجهات التي تستدعي الجمعية للانعقاد: -أ
بمعنى توجيه الدعوة للاجتماع ممن لا يملك حق وسلطة توجيهها. فقد حدد المشرع الجزائري 
أصحاب الحق في استدعاء الجمعية للانعقاد، من ثمة يبطل اجتماع الجمعية وما ينتج عنه من قرارات 

بتوجيه الدعوة للاجتماع جهة غير الجهات التي منحها القانون السلطة للقيام بذلك، كأن يقوم  تذا قامإ
صاحب سندات بصفة فردية باستدعاء الجمعية للانعقاد، فهذه الجمعية والقرارات التي تتخذ فيها تعتبر 

 من التقنين التجاري.    9الفقرة  533باطلة استنادا للمادة 
 

                                                 
والتي تنص على:" في حالة بطلان شركة أو أعمال أو مداولات لاحقة  من التقنين التجاري 538المادة  حسب ( 1

ذا كان التصحيح ممكنا، يجوز لكل شخص يهمه الأمر أن  لتأسيسها مبني على عيب في الرضاء أو فقد أهلية شريك، وا 
م بالتصحيح أو برفع دعوى البطلان في أجل ستة أشهر تحت طائلة انقضاء ينذر الشخص الجدير بهذا الإجراء، إما بالقيا
 .الميعاد ويتعين إبلاغ الشركة بهذا الإنذار" 

 من التقنين التجاري. 9الفقرة  533المادة ( 2
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لأحكام المتعلقة بضرورة توجيه الدعوة إلى جميع أصحاب سندات الاستحقاق الذين مخالفة ا -ب
  :1ينتمون إلى الجماعة

لا يكون انعقاد هذه الهيئة صحيحا والقرارات الصادرة عنها صحيحة إذا لم توجه الدعوة إلى 
ب سندات ولا يزول البطلان المذكور إلا إذا حضره جميع أصحا"جميع أصحاب السندات المعنيين، 

الاستحقاق الذين لم توجه إليهم الدعوة أو وجهت لهم بشكل غير قانوني بصفة شخصية أو بواسطة 
نما تفرض لتحقيق هدف 2"ممثليهم ، وذلك لأن قواعد القانون الإجرائية هي إجراءات لا تقصد لذاتها وا 

رتبة على هذا التصرف ومتى تحقق هذا الهدف فلا يكون هناك ثمة مجال لبحث مدى بطلان النتائج المت
 . 3الذي لم تتبع فيه الإجراءات المشار إليها

ومع ذلك فإن البطلان هنا اختياري يخضع لسلطة القاضي الذي يتمتع بحرية كبيرة في تقريره 
عدم بطلان الجمعية عندما يقدر أن عدم قانونية الاستدعاء لم يعيب  يقررمن عدمه، إذ يمكنه أن 

 4.التداول العادي للجمعية
  مخالفة محتوى الاستدعاء: -جـ

بما أن المشرع لم يحدد محتوى استدعاء الذي يستدعى به أصحاب سندات لجمعياتهم، فيما عدا 
ضرورة تحديد جدول أعمال الجمعية من طرف صاحب الاستدعاء. وبالتالي القول بإبطال الاجتماع 

مطلق. لذا لابد من التفرقة بين البيانات والقرارات المتخذة فيه لمخالفة محتوى الاستدعاء لا يصح بال
الجوهرية وغير الجوهرية، فيبطل الاجتماع بسبب انعدام البيانات الجوهرية ولا يبطل بسبب البيانات غير 
الجوهرية. وتقدير البيانات الجوهرية وغير جوهرية يعود للقاضي أساسا، فقد يعتبر الاجتماع باطلا إذا لم 

زمان انعقاد الجمعية عندها يحكم ببطلان الجمعية والقرارات التي اتخذت فيها. يحدد الاستدعاء مكان أو 
 وعموما البطلان هنا اختياري يعود تقريره إلى سلطة القاضي.

                                                 
تمنح لكل سند استحقاق الحق  22مكرر  517فالمادة  ،ويستشف هذا الحكم من الحقوق الممنوحة لأصحاب السندات( 1

تعطي لكل صاحب سند استحقاق الحق في المشاركة في جمعيات  26مكرر  517صوت واحد على الأقل. والمادة في 
التي ينتمي إليها أو أن ينوب عنه ممثل عنه وهذا ما يجعل وجوب استدعاء جميع أصحاب السندات الذي ينتمون 

رارات الصادرة عنها. وبالتالي كل صاحب سند الجمعية المنعقد والق صحةجوبي يترتب عن تخلفه المساس بللجمعية أمر و 
 .الممنوحة له قانوناحقوق الالجمعية لهذا السبب لأن فيه انتهاك لأحد  إبطالاستحقاق لم يستدعى قانونيا يمكنه طلب 

2) Michel de Juglart et Benjamin Ippolito, op. cit, n°653, p. 484. 
 .125، المرجع السابق، ص هلالةنادية  (3

4) Alain Fénéon, op. cit., p. 129. 
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  مخالفة القواعد المتعلقة بجدول الأعمال: -د
كما سبق القول فإن المشرع الجزائري نص على ضرورة تحديد جدول أعمال جمعية أصحاب 

، وبالتالي وجوب بطلان الجمعية في حالة عدم تحديد 1ستحقاق من طرف صاحب الاستدعاءسندات الا
لأن جدول أعمالها، لأن عدم وجود جدول الأعمال يفرغ اجتماع الجمعية من محتواه ويجعله لا عبرة منه 
مح جدول الأعمال يسمح لأصحاب السندات بمعرفة ما سيدور النقاش حوله في الجمعية مسبقا، مما يس

 لهم تحضير تدخلاتهم والاستعداد لمناقشة المسائل الواردة فيه. 
إضافة إلى أن المشرع حدد الجهة التي تعد وتحدد جدول الأعمال وهي الجهة التي تدعو 
لانعقاد الجمعية العامة، فإذا أقدمت جهة أخرى بتحديد جدول الأعمال غير الجهة التي تدعو للاجتماع، 

ه تم تحديده من جهة غير مختصة، ويجوز لكل صاحب سند استحقاق ينتمي يبطل جدول الأعمال لأن
 .تمسك ببطلان قرارات ذلك الاجتماعإلى الجمعية المنعقدة أن ي

وأيضا يبطل اجتماع الجمعية التي رفض تسجيل في جدول أعمالها مشاريع القرارات المقدمة من 
 27مكرر  517رع وبموجب أحكام المادة أصحاب سندات الاستحقاق بصفة فردية أو جماعية لأن المش

أعطى لأصحاب السندات بصفة فردية أو جماعية حق طلب تسجيل مشاريع القرارات في جدول أعمال 
 الجمعية التي ستنعقد والتي تضاف إلى ما وضعه محرري الاستدعاء.

 وفي كل الحالات السابقة إذا تثبت القاضي من وجود المخالفة وجب عليه ضروريا النطق
من التقنين التجاري  27مكرر  517بالبطلان فالبطلان هنا وجوبي يلزم الحكم به، لأن أحكام المادة 

 آمرة يتوجب احترامها.
 البطلان المترتب على مخالفة مواعيد وطرق نشر الإخطار بدعوة الجمعية للاجتماع:  -ه

ددة قانونا حتى يجب أن يتم استدعاء أصحاب سندات الاستحقاق في المدة وبالطريقة المح
يتسنى لهم الاستعداد لذلك الاجتماع، وعليه فإذا لم تحترم تلك المدة أو الطريقة يمكن أن تبطل الجمعية 

  2وكل القرارات التي اتخذت فيها.

                                                 
 من التقنين التجاري. 27مكرر  517المادة  (1
برسالة عادية أو برسالة موصى عليها على ويكون ذلك سمية، الاسندات الأصحاب لم يبين المشرع سوى كيفية دعوة ( 2

القانون يستتبع بطلان الاجتماع وما  بالتالي عدم مراعاة إجراءات أو مواعيد الدعوة للانعقاد المنصوص عليها فينفقتهم، 
من هذه من الباب الأول  الثاني الفصلراجع أحكام استدعاء أصحاب سندات الاستحقاق في يصدر عنه من قرارات. 

  .وما بعدها 175الأطروحة، ص 
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أما عن العقوبات الجزائية التي قد توقع على المسؤولين عن المخالفات التي تتعلق باستدعاء  
 التي تلحق المسؤولين لعقوبات جزائيةيحدد االمشرع لم ونظرا لأن  ،اقجمعيات أصحاب سندات الاستحق

لا يمكن  نقول أنه، للقواعد القانونية المتعلقة به مبهذا الالتزام أو عند مخالفته مفي حالة عدم قيامه
 جريمة ولا عقوبة أو تدبير أمنلأنه طبقا للمادة الأولى من تقنين العقوبات لا مجال هذا الالقياس في 
 .بغير قانون

وفي الأخير نقول إن المشرع الجزائري لم يضع إلا القليل من الأحكام المتعلقة باستدعاء 
جمعيات أصحاب سندات الاستحقاق وأحالنا في ذلك إلى تطبيق القواعد السارية على جمعيات 

خل المساهمين، مما جعل الحماية المقررة لأصحاب سندات الاستحقاق ضعيفة. لذا نرى وجوب تد
يجاد نظام قانوني خاص قائم بذاته مستقل عن جمعيات المساهمين يحكم كيفيات استدعاء المشرع و  ا 

كتحديد طرق وكيفيات استدعاءها  ،جمعيات أصحاب سندات الاستحقاق للانعقاد في جميع المسائل
ت ومحتوى هذا الاستدعاء والجزاء المترتب عن عدم احترام هذه المتطلبات ليضمن لأصحاب سندا

الاستحقاق حقوقهم، خصوصا وأن جمعيات أصحاب السندات تعد المكان الوحيد الذي يدافع فيه 
أصحاب سندات الاستحقاق عن أموالهم التي أقرضوها للشركة وعن كافة الحقوق الممنوحة لهم بموجب 

 هذه السندات وخاصة الحق في تحويل سنداتهم إلى أسهم.
 الفرع الثاني

 ت أصحاب السنداتشروط صحة انعقاد جمعيا
حتى يشارك أصحاب السندات جديا في تقرير شؤونهم ومراقبة القرض الذي قدموه للشركة، لابد 
لا صارت جمعيات  من إعلامهم مسبقا بما سيناقش حوله في الجمعية العامة التي ينتمون إليها، وا 

 أصحاب السندات تصدر قرارات غير مدروسة بعناية تلحق أضرار بأصحاب السندات.
التي قد لا تعبر عن الإرادة الجماعية لأصحاب  طرف فئة قليلة ولتجنب اتخاذ القرارات من

 السندات وهو ما قد يضر بهم، اشترط المشرع ضرورة توافر نصاب معين لانعقاد هذه الجمعيات.
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 :إعلام أصحاب السندات -أولا
ليهم بالنفع، لابد من تزويد لكي يكون اجتماع الجمعية العامة لأصحاب السندات مجدي يعود ع

أصحاب السندات بالوثائق والمعلومات التي تمكنهم من المشاركة الجيدة في الجمعية وممارسة دورهم 
 .1الرقابي بفاعلية ومن اتخاذ القرارات داخل جمعياتهم عن علم ودراية

في أن يعلم ولقد أدرك المشرع الجزائري هذه المسألة لذلك أقر لكل صاحب سند استحقاق الحق  
سلفا بما سوف يبحث في اجتماع الجمعية العامة التي ينتمي إليها من موضوعات وما يطرح من تقارير، 
والإطلاع على الوثائق الخاصة التي تقدم للجمعية سواء تعلقت هذه الوثائق بالنشاطات التي تقوم بها 

 2 لبيانات المتعلقة بمركزها المالي...الشركة أو بمشاريع القرارات المقدمة من قبل الشركة المدينة أو ا
وحق الإعلام الممنوح لأصحاب السندات له طابعان، طابع أساسي، بحيث يمنح الحق في 
ن كان يملك سندا واحدا فقط، وطابعا أمريا لأن أحكامه آمرة  الإعلام لصاحب سند الاستحقاق حتى وا 

روط تدرج في نظام الشركة أو عقد إصدار تتعلق بالنظام العام، لذلك لا يجوز إلغاؤه أو تقييده بش
 . 3السندات، "إنما يجوز توسيع نطاقه بأن يشتمل على وثائق أخرى غير الواردة في القانون"

 سندات أصحاب أن القانونية الواردة في التقنين التجاري يظهر جليا النصوصغير أنه من 
نما الشركة، أعمال حول المباشر لامفي الإع الحق لهم ليس الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم  لهم وا 

ممثليهم، أما حقهم المباشر في الإعلام  قبل يمارس من المباشر حول هذه الأعمال غير في الإعلام حق
 والذي يمارسونه بأنفسهم وبصفة فردية يكون في جمعياتهم العامة.

مباشر يمارسونه  وعلى ذلك يمكن تقسيم حق أصحاب السندات في الإعلام إلى نوعين إعلام 
علام غير مباشر يمارس من طرف ممثليهم:  بأنفسهم وا 

 :رالإعلام المباش -أ
إن الاختلاف الجوهري بين المساهمين وأصحاب السندات القابلة للتحويل إلى أسهم يكمن في 

ات صفتهم، فالمساهمين هم ملاك للشركة ترتبط حقوقهم بالأسهم التي يملكونها فيها، بينما أصحاب السند
القابلة للتحويل رغم صفتهم كمساهمين احتمالين ولكن قبل تحويل سنداتهم إلى أسهم لهم صفة الدائنين 

                                                 
، دار الأشكال المشروع التجاري الجماعي بين وحدة الإطار القانوني وتعدد -الشركات التجاريةمحمد فريد العريني، ( 1

 .925، ص 9005الجامعة الجديدة، الإسكندرية، 
 .من التقنين التجاري 28مكرر  517 (2
 .173، المرجع السابق، ص مومية للمساهمين في شركة المغفلةالجمعيات العناصيف،  إلياس (3
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في مواجهة الشركة، لذلك ليس لهم الحق في الاطلاع بأنفسهم وبصفة فردية على أعمال الشركة 
 يقبل أصحاب من التقنين التجاري بقولها:" لا 101مكرر  517ووثائقها، وهذا ما تنص عليه المادة 

 السندات الاستحقاق بصفة فردية لممارسة الرقابة على عمليات الشركة أو لطلب الاطلاع على وثائقها".
 في يجسد الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم سندات لأصحاب المباشر الإعلام إن حق

حتى يتمكنوا من  كالعامة، إذ يطلعون على مختلف الوثائق التي تقدم لهذه الأخيرة، وذل جمعياتهم
 98 مكرر 715 المادة بالموضوعات التي ستناقشها، لذلك تنص معرفة على مداولاتها وهم في المشاركة

 تقدم التي على الوثائق الاطلاع استحقاق سندات صاحب لكل "يحق من التقنين التجاري على أنه:
 ."وأوراق الحضور المحاضر على والاطلاع الاستحقاق سندات أصحاب لجمعية

إن عبارة محاضر الجمعية وأوراق الحضور لا تثير أي إشكال في تعريفها، لكن الوثائق التي 
تقدم لجمعيات أصحاب السندات والتي يحق لأصحاب السندات الاطلاع عليها غير معروفة، لذا فيما 

 تتمثل هذه الوثائق؟ 
ت الاستحقاق، وطبعا لا لم يوضح المشرع طبيعة الوثائق المقدمة للجمعية العامة لأصحاب سندا

يمكن أن تكون نفسها الوثائق المقدمة للمساهمين لأن هذه الوثائق لا تبلغ إلا لممثلي جماعة أصحاب 
الذين يحضرون جمعيات العامة للمساهمين  1من التقنين التجاري 21مكرر  517السندات حسب المادة 

بصفة فردية الحصول على إعلام  بصوت استشاري فقط. إضافة إلى أن أصحاب السندات لا يمكنهم
"لا يقبل أصحاب سندات الاستحقاق  :تمنع ذلك بقولها 101مكرر  517دة حول وثائق الشركة فالما

 بصفة فردية لممارسة الرقابة على عمليات الشركة أو لطلب الاطلاع على وثائقها".
زالة اللبس ويبقى السؤال مطروح حول المقصود بهذه الوثائق إلى حين تدخل المشرع ا  لجزائري وا 

ن كان الفقه الجزائري يرى أن الوثائق التي يحق لأصحاب سندات الاستحقاق الاطلاع  2عن ماهيتها. وا 
 عليها وبأنفسهم تتمثل في مشاريع القرارات التي ستعرض في الجمعية وتقارير المقدمة للجمعية. 

حاب سندات الاستحقاق فإن أما عن المدة التي يتم خلالها ممارسة حق الاطلاع من طرف أص
المشرع الجزائري لم يحدد لنا في هذه الحالة كذلك المواعيد التي يمارس خلالها هذا الحق. لذلك نرى أنه 

                                                 
ق وممثلي الجماعة على:" لا يجوز لأصحاب السندات الاستحقا من التقنين التجاري 21مكرر  517المادة تنص  (1

التدخل في تسيير شؤون الشركة. غير أنه يجوز لممثلي جماعة أصحاب سندات الاستحقاق حضور الجمعيات للمساهمين 
 .بصفة استشارية. ولهم الحق في الاطلاع على وثائق الشركة حسب نفس الشروط المطبقة على المساهمين"

2) Mohamed Salah, op. cit., nº 65, p. 89. 
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ونتيجة غياب نصوص قانونية تبين هذه المسألة في التشريع الجزائري يتم الرجوع إلى الأحكام المتعلقة 
من التقنين التجاري والتي حددت مدة الاطلاع بـ  680 بالجمعيات العامة للمساهمين خاصة نص المادة

 يوما التي تسبق اجتماع الجمعية العامة.  17
فقرة الثانية لكل حامل سند وفي أي وقت من السنة  28مكرر  517كما أنه وبموجب المادة 

ي الحق في الاطلاع على محاضر وأوراق الحضور الجمعيات العامة للجماعة التي ينتمون إليها، ف
 المكان الذي تحدده الشركة. 

أخيرا وبما أنه لكل صاحب مصلحة الحق في كل وقت الحصول من الشركة المدينة على أسماء 
، لذلك يجوز لأصحاب السندات الحصول على هذه المعلومات باعتبارهم 1وعناوين ممثلي الكتلة

 أصحاب مصلحة.
نفسهم أو من طرف ممثل أق بوأصحاب السندات يمكنهم الاطلاع أو أخذ نسخة عن الوثائ

عنهم، في مقر الشركة المدينة أو في المكان الذي يحدده استدعاء الجمعية للاجتماع. إلا أنه يجب 
وسيط مالي شهادة إيداع السندات لدى لاع سواء بتقديم عليهم إثبات صفاتهم قبل ممارسة حقهم في الاط

حساب له لدى وسيط  فيه في سجل الشركة أو إذا كانت السندات لحاملها، أو يثبت ذلك بتسجيل مؤهل
 2مالي.

وعندما يكون صاحب السند ممثلا في الجمعية العامة عن طريق وكيل، يحق للوكيل الاطلاع  
من التقنين التجاري بنفس الطريقة  28مكرر  517على الأوراق والمستندات المنصوص عليها في المادة 

 الممنوحة لصاحب السند.
ل بالقواعد المتقدمة، التي تضمن حق حامل السند في الاطلاع على الوثائق ويترتب على الإخلا

المذكورة، بطلان المناقشات والقرارات الصادرة عن الجمعية العامة لأصحاب السندات القابلة للتحويل 
إلى أسهم. ومع ذلك إذا اشترك صاحب السند في المناقشة والتصويت من دون إبداء أي اعتراض على 

الحاصل في حقه بالاطلاع فلا محل للبطلان، إذ يعد مقرا ضمنا بكفاية معلوماته بشأن القرارات  الإخلال
 3المطروحة للمناقشة.

                                                 
جاري المتعلقة بشركات المساهمة تطبيق أحكام القانون التالمتضمن  738-27من المرسوم التنفيذي رقم  30لمادة ا (1
 .السالف الذكر التجمعات،و 

2) Marie-Claude Robert, op. cit, nº 417- 415.   
 . 176ص ، المرجع السابق، مومية للمساهمين في شركة المغفلةالجمعيات الع ناصيف، إلياس (3
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مما سبق نلاحظ أن القانون الجزائري لم ينظم حق أصحاب السندات القابلة للتحويل إلى أسهم 
في هذا المجال وذلك بإحداث في الاطلاع بصورة واضحة، وعلى ذلك يجب أن يقوم المشرع بقفزة نوعية 

 تعديلات تخص هذا الحق من أجل حماية أصحاب السندات وتشجيع الاستثمار في سندات القرض.
 الإعلام غير المباشر: -ب

 فهم للشركة، لذلك الدائن بصفة الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم سندات أصحاب يتمتع
لا يحق  أعمالها، كما على انفرادية بصفة الاطلاع قح بإمكانهم ممارسة رقابتها، وليس عن مستبعدون

يقبل  لا ": أنه على التجاري التقنين من 101 مكرر 715 المادة تنص إذلهم التدخل في تسيير شؤونها، 
 على لطلب الاطلاع أو الشركة عمليات على الرقابة لممارسة فردية بصفة الاستحقاق سندات أصحاب
 1."وثائقها

برون أصحاب مصلحة في ازدهار أعمال الشركة وأرباحها، كما أنهم يخشون ولكن بما أنهم يعت
على مصير دينهم وحقوقهم المرتبط به، لذلك سمح المشرع لممثلي جماعة أصحاب السندات الحق في 
مراقبة إدارة أعمال الشركة المدينة وحضور جلسات الجمعيات العامة لمساهميها دون الحق في 

 يجوز لا بقولها:" الجزائري التجاري التقنين من 91 مكرر715 المادة يه التصويت حسب ما نصت عل
 لممثلي يجوز أنه غير .الشركة شؤون تسيير في التدخل الجماعة وممثلي سندات الاستحقاق لأصحاب
 في الحق ولهم .استشارية المساهمين بصفة جمعيات حضور الاستحقاق سندات أصحاب جماعة
 المساهمين."  المطبقة على الشروط نفس حسب الشركة وثائق على الاطلاع

 حول المباشر في الإعلام الحق لهم ليس الاستحقاق سندات أصحاب المادة أن هذه من يستنتج
نما الشركة، أعمال  .ممثليهم قبل من يمارس المباشر غير في الإعلام حق لهم وا 

نفس شروط إذن لممثلي جماعة أصحاب السندات الحق في الحصول على المعلومات ب
جماعة أصحاب السندات بمحتوى تلك الوثائق والمعلومات التي المساهمين. لكن يجب عليهم إعلام 

 تحصلوا عليها حتى تتمكن الجماعة من اتخاذ قرارات في مواجهة الشركة المدينة عن علم ودراية.
  الإعلام:عن مخالفة الأحكام المتعلقة بالمترتب الجزاء  -جـ 

 كل صاحب سند الاستحقاق الحق في أن يطلع على الوثائق المقدمة للجمعيةلقد منح المشرع ل
المناسبة، ولذلك من  قبل اجتماعها لإعانته على اتخاذ القراراتالتي ينتمي إليها  أصحاب السندات

الطبيعي القول بأن حرمان صاحب سند من حقه في الإعلام يؤدي إلى بطلان مداولات الجمعية العامة 
                                                 

 من التقنين التجاري. 21مكرر  517المادة ويمكن الاستناد كذلك على نص  (1
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دام أن صاحب سند الاستحقاق لم يتمكن من الحصول على المعلومات التي تسمح له  المعنية، ما
 بإجراء تصويت عن علم و دراية واتخاذ قرار على أساس متين. 

إلا أن التقنين التجاري الجزائري لم يتضمن نصا خاصا يقضي ببطلان مداولات الجمعية العامة 
ن كانعلى الوثائق، الاطلاع التي لم يحترم فيها حق صاحب سند في  الاستناد إلى أحكام يمكن  وا 

من التقنين التجاري التي تقضي ببطلان الجمعية نتيجة انتهاك نص ملزم في التقنين  533المادة 
 التجاري ونقول ببطلان الجمعية والقرارات المتخذة فيها. 

ترم فيها شرط لكن وبما أن المشرع الجزائري لم ينص صراحة على بطلان الجمعيات التي لم يح
إعلام أصحاب سندات الاستحقاق، نقول إن تقرير البطلان من عدمه يرجع للقاضي حيث تكون له 
السلطة التقديرية في تقرير ذلك، لأن تطبيق البطلان على إطلاقه يؤدي إلى نتائج تضر بالشركة، التي 

 تتولى دفع نفقات اجتماع جماعة أصحاب السندات ومكافأة ممثليها.  
نه لا محل للبطلان إذا اشترك صاحب سندات الاستحقاق في المناقشة والتصويت من دون كما أ

إبداء أي اعتراض على الإخلال الحاصل في حقه بالإطلاع، مقرا ضمنا بكفاية معلوماته بشأن القرارات 
 1المطروحة للمناقشة.

 :توفر النصاب القانوني -ثانيا
دات في اتخاذ القرارات داخل جمعياتهم العامة، يفترض أن يشارك كل أصحاب السنإن المنطق 

وذلك لأن لهم مصالح مشتركة في مواجهة الشركة والتي تتمثل في الحفاظ على قرضهم وحقوقهم الناتجة 
عنه، إلا أن خصائص قرض السندات الذي قد يضم مئات من أصحاب السندات، يستحيل معه انعقاد 

 . هاتم اشتراط مشاركة كل أصحاب السندات فيهذه الجمعيات والوصول إلى القرارات إذا 
ولهذا فقد تطلبت التشريعات حماية منها لمصلحة أصحاب السندات حد أدنى من الإرادة 
الجماعية حتى تنعقد جمعياتهم انعقاد صحيحا هذا الحد الذي بوجوده نضمن المصداقية والشرعية في 

 القرارات التي ستتخذها هذه الجمعيات.
جمعية العامة لأصحاب السندات لا يكون صحيحا إلا إذا توافر فيه النصاب المعين إذن انعقاد ال

إلا أن المشرع الجزائري لم يحدد نصاب الواجب توافره لانعقاد جمعيات أصحاب السندات،  في القانون،
ة لذا نتساءل عن كيفية تحديد النصاب المطلوب لصحة انعقاد الجمعيات العامة لأصحاب السندات القابل

 للتحويل إلى أسهم؟
                                                 

 .176، المرجع السابق، ص مية للمساهمين في الشركة المغفلةالجمعيات العمو اصيف، إلياس ن (1
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يطبق على جمعيات أصحاب سندات الاستحقاق النصاب المحدد لانعقاد الجمعيات العامة 
بقولها:" تستدعي الجمعيات  27مكرر  517للمساهمين، وذلك نتيجة الإحالة التي نصت عليها المادة 

 العامة لأصحاب سندات حسب نفس شروط الشكل والأجل في جمعيات المساهمين" .
التالي لكي تكون مداولات الجمعية العامة لأصحاب السندات القابلة للتحويل إلى أسهم وب

النصاب اللازم قانونا  الممثلينوقراراتها قانونية وصحيحة لابد أن يحقق أصحاب السندات الحاضرين أو 
 الذي يختلف حسب نوع الجمعية المنعقدة عادية أو غير عادية.

الواجب توفره في الجمعيات العامة لأصحاب السندات حتى تنعقد لكن قبل بيان مقدار النصاب  
 صحيحة يجب تحديد مفهوم النصاب وكيف يتم حسابه.

 تعريف النصاب: -أ
عرف الفقه الفرنسي النصاب على أنه:" مقدار من رأس المال الواجب امتلاكه من طرف 

عنهم، حتى تكون قرارات هذه  المساهمين المشاركين في الجمعية العامة مباشرة أو بواسطة ممثلين
     1الجمعية ومداولاتها شرعية ونافذة".

وفقا لهذا التعريف فإن الحد الأدنى الذي يشترط كنصاب لا ينبني على عدد أصحاب السندات 
نما هو متصل أساسا الحاضرين أو الممثلين في الجمعية،  قيمة السندات التي يحوزونها بالنسبة إلى بوا 

أصحاب يجب امتلاكها من طرف  السنداتالتالي يترجم النصاب في نسبة معينة من وب مقدار القرض.
 المشاركين سواء بأنفسهم أو بممثليهم في الجمعية العامة. السندات
ويرجع الهدف من فرض توافر نصاب معين إلى جعل القرارات التي تتخذها هذه الجمعيات معبرة      

اب السندات، إذ كلما زاد عدد المشاركين في اتخاذ أي قرار وبشكل صادق عن الإرادة الجماعية لأصح
 كلما كان هذا القرار أقرب إلى الصواب. 

إلا أن هذا الأمر يجعلنا نطرح التساؤل التالي: هل يمكن للجمعية العامة لأصحاب السندات أن 
وفر فيه شروط تنعقد بشكل صحيح وأن تكون قراراتها نافذة إذا حضر الاجتماع صاحب سند واحد فقط تت

 النصاب؟
 

                                                 
1) Yves Guyon, assemblées d’actionnaires, op.cit., n°156. Bruno Dondero, droit des 
sociétés, Dalloz, Paris, 2009, p. 122.   
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إن أحكام التقنين التجاري الجزائري لا تمنع ذلك، كما أن الاجتهاد القضائي الفرنسي أقر بصحة 
. وبالتالي يصح بالموازاة مع جمعيات المساهمين 1الجمعية العامة للمساهمين التي يحضرها مساهم واحد

فر بوجوده النصاب القانوني انعقاد جمعيات أصحاب السندات إذا حضر صاحب سند واحد يتو 
واحد ليست  صاحب سنداتيرى بأن الجمعية التي تتكون من  2المطلوب. إلا أن البعض من الفقه

 أصحاب السنداتمشروعة لأنها لا يمكنها التداول وبالتالي لا وجود للمناقشات وتبادل للآراء بين 
 .لهمللخروج بالرأي الأصوب والأصلح 

 مقدار النصاب: -ب
ن اجتماع أصحاب سندات الاستحقاق في نوعين من الجمعيات يجعل شروط النصاب تختلف إ     

حسب نوع الجمعية المنعقدة، فيفرض في الجمعيات العامة غير العادية نصاب أكبر من ذلك المفروض 
 في الجمعيات العامة العادية، ويرجع ذلك لخطورة وحساسية القرارات التي تتخذها وتصدرها الجمعية غير

فإن الأحكام   27مكرر  517العادية والتي تتعلق بالأسس التي يقوم عليها عقد القرض. وطبقا للمادة 
  المطبقة في هذه الحالة هي نفسها المطبقة بالنسبة للجمعيات العامة للمساهمين.

وعلى ذلك يتمثل النصاب المطلوب لانعقاد جمعيات أصحاب السندات بالاسترشاد بالأحكام 
 المطبقة على الجمعيات العامة للمساهمين في: القانونية

 النصاب المطلوب للجمعية العامة العادية: -1
لا يكون اجتماع الجمعية العامة العادية صحيحا في القانون الجزائري إلا إذا حضره أصحاب      

الاجتماع  سندات الاستحقاق الذين يمثلون على الأقل ربع السندات التي لها الحق في التصويت، هذا في
الأول، فإذا لم يتوافر النصاب القانوني في الاجتماع الأول، وجب دعوة الجمعية إلى اجتماع ثان دون 

 . 3اشتراط أي نصاب قانوني
تحقيق يتمثل في الثانية  ي نصاب في الدعوةالمشرع لأعدم اشتراط الهدف من ولقد رأى الفقه أن      

حتى يكون عقوبة تفرض على الذين الثانية في الجمعيات، و ظاهرة الغياب معالجة الأولى لغايتين، 
 .4يتخلفون عن الحضور

                                                 
1) Mémento Pratique Francis Lefebvre, op. cit., nº 47570, p. 684 . 
2) Yves Guyon, Assemblées d’ Actionnaires, op. cit., nº 154.  

 من التقنين التجاري. 9الفقرة  657المادة ( 3
الكويت ودار الفكر العربي،  -دار الكتاب الحديث  ،نالشركات التجارية في القانون الكويتي المقاررضوان أبو زيد،  (4
 . 767، ص 1258القاهرة، ، 1ط
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 النصاب المطلوب للجمعية العامة غير العادية: -2
اشترط القانون بالنظر إلى أهمية المسائل التي تصدر بشأنها قرارات الجمعية العامة غير العادية 

صدار قراراتها نصابا خاصا يفوق ال ، إذ لا نصاب المشترط في الجمعية العامة العاديةلصحة انعقادها وا 
تنعقد بشكل صحيح ولا يصح تداولها إلا إذا كان عدد أصحاب السندات الحاضرين أو الممثلين يحوزون 
النصف على الأقل من السندات في الدعوة الأولى، فإذا لم يتحقق الحد الأدنى في الدعوة الأولى وجب 

ن يحضر أصحاب السندات يمثلون ربع السندات المصدرة ذات الحق في دعوة الجمعية مرة ثانية على أ
التصويت، فإن لم يكتمل النصاب الأخير جاز تأجيل اجتماع الجمعية للمرة الثالثة إلى شهرين على 

 .1الأكثر من يوم استدعاء الجمعية الثانية للاجتماع مع بقاء النصاب المطلوب الربع دائما
، فلا يكون للقرارات التي تصدرها الجمعية صفة القانونية، ويكون إذا لم يكتمل هذا النصاب

 الاجتماع باطلا والقرارات المتخذة فيه باطلة.
ومراقبة النصاب تفرض سواء تعلق الأمر بالجمعية العامة العادية أو غير العادية عند افتتاح 

ب المطلوب طوال الجلسة، ، إذ يجب المحافظة على النصا2الجمعية وعند التصويت حول كل قرار فيها
يجب أن يتوفر عند افتتاحها ويبقى متوفرا حتى نهايتها، ولهذا يتوجب تسجيل كل مغادرة تحصل  بحيث

أثناء سير الجمعية، وتوقيف النقاش ورفع الجلسة إذا لم يصبح النصاب متوفرا بعد هذه المغادرة، ويدون 
ذا الحكم منطقي، لأن وجود النصاب في فترة . وه3ذلك في محضر الجمعية تجنبا لأية معارضة لاحقة

ما يناقش من مسائل وما يتخذ من  يمكن ضمانأو مرحلة دون أخرى لا يحقق الهدف من فرضه، فلا 
 .4قرارات في المرحلة التي يغيب فيها النصاب

 كيفية حساب النصاب: -جـ
قدة، فإن طريقة إن النصاب وعلى خلاف مقداره الذي يتحدد حسب نوع الجمعية العامة المنع

 حسابه لا تختلف من جمعية لأخرى فنفس الطريقة تطبق على مختلف الجمعيات.
ولذلك يجب  ،5ومبدئيا نقول بأن النصاب يحسب فقط من السندات التي لها الحق في التصويت

، طرح من مجموع السندات المصدرة من الشركة السندات المحرومة من حق التصويت لأي سبب كان
                                                 

 من التقنين التجاري. 9الفقرة  657المادة ( 1
2) Mohamed Salah, op. cit, nº 70, p. 89. 

  1244., p.Charvériat, Alain Couret, Bruno Zabala, op. cit nneA )3 
 . 47، ص، المرجع السابقهلالةنادية  (4

5)Dominique Schmidt, op. cit, pp. 136- 137.  Renee Kaddouch, op. cit., p. 33 .  
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لأنها  على الأقل من رأسمال الشركة المدينة ٪10التي تملكها الشركة التي تحوز على نسبة كالسندات 
. وفي حالة وجود 1محرومة من التصويت في جمعية أصحاب السندات بما تملكه من سندات الاستحقاق

ى لملاك عللسندات مملوكة على الشيوع لا يمكن حسابها في النصاب في حالة غياب تعيين ممثل وحيد 
 2اتفاق فيما بين الملاك.بسبب عدم وجوده أو في حالة عدم الشيوع سواء 

، ذلك أن الهدف تصويت عند حساب النصاب أمر منطقيإن استبعاد الأصوات المحرومة من ال
الأساسي من فرض النصاب هو أن تعبر القرارات المتخذة عن الحد الأدنى من الإرادة الجماعية 

 3ون من التصويت لا يشاركون في هذه الإرادة وبالتالي لا معنى لحسابهم.لأصحاب السندات، والمحروم
ود أصحاب سندات كما نشير إلى أنه يجب إنجاز حساب خاص عند حساب النصاب عند وج

، فكل سند استحقاق يعطي الحق في صوت واحد على الأقل طبقا ت المتعددالاستحقاق ذات الصو 
الجزائري وعلى ذلك يمكن أن يكون سند استحقاق متعدد  اريالتج التقنين من 99 مكرر 715 للمادة

 الأصوات في الجمعيات.
وعليه فإن الوعاء الذي يحسب منه النصاب هو كل سندات الاستحقاق التي لها الحق في التصويت      

، وذلك حتى تصدر قرارات صائبة تعود بالنفع على أصحاب 4والتي تمثل إرادة كل أصحاب السندات
 كدائنين ومساهمين احتمالين في الشركة. السندات

بين بيانات التي تحتوي  إلى المقارنةأما عن كيفية إثبات وجود النصاب فإن هذا الأمر يرجع 
عليها ورقة الحضور مع بيانات محضر الجمعية الذي يبين سندات الاستحقاق التي لم تصوت في 

 الاجتماع وتركيبة الجمعية وغيرها من الأمور.
 اء المترتب عن عدم توافر نصاب صحة الاجتماع : الجز  -د

يقرر المشرع الجزائري لصحة اجتماع الجمعية العامة لأصحاب سندات الاستحقاق وجوب توافر 
نصاب قانوني معين، ولقد فرق بين الجمعية العامة العادية والجمعية العامة غير العادية في هذا الأمر، 

لعادية يبطل إذا حضره أصحاب السندات لا يمثلون على الأقل ربع وبذلك فإن اجتماع الجمعية العامة ا
سندات الاستحقاق التي لها الحق في التصويت هذا في الاجتماع الأول، فإذا لم يتوافر النصاب القانوني 

                                                 
 في فقرتها الثانية من التقنين التجاري. 26مكرر  517المادة  (1

2) Lamy CD- ROM, op. cit., nº3507 . 
 . 48، صالسابقنادية هلالة، المرجع  (3

4) Dominique Schmidt, op. cit, nº198, pp. 136- 137. 
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وبالتالي لا يبطل  في الاجتماع الأول، وجب دعوة الجمعية إلى اجتماع ثان دون تحديد أي نصاب
 لعادية الثاني مطلقا بسبب عدم توفر النصاب القانوني. اجتماع الجمعية ا

أما بالنسبة للجمعية العامة غير العادية يكون اجتماعها باطلا إذا كان عدد أصحاب سندات 
الاستحقاق الحاضرين أو الممثلين لا يملكون النصف على الأقل من سندات استحقاق ذات الحق في 

 سندات ذات الحق في التصويت أثناء الدعوة الثانية والثالثة.التصويت في الدعوة الأولى، وعلى ربع 
والبطلان هنا وجوبي لأن المشرع الجزائري نص على القواعد التي تحكم النصاب بقواعد آمرة 
لا بطلت الجمعية. ولا مجال هنا لإمكانية منح مهلة لتصحيح الوضع، فالتصحيح لا  يجب احترامها وا 

 يد للجمعية والذي يتوفر فيه النصاب المطلوب.يمكن أن يكون إلا باجتماع جد
 المطلب الثاني

 اتخاذ الجمعية العامة لأصحاب السندات لقراراتهاكيفية 
حتى تتمكن جمعية أصحاب السندات من اتخاذ قرارات تخدم مصالح جماعة أصحاب سندات 

ددها القانون تضمن الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم، لابد من أن تسير وفق إجراءات وخطوات ح
حسن تنظيمها وسيرها. إلا أن اجتماع جمعيات أصحاب السندات يخضع لنفس شروط اجتماع جمعيات 

 من التقنين التجاري. 27مكرر  517المساهمين وهذا طبقا للمادة 
إبداء رأيهم حول المسائل المطروحة  قصد يكون لأصحاب السنداتعامة ات جمعي أن عقد كما

لجمعية واتخاذ القرارات التي يسير بموجبها عقد القرض وذلك عن طريق ممارستهم في جدول أعمال ا
 لحقهم في التصويت.

فرعين نبين في الفرع الأول إجراءات سير  إلىما تقدم، سنقسم هذا المطلب بوقصد الإحاطة 
جمعيات أصحاب السندات ونتعرض في الفرع الثاني لكيفية التصويت في جمعيات جماعة أصحاب 

 سندات.ال
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 الفرع الأول
 إجراءات سير جمعيات أصحاب السندات وجزاء الإخلال بها

يمكن أن نحدد إجراءات سير جمعيات أصحاب سندات والجزاء المترتب عن تخالفها وذلك  
 بالاسترشاد بالأحكام المطبقة على جمعيات المساهمين كما يلي:

 سير جمعيات أصحاب السندات: إجراءات-أولا
 ن نجمل هذه الإجراءات فيما يلي:يمكن أ

 تكوين مكتب الجمعية: -أ
يجب تكوين مكتب يدعى بمكتب الجمعية، يتولى  لمناقشات فيهالانعقاد أية جمعية وقبل فتح ا

إدارة الجمعية المنعقدة ويسهر على السير الحسن لأشغالها، وذلك بالتأكد من مدى توفر شروط المشاركة 
استحقاق أو وكيل قبل الدخول ات لسندللمشاركة في الجمعية بصفة حامل في الأشخاص الذين يتقدمون 

في الجلسة مدى احترام الأحكام المتعلقة بالنصاب والأغلبية الواجب توفرها المكتب  يراقب كماإليها، 
 .1وذلك بالمصادقة على ورقة الحضور، كما يحرص المكتب أيضا على صحة عملية التصويت

لم ينظم المشرع الجزائري سلطاته ولا عبه هذا المكتب في جلسات الجمعيات رغم الدور الذي يلو    
حتى تكوينه لا في نظام جماعة أصحاب سندات الاستحقاق ولا في نظام جمعيات المساهمين. وبالتالي 

إلى آراء  يجعلنا نرجعي هذه النقطة، الأمر الذي ليس هناك أي إحالة إلى نظام جمعيات المساهمين ف
 هذه المسألة.  الفقه في

جمعية أصحاب سندات الاستحقاق أحد ممثلي الجماعة، وفي حالة غياب الممثلين  مكتب يرأس
أو عدم الاتفاق معهم، تعين الجمعية بنفسها شخص من أصحاب السندات الحاضرين من أجل ممارسة 

ذا تمت دعوة الجمعية للانعقاد من طرف أس من طرف فإن المكتب ير وكيل قضائي  مهنة الرئاسة. وا 
عة ترأس والجمعية الأولى للجماعة والتي تجتمع قبل أن يتم تعيين ممثلي الجما 2.صاحب هذه الدعوة

 3أو ممثله. لسندات المصدرةحامل لأكثر عدد من امن طرف رئيس مؤقت يكون 
 يدير المناقشات ويستقبل الأسئلةلذي يرأس الجلسة و ضروري لأنه هو ا لمكتبوتعيين رئيس ا

مع لزوم احترام جدول الأعمال ولا ينهي لنظام والانضباط داخل الجلسة ويوجه أعمال الجمعية ويحفظ ا
                                                 

  1( نادية هلالة، المرجع السابق، ص ص 71-70 .
2) Michel de Juglart et Benjamin Ippolito, op. cit., n° 675, p. 787.  
3) Marie-Claude Robert, op. cit., nº 709 . 
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ويمكنه في سبيل ذلك تعليق الجلسة إلى حين مناقشة كافة المسائل التي يتضمنها جدول الأعمال. 
 1 الجلسة أو رفعها كلية إذا تطلب الأمر ذلك.

مكتب يكون أن  الذي يتطلبا نرجع إلى آراء الفقه ، لذقانونا محددةوتركيبة مكتب الجمعية غير 
من عضوين الجمعية سواء في جمعيات المساهمين أو جمعيات أصحاب سندات الاستحقاق يتكون 

، وفي 2مالكين لأكبر عدد من الأصوات ويقبلا بالمهمة المسندة إليهما وناكي يعينان كفارزين للأصوات
عطاء ذلك ضمانة لأن هؤلاء ستكون لهم مصلحة ف ي حسن سير ونزاهة وصحة عملية فرز الأصوات وا 

ضمن نزاهة عملية فرز الأصوات نالجماعية لأصحاب السندات، وبذلك نتائج تعبر بصدق عن الإرادة 
وحسابها لما لهذه العملية من أهمية بالغة وتأثير مصيري على نتائج التصويت، وبالتالي على حقوق 

 أصحاب السندات.

مكتب الجمعية مدى انتظام وصحة إجراءات انعقاد وسير الجمعيات وبصفة عامة يراقب 
وتصويت أصحاب سندات الاستحقاق فيها، ويؤكد على هذا الانتظام بالتوقيع على محضر الجمعية، 

 وبالتالي فالمكتب هو عامل ضروري في جمعيات أصحاب السندات.   
 تحرير ورقة الحضور: -ب

لسندات في جمعية خاصة بهم في كل مرة تتعرض فيها كما سبق وأن ذكرنا، يجتمع أصحاب ا
حقوقهم للخطر أو بناء على طلب الشركة المدينة، وفي كل مرة تكون فيها الجماعة بحاجة إلى اجتماع، 

لتجنب كل النزاعات وذلك لاتخاذ القرارات الهامة المتعلقة بالقرض والحقوق المرتبطة به، إلا أنه و 
وقبل انعقاد أي جمعية لأصحاب  3عية المنعقدة ألزم المشرع الجزائرياللاحقة التي قد تلحق بالجم

 السندات إنشاء ورقة تسمى بورقة الحضور. 
من التقنين التجاري التي تطبق نتيجة الإحالة من  681نص المشرع على هذه الورقة في المادة 

اسم كل حامل سند الية فيها: وألزم مكتب الجمعية بإنشائها وذكر البيانات التمنه،  27مكرر  517المادة 
حاضر ولقبه وموطنه وعدد السندات التي يملكها، واسم كل حامل سند ممثل ولقبه وموطنه وكذلك اسم 
موكله ولقبه وموطنه وعدد السندات التي يملكها، كما ألزم أن تلحق بورقة الحضور الوكالة التي تتضمن 

 لهذه السندات. اسم كل موكل ولقبه وموطنه وكذلك الأصوات التابعة

                                                 
1) Mohamed Salah, op. cit., n° 69-1, p.87 .  
2) Ibid, n° 69-2, p.87 .   

  3( المادتين 681 و 890 من التقنين التجاري التي أحالتنا إليها المادة 517 مكرر 27 من نفس التقنين.
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تعتبر هذه الورقة وثيقة جد هامة، لأنها تسمح بالتعرف على جميع المعلومات الخاصة بصفة 
المشاركين في الجمعية، كما تثبت شرعية الجمعية المنعقدة وذلك من خلال إثبات توافر النصاب أي 

طات التي فوضت إلى عدد أصحاب السندات الحاضرين والممثلين، وعدد السندات التي يملكونها والسل
ممثليهم، كما تضمن أيضا توافر الأغلبية المطلوبة للمصادقة على المشاريع المقترحة، وبالتالي في 
غيابها لا يمكن مراقبة صحة الجلسة ومدى احترامها للقواعد المتعلقة بالنصاب والأغلبية الذين اشترطهما 

  1القانون لصحة الجمعية المنعقدة.
بالتأكد من تركيبة الجمعية وهوية المشاركين وشرعية الحضور هي التي تسمح ورقة وباعتبار أن 

حضورهم ومعرفة عدد السندات التي يحملونها، اشترط القانون لصحتها أن يتم التوقيع عليها من طرف 
أصحاب السندات أو وكلائهم. كما أسند إلى مكتب الجمعية مهمة المصادقة عليها لإثبات صحة 

لذا تعد هذه الورقة باطلة في حالة عدم التوقيع عليها، وهذا البطلان يؤدي إلى  2دة بها.البيانات الوار 
 .3بطلان الجمعية وقراراتها

بعد تعيين أعضاء مكتب الجمعية يقوم رئيس الجمعية بافتتاح الجلسة، ويتأكد من توفر النصاب 
يعلن عن رفع الجلسة دون  القانوني إثر فحص ورقة الحضور، فإذا وجد أن النصاب لم يكتمل فإنه

ذا تأكد من توفر النصاب مواصلة الت يقوم الرئيس بالتذكير بجدول الأعمال ويفتح المجال بهذا نفيذ. وا 
الخصوص لأصحاب السندات من أجل طلب توضيحات حول بعض النقاط المدرجة في جدول 

انونية الاستدعاء الأعمال. ويضع تحت تصرف أصحاب السندات مختلف الوثائق التي تشهد على ق
والمداولات، ولا يوجد أي نص في القانون الجزائري يبين هذه الوثائق، وعلى ذلك يمكن أن يثبت صحة 
الاستدعاء بنسخة من الجريدة أو الجرائد التي تم نشر الدعوة إلى الاجتماع فيها ونسخة من رسائل 

عندما تكون مرسلة برسالة موصى  الاستدعاء المرسلة إلى أصحاب سندات الاستحقاق ودليل الاستلام
 .4عليها

 
 

                                                 

  1( نادية هلالة، المرجع السابق، ص 70 .
 من التقنين التجاري. 681المادة  (2
 من التقنين التجاري آمرة. 681من التقنين التجاري لأن أحكام المادة  533نطبق أحكام المادة ( 3
  .79، ص نفسههلالة، المرجع  ةنادي (4
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 إجراء المناقشات: -جـ
بعد الانتهاء من الإجراءات التمهيدية السابقة الذكر يأتي دور الإجراء الأساسي الذي يسمح 
بتحقيق الغرض الرئيسي من عقد اجتماعات لأصحاب السندات في جمعيات والمتمثل في تمكين 

تعرضه عليهم الشركة المدينة أو ممثلي الجماعة، أي فتح  مناقشة ماأصحاب السندات من تبادل الرأي و 
 المناقشات والمداولات والتي تعتبر أهم ما يجري داخل هذه الجمعيات. 

نظام المتعلق بجماعة أصحاب السندات لذلك الولم ينظم المشرع الجزائري مرحلة المناقشات في 
ن كان المشرع حتى لابد من الاستدلال في هذه النقطة بالأحكام الو  اردة في نظام جمعيات المساهمين. وا 

في  890في نظام جمعيات المساهمين لم يذكر مرحلة المناقشات إلا ضمنيا من خلال نص المادة 
 فقرتها الثالثة من التقنين التجاري عندما عاقب على عدم إعداد محضر للجمعيات.

حددة في جدول الأعمال حيث يحدد هذا وتتمحور المناقشات في مختلف المواضيع والمسائل الم
الأخير مضمون المناقشات ويبين الإطار الذي تتم وفقه، وبالتالي في هذه المرحلة يكون من حق كل 

حق مناقشة الموضوعات والمسائل المدرجة في جدول الأعمال، وذلك بطرح  أو ممثله حامل سند حاضر
ب داء رأيه عن كل ما يتعلق بهذه المسائل دون الخروج الأسئلة والاستفسارات التي يرغب في توضيحها، وا 

 . 1هاعلي
لا يمكن المساس به  الاجتماعلى لتي دعت إوبالتالي فجدول الأعمال المحرر من طرف الهيئة ا

 ةولهذه القاعدة حسب رأينا أهمية كبيرة إذ فيها ضمان .ي يحدد مضمون المناقشاتبأي حال وهو الذ
م عدم الوقوع في مفاجآت أثناء جلسة الجمعية بمسائل لا علم لهم بها لأصحاب السندات، إذ تضمن له

 وبالتالي لم تتح لهم فرصة دراستها.
إلا أنه إذا كانت القاعدة العامة تنص على عدم قدرة تداول الجمعية في غير المسائل المدرجة 

يل الاجتماع إلى موعد كما لا يمكنها تغييرها بالحذف أو بالإضافة حتى ولو تم تأج ،في جدول أعمالها
ذا كانت هناك أسئلة جديدة يراد طرحها للمناقشة فإنه لابد من اتخاذ كل الإجراءات السابقة ا لذكر آخر وا 

، وهو ما يعرف بمبدأ ثبات جدول الأعمال، فإنه هناك استثناء يحق بموجبه 2لإدراج مشاريع القرارات
ولة في الوقائع الخطيرة التي تنكشف أو تطرأ أثناء للجمعية الخروج على هذا المبدأ إذ بإمكانها المدا

الاجتماع، حتى ولو لم تكن هذه المسائل مدرجة في جدول أعمالها، وذلك تطبيقا لنظرية حوادث الجلسة، 
                                                 

  1( عبد القادر عزت، الشركات التجارية، النسر الذهبي للطباعة، د. م. ن، 1222، ص 957.
2) Yves Guyon, assemblées d’actionnaires, op. cit., nº 64, p. 12. 
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كأن تقرر الجمعية عزل عضو ممثل الجماعة في حالة ارتكابه مخالفات جسيمة أو تعيين عضو جديد 
، والسبب في السماح بإدراج المسائل الطارئة في الجلسة هو 1لسةخلفا للعضو المستقيل أثناء الج

 خطورتها التي تستوجب الإسراع في الفصل فيها بدون انتظار عقد جمعية أخرى لتناقش فيها.
وعليه فإن كل مداولة في أي موضوع غير مدرج في جدول الأعمال أو لا يعتبر متلازما مع 

ظرف طارئ في الجلسة يجب النظر به بصورة مستعجلة تعتبر موضوع مدرج بهذا الأخير أو ناتجا عن 
 2باطلة.

 تنظيم محضر الجلسة: -د
تحرير الجلسة، و رفع  المكتب رئيس يتعين علىانتهاء الأسئلة المسجلة في جدول الأعمال، بعد 

ة إلزاميا، يشير فيه إلى تاريخ ومكان الاجتماع، طريقة الاستدعاء، جدول الأعمال، تركيب لها محضر
نص  ،والتقارير الخاضعة للجمعيةالمكتب، عدد السندات المشاركة في التصويت والنصاب، الوثائق 

وتذكر فيه أيضا خلاصة المناقشات والمقترحات التي  ،3المشاريع المقترحة للتصويت ونتيجة التصويت
يان الأصوات أبديت في الجلسة، والطوارئ التي حصلت فيها، والقرارات التي اتخذتها الجمعية مع ب

 4المؤيدة والمعارضة والممتنعة بشأن كل منها.
 890ولم ينص المشرع الجزائري على محضر الجمعية إلا في الأحكام الجزائية وذلك في المادة 

من القانون التجاري، أين تابع أعضاء مجلس الإدارة الذين لم يحرروا محاضر عن قرارات الجمعيات 
مقيدة بمركز الشركة في ملف خاص يحتوي على البيانات التالية: الو الممضية من طرف أعضاء المكتب 

تاريخ ومكان الاجتماع، طريقة الاستدعاء، جدول الأعمال، تكوين المكتب،عدد الأسهم المشاركة في 
التصويت، النصاب القانوني، الوثائق والتقارير المطروحة للجمعية، ملخص للمناقشة، نص المشاريع 

 ونتائج التصويت.المطروحة للتصويت 
لا لا يؤدي  ويجب أن يكون هذا المحضر مرقم وموقع عليه من طرف رئيس المحكمة التجارية وا 

والمتمثلة في التحقق من قانونية الجلسة، وبالتالي يمكن لأصحاب سندات أن يعترضوا على  5وظيفته
 يبقى صحيح إلى حين إثبات عكسه.  ، مع أنهمحتواه بكل الطرق

                                                 
1) Georges Ripert et René Roblot, op. cit., nº 1579,  p. 388 . 

  .78المرجع السابق، ص نادية هلالة،  (2
3) Marie-Claude Robert, op. cit., nº 705. 

 .152، ، المرجع السابقمومية للمساهمين في شركة المغفلةالجمعيات العناصيف،  إلياس (4
5) Paul Le Cannu, op. cit., p. 521. 
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لى إتمام تدقيقها، والتحقق من صحة ا  لسة أيضا إلى وضع ورقة الحضور، و جويشير محضر ال
 مضمونها. كما يبين القيام بمختلف معاملات توجيه الدعوة وعقد الجمعية. 

ولكن إغفال وضع محضر للجلسة يؤدي مبدئيا إلى بطلان الجمعية والقرارات الصادرة عنها. 
بتوافر شروط صحة انعقاد الجمعية، كالبيان الخاص  كما أن إغفال ذكر بيان مهم في المحضر يتعلق

بالنصاب أو بالأغلبية مثلا، من شأنه إبطال القرار الصادر عن الجمعية، ما لم يرد الإثبات عليه بطرق 
 أخرى.

ذا خلا المحضر من تواقيع رئيس وأعضاء المكتب، فلا تكون له أية قيمة قانونية، أما إذا  وا 
كل قيمة له، بل يعود للقضاء تقدير قيمته  لبعض الآخر، فلا يفقد حتمادون ا اقترن بتوقيع بعضهم
 1بحسب ظروف الحال.

 الجزاء المترتب عن الإخلال بإجراءات المنظمة لاجتماع الجمعيات: -ثانيا
جراءات يجب التقييد بها، وهي تتعلق لأصحاب السندات تسير الجمعيات العامة  وفق قواعد وا 

ع عداد محضر للجمعية، وعليه نتساءل بتكوين مكتب الجمعية وا  جراء المناقشات وا  داد ورقة الحضور وا 
 عن العقوبات المفروضة في حالة عدم احترام هذه الإجراءات؟ 

 بالنسبة لمكتب الجمعية: -أ
مادام المشرع الجزائري لم ينص صراحة على ضرورة تكوينه ولم يذكر تركيبته لكنه ذكره عندما   

، بالتالي لا تبطل مداولات الجمعية التي لم يكن فيها 2ومحضر الجمعية فقطتكلم عن ورقة الحضور 
مخالفة الجمعية وجوب من القانون التجاري اشترطت صراحة لتقرير البطلان  533مكتب، لأن المادة 

لنص ملزم أو صريح في التقنين التجاري، والمشرع الجزائري لم ينص على ضرورة تكوين مكتب للجمعية 
 زم ولا بغيره واستنادا إلى ذلك لا يمكن إبطال الجمعية لهذا السبب. لا بنص مل

قانونية الجمعية المنعقدة في كل جوانبها، فهو على د هذا المكتب فيه ضمانة لكن ولأن وجو 
الذي يراقب مدى صحة إجراءات انعقادها ومدى توفر النصاب والأغلبية اللازمين، كما أنه يحافظ على 

ع عليها... لذا فإنه يوقبالت الاجتماعتحرر أثناء الذي يعطي الشرعية للوثائق التي  ، وهوالجمعيةنظام 
من غير المنطقي عدم وضع عقوبات تحمي تأسيس المكتب وتكوينه. إلا أنه ومادام المشرع الجزائري لم 

                                                 
 .181ص ،مرجع السابقال ،إلياس ناصيف، الجمعيات العمومية للمساهمين في شركة المغفلة (1

  2( وذلك في المادتين 681 و 890 من التقنين التجاري.
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ينص على ضرورة تكوين المكتب بنص آمر، نقول إن عدم تكوينه قد يترتب عنه بطلان الجمعية 
 .1طلان هنا اختياري يرجع الأمر في تقريره إلى سلطة القاضيفالب

 بالنسبة لورقة الحضور: -ب
سندات أو الشركة إذ تسمح بالتأكد من شرعية الجمعية النظرا لأهميتها سواء بالنسبة لأصحاب  
من التقنين التجاري التي  681فإن المشرع الجزائري نص على ضرورة إعدادها في المادة  ،المنعقدة
 ، إلا أن طبيعة هذا النص لا تدل على قوته الإلزامية ولكن ونظرا27مكرر  517إليها المادة  أحالت

  . جباريهذا البطلان إ، يمكن أن نقول أن 2بعقوبات جزائيةلأهمية ورقة الحضور ولاقتران النص 
 بالنسبة لمحضر مناقشات الجمعية:  -جـ

 المتبعةالدالة على صحة وسلامة الإجراءات  لهذا المحضر أهمية قصوى فهو بمثابة الوثيقة
أثناء انعقاد الجمعية، وهو المرجع الذي تحتكم إليه المحكمة لتقرير بطلان قرارات الجمعية من عدمه 
وبالتالي مخالفة هذا المحضر للقانون يجعله باطلا مما يؤدي إلى بطلان القرارات، بحيث قد تبطل 

ر والتصويت أو إذا لم يشمل على أسماء الحضور من نصاب الحضو  إثبات معية بسبب عدمالج
 3أصحاب سندات والصفة التي حضروا بها...

 :بطلان قرار الجمعية الصادر في مسألة لم يتم إدراجها بجدول الأعمال -د
إذا لقد ألزم المشرع الجمعية بضرورة التقيد بمشاريع القرارات المحددة في جدول أعمالها، لذا 

أعطى للجمعية استثناء  الفقهإلا أن ار غير وارد ضمن جدول أعمالها يكون باطل. اتخذت الجمعية قر 
على ذلك وأجاز لها المداولة في الوقائع الخطيرة التي تنكشف أثناء الاجتماع، وللمحكمة سلطة تقدير ما 

رئة إذا كانت المسألة التي فصلت فيها الجمعية العامة رغم عدم ورودها في جدول الأعمال مسألة طا

                                                 
 . 132هلالة، المرجع السابق، صنادية  (1
من التقنين التجاري التي استلزمت لقيام هذه الجريمة الامتناع المادي عن تقديم ورقة الحضور كاملة  890أنظر المادة ( 2

. ويعد مرتكب لهذه الجريمة م المشرع مصطلح عمدااعل إذ استخدالبيانات وموقعة للمساهمين، كما تطلبت سوء نية الف
و"، ويعاقب الجاني أل النص القانوني الذي تضمن " القائمين بالإدارة و هو ما يستنتج من خلا أورئيس مجلس الإدارة 
يمة واكتفى هذه الجر  ألغىدج على نقيض التشريع الفرنسي الذي  70 000دج إلى  90 000بـ  بعقوبة مالية فقط تقدر

 بالجزاء المدني فقط الذي يتمثل في بطلان الجمعية.
، رسالة مقدمة لكلية الحقوق لنيل الجمعيات العمومية ودورها في إدارة شركات المساهمةرحاب محمود داخلي علي،  ( 3

  .956، ص 9010درجة الدكتوراه في القانون التجاري، مصر، 
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ومستعجلة لتجيز القرار أو أن عدم إدراجها كان الغرض منه إبعاد أصحاب سندات عن الجمعية 
  فتقضي ببطلانه لأنه يعتبر تدليسا. يحضروا أنفسهم لهومفاجأتهم بقرار لم 

 الفرع الثاني
 التصويت على قرارات جماعة أصحاب السندات

ماعية لأصحابها، فإنه ومن أجل بما أن جماعة أصحاب السندات تسير وفق الإرادة الج
الوصول إلى هذه الإرادة والتعرف عليها يجب معرفة إرادة كل حامل سند على حدة، والوسيلة العملية 

 لمعرفة ذلك هو قيام هذا الأخير بممارسة حقه في التصويت داخل هذه الجمعيات.
ممارسته؟ وما هو  طرقما هي و  فمن يملك هذا الحق؟ وما هي القواعد المتبعة في توزيعه؟ 

 النصاب المطلوب لاتخاذ القرارات داخل جمعيات أصحاب السندات؟ 
 صاحب الحق في التصويت: -أولا

يخول سند الاستحقاق القابل للتحويل لصاحبه إمكانية التعبير عن رأيه، ويكون ذلك بالتصويت 
ي القرارات الجماعية للجماعة على قرارات الجمعية التي ينتمي إليها، الأمر الذي يمكنه من المشاركة ف

 التي ينتمي إليها.
سهم الحق في التصويت في أفإن لكل صاحب سند استحقاق قابل للتحويل إلى  وبالتالي

الجمعيات التي ينتمي إليها كأصل أو من طرف وكيله سواء كانت الوكالة اتفاقية أم قانونية. وهو حق 
منه، لأنه الوسيلة الأساسية التي تمكنه من حماية  داتصاحب السن زم لملكية السند ولا يجوز حرمانملا

من التقنين الجزائري التي منحت لكل سند  22مكرر  517المادة  الحقحقوقه، ولقد نصت على هذا 
  صوت واحد على الأقل في الجمعيات.

على  ٪10لكن المشرع خرج على هذه القاعدة وقضى بالمقابل أن الشركة التي تحوز على نسبة 
ل من رأسمال الشركة المدينة لا يجوز لها التصويت في الجمعية بما تملكه من سندات الاستحقاق الأق

 للشركة يجوز " لا:الجزائري التي جاء فيها التجاري التقنين من 26مكرر  517وهذا تطبيقا لنص المادة 
 من بما تملك الجمعية في تصوت أن المدينة الشركة مال رأس من الأقل على % 10 نسبة تحوز التي

 ن في الشركة في نفس الوقت قدو السندات هنا والذين هم مساهم يحاملالاستحقاق". وذلك لأن  سندات
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 1.التي تكون في صالح جماعة أصحاب السندات لتحقيق مصالحهم في الشركة تقرارااليصوتون ضد  
لم يتم ولا يقتصر حق التصويت في جمعيات أصحاب السندات على أصحاب السندات الذين 

نما يتعدى هذا الحق إلى أصحاب سندات الذين استهلكت سنداتهم  الوفاء بسنداتهم من طرف الشركة، وا 
ولكن لم يتم الوفاء لهم بسبب عجز الشركة المدينة أو بسبب نزاع متعلق بشروط التسديد، حيث يحق لهم 

بداء رأيهم في مشاريع القرارات ا لمقترحة على الجمعية وذلك المشاركة في جمعيات أصحاب السندات وا 
من التقنين التجاري التي تنص على:" يجوز أن يشارك في الجمعية العامة،  25مكرر  517طبقا للمادة 

أصحاب سندات الاستحقاق المستهلكة وغير المسددة من جراء تخلف الشركة المدينة أو بسبب خلاف 
 يتعلق بشروط التسديد". 

صحاب سندات الذين بادروا بممارسة حقهم في تحويل والسؤال الذي يطرح هنا، هل يحق لأ
 ؟ماعة التي كانوا ينتمون إليهاسنداتهم إلى أسهم التصويت في جمعيات الج

بأن صاحب سندات الاستحقاق الذي مارس حقه في التحويل يفقد حقه في  2يرى الفقه 
سندات التي قرر تحويلها إلى التصويت في الجمعيات التي ينتمي إليها، لكنه يفقد هذا الحق في حدود ال

أسهم فقط، فإذا كان مثلا حاملا لعشرين سند استحقاق وقدم طلب تحويل خمسة عشر سند، يبقى له 
الحق في التصويت في حدود خمس سندات استحقاق التي لم يحولها إلى أسهم، فالسندات المتبقية 

 فيها. تعطيه الحق في حضور الجمعيات العامة لأصحاب السندات والتصويت
القاصر من الحق في التصويت أيضا دون أن يتمكن من ممارسته  اتويستفيد صاحب السند

بصفة شخصية. والتشريع التجاري الجزائري لم يتضمن أحكاما بهذا الخصوص ولهذا لابد من الرجوع 
كان صاحب إلى القانون المدني الذي يمثل الشريعة العامة والذي يميز بين عديم الأهلية وناقصها، فإذا 

باعتبار التصويت يعد و  ،3سنة أو مجنون أو معتوه ةعديم الأهلية بأن يقل سنه عن ثلاث عشر  اتالسند

                                                 
 : أنهب )P) le cannu et (B) Donderoيقول  (1

" …Toutefois, les obligataires qui sont aussi actionnaires de la société peuvent être tentés 
de voter contre les décisions conformes aux intérêts de la majorité des emprunteurs…" 
Paul le cannu et Bruno Dondero, droit des sociétés, Lextenso éditions, 4e édition, Paris, 
2012,  n°1165, p. 747  

 .161-160 ص نوال فنينخ، المرجع السابق، ص (2
من التقنين المدني التي تنص على:" لا يكون أهلا لمباشرة حقوقه المدنية من كان فاقد التمييز لصغر في  79المادة  (3

 .السن، أو عته، أو جنون. يعتبر غير مميز من لم يبلغ ثلاث عشرة سنة
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 عديم الأهلية ات، لذا لا يجوز لصاحب السندوعملا من أعمال الإدارة اتتعبيرا عن إرادة صاحب السند
ذا صوت عديم الأهلية كان ، فإ1إلا من خلال وصيه أو وليهأن يباشر التصويت بنفسه في الجمعيات 

ذلك باطلا وقد يؤدي إلى بطلان مداولات الجمعية وما يصدر عنها من قرارات لتخلف النصاب أو 
فهو الشخص الذي بلغ سن  أما ناقص الأهلية .2الأغلبية اللازمين لصحة الانعقاد أو إصدار القرارات

تكون  ، وهنا3وكان سفيها أو ذو غفلة سنة ولم يبلغ سن الرشد، أو بلغ سن الرشد ةالتمييز ثلاث عشر 
د عليه بالنفع وتكون باطلة إذا كانت ضارة به وتكون قابلة للإبطال تصرفاته صحيحة إذا كانت تعو 

إذا كانت تدور بين النفع والضرر، ولهذا يمكن لصاحب السندات القاصر المميز أن يشارك  4لمصلحته
   .5في التصويت

بجمعيات المساهمين تكون قابلة للتطبيق بالنسبة للجمعيات  وبما أن نفس الأحكام المتعلقة
العامة لأصحاب السندات الاستحقاق، تكون أحكام الانتفاع والشيوع المنصوص عليها في الحالة الأولى 
قابلة للتطبيق. وبذلك بالنسبة للسندات المملوكة على الشيوع بين العديد من الأشخاص فحق التصويت 

ن ممارسته من طرف الملاك، بل يجب عليهم تعيين وكيل عام يتولى تمثيلهم، وعليه المرتبط بها لا يمك
ويكون للمنتفع حق  .6يرجع الحق في التصويت لواحد من الشركاء على الشيوع أو نائب يمثلهم جميعا

التصويت في الجمعيات العامة العادية للجماعة، أما المالك الرقبة يكون له ذلك في إطار الجمعيات 
 سندات. العامة غير العادية لأصحاب ال

                                                 
، دار الشركات التجارية، الشركات ذات المسؤولية المحدودة وشركات المساهمة والتوصية بالأسهمعلي حسن يونس،  (1

 .361، ص 1283الفكر العربي، القاهرة، 
  2( نادية فضيل، المرجع السابق، ص 982 .

سن الرشد وكان سفيها أو ذا غفلة،  من التقنين المدني التي تنص على:" كل من بلغ سن التمييز ولم يبلغ 73المادة  (3
 يكون ناقص الأهلية وفقا لما يقرره القانون".

يقضي بأن التصرف يكون موقوف على إجازة الولي أو الوصي. منه  87وبموجب أحكام المادة الأسرة قانون  أما (4
جوان  19صادرة بتاريخ المتضمن قانون الأسرة، الجريدة الرسمية ال 1287جوان  2المؤرخ في  11-87القانون رقم 

 ، المعدل والمتمم.97، العدد 1287
المركز الجامعي ، القانونمجلة ، -دراسة مقارنة -النظام القانوني لحق المساهم في التصويت عبد القادر مشرفي، (5

 .310، ص 9015، جوان 08العدد  أحمد زبانة غيليزان،
 .من التقنين التجاري 9الفقرة  652المادة  ( 6
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كما لا يمنع صاحب سند الاستحقاق من التصويت إذا كانت سنداته مشمولة برهن، حيث 
يمارس حق التصويت عن السندات المرهونة مالك السند المدين الراهن، ويجب على الدائن أن يضع 

 .  1ةبناء على طلب مدينه السندات المرهونة في المكان وبالشروط المحدد
كما قد تكون السندات مشمولة بالحراسة القضائية، وفي هذه الحالة ليس للحارس القضائي 
مباشرة الحق في التصويت لأن ذلك لا يعتبر من بين العمليات الضرورية لإتمام مهمته في المحافظة 

لحارس على السندات، غير أنه يجوز للقاضي كإجراء استثنائي تبرره ظروف عاجلة أن يوسع مهمة ا
   .2القضائي ويرخص له بالتصويت

جمعياتهم؟ وكيف تتم  لكن ما هي القواعد المتبعة في توزيع الأصوات بين أصحاب السندات في      
 ؟هذه العملية

 بأن حق التصويت في جمعيات أصحاب سندات الاستحقاق يكون يقضي المشرع الجزائري
 التقنين من 99 مكرر 715 للمادة وذلك طبقا تتمثله هذه سندا الذي القرض قيمة مبلغ متناسب مع

وهو ما يعرف بمبدأ تناسب الأصوات مع مبلغ القرض الذي تمثله، أي لكل صاحب  ،الجزائري التجاري
عدد من الأصوات بقدر عدد السندات التي يملكها، فكل سند يعطي الحق في صوت واحد على  اتسند

عدد أكبر من سندات الاستحقاق كلما كان تأثيره على  كلما حاز صاحب السندات علىوبالتالي  الأقل.
ولقد أخذ المشرع الجزائري بهذا  سندات التي ينتمي إليها أكبر.الالقرارات المتخذة في جمعيات أصحاب 

المبدأ عند توزيع الأصوات بين أصحاب سندات الاستحقاق وجعله قاعدة من النظام العام لا يجوز 
 .3لمشرع نص عليه بموجب قاعدة آمرة لا يجوز مخالفتهالأن ا الاتفاق على مخالفتها

وما نلاحظه في هذا الصدد أن المشرع خرج على مبدأ الصوت الواحد لكل سند، وأجاز أن 
يكون سند استحقاق متعددة الأصوات، لكنه لم يحدد أسباب وشروط منح أصوات متعددة للسند، عكس 

م ذات الصوت المتعدد على الشركات التي تلجأ في حالة الأسهم حيث حصر إمكانية إصدار الأسه
علنيا للادخار دون الشركات الأخرى وأن تتخذ الأسهم المتعددة الأصوات الشكل الاسمي ويتم إصدارها 

 .4عند تأسيس الشركة من طرف الجمعية العامة التأسيسية فقط
                                                 

1) Michel de Juglart et Benjamin Ippolito, op. cit., nº 676, p.786  
 . 308المرجع السابق، ص  عبد القادر مشرفي، (2
من التقنين التجاري الجزائري التي تنص على :" يجب أن يكون حق التصويت المرتبط  22مكرر  517المادة أنظر  (3

 تمثله. يمنح كل سند استحقاق الحق في صوت واحد على الأقل". بسندات الاستحقاق متناسبا مع قيمة مبلغ القرض الذي
 .995نادية حميدة، المرجع السابق، ص  (4
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حقيق أهداف متعددة الأصوات بغية تالوقد تلجأ الشركات إلى إصدار سندات الاستحقاق  
لأصحاب سندات في جمعيات العامة معينة، كتشجيع الجمهور على الاكتتاب فيها أو تأمين الأغلبية 

غير ذلك من الفوائد التي قد تنجم عن هذا النوع و  ،ساهمين في نفس الوقتالاستحقاق الذين يعتبرون م
 من السندات.

 طرق التصويت في جمعيات أصحاب السندات: -ثانيا
لمشرع الجزائري بنصوص قانونية طرق التصويت في جمعيات أصحاب سندات لم ينظم ا

الاستحقاق، لذا نرى تطبيق نفس الأحكام التي تطبق على جمعيات المساهمين في هذا الصدد. أي 
الطرق كحالة من التقنين التجاري التي أشار المشرع فيها إلى بعض هذه  657و 657أحكام المادتين 

  ويمكن أن يتم التصويت وفق الطرق التالية: التصويت بالاقتراع.
 :طريقة الأوراق -أ

حائز على حق التصويت حين حضوره الجمعية العامة ورقة، يبين التتجلى هذه الكيفية في منح      
فيها موقفه حول مشاريع القرارات الواردة في جدول الأعمال إما بالتأييد أو المعارضة، وفي حالة عدم 

 .1لا تؤخذ ورقته في حساب الأغلبية موقف معين اتخاذ
 :طريقة التعبير الصريح -ب

ن القانون التجاري الجزائري لم يبين الكيفية التي يتم بموجبها التعبير عن الموقف المتخذ من إ
هذا الأخير أن عملية التعبير تتحقق  اعتبرلتوضيح ذلك، حيث  نرجع إلى الفقه، ولذا صاحب السندقبل 

بإجراء التصويت بنداء اسمي ثم يحفظ في محضر الجلسة رأي كل صاحب سند برفع الأيادي أو 
 أصحاب السنداترفع الحرج عن ليمكن أن يكون التصويت سريا أقر ذات الفقه أنه  كما. 2استحقاق

  .يدالمعارض أو المؤ  صاحب السند اسمأثناء عملية التصويت، فلا يعمد مكتب الجمعية إلى ذكر 
 سندات:الانونية لاتخاذ القرارات في جمعيات أصحاب الأغلبية الق -ثالثا

تأتي المرحلة  ،بعد المناقشة وتداول جمعية أصحاب السندات حول مشاريع القرارات المقترحة
تصويت أصحاب السندات على كل المشاريع المطروحة على النقاش أين يبدي  خيرة والتي تتمثل فيالأ

وحتى تكون قرارات التي تتخذها جمعية أصحاب السندات فعالة إلا أنه كل واحد منهم برأيه بكل حرية، 

                                                 
 .990، ص السابق، المرجع نادية حميدة (1

2) Yves Guyon, Traité des contrats, les sociétés, aménagements statutaires et conventions 
entre associés, op. cit., p. 214.   
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فإنه لابد أن تكون هذه القرارات نابعة عن رأي كل أصحاب السندات، فالقرار الذي يجمع أصحاب 
. ولكن ونظرا للعدد الهائل حماية أصحاب السنداتالسندات على صحته هو القرار الذي يكون فعال في 

إلى مئات الأشخاص فإنه يستحيل فيه عدد المقرضين دي والذي قد يصل الذي يتكون منه القرض السن
الوصول إلى إجماع كل أصحاب السندات على رأي واحد لذا اشترطت التشريعات لاتخاذ القرارات داخل 

. إضافة إلى أن القرار الذي يجمع أصحاب سندات على صحته هو الأصوات الجمعيات موافقة أغلبية
وبالتالي فإن توجيه الجمعية واتخاذ القرارات فيها يتم وفق قانون صالح الجماعة.  القرار الذي يكون في

 .الأغلبية
سندات الاستحقاق وليس بعدد أصحاب الأغلبية بعدد الأصوات العائدة ل ويعتد في تكوين

كما يعتد بالسندات الاستحقاق المتعددة الأصوات في حساب الأغلبية. وبالتالي يجوز أن  ،سنداتال
الأغلبية في الجمعية، بأصوات عدد قليل من أصحاب سندات الاستحقاق، ولو عارضها عدد  حققتت

 1كبير من المساهمين لا يملكون سوى أقلية الأصوات.
ولقد أثير هنا خلاف بشأن الكيفية التي يتم بها حساب هذه الأغلبية، فهل تحسب على أساس 

ا بما فيها الممتنعين عن التصويت أم يجب إسقاط سندات الاستحقاق التي ينعقد بها الاجتماع صحيح
الأصوات الممتنعة من هذه النسبة واحتساب الأغلبية من الأصوات التي شاركت بالفعل في عملية 

 التصويت فقط؟
بأنه يجب أن تحسب الأغلبية على أساس جميع  2اختلف الفقه في هذا الأمر، حيث يرى بعضهم     

بما فيها عدد الأصوات الممتنعة عن التصويت، واعتبر بأن الامتناع عن  السندات الممثلة في الجمعية
التصويت هو رفض هادئ للقرار المطروح على التصويت، فمن حضر من أصحاب سندات الاستحقاق 
في الجمعية العامة وامتنع عن التصويت فهو لم يوافق على الأمر المعروض بصرف النظر عن الكيفية 

بأنه يتعين أن يتم حساب هذه الأغلبية على ضوء  3وافقة. بينما رأى جانب آخرالتي صاغ بها عدم الم
وبالتالي يجب إسقاط الأصوات الممتنعة، لأن الامتناع  ،نسبة السندات التي شاركت بالفعل في التصويت

موقف محايد لا يمكن حسابه لأي من الطرفين، واعتبر بأن الممتنعين عن التصويت بسكوتهم فوضوا 
 لأغلبية الأصوات التي صوتت.  الرأي

                                                 
 .971، ص ، المرجع السابقمومية للمساهمين في شركة المغفلةالجمعيات العناصيف،  إلياس (1

  2( رضوان أبو زيد، المرجع السابق، ص 766 .
  3( علي حسن يونس، المرجع السابق، ص 789. 
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أما المشرع الجزائري وبالاسترشاد بالأحكام التي تحكم التصويت في جمعيات المساهمين فقد اشترط      
 : ع الجمعية المنعقدة وذلك كما يليلاتخاذ القرارات أغلبية تختلف حسب نو 

 الجمعية العامة العادية: -أ
العادية بأغلبية الأصوات المعبر عنها التي يحوزها أصحاب تتخذ القرارات في الجمعية العامة      

سندات الاستحقاق الحاضرون أو الممثلون، ولا تؤخذ الأوراق البيضاء بعين الاعتبار إذا أجريت العملية 
 ، وعليه تحسب الأغلبية على أساس جميع السندات الممثلة دون الأصوات الممتنعة. 1عن طريق الاقتراع

 :مة غير العاديةالجمعية العا -ب
وات ، بل فرض أغلبية ثلثي الأصالنسبيةلم يكتفي المشرع في هذا النوع من الجمعيات بالأغلبية 

همية المواضيع التي تتم المناقشة بشأنها في هذه الجمعية. وعليه لأ انظر الحاضرة أو الممثلة، وذلك 
لأصوات المعبر عنها، أي المصوتة فعلا، قرارات الجمعية العامة غير العادية لا تتخذ إلا بأغلبية ثلثي ا

  .2ولا تؤخذ الأوراق البيضاء أي الممتنعة إذا ما أجريت العملية عن طريق الاقتراع
وبعد التصويت على القرارات ترفع الجلسة ويحرر مكتب الجمعية محضر الجمعية ويوقع عليه 

لمناقشات ونصوص أعضاءه، ويعتبر هذا المحضر وثيقة تحتوي ملخص صادق وموضوعي عن ا
 .3تهاويبرهن على صح القرارات المتخذة في الجمعية ونتائج التصويت

 قواعد التصويت: الجزاء المترتب عن انتهاك  -لثاثا
إن القرارات التي تتخذها جمعيات أصحاب سندات الاستحقاق بمقتضى الأصول، وتراعي فيها 

لجميع أصحاب سندات الاستحقاق سواء كانوا  شروط النصاب القانوني والأغلبية المتطلبة، تكون ملزمة
حاضرين أو ممثلين في الجلسة أو غائبين عنها، وسواء كانوا موافقين على القرارات المتخذة أو 

 معارضين لها أو ممتنعين عن التصويت لأنها تمثل مجموع أصحاب سندات الاستحقاق.
التي تنظم التصويت  لقواعداهاك غير أنه قد تتعرض قرارات الجمعية إلى الإبطال في حالة انت

 فيها. ويمكن أن نحدد المخالفات التي يمكن أن تتعلق بالتصويت والجزاءات المتعلقة بها فيما يلي:

 

 
                                                 

 من التقنين التجاري. 9الفقرة   657المادة  (1
 .من التقنين التجاري 3الفقرة   657المادة  (2

3) Philippe Merle, op. cit., n° 787, p. 585. 
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 انتهاك القواعد المتعلقة بتوزيع الأصوات: -أ
من أجل تأمين احترام مبدأ التصويت النسبي، جعل المشرع الجزائري هذه القاعدة من النظام 

وجوب أن يكون حق التصويت المرتبط بسندات الاستحقاق  ، حيث نص على1 يجوز مخالفتهاالعام لا
لكل سند استحقاق حق في صوت واحد على الأقل في متناسبا مع قيمة مبلغ القرض الذي تمثله، ومنح 

إلى  مراعاتها يؤديالجمعية. وبالتالي القواعد المتعلقة بتوزيع الأصوات هي قواعد ذات طابع آمر وعدم 
 2.يترتب عليها البطلان نص ملزملمخالفة كل ، لأن بطلان الجمعية

نتيجة لذلك، يعود لكل صاحب سند استحقاق في الجمعية العامة عدد من الأصوات يعادل عدد 
سنداته، وبذلك يكون تأثيره في المناقشات متساويا مع قيمة سنداته، فلا يصح منح أحد أصحاب سندات 

رئيس الجلسة ذلك خلافا لما يجري عليه العمل في مداولات مجلس الإدارة أو صوتا مرجحا ولو كان 
 .3مجلس المراقبة

نما يشترط لتقريره، أن يثبت أن  ير أن هذا البطلان لا يترتب حتماغ بمجرد وقوع المخالفة، وا 
تحقاق إذا تبين أن أصوات أصحاب سندات الاسأي إفساد النتيجة الحاصلة. المخالفة قد أدت فعلا إلى 

الذين وافقوا على إصدار القرار كانت كافية لتكوين النصاب والأغلبية المقررين في القانون بعد حسم 
العيب الذي لا يؤثر  يظل صحيحا رغم هذاعن الجمعية ، فإن القرار الصادر بالعيب الأصوات المشوبة

نية رغم العيب. أما إذا اختلف لا يكون القرار صحيحا، إلا إذا تأكد حصول أغلبية قانو ، أي على النتيجة
الأمر، وكان تحقق هذه الأغلبية غير أكيد لولا العيب، كما في حال إقصاء أحد أصحاب سندات 

 كانالاستحقاق أو بعضهم عن حضور الجمعية بصورة غير مشروعة، فإن القرار يكون باطلا، إذ 
حظات والحجج التي يمكن حضور صاحب سند أو أصحاب سندات الاستحقاق الذين استبعدوا والملا

 .  4إبداؤها في أثناء الجلسة، كان من المحتمل أن تؤدي إلى تبديل الأغلبية الحاصلة
 سندات:الالزيادة في التزامات أصحاب  -ب

يعتبر من بين المخالفات التي يجوز الطعن فيها بالبطلان ضد القرارات التي تصدرها الجمعية 
، سنداتالة لالتزامات أصحاب لقرارات التي تحمل في طياتها زيادالعامة لأصحاب سندات الاستحقاق، ا

                                                 
 من التقنين التجاري. 22مكرر  517المادة  (1
 من التقنين التجاري.  9الفقرة  533المادة  (2
 من التقنين التجاري.  9الفقرة  665و  7الفقرة  696المادتين  (3
 .960 -972 ص المرجع السابق، صالجمعيات العمومية للمساهمين في الشركة المغفلة،  ناصيف، إلياس( 4
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كفرض تسديد مبالغ تفوق المبلغ المكتتب به،  أن تزيد من التزاماتهم إلا بإجماعهميمنع على الجمعية  إذ
ينص على إلا أن المشرع الجزائري لم  تقرر تحويل السندات إلى أسهم في الشركة المصدرة ...أو أن 

نما بالقياس علهذا المنع ص    .1جمعيات المساهمين ىراحة وا 
 :التعسف في استعمال الحق -جـ

موافقة حملة السندات عيات أصحاب سندات الاستحقاق اشترط المشرع لاتخاذ القرارات داخل جم
وفي كل الجمعيات العامة لأصحاب  القاعدة تطبق بصفة دائمة الذين يمثلون نسبة الأغلبية، وهذه

 جمعيات أصحاب السندات القرض، فأغلبية الأصوات هي التي تحكم في مدةنعقد خلال السندات التي ت
 تسير شؤونها.و 

في جمعيات أصحاب السندات  القرارات اتخاذسلطة لأغلبية ل ت التشريعاتمنحوفي الأصل 
ن القرار الذي يجمع أصحاب لأ ،2مصلحة المشتركة لجماعة أصحاب سندات الاستحقاقاللتحقيق 

ولكن إذا تعسفت الأغلبية في  ككل. ى صحته هو القرار الذي يكون في صالح الجماعةسندات عل
استعمال سلطتها هذه بطلت قراراتها التي اتخذتها، ويجد هذا البطلان أساسه في النظرية العامة 

 للالتزامات التي تجعل من التعسف في استعمال الحق سبب للبطلان.
لجمعية إلى تحقيق مصالح بعض أصحاب سندات وبالتالي عندما تجنح الأغلبية في ا

الاستحقاق دون مراعاة المصلحة المشتركة لباقي حملة سندات، تعتبر مسيئة في استعمال السلطة التي 
ن  منحت لها. لذا يحق لكل صاحب سند المطالبة ببطلان القرارات التي تخرج عن المبدأ المذكور وا 

 كانت الجمعية العامة قد وافقت عليه.
، فهو والقرارات المتخذة فيها يعد تعسف الأغلبية سبب من أسباب بطلان مداولات الجمعيات إذن

كعقاب للأغلبية التي لم تلتزم بالقواعد والأسس التي من أجلها منحت سلطة التقرير، وبالرغم من أن 
ت المشرع الجزائري لم ينص صراحة على التعسف في استعمال الحق كسبب من أسباب بطلان قرارا

سندات في القانون التجاري. إلا أنه لا يوجد ما يمنع من تطبيق هذه الالجمعيات العامة لأصحاب 
وذلك لأن نظرية التعسف في استعمال الحق الواردة في القانون المدني نظرية عامة يمكن "النظرية، 

                                                 

  1( المادة 657 من التقنين التجاري.
 من التقنين التجاري. 88مكرر  517المادة  (2
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الشريعة العامة فالقانون المدني هو  ،تطبيقها في كل الحالات التي لا يوجد بشأنها نص قانوني خاص
  1."لكافة القوانين ومن ضمنها القانون التجاري، ومن ثم لا مانع من تطبيقها

التي تنص على أن من التقنين التجاري  88مكرر  517كما يمكن الاستناد إلى نص المادة 
جماعة أصحاب سندات الاستحقاق تنشأ بقوة القانون للدفاع عن المصالح المشتركة لأصحاب سندات، 

سف الأغلبية هو تعدي على المصلحة المشتركة لأصحاب سندات الأمر الذي يؤدي إلى بطلان وتع
 قراراتها.

ولا يشترط لتوافر التعسف في استعمال السلطة، ثبوت قصد الأغلبية للإضرار بالأقلية، بل يكفي 
جل إبطال أن يكون القرار الصادر عن الجمعية راميا إلى تحقيق غرض غير مشروع، فيتعين من ثم، لأ

هذا القرار، إثبات أن الغرض الذي يهدف إلى تحقيقه يتعارض مع مصلحة باقي أصحاب سندات ويرمي 
  .2إلى تحقيق مصالح خاصة فحسب

وعليه لا يحجب البطلان عن قرارات جمعية أصحاب سندات الاستحقاق لكونها صدرت مستوفية 
لتقنين التجاري، إذ يجوز للقاضي إبطال القرار لكافة الإجراءات الشكلية والموضوعية التي نص عليها ا

الصادر صحيحا من الناحية الموضوعية والشكلية ولكنه ينطوي على تعسف أغلبية أصحاب سندات في 
استعمال حقهم. لأن الحقوق لا تعد امتيازات يباشرها صاحبها كيفما يشاء بل يجب أن يستعملها بشكل 

ملزمة لباقي تكون من الاعتراف للأغلبية بسلطة اتخاذ قرارات . فإذا كان لابد 3لا يؤدي إلى التعسف
أصحاب سندات سواء كانوا من المعارضين أو الممتنعين أو الغائبين، إلا أن هذا لا يعني إهدار حقوق 
الأقلية، إذ أن لهذه الأخيرة حقوقا معترفا بها قانونا وعلى أساسها يمكن المطالبة ببطلان تلك القرارات، 

 .4التعسفي إذا هو القرار الصحيح شكلا المعيب من حيث الباعث على اتخاذهفالقرار 
القرارات  ،استعمال الحق والتي يمكن إبطالهاومن أمثلة القرارات التي تعد مشوبة بالتعسف في 

التي تصدر من الجمعية العامة لصالح فئة معينة من أصحاب سندات، أو القرارات التي تصدرها إضرار 
 من حملة السندات.بفئة معينة 

                                                 

  1(  رحاب محمود داخلي علي، المرجع السابق، ص 981.
 .966، المرجع السابق، ص مية للمساهمين في الشركة المغفلةالجمعيات العمو إلياس ناصيف، ( 2

  3( رحاب محمود داخلي علي، المرجع نفسه، ص 981.
  4( فارو ق إبراهيم جاسم، المرجع السابق، ص 975.
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والعقوبة المقررة عند التحقق من وجود تعسف للأغلبية وبكل شروطه الحكم ببطلان المداولة           
والقرارات الناتج عنها، إلا أن البطلان في هذه الحالة هو بطلان جوازي وليس وجوبي إذ يتمتع فيه 

مرجع في تحديد مدى تعسف الأغلبية هو القاضي بسلطة تقديرية في جواز إبطال الجمعية من عدمه. فال
المحكمة التي تستطيع أن تستخلص تعسف الأغلبية متى كان المقصود من قرارات الأغلبية الإضرار 
بحقوق الأقلية. أما في الحالة التي تلتزم فيها الأغلبية بأحكام القانون وتهدف قراراتها إلى تحقيق مصلحة 

لة لا يعطي القضاء للأقلية الفرصة لعرقلة قرارات جماعة أصحاب سندات الاستحقاق ففي هذه الحا
 1أصحاب سندات الاستحقاق بدعوى أن هناك تعسفا من الأغلبية

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
دار حامد،  ،1ط ،-دراسة مقارنة -قرارات الهيئة العامة في الشركة المساهمة عبد الرحيم عبد العزيز جويحان، ( 1

  .131، ص 9010الأردن، 
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 :الثاني خلاصة الفصل
سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم قرضا جماعيا واحدا، والسندات التي قرض  شكلي

لذا اقتضى الأمر  هذا القرض تتحد في الحقوق والواجبات تجاه الشركة. يكتتب بها المكتتبون أجزاء من
إنشاء هيئة لأصحاب السندات تدافع عن مصالح أعضائها في الشركة المدينة تعرف بجماعة أصحاب 

 .يتولى تمثيلها وكيل أو عدة وكلاء السندات
الحقوق لهم نفس  والذين تتألف هذه الجماعة من جميع أصحاب السندات ذات الإصدار الواحد

ومهما كان عدد السندات التي  ،، حتى من كان منهم مساهما أو مديرا للشركةفي مواجهة الشركة المدينة
أصحاب باعتبارها تتألف من صاحبة السلطة العليا بالنسبة للقرض السندي وهي تعتبر  يملكها وقيمتها.

وتجتمع هذه ، بالقرضالمصيرية المتعلقة و ية تتخذ القرارات الجوهر رضة، تتولى الرقابة و لأموال المقا
لكل ، و جمعية عامة غير عاديةجمعية عامة عادية و  ،نوعينتقسم إلى الجماعة في إطار جمعيات عامة 

يمثل كل شخص فيها بعدد بقرارات تصدر عنها، و تنفذها محددة نوع من هذه الجمعيات اختصاصات 
يعطي الحق في صوت واحد على الأقل.  سندكل و ير، التي يملكها أو يمثلها بالنيابة عن الغ السندات

خاذ اتائل التي من شأنها المساس بحقوق أصحاب السندات و المسكل سلطة التداول في لهذه الجمعيات و 
، غير أنه لابد لها أن تحترم القواعد القانونية سواء تلك التي تتعلق القرارات الحيوية المتعلقة بالقرض

لا عرضت قراراتها و  عقد الإصداريتعين عليها احترام القواعد الواردة في بالموضوع أم الشكل، كما  ا 
  للبطلان.

لى جانب جماعة أصحاب السندات التي  تكوينها من أجل الدفاع عن ضرورة أوجب المشرع وا 
يمكن تقسيمها حملة هذه السندات جملة من الحقوق، منح المشرع لصحاب السندات، المشتركة لأحقوق ال

، حقوق يمارسها في علاقته مع الشخص المعنوي الذي أصدر السندات، وله من جهة أخرى إلى نوعين
وهو ما سنبينه في الباب الثاني من هذه  .اوالتصرف به اه تمكنه من استغلالهاتحقوق خاصة على سند

 الأطروحة تحت عنوان حقوق أصحاب السندات القابلة للتحويل إلى أسهم.
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 الثاني الباب
 أسهم إلىسندات الاستحقاق القابلة للتحويل  حقوق أصحاب

تشكل اكتتابا في قرض واحد والتي لها نفس القيمة الاسمية  لإصدارالعائدة ن سندات الاستحقاق إ
تخضع إلى شروط واحدة وتتمتع  فإنهالذلك  واحد حددت شروطه وجرى بيان أوضاعه في عقد الاكتتاب،

 1.بحقوق متماثلة
صحابها فائدة سنوية بنسبة واحدة، فا  يجو  أن لأالواحد  الإصدارسندات  تخول ،ذلك وعلى 

على الوفاء ببعض السندات بالأفضلية تتضمن بعض السندات تقرير فائدة أعلى، كما لا يجو  الاتفاق 
الضمان في  بلعلى غيرها، أو تقرير تأمين شخصي أو عيني لصالح بعض السندات دون البعض الآخر 

وكذا إذا أرادت الشركة تقرير بعض المي ات  يادة على الفائدة  .القرض كلهينصب على مبلغ ة وجوده حال
على الاكتتاب، كما هو الحال في السندات الصادرة بأقل من القيمة الاسمية مثا ، فيجب الثابتة تشجيعا 

ا ك بعض سنداتها كل عام، فيجب أن يتم وبالمثل إذا أرادت الشركة استه أن يشمل ذلك السندات جميعا.
دون آخر على استفاء حقه قبل انتهاء أجل القرض،  لا يجبر شخصذلك عن طريق القرعة، حتى 
  .2نفسهاويتساوي الجميع في الفرص 

في  كن الشركة لا يتوجب عليها أن تتقيد بالتساوي في الحقوق والشروط بين حملة السنداتل
قرضا بسندات  أنه إذا عقدت الشركة بمعنى ،حتى ولو كانت السندات من نفس النوع متعاقبة إصدارات
ولحقوق معينة، فا  مانع يحول دون أن تعقد قرضا آخر عن طريق وفقا لشروط  أول إصدارالدين في 

لشروط مغايرة وتتمتع بحقوق مختلفة عن تلك المقررة تخضع  من نفس النوع سندات دين جديدة إصدار
يطبق  لحملتها فمبدأ تساوي الحقوق التي تمنحها سندات الاستحقاق .3السابق الإصدارلحملة سندات في 

 الواحد فقط. الإصدارعلى سندات ذات نفس القيمة الاسمية وذات 
يرتب  إذ ،الت اماتهم عاتققع على تمقابل الحقوق التي يتمتع بها أصحاب سندات الاستحقاق 

نصوص التقنين لكن  الشركة. إ اءحقوقا للمكتتب وعليه الت امات  اباعتباره عقدسندات الالاكتتاب في 
                                                 

 الحقوق نفس تخول لأصحابها وهي الإصدار، نفس عن وتنتج الفئة، لنفس تنتمي عندما متشابهة سندات الاستحقاق تعد (1
 03مكرر 715 المادة في المنقولة القيم وتماثل تشابه مبدأ على الج ائري المشرع نص الالت امات، ولقد لنفس وتخضعهم 

للتداول تصدرها شركات المساهمة وتكون مسعرة في البورصة أو يمكن أن فيها:" القيم المنقولة هي سندات قابلة  جاء التي
 ."الصنف.. حسب مماثلة تسعر، وتمنح حقوقا

 .76نوال فنينخ، المرجع السابق، ص  (2
 .03-03 ص ، المرجع السابق، صناصيف، سندات الدين وحصص التأسيس إلياس (3
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 تحددذلك الت اماته لو "، إلى أسهم السندات القابلة للتحويلمكتتب في الالت امات  لم تبينري الج ائري التجا
  .1"الإصدارفي عقد الشروط المحددة وحسب  قد القرضعالعامة لحكام الأوفق 

في هذه  المكتتبينيظهر أن الالت ام الأساسي المترتب على  2من الأحكام العامة لعقد القرض
  .الإصدارووفقا للشروط المحددة في عقد  ،ما اكتتبوا بهالسندات يتمثل في الوفاء بقيمة 

الاكتتاب، أو يكون مو عا على عدة بصورة كاملة عند مبلغ السندات المكتتب بها بالوفاء يتم  
ج ء من قيمة السندات عند الاكتتاب كما هو بوفاء اللأن القانون لا يوجب  ،3الإصداروفقا لأحكام  أقساط

  .4تحرير الأسهمحالة الأمر في 
ذادعوات للدفع، المواعيد المحددة، توجه إليهم  إذا تخلف المكتتبون عن دفع قيمة سنداتهم في  وا 

أو في الم اد العلني إذا  ،إذا كانت السندات مقيدة فيها يجري التنفيذ عليهم في البورصة ،امتنعوا عن الدفع
غير أن ذلك لا يمنع الشركة من أن  .5كانت غير مسعرة عن طريق موثق أو وسيط في عمليات البورصة

فيذ على أمواله المنقولة وغير الدعوى عليه والتن بإقامةتنفذ على المكتتب بطريق الدعوى العادية، أي 
بطلب فوائد عن الشركة المكتتب أن تعاقب  . كما يمكن6اد العلنيالمنقولة بالحج  عليها وبيعها بالم  

 الإنذارمن يوم استحقاق المبلغ أو تحسب من تاريخ توجيه  ابتداءالدفع سواء ، وهذه الفوائد تستحق التأخير
 7خسارة بعض الحقوق المرتبطة بالسندات.إضافة إلى  ،الإصدارالشروط المحددة في عقد بالدفع حسب 

                                                 
1) Lamy CD- ROM, op.cit., nº 0707.  

من التقنين المدني على:" قرض الاستها ك هو عقد يلت م به المقرض أن ينقل إلى المقترض ملكية  053تنص المادة  (2
 مبلغ من النقود أو أي شيء مثلي آخر، على أن يرد إليه المقترض عند نهاية القرض نظيره في النوع، والقدر، والصفة".

3) Michel de Juglart et Benjamin Ippolito, op. cit., n° 776, p. 497. 
  .67، صد.م.ن، د.س.نمنشورات الحلبي الحقوقية، الموجز في قانون الشركات التجارية، وأيضا يوسف حميد معوض، 

تفرض مرحلة تأسيس شركة المساهمة على المساهمين اكتتاب أسهمهم النقدية بنسبة الربع على الأقل من قيمتها  (4
الاسمية، ويتم الوفاء بالباقي مرة واحدة أو على عدة مرات بناء على قرار من مجلس الإدارة في أجل لا يتجاو  خمس 

 من التقنين التجاري. 537حسب ما نصت عليه المادة سنوات ابتداء من تاريخ تسجيل الشركة في سجل التجاري 
المتضمن تطبيق أحكام  7335ديسمبر 30المؤرخ في  004-35من المرسوم التنفيذي رقم  76تنص على ذلك المادة  (5

 من القانون 06مكرر  675عما  بالمادة  بقولها:"السالف الذكر شركات المساهمة والتجمعات، القانون التجاري المتعلقة ب
التجاري، يوجه إعذار إلى المساهم المقصر في رسالة موصى عليها مع وصل الاستا م. يبيع الأسهم غير المسعرة في 

 الم اد العلني موثق أو وسيط في عمليات البورصة."
 .703سندات الدين وحصص التأسيس، المرجع السابق، ص إلياس ناصيف،  (6

7) France Guiramand et Alain Héraud, op. cit, p. 420. Marie-Claude Robert, op. cit, nº 767.   



 حقوق أصحاب سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم في مواجهة الشركة    :1الفصل-الباب الثاني
 

 799 

من التقنين المدني، يمكن  336المادة  لأحكام غياب شرط يمنع في عقد الإصدار، وطبقاوعند 
 للمكتتب الذي تطالبه الشركة بالوفاء أن يدفع بالمقاصة وأن تقبل الشركة ذلك، على أن يكون الدين ثابتا

 .1وخاليا من الن اع ومستحق الأداء 
هل يحق لدائني ف يعود للشركة،ها بالمكتتب حق المطالبة بقيمة سندات الاستحقاق الأصل أن و 

 المطالبة بالوفاء؟ ولمساهميها هذه الأخيرة
 سندالمساهمون فيها ليس لهم حق مباشر في مواجهة حامل و  أن دائني الشركة 2يرى الفقه

يبقى لهم حق إقامة الدعوى غير المباشرة على فهم لا يستطعون مطالبته بالوفاء، ف وبالتالي، الاستحقاق
 .فقط حامل السند

هذا عن الالت ام الأساسي الذي يقع على عاتق المكتتب في سندات القابلة للتحويل إلى أسهم، أما 
يمارسها في عا قته مع حقوق ، نوعين إلىيمكن تقسيمها  منح لهذا الأخير فهي عديدة،الحقوق التي ت

 استغا له منمكنه تعلى سنده ة خاص وقحق، وله من جهة أخرى اتالشخص المعنوي الذي أصدر السند
 .به التصرفو 

بحيث  ،حقوق حامل سندات القابلة للتحويل إلى أسهمهذا الباب لدراسة  سوف نخصصلهذا 
وستتم معالجة حقوق حامل ، الشركة المصدرةفي عا قاته مع حقوقه إلى ه من الأول الفصل في نتعرض

 .هذا البابالسند على سنده والعمليات التي يكون هذا السند غرضا لها في الفصل الثاني من 
 

 
 

 
                                                 

من التقنين المدني على :" للمدين حق المقاصة بين ما هو مستحق عليه لدائنه وما هو مستحق له  336تنص المادة  (1
منها ثابتا وخاليا تجاهه ولو اختلف سبب الدينين إذا كان موضوع كل منهما نقودا أو مثليات متحدة النوع والجودة وكان كل 

من الن اع ومستحق الأداء صالحا للمطالبة به قضاء. ولا يمنع المقاصة تأخر ميعاد الوفاء لمهلة منحها القاضي أو تبرع 
 بها الدائن".

 :Claude Robert-Marieويقول   . 755سندات الدين وحصص التأسيس، المرجع السابق، ص إلياس ناصيف، ( 2
"Les obligataires sont seulement tenus envers la société, alors que les actionnaires sont 
également tenus des versements au regard des créanciers. Ces derniers ne sauraient donc 
être admis à poursuivre les obligataires en paiement du non-versé que par le moyen de 
l'action oblique de l'article 1166 du code civil".Marie-Claude Robert, op. cit, nº776. 
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  ولال  الفصل 
 المصدرة في مواجهة الشركةإلى أسهم  القابلة للتحويل تحقوق حملة سندا

في الشركة المصدرة أمر له ن تحديد صفة حامل سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم إ
 كثر لهم عا قة ، فهناك أشخاصتثبت حسب الصفة الممنوحة له يتمتع بها الحقوق التيذلك لأن  ،أهميته
 ن... بالشركة كالمساهمين والدائنين والمتعاقدي قانونية

من التقنين  30مكرر  675إليها المادة  التي أحالت 471مكرر  675بالرجوع إلى المادة 
، ة بقيمة السندات التي يحملهالشركدائن  القابلة للتحويل إلى أسهم حامل سندات الاستحقاق يعتبرالتجاري 

حامل سند  ن كانا  و  ،القواعد العامة للدائن قبل مدينهله بهذا الوصف جميع الحقوق التي تعترف بها و 
لذلك فقد قرر له القانون ، من نوع خاصفهو دائن  ،الاستحقاق القابل للتحويل إلى أسهم ليس بدائن عادي

  .كفيلة بضمان مصالحه وتأمين استثماره للدائن العاديحقوقا لصيقة بمرك ه تختلف عن تلك المقررة 
 أسهمإلى حق تحويلها  الحاملهعطي القابلة للتحويل إلى أسهم تالاستحقاق سندات وباعتبار أن  

 نإف ،الإصدارتفق عليه في عقد اما أو في أي وقت يشاء حسب  محددةأو فترات خا ل فترة  إذا أراد ذلك
 ،actionnaire potentiel بالمساهم الاحتمالي صاحب هذا النوع من السندات جرى على وصف 2الفقه
 ،من دائن للشركة إلى مساهم فيها فينتقل ،المصدرةفي الشركة  القانونيتحويل مرك ه يمكن لحاملها حيث 

ثار القانونية لهذا الوصف وفي مقدمتها الحصول على الأربا  التي تحققها الشركة الآبكل عندها يتمتع و 
 . الخسارة التي تتكبدهاوتحمل 

التي صفة الدائن  ،إذن لحامل سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم صفتين في آن واحد
 في المستقبل يمكنه التحول إلى مساهم إذ بموجب السند الذي يملكه، وصفة المساهم الاحتمالي تثبت له

سند على هاتين الحامل  وقيترتب عن هذه النتيجة ضرورة تبيان حقو  إذا قام بممارسة حقه في التحويل.
    .الصفتين

                                                 
على:" سندات الاستحقاق هي سندات قابلة للتداول، تخول بالنسبة  من التقنين التجاري 47مكرر  675المادة  تنص (1

 .للإصدار الواحد نفس حقوق الدين بالنسبة لنفس القيمة الاسمية"
2(

 Heribert Hirte, Bernadette Ehlers, Les obligations convertibles en actions et les 
obligations avec bons de souscription d'actions en Europe, Bull. Joly. soc, n°1, Janvier 
2001, n°14. Gaston Défossé, op. cit., p.73. Mohamed Salah, op. cit., nº 92 , p120.  
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الحقوق التي يتمتع بها حامل  المبحث الأولفي  نتناولنقسم هذا الفصل إلى مبحثين، سوف لذا 
منحها الحقوق التي  نبين في المبحث الثانيثم  ،بصفته دائن للشركةسندات القابلة للتحويل إلى أسهم 

 .الشركةفي  احتماليمساهم بصفته حامل هذه السندات المشرع ل

 ولال  المبحث
 الملازمة لصفة الدائن القابلة للتحويلت سنداالحقوق حملة 

 وليسوا المصدرة للشركة مقرضين الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم سندات حملة يعتبر
نمالها  حصصا لم يقدموا فهم فيها، مساهمين  34-07لقد فصلت المادة و  .الأجل طويلة قروضا قدموا وا 

في الطبيعة القانونية لسندات الاستحقاق  301-36من نظام لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة رقم
تعتبر سندات الاستحقاق والسندات القابلة للتحويل  القابلة للتحويل إلى أسهم بكونها سندات دين بقولها:"

إلى سندات رأسمال وسندات المساهمة، أو أي وصل آخر يخول الحق في سندات رأس المال، كسندات 
 دين". 

عقد قرض بين تشكل فهي  ،القيمة المنقولةبنص هذه المادة يمنع أي لبس في طبيعة هذه  
إلى  إضافةالمكتتبين والشركة المصدرة، وحاملها يعتبر دائن للشركة تثبت له جميع حقوق الدائن العادية 

انون عقد قرض السندات هو قرض يختلف عن القرض العادي الموجود في الق أنباعتبار  ،حقوق خاصة
القروض العادية الموجودة في القانون المدني في أن كا هما يمثل  الاستحقاق سندات بحيث تشبهالمدني، 

من أبر   .رمستند مديونية، ومع هذا فهما يختلفان في جوانب عديدة لها أهميتها من وجهة نظر المستثم
 :تلك الاختا فات

بناء على اتفاق مباشر بين المقرض والمقترض، تتحدد فيه قيمة فيه  الإقراضالقرض العادي يتم  -7
غيرها من  ها المقرضالتي قد يتعرض لوالضمانات الا  مة للحد من المخاطر القرض ومعدل الفائدة 

والجهة المصدرة المستثمر أي المقرض السندات فا  يوجد اتفاق مباشر بين أما في حال قرض  الأمور،

                                                 
السالف  ام العام لبورصة القيم المنقولة،المتعلق بالنظ 7336نوفمبر  74المؤرخ في  30-36عدل نظام اللجنة رقم  (1

جويلية  75، الجريدة الرسمية الصادرة بتاريخ 3373ي فجان 73المؤرخ في  37-73نظام اللجنة رقم بموجب  الذكر،
 30-36من النظام رقم  6-07ه على:" ينشأ بعد المادة من 73، حيث ينص هذا الأخير في المادة 07، العدد 3373

والمذكور أعا ه، قسم رابع عنوانه " شروط قبول السندات في السوق" ويتضمن المادتين  7336نوفمبر  74المؤرخ في 
 ".3-07و  07-4
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 وغيرها من الأموراء بقيمة السند وتاريخ الوف الفائدةقيمة الاسمية للسند وكذا معدل للسند أي المقترض، فال
 . 1من قبل الجهة المصدرة للسند، دون تدخل مباشر من المستثمر تتحدد

سوق تباع فيها وتشترى، مما يتيح لحاملها فرصة تحويلها إلى نقد في أي وقت يشاء، الدين سندات ل -3
ومن ثم لا يستطيع المقرض  ،-إلا في حالات خاصة-فليس لها مثل هذه السوق العادية القروض أما

يخ الاستحقاق. وبالتالي للسندات مي ة هي سهولة التصرف فيها قبل استرداد قيمة القرض قبل حلول تار 
 2.النسبة للمستثمرينتاريخ الاستحقاق، وهي مي ة لها أهميتها ب

 في تجسد متساوية إلى قيم يج أفهو ، ليس قرضا بسيط ةالشرك تقترضه الذيالسندي الدين  إن -0
 إذ جماعية، بصفة لا كتتاب تصدر وهي ،المنقولة القيم خصائص على وتتوفر للتداول قابلة سندات
، ويعني ذلك أن الشركة لا تتعاقد مع كل مقرض على حدة، ولكن 3من الأشخاص كبير عدد فيها يكتتب

أما  للقرض عددا من السندات متساوية القيمة. الإجماليمع مجموع المقرضين، فتصدر بمقدار المبلغ 
وتتعدد القروض بتعدد  الأشخاصالقرض العادي فيكون المقرض فيه شخص واحد أو عدد معين من 

  ولا تعطى للمقرض سوى سند يثبت دينه وجملة حقوقه وهو غير قابل للتداول فيه. ،المقرضين
، وبالمقابل فهو الدائن العادي يمكن للشركة المدينة التخلص منه بكل سهولة عن طريق التسديد إن -0

بالخير. بئ ليس له حق التدخل في شؤون الشركة كما لا يمكنه التأثير على حياتها ما دامت أحوالها تن
مساهم في  إلىلأنه يمكن أن يتحول  لكن الأمر يختلف بالنسبة لحامل سندات الاستحقاق القابلة للتحويل

 .الشركة
لا يتضمن فقط قيمة  فإن العائد المتولد عنه للسند قيمة سوقية قد تختلف عن قيمته الاسمية، لذا -5

بل يتضمن أيضا الأربا  أو الخسائر التي تنشأ من جراء ارتفاع أو انخفاض القيمة السوقية للسند  الفوائد
يقتصر العائد عن القيمة التي سبق أن اشترى بها. أما القروض العادية فليس لها قيمة سوقية، ومن ثم 

  .4المتولد عنها على الفوائد المتفق عليها في عقد الاقتراض
أسهم ليس  إلىللتحويل قبل تحويل سنداته  ةالاستحقاق القابل اتني لحامل سندالوصف القانو  إذن
كون له ممارسة كل الحقوق التي تثبت وباعتباره دائنا ي فهو دائن للشركة وليس مساهم فيها، محا  لشك

 وفق القواعد العامة. في مواجهة مدينه للدائن 
                                                 

 . 757ص ، 7333منشأة المعارف، الإسكندرية، إدارة السواق والمنشآت المالية،  منير إبراهيم هندي، (1
 .033منير إبراهيم هندي، أساسيات الاستثمار في الأوراق المالية، المرجع السابق، ص  (2

3 ) France Guiramand et Alain Héraud, op. cit., p. 417. 
 . 763ص ، نفسهإدارة الأسواق والمنشآت المالية، المرجع منير إبراهيم هندي،  (4
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هذا ي حالة ما إذا تصرف فيحق له رفع دعاوى على مدينه العادي ن الدائن إف ،وكما هو معروف
الدعوى غير المباشرة والدعوى البوليصية ك تنقص من الضمان العام لدائنيه في أمواله بطريقة الأخير

دعاوى على هذه اليمكن للدائن السندي حامل السندات رفع  كان إذاعما  نتساءل، لذلك والدعوى الصورية
 العادي؟ مثل الدائن الشركة المدينة 

نه وفقا للأحكام القانونية ليس ثمة أيرى البعض  لكنلهذه المسألة، رع الج ائري المشلم يتعرض 
أصول ذمة مدينه أو  يادة  ن الدائن يضار بنقصلأذلك ، الدعاوىما يمنع الدائن السندي من مباشرة هذه 

مباشرة باسم مدينه أي الشركة المصدرة من المفروض أنه يمكن لصاحب السند . وعلى ذلك هاخصوم
دعوى غير المباشرة في حالة تقصيرها في استعمال حقوقها المالية للمحافظة عليها، كما يمكنه طلب عدم 
نفاذ التصرف الذي قامت به الشركة غشا أو إضرار بمصلحتها، ويترتب عن ذلك عودة الحق المتصرف 

أصحاب السندات جماعة ولكن الأولى أن تتولى  لبوليصية.فيه إلى الشركة المدينة من خا ل الدعوى ا
حاب مصالح المشتركة لأصالحماية قانونا مباشرة هذه الدعاوى بواسطة ممثليها لأنهم هم المخول لهم 

ة فردية يؤدي إلى تعدد الدعاوى التي تتحد في فبممارسة هذه الدعاوى بصسندات، كما أن السما  لهؤلاء 
بالشركة المدينة ولذلك يفضل أن ترفع دعوى واحدة من طرف  الإضرارالموضوع والهدف، وهذا من شأنه 

  .1ة هذه الأخيرةالجماعة بناء على قرار يتخذ في جمعيممثل 
 فهوإذن حامل سند الاستحقاق باعتباره دائنا للشركة لا يستوي بالدائن العادي في كل الوجوه، 

 .وقد تكون غير مالية، قد تكون ذات طبيعة ماليةه حقوقو  ،دائن من نوع خاص
المطلب الأول الحقوق المالية لأصحاب السندات القابلة للتحويل إلى في  نتناولتبعا لذلك سوف 

 غير المالية. همحقوقن يلتبيأسهم، بينما نخصص المطلب الثاني 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
 .333 -733ص نوال فنينخ، المرجع السابق، ص( 1
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 الول المطلب
 سندات القابلة للتحويل إلى أسهماللصحاب  الحقوق المالية

المساهم  أنوهي  ،فقطقائم من وجهة النظر القانونية  سند الدينالتعارض التقليدي بين السهم و  إن
في قيم  أموالهف مستثمر يوظ لكن من الوجهة الاقتصادية يعد كا هماو  ،حامل السند فهو دائن ماأ شريك
  .مثله مثل المساهمفي مواجهة الشركة  مالية حقوقولهذا لحامل السند  ،منقولة

حقوق مالية بسبب حيا ته للسند، قابل للتحويل إلى أسهم كل حامل سند استحقاق ل بناء على ذلك
الحصول  الحق في ن أساسيين همافي حقيهذه الحقوق ك  تتر بصفة مستقلة.  تمارسوهي حقوق فردية 

 .عند تاريخ الاستحقاق لسنداقيمة استرداد الحق في و ، ةائدالف على
ي الحصول على الفائدة، فقه حل السند، نخصص الفرع الأول لدراسة ن الحقوق المالية لحاميلتبي
 سنداته.قيمة حقه في استرداد لالفرع الثاني خصص في حين ن

 الفرع الول
 الحق في الحصول على الفائدة

 فيحصلون نمساهمو  شركاء يعدون مالكيها لأن إما مداخيل، لتنتج قابلة سندات المنقولة القيم إن
ماو  تسمى أربا ، متغيرة مداخيل على ثابتة وهي  تكون غالبا ما مداخيل على فيحصلون ندائنو  لكونهم ا 

  1الفوائد.
 ندائنو هم أسهم  إلىقبل تحويل سنداتهم تحويل إلى أسهم أصحاب سندات الاستحقاق القابلة للو 
نظير  الشركة المصدرةوائد تدفعها فالحصول على  يتمثل فيلهم المقرر حق المالي الأول اللذلك  للشركة،

 لها. المبلغ الذي أقرضوه
القابل  الاستحقاق سند حامل حق على صراحة في التقنين التجاري الج ائري المشرع ينص لم

 حقوق الاستحقاق نفس حملة سنداتبموجبه ل خو بنص عام  فقط جاءثابتة،  فائدة في للتحويل إلى أسهم
 التقنين من 81 مكرر 715 المادةوذلك في  الحقوق هذه تحديد دون الاسمية القيمة نفس عن الدائنية
 نفس الواحد للإصدار بالنسبة للتداول، تخول قابلة سندات هي سندات الاستحقاق ":فيها جاء التي التجاري
  .الاسمية" القيمة لنفس الدين بالنسبة حقوق

                                                 
1) Yves Guyon, droit des affaires, op. cit., p.754.  
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منه تمنع  454 المادة القرض في التقنين المدني نجد لأحكام المنظمة العامة للقواعد بالرجوعو 
 أجر بدون دائما يكون الأفراد بين القرض بالفائدة بين الأفراد وتعتبره مخالف لنظام العام بقولها:" القرض

غير أن المشرع بغرض تشجيع الادخار خرج عن هذه القاعدة الآمرة  ."يخالف ذلك نص كل باطا  ويقع
في حالة إيداع أموال لديها، كما لها أن تأخذ فوائد  ، حيث أجا  لها منح فوائدلمؤسسات الماليةبالنسبة ل

في حالة ما إذا كانت هي المقرض، ويتم تقرير نسبتها في هذه الأحوال من طرف الو ير المكلف 
 . 1بالمالية

لكن لا يعقل أن يقرض شخص شركة مبلغا من المال دون أن يحصل على المقابل، خصوصا 
لا يمكن سندات كما أن ال 2ه.بلمال وتسعى لتحقيقه والمضاربة اوأن شركة المساهمة تقوم أساسا على 

لذا لابد من أن يكون لكل حامل  .3نتوظيفها لدى الجمهور إلا إذا كانت بنسب فائدة مغرية تجذب المكتتبي
، فالفائدة الإصدارسندات استحقاق الحق في الحصول على فائدة ثابتة في المواعيد المتفق عليها في عقد 

 في قابل للتحويل إلى أسهم أموالهال الاستحقاق سند حامل يوظف أجلها من التي الغاية الأولىهي 
 عند القرض مبلغ استرجاع مجرد وليس منها فائدة على الحصول هذه الأخيرة بغرض يقرض فهو الشركة،
  .استحقاقه أو تحويل سنداته إلى أسهم كلما أراد ذلك تاريخ حلول

السند في الحصول على الفائدة لتقرير حق حامل الذي يمكن الاعتماد عليه القانوني  الأساس إن
في أن المشرع حيث ، 7335ديسمبر  30المؤرخ في  004-35في أحكام المرسوم التنفيذي رقم يتمثل 
الواجب نشره قبل  الإعا نضرورة تضمن  أوجباللجوء العلني إلى الادخار بالسندات  إصدارحالة 

 سبيل والتي تتحدد علىمنه  33نصت عليها المادة  مجموعة من البياناتالشروع في عملية الاكتتاب 
ومن هذه  .نسبة حساب الفوائد ونمطه والمنتوجات الأخرىومن تلك البيانات ضرورة تحديد  ،الحصر

                                                 
 لديها أموال إيداع حالة في القرض لمؤسسات يجو  "من التقنين المدني والتي جاء فيها: 055 المادة بموجب نص وذلك (1
 من التقنين المدني 057والمادة  ."الادخار لتشجيع بالمالية المكلف الو ير من قرار بموجب قدرها يحدد تمنح فائدة أن

بقولها:" يجو  لمؤسسات القرض التي تمنح قروضا قصد تشجيع النشاط الاقتصادي الوطني أن تأخذ فائدة يحدد قدرها 
 بموجب قرار من الو ير المكلف بالمالية".

 .334نادية فضيل، المرجع السابق، ص  (2
 . 98نوال فنينخ، المرجع السابق، ص( 3
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كحق يمنح لحامل سند الاستحقاق القابل للتحويل  على الفائدةالج ائري ينص المشرع  المادة نستشف أن
 1.الإصدارويتم تحديدها في عقد  أسهم إلى
 :تعريف الفائدة -ولاأ

:" الريع الذي يحصل عليه صاحب الأموال المقترضة، خا ل مدة أنهاالفائدة على  عرفتلقد 
المال، يدفعها س الانتفاع برأاتفاقية تستحق مقابل فوائد  :"أنهاوقيل  2معينة فهي مقابل التخلي عنها".

، وتسري من يوم نشوء الدين حتى أجل بالمبلغ المقترض طوال مدة القرض مقابل انتفاعهالمقترض 
عرفت على أنها:" مبلغ يدفع من طرف المقترض لمقرضه مكافأة له على القرض الذي كما  3."استحقاقه
  .4منحه له"

 من المقرض عليه يتحصل المال من مبلغ هي الفائدة أن نستنتج السابقة التعاريف خا ل من
مقابل ما يتحمله المقرض من جر أتمثل فهي  معينة،  منية لفترةأمواله  عن التنا ل لقاء المقترض
 .المصدرة الشركة في أمواله الاستحقاق سند حامل يوظف أجلها من التي الأولى هي الغاية، و مخاطر

على أساس ت تقدهذه التسمية انإلا أن  5الفوائد التعويضيةلقد أطلق بعض الفقه عليها تسمية و 
 الضرر وقوع إثبات إلى لا نحتاج أننا حين في الضرر مع يكون عادة التعويض نلأ ،دقيقة غير أنها

الآخر من بعض الكما يرى  وأدق أحسن الاستثمارية لذا فتسميتها بالفوائد ،بالفوائد له يحكم حتى بالدائن
 .6الفقه

                                                 
المتضمن تطبيق أحكام القانون  004-35من المرسوم المرسوم التنفيذي رقم  30أيضا يمكن الاستناد إلى نص المادة  (1
التي حددت البيانات التي يجب أن يتضمنها سند التجمعات، السالف الذكر، جاري المتعلقة بشركات المساهمة و الت

 ت: معدل وفترة دفع الفائدة والأصل والمنتوجات الأخرى.الاستحقاق المسلم للمكتتب في السندات ومن هذه البيانا
، صيلية لبورصات الوراق المالية والمحافظ الماليةأسة تادر –دارة محافظ الوراق المالية إشركة نصر على طاحون،  (2

 .703، ص 3330، .م.ندار النهضة العربية، د
 ،كلية الحقوقمجلة ، مجلة الحقوق للبحوث القانونية والاقتصادية، بحث في مدى شرعية الفوائدعصام أنور سليم،  (3

 .7ص، 3334-7-7، دار الجامعة الجديدة، الإسكندرية، 7، العدد جامعة الإسكندرية
4) Stéphane Piedelièvre, Intérêts des capitaux, encyclopédie juridique Dalloz, répertoire de 
droit commercial, tome 1, éditions Dalloz, Paris, 2005, n° 1.  

 .37، ص نفسهالمرجع  عصام أنور سليم،( 5
دراسة تحليلية مقارنة في  -الفوائد القانونية في ضوء المعتقدات الدينية والمتطلبات الاقتصاديةسامان فو ي عمر،  (6

 .707ص  ،3377 ،7لعدد اجامعة بونعامة الجيا لي بخميس مليانة، ، مجلة صوت القانون -التشريع العراقي
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 على الحصول القابل للتحويل إلى أسهم الحق في سندات الاستحقاق لصاحب يثبت ذلك،ل تبعا
 الشركة نتائج عن النظر بغض الفوائد هذه على الحصول السندات، ويتم في اكتتابه مقابل ثابتة فوائد
 السند. لحامل بها الوفاء الشركة على يتعين الحالتين كلتا خسائر، ففي تكبدت أو أرباحا حققت سواء
  :لسندات المقرر الفائدة سعر تحديد كيفية -ثانيا

 معلومةتكون سنوية طيلة مدة القرض ثابتة  فوائد في الحق لحامليها تمنح الاستحقاق سندات إن
لا تدفع عندما و " ويبقى مبلغ الفائدة السنوية بدون تغيير إلى حين تسديد القرض. ،الإصدار قتو  المقدار
الشركة  أموالالفوائد المتحققة للسندات في مواعيد استحقاقها فعندئذ يحق لحامل السند التنفيذ على  الشركة

 .1 "إفا سها ربشهالتالي تجو  المطالبة بعتبارها متوقفة عن دفع دين حال و وموجوداتها، كما يمكن ا
 قيمةالونفس  الإصدارإلى آخر، غير أنه بالنسبة لنفس  إصدارنسبة الفائدة تختلف من إن 

وحدة ن ذات القرض وهذا تطبيقا لمبدأ تحدد نفس النسبة وتكون واحدة لكل سندات الاستحقاق م الاسمية
تم العقد الذي ي فيمقدار الفائدة هو ج ء أساسي ف 2.الإصدارسندات الاستحقاق من نفس  حقوق حاملي

المبلغ لن يتغير طوال حياة السند ومهما ن هذا إوبالتالي ف الاستحقاق، سنداتما بين الشركة وحملة  إبرامه
ر تعديل معدل الفائدة المتفق تقر  أنلشركة المصدرة ن كان يمكن ا  و  ،3تغيرت الظروف الاقتصادية للشركة

 . 4حملة السنداتل الجمعية العامة غير العاديةبموافقة  عليه في عقد الاصدار الممنو  لقرض جاري
 taux الفائدةمن المبلغ الاسمي للسند بناء على معدل الفائدة نسبة حسب ت بصفة عامة

d’intérêt السند أقل من قيمته إصدارت قيمة حتى ولو كان ،الإصدارفي عقد  حريةكل المحدد ب 
بل هناك عدة عناصر  ،، غير أن هذه الحرية لا تعني أن معدل الفائدة يحدد بطريقة عشوائية5الاسمية

 : من بين هذه العناصرو  ،تمد عليها في تحديد قيمتهيع

                                                 
 .070، ص المرجع السابقفو ي محمد سامي، ( 1
 .34نوال فنينخ، المرجع السابق، ص  (2
، الدار الجامعية، الاستثمار في السهم والسنداتجا ل إبراهيم العبد، ، نهال فريد مصطفى، محمد صالح الحناوي (3

 .703، ص 3330-3330الإسكندرية، 
 :RobertClaude -Marie يقول(4

"Le taux d'intérêt peut être modifié : l'assemblée générale extraordinaire des obligataires 
peut, sur la proposition de l'émetteur, décider une modification en cours d'emprunt du taux 
d'intérêts convenus dans le contrat d'émission."Marie-Claude Robert, op. cit, nº 287.  
5) Anne Charvériat, Alain Couret, Bruno Zabala, op. cit., p. 1249. Mohamed Salah, op. cit., 
nº 43, pp.58-59.   
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 أندت مخاطر التي يمكن كلما طال تاريخ استحقاق السند، كلما  ا لأنهوذلك  :تاريخ الاستحقاق -أ
ستحق بعد ثا ث سنوات، هي لقدرة على التنبؤ بالمخاطر التي يتعرض لها السند يفا. حامله يتعرض لها

لها السند يستحق بعد ثا ثون سنة. هذا يعني يتعرض قد أكبر بكثير من القدرة على التنبؤ بالمخاطر التي 
أنه لابد من حصول المستثمر على عائد أكبر يعوضه عن مخاطر الاستثمار في السندات التي يحل 

فكلما طال أجل  نسبة الفائدة بآجال تسديد السندات ترتبط وبالتالي .1تاريخ استحقاقها بعد وقت طويل
 .السند ارتفع معدل الفائدة عليه

حق الشركة في استدعاء سنداتها مثا  تضمن  فإذا :السندات إصدارالشروط التي يتضمنها عقد  - ب
يد استثمار حصيلته في سند ، ليعأعلىعائد  سند ذوالتخلي عن  ر سيضطر إلىفهذا يعني أن المستثم

 .2الاستثمار إعادة ائد أقل، وهو ما يطلق عليه مخاطرع آخر ذو
قيمتها من قدرة الجهة  أسهمالقابلة للتحويل إلى الاستحقاق سندات  تستمد لشركة: المركز الائتماني -جـ

فضا  عن قدرتها على سداد القيمة الاسمية للسند  داد الفوائد في التواريخ المحددةعلى س أصدرتهاالتي 
لهذا فعندما يكون المرك   ،أسهممن مدى احتمال تحويلها إلى تستمد قيمتها أيضا و  الاستحقاق، في تاريخ
، لك على جودة السندات التي تصدرهافسوف ينعكس ذ أي قدرتها على الوفاء( قويا)للشركة  الائتماني

العكس يصبح صحيحا و  ،ائدة منخفضيحمل سعر ف لبمعد إصدارهأمكن  وكلما ارتفع مستوى جودة السند
الذي يحمله السند، لتعويض  الفائدةفي حالة الشركات ذات المرك  الائتماني الضعيف، حيث يرتفع معدل 

  .3المستثمر عن مخاطر التوقف عن السداد
مبلغ حساب ب يسمحوالذي  لمكتتبين هو المعدل الاسمي،على ان معدل الفائدة الذي يتم عرضه إ
 اسمية مثا  سند بقيمةف ،لسندلمن المبلغ الاسمي  بدءالتي سيتلقاها حامل السند كل سنة وذلك  الفائدة
  .4ةدج لسن 53قيمة ب فائدةللسنة يمنح  ٪5 فائدة قدره دج بمعدل 7 333

تشكل عنصر أساسي في التكلفة، ولكن من  هيو  الإصدار عقديحدد معدل الفائدة الاسمي في 
. لذا وعند 5الخطأ اعتبارها عنصر التكلفة الوحيد الذي يجب أخذه في الحسبان عند تقدير تكلفة القرض

                                                 
 .034منير إبراهيم هندي، أساسيات الاستثمار في الأوراق المالية، المرجع السابق، ص  (1
 .033، ص نفسهالمرجع  منير إبراهيم هندي، (2
 .573-577 ص ص المرجع السابق، الأوراق المالية، وتحليلأساسيات الاستثمار منير إبراهيم هندي،  (3

4) Marie-Hélène Monsèrié-Bon et Laurent Grosclaude, op. cit., p. 703. 
 ،3ط وثائق الاستثمار، الخيارات،أساسيات الاستثمار في بورصة الوراق المالية، أسهم، سندات، عبد الغفار حنفي،  (5

 .377-373 ص ، صم.ن، د.3337الدار الجامعية، 
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فقط على معدل الفائدة  الاعتماد لمدخرلا يمكن ل قروض مختلفة، لمقارنة بين المنافع التي تقدمهاا
يتعين عليه أن يعتد أيضا بمعدل المردود الحقيقي  بل ،لسندل  Le taux d’intérêt nominalالاسمي

يرجع إلى مدة سنة  le rendement exactالمردود الدقيق أي  le taux actuarielفي مجال التمويل 
 )كعا وة الإصدار، وعا وة التسديد، رأسمال الأخرى مع الأخذ بعين الاعتبار كل المداخيل والمنافع المالية

دج  035فمثا  مكتتب دفع قيمة . 1المتوفر...( وطرق تسديد رأسمال المقرض، وتاريخ دفع الفوائدالحقيقي 
ذا افترضنا أن السند يسترد بعد  553ويسترد قيمة  ٪7دج، وبسعر فائدة  533لسند بقيمة اسمية  دج، وا 

افة (، إض03=  733/ 7 ×533دج أي ) 03قسيمات بقيمة  73سنوات، فصاحب السند يكون له  73
سند في الواقع أعلى من المعدل المردود الفدج والتي تمثل عا وة تسديد.  55=  035 -553إلى مبلغ 
سنوات( في تقدير قيمة المردود  73دج( ومدة القرض ) 55( حيث تدخل عا وة التسديد )٪7الاسمي )

 .2الحقيقي للقرض
يدل على ذا أهمية بالغة لأنه  ن معرفة المردود الحقيقي لسند الاستحقاق، يعتبرإآخر فوبتعبير 

سمي يعد مجرد معدل ظاهري، عا وة على كونه أحد الاالحقيقية للأموال المقترضة، بينما المعدل ة فالتكل
ي القرارات المتخذة فضروري حتى يتم توخي الحذر ن الاستدلال بهذا الأخير أو  عناصر المردود الحقيقي،

 3من القرارات التي يتخذونها. على بينة لاختيار طريقة التمويل، ويكون المسؤولون
                                                 

 :Phillipe Merle et Anne Fauchonيقول الفقيهان ( 1
"Pour comparer les avantages d’emprunts différents, l’épargnant ne peut pas se contenter 
du taux d’intérêt nominal (ou facial) de l’obligation. Il doit tenir compte du taux actuariel, 
c’est-à-dire du rendement exact ramené à une période d’un an, en prenant en 
considération tous les revenus et avantages financiers (primes d’émission, de 
remboursement, montant du capital réellement disponible…), des modalités de 
remboursement du capital, des dates d’encaissement des intérêts."  
 Phillipe Merle et Anne Fauchon, op. cit., p. 403.  

 : Charvériat, (A) Couret, (B) Zabala (A)ويقول
"Le taux d’intérêt reflète rarement le rendement réel d’une obligation. Celui-ci est exprimé 
par le taux effectif, encore appelé taux actuariel, qui est déterminé non seulement en 
fonction de l’intérêt nominal mais aussi de nombreux autres facteurs tels que le prix 
d’émission de l’obligation, le mode de remboursement, le prix de remboursement, etc. " 
Anne Charvériat, Alain Couret, Bruno Zabala, op. cit., p. 1227. 
2) Gaston Défossé, op. cit., p. 26.  

 .733نوال فنينخ، المرجع السابق، ص  (3
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 يطبق معدلي فائدة،تضمن يعادة ما  سنداتهذا النوع من ال في فرنسا، هوتجدر الإشارة إلى أن
نظرا للم ايا التي و  ،تاريخ الذي يفتح فيه حق الاختيارالفي الوقت بين إصدار السندات و  الأولالمعدل 

منخفض عن الذي يقرر  سنداتهذا النوع من الل الفائدة المقرر يكون معدلللمكتتبين  حق الاختيار خولهاي
السند القابل للتحويل إلى سند يتحول ل ممارسة هذا الحق جأوبعد انقضاء  .العاديةلسندات الاستحقاق 

  .1فائدة تكون أعلى من الفائدة الأولىعادي وعندها يمنح الحق في  استحقاق
ن كانت قيمة السند لم تدفع بكاملها فتحسب ا  و  ،لسندل تدفع الفائدة على أساس القيمة الاسمية

الفائدة على القيمة التي تم دفعها فعا ، إذ ليس من المنطق أن تدفع فائدة عن قيمة لم تدفع إلى 
 .2المقترض

 الفائدة تعتبر ج ء من الدين، فأرباحاالشركة ولو لم تحقق كانت حالة  أياويستحق السند الفائدة 
ن الفوائد التي إ، لهذا ف3كان مرك ها المالي أياجل استحقاقها تعين على الشركة الوفاء بها متى حل أ

اقتضى  إذا أوتدفعها من الاحتياطي  أوالتي تحققها  الأربا تدفعها الشركة لسندات القرض تستقطعها من 
المبالغ التي و  إنفاقهاتي لابد للشركة من ن الفوائد تعتبر من المصاريف المالها. ذلك لأ رأسمن  الأمر

  4.ديونالبتمثلها توضع في مي انية الشركة في الحقل الخاص 
ذا ،5هذه الأخيرةمن قبل البنك الذي فوضته  أويتم دفع الفائدة في مرك  الشركة المدينة  كانت  وا 

كانت مسجلة في  فإذا، طريقتين لتسديد الفوائد لأصحابها مادية، فهنا نمي  بينغير سندات الاستحقاق 
شرة الفوائد لأصحابها، أما إذا كانت ن الشركة المصدرة تدفع بطريقة مباإفحساب السندات الخالصة 
وسيط المالي، الفي حساب ن الشركة تدفع فوائد السندات إفب السندات المدارة  السندات مسجلة في حسا
  6سندات المدارة.ال لأصحابالفوائد  دفع ويتولى هذا الأخير بنفسه

 الأحكامإلى  نرجعلذلك  ،ي التقنين التجاري يتعلق بتقادم الحق في الفائدةفولم يرد نص خاص 
الحقوق الدورية والمتجددة ومن بينها الفوائد،  بأنالمدني  التقنينمن  033المادة  حيث تقضي ،ةالعام

                                                 
1 ) Yves Guyon, droit des affaires, op. cit., p.791. 

محمد فريد العريني وجا ل وفاء البدري و . 773لتأسيس، المرجع السابق، ص وحصص اسندات الدين  إلياس ناصيف، (2
  .334، ص 3333، دار الجامعة الجديدة، الإسكندرية، -دراسة في النشاط التجاري وآلياته -قانون العمال محمدين،

 . 705محمد علي سويلم، شركات الأموال، المرجع السابق، ص ( 3
 .070فو ي محمد سامي، المرجع السابق، ص  (4

5) Philippe Merle et Anne Fauchon, op. cit., p. 403.  
6) Marie-Claude Robert, op. cit., nº 292. 
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تتقادم بمضي خمس سنوات على استحقاقها. وعليه، الحامل الذي لا يقدم القسيمات لاستفاء حقه في 
بها بعد مضي خمس سنوات، لكن يبقى حقه في الفائدة في المواعيد المقررة، يسقط حقه في المطالبة 

  .1استرداد القيمة الاسمية لسنده قائما
تحدد استحقاق واحد سنوي للفوائد، ولكن  الإصدارغلب عقود أن إأما عن تاريخ دفع الفائدة ف

الفترات مع الإشارة إلى أن . 2عدة مرات في السنة نفسها أوتدفع فوائد قروضها مرتين  أنالشركات يمكنها 
من  30المادة ، وهو ما تتطلبه وكذلك في السند الإصدارفي عقد  هاليتسجيجب التي تدفع فيها الفائدة 
:" تشمل سندات القروض أصحاب بأنهتقضي في فقرتها العاشرة  حيث 004-35المرسوم التنفيذي رقم 

معدل وفترة دفع الفائدة والأصل  -سندات الاستحقاق المسلمة إلى المكتتبين على البيانات التالية: ....
معدل الفائدة  المكتتبينسندات المسلمة إلى الفي  ذكرها يجبوالمنتوجات الأخرى". فمن بين البيانات التي 

 والفترات التي تدفع فيها.
 الفرع الثاني
 لسندا قيمةالحق في استرداد 

الحق في لذلك يكون له  ،لشركةمقرضا لالقابلة للتحويل إلى أسهم الاستحقاق  اتسنديعتبر مالك 
  .أقرضهاي الت هاتسندقيمة  استرداد

من التقنين التجاري  40مكرر  675في المادة هذا  سند حامل حق علىالج ائري  المشرعنص 
 حلول عند الاستها ك أو التسديد بنود أو بشروط مقترنة حالة كل حسب الاستحقاق سندات تكونبقوله:" 
  ".السحب طريق عن أو الأجل

سند الاستحقاق من الحقوق الفردية ذات الطبيعة المالية التي يتمتع مبلغ يعد الحق في استرداد 
 ولو لحامله لسندا قيمة برد مل مة. والشركة الاستحقاقبحلول ميعاد  هذا الحق ويثبت له، بها حامل السند

 .للدائنين عاما ضمانا يعد الذي مالال رأس من حتى بالدين بالوفاء مل مة فهي، أرباحا تحقق لم
ي فلذا يتم تحديدها ، المدةولم يضع حدود لهذه  السندي مدة القرضلم يحدد المشرع الج ائري 

ماليا  وثقل هذه السندات مع الأخذ بعين الاعتبار نجا  العملية بكل حرية من طرف الشركة الإصدار عقد
ذاو  .وعشرين سنة خمس سنواتتتراو  ما بين  مواعيد الوفاء طويلة المدىما تكون غالبا و  ،3على الشركة  ا 

                                                 
 .773نوال فنينخ، المرجع السابق، ص  (1

2)Georges Ripert et René Roblot, op.cit., nº1802, p. 576.  
3) Mansour Mansouri, op.cit., p. 193. 
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في  ايةنفسها المعلن عنها بدالقرض هي تكون مدة إلى أسهم  هلم يمارس الحامل حقه في تحويل سندات
ر وضعه ويصبح مساهم، وعندها يفهنا سوف يتغ ، ولكن إذا مارس حقه في التحويلالإصدارعقد 

 1الوفاء إلا بعد حل الشركة وتصفيتها.لا تكون مستحقة  فالأسهم
أيضا و  من التقنين التجاري 40مكرر  675المادة أحكام جب بمو الج ائري  المشرع أن نا حظ

 سندات قيمة رد شروط تحديد في المصدرة للشركات الحرية ترك 004-35 مرسومالمن  30المادة 
 :كمايلي المكتتبين لحقوق حماية العملية ونظم تدخل أنه إلا ،الاستحقاق

 : أسهمالقابلة للتحويل إلى  الاستحقاق سندات قيمة رد تاريخ -ولاأ
لذا  ،هي ديون على الشركة أسهم إلىالقابلة للتحويل  سندات الاستحقاقكما سبق وأن قلنا، فإن  

 لحاميحق لو ، في الأجل الذي تم الاتفاق عليه في عقد الإصدارتلت م الشركة برد قيمتها إلى حاملها 
ن قد مارس حقه في كما لم يفي تاريخ الاستحقاق مال المقترض ال رأساسترداد ب ة الشركةمطالب السندات
  .سنداته إلى أسهمتحويل 

دون تقديم أو تأخير،  المحدد في عقد الإصدار اتقيمة السنديجب على الشركة احترام ميعاد رد و 
إذ يكون للشركة التمسك بالأجل لحاجتها إلى  ،كل من الشركة وحامل السندالأجل مقرر لمصلحة لأن 
تعديله  لأحدهماومن ثم لا يجو   .2يكون لحامل السند التمسك به نظرا لما يحصل عليه من فوائدو  ،المال
 .الأخربموافقة الطرف  إلا

ذا إلا أنه ي الموعد المحدد، فإلا  أصدرتهاكان الأصل أن الشركة لا تدفع قيمة السندات التي  وا 
في حالة  سندات القرض دفعة واحدة خاصةمعين بقيمة كامل الميعاد الوفاء في العليها  يصعبقد 

مما قد يؤثر على عة واحدة عند حلول موعد الاستحقاق فد اكبير  اإلى دفع مبلغتضطر إذ  ،القروض الكبيرة
  أوضاعها المالية.

فقد تلجأ  لهذا لجأت الشركات إلى طرق أخرى للوفاء بقيمة القرض من أجل تخفيف العبء عليها.
يكون دفع قيمة السندات تدريجيا عن طريق  بحيث عام،استها ك قسم من السندات في كل  ةطريق إلى

وبذلك تكون قد حافظت على مرك ها المالي  منها في مواعيد محددة كل عام، سداد قيمة عدد معين
الاستحقاق تكون الشركة قد أوفت كل ديونها أو أجل حل  فإذا ،وتمكنت من الوفاء بطريقة مريحة

                                                 
 .46فنينخ، المرجع السابق، ص نوال  (1
المؤسسة الجامعية للدراسات  ،-دراسة في قانون المشروع الرأسمالي–مبادئ القانون التجاري هاني محمد دويدار، (2

 .707المرجع السابق، ص محمد علي سويلم، شركات الأموال،  .765، ص 7336والنشر والتو يع، بيروت، 
Georges Ripert et René Roblot, op. cit, nº 1805, p. 577. 
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تسديد الن القيام بكما أنه من الممك .مصطلح استها ك سندات القرض وهذه الطريقة يطلق عليها معظمها،
 البورصة.في السندات شراء  إعادةعن طريق 

هناك طرق أخرى للوفاء وعلى ذلك، ففضا  عن الوفاء بتاريخ الاستحقاق وهو القاعدة الأساسية، 
 :فيما يليوسوف نبين ذلك 

 :القرض استحقاق أجل حلول عند واحدة دفعة سنداتال قيمة رد -أ
مرة  قيمة سنداتهمبسندات اللأصحاب  تكون مل مة بالوفاء الاستحقاقالشركة بحلول ميعاد  إن
ولا يحق  ،من التقنين التجاري 40مكرر  675لمادة اوهو ما نصت عليه  ليهالمتفق ع الأجلواحدة في 

يمكنها أن تؤخر موعد وبصورة خاصة لا " ،الإصدارتعديل موعد استحقاق السندات المعين عند  لها
، أو كاستعمالها المبلغ مثا  مبلغ القرض كليا أو ج ئياتقدمه بحجة أنها لا تحتاج إلى  الاستحقاق أو
  .1"أغراض أخرى مفيدة للشركةب للإيفاءالمخصص 
قبل  لقيمة سنداتهمحملة السندات بالتسديد المسبق إل ام  لشركة المصدرةل لا يمكنكأصل عام  اإذ

ها يمكن يتيح لها ذلك الإصدار عقد في صريح شرط دوج إذأنه  إلا ،الإصدارفي عقد  التاريخ المحدد
لم تضع الشركة مثل هذا  إذاأما  ،الإصدارلتاريخ المحدد في عقد قبل االتسديد السابق فرض بم القيا

ولقد نصت على هذا الحكم  المسبق التسديد تفرض أن الأحوال من حال بأي لها يجو  لا نهإالشرط ف
 .التجاري التقنينمن  730مكرر  675المادة 

 .شرط الاستدعاءب شرط الذي يسمح للشركة بالوفاء بقيمة السندات قبل تاريخ الاستحقاقاليعرف 
، عندما توجد مؤشرات لاحتمال انخفاض أسعار الفائدة في السوق قبل وضع هذا الشرط إلى الشركةتلجأ و 

حا لها. حينئذ يمكنها استدعاء السندات القائمة، 2تاريخ الاستحقاقبلوغ السندات  بسندات جديدة تحمل  وا 
  .3سعر فائدة أقل

                                                 
 .777سندات الدين وحصص التأسيس، المرجع السابق، ص إلياس ناصيف،  (1
 .033منير إبراهيم هندي، أساسيات الاستثمار في الأوراق المالية، المرجع السابق، ص  (2
وعلى العكس من ذلك هناك بعض السندات لها خاصية "الخيار الآجل" التي من شأنها أن تتيح للمستثمر خيار إعادة  (3

السند إلى الجهة المقترضة في وقت محدد قبل حلول تاريخ استحقاقه وعادة ما يمارس المستثمرون هذا الخيار حين يكونون 
 .التي كانت حين أصدرت هذه السنداتأسعار الفائدة بالمقارنة لتلك لأي سبب في حاجة إلى سيولة نقدية أو حين ت يد 

تاريخ ،  www.egx.com.eg، متا  على الموقع: 3377، البورصة المصرية، نبذة عن الاستثمار في السندات 
 . وأيضا في نفس المعنى:0، ص 70:33، الساعة 3374-73-75الاطا ع 

Patrick Daguet et Jean-Marc Planche, Les émissions d’actions et d’obligations, 
économisa, Paris, 2015, p.19. Gaston Défossé, op. cit., p. 28. 

http://www.egx.com.eg/
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السندات، بقيمة  الوفاءعملية  سا   ذو حدين، فهو من ناحية ييسريبدو أن شرط الاستدعاء  
ومن ناحية أخرى يجعل حامل السند مجبر على التخلي عن سنده، لذا وللحد من التأثير السلبي لهذا 

 الإصدارالشرط، عادة ما ينص على أن حق الاستدعاء يكون فقط بعد مضي عدد من السنوات على 
ئدة المنصوص وهو ما يعني أن هناك حد أدنى من السنوات يحصل خا لها حامل السند على معدل الفا

 .1في عقد الاكتتاب عليه
ه يملك الخيار نإن السند قابل لا ستدعاء، فن مالك سند قابل للتحويل إلى أسهم لو كاإوعموما ف
أو رده للشركة في تاريخ الاستدعاء والحصول على قيمة قبل استدعائه من الشركة سهم أبين تحويله إلى 

لا ستدعاء على حامل السند أقل مقارنة بالسندات العادية غير قابلة الاسترداد، وهكذا يكون التأثير السلبي 
 2للتحويل.
يجعل  قبل حلول موعد الاستحقاق قعدم تضمين عقد قرض السندات بمي ة التسديد المسب اذإ
يمكن  ليس مطلق بلهذا المبدأ لكن . غير قادرة على فرض التسديد المسبق لحملة السنداتالشركة 
  :والتي تتمثل فيممكنا في بعض الحالات المحددة ، ويكون التسديد قبل أوانه عنهالخروج 

 التي أصدرتها لقيمة السندات المسبق التسديد فرض المصدرة شركةلل يمكن الحل المسبق للشركة: -1
 يسببه لم الذي للشركة المسبق الحل حالة في الإصدار عقد في كشرط صراحة ذلك يرد ولم حتىاستثناء 
 جاء التي التجاري التقنين من 104 مكرر 715 المادة في الوارد للحكم طبقا وهذا،انقسام أو إدماج
 حل حالة في الاستحقاق سندات تسديد تطلب أن الاستحقاق سندات لأصحاب العامة للجمعية يجو ":فيها

  ."التسديد هذا تفرض أن الشركة ويمكن انقسام أو إدماج يسببه لم للشركة مسبق
أن حل الشركة لسبب غير الاندماج أو الانقسام، يشكل نوعا إلى السبب وراء هذا الحكم  رجعي
تطبيقا لأحكام  أجل دينه والمطالبة به فورا إسقاطوالتي يجو  فيها للدائن ، 3التأمينات إضعافمن أنواع 

 .كما سمح للشركة أن تفرض هذا التسديد ،من تقنين المدني 377المادة 
التداول  الجماعةحيث منح المشرع لهذه : أصحاب سندات الاستحقاق جماعةقرار من طرف الاتخاذ  -2

فيكون لهذه الأخيرة في حالة ما إذا  ،أو بعض عناصرهالقرض في كل اقترا  يهدف إلى تعديل عقد 

                                                 
 .033منير إبراهيم هندي، أساسيات الاستثمار في الأوراق المالية، المرجع السابق، ص  (1
 .765، ص نفسهمنير إبراهيم هندي، المرجع  (2
  .000، المرجع السابق، ص سميحة القليوبي (3
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الاقترا ، وبعد القبول يتم التسديد  أن تتداول في هذااقترحت الشركة المصدرة التسديد المسبق لسبب معين 
 .1سنداتالجماعة أصحاب  إرادةالمسبق بناء على 

الشركة، حيث  إفا سسقوط الآجال الحكم المتضمن  إلىمن الحالات التي تؤدي  سقوط الآجال: -3
، 2اتصبح القيمة الاسمية للسندات مستحقة فور و  يسقط ميعاد الديون المترتب على المدين بقوة القانون

 .3وبذلك يتم الوفاء المسبق بقيمة السندات في هذه الحالة وكل شرط مخالف يعتبر كأن لم يكن
من التقنين المدني  377سقوط الآجال ما نصت عليه المادة وأيضا من الحالات التي تؤدي إلى  

 :" يسقط حق المدين في الأجل: ... بقولهافي فقرتها الثانية والثالثة 
حد كبير ما أعطى الدائن من تأمين خاص، ولو كان هذا التأمين قد أعطي بعقد  إذا انقص بفعله إلى -

لاحق أو بمقتضى القانون، هذا ما لم يفضل الدائن أن يطالب بتكملة التأمين، أما إذا كان إنقاص التأمين 
 .سبب لا دخل للمدين فيه فإن الأجل يسقط ما لم يقدم المدين للدائن ضمانا كافيا ىيرجع إل

 ".ا لم يقدم للدائن ما وعد في العقد بتقديمه من تأميناتإذ -
 إنقاص مقدار الضمان الذي قدمته لأصحاب السنداتفعلها بإذا قامت الشركة ب وفقا للمادة السابقة

الضمانات التي وعدت الشركة أو لم تقدم ولم يطالب حملة السندات بتكملة الضمان إلى حد كبير 
كان الإنقاص راجعا إلى سبب  أما إذا .السندات تصبح واجبة التسديد قبل أوانهافإن  أصحاب السندات بها
 فإن الأجل يسقط ما لم تقدم الشركة ضمانا كافيا لحملة السندات. لا دخل للشركة فيه،

الجمعية العامة غير العادية لحملة ترفض بالتسديد المسبق للسندات عندما  يمكنها القيامالشركة  أيضا -4
اقترا   أوشكل الشركة يل عض التعديا ت تعلن عنها الشركة المصدرة كتعدالموافقة على ب السندات
. كما أن اتخاذ الشركة 4المعنية جماعةسندات التتضمن حقوق أفضل مقارنة بحملة  سندات إصدار

ي فكما  ،التسديد المسبق يؤدي إلىالسندات عليها قد  أصحابلبعض القرارات رغم عدم مصادقة جمعية 
 .5من التقنين التجاري 730مكرر  675المنصوص عليه في المادة حالة ال

                                                 
 .773فنينخ، المرجع السابق، ص نوال  (1
من التقنين التجاري والتي تنص على:" يؤدي حكم التسوية القضائية أو الإفا س إلى جعل الديون غير  307المادة  (2
 ."ستحقة حالة الأجل بالنسبة للمدينالم

3) Lamy CD- ROM, op.cit, nº 0700. 
4) Ibid. 

من التقنين التجاري على:" وفي حالة إصدار أسهم يجب اكتتابها بمقابل نقدي أو إصدار  730مكرر 675تنص المادة  (5
سندات استحقاق جديدة قابلة للتحويل وذلك إذا قررت الجمعية العامة للمساهمين إلغاء الحق التفضيلي في الاكتتاب، ينبغي 

 تحقاق على هذا القرار."أن تصادق الجمعية العامة لأصحاب سندات الاس
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إلا إذا احتوى وفي غير الحالات السابقة الذكر الشركة لا يمكنها التسديد المسبق لقيمة السندات  
 على شرط يمنح لشركة إمكانية الوفاء السابق بقيمة السندات. الإصدارعقد 
 ك:الاستهلا  طريق عن الاستحقاق سندات قيمةرد  -ب

كما سبق وأن  يشكل عبء ثقيل على الشركة قد الوفاء الكلي بقيمة القرض في تاريخ واحد إن
الوفاء بقيمة القرض  إمكانية الإصدارضع الشركة المصدرة في عقد ، ومن أجل تجنب هذا العبء تقلنا

 40مكرر  675المادة  أجا تهوهو ما  من السندات في كل عاممعين عدد  استها كتدريجيا عن طريق 
 أو التسديد بنود أو بشروط مقترنة حالة كل حسب الاستحقاق سندات تكونبقولها: " من التقنين التجاري

 ".السحب طريق عن أو الأجل حلول عند الاستها ك
تعين شروط الاستها ك ومواعيده في وقت عادة ما لجأت الشركة لهذه الطريقة للوفاء  إذا
 الاكتتاب من أجل اطا ع المكتتبين عليها. عقدفي  ها، وتدرجالإصدار

أنه يجب أن يجري الاستها ك بطريقة تضمن  إلاليس هناك طريقة محددة لاستها ك السندات، 
 السندات: ايمكن أن تستهلك بهم طريقتينهناك السندات. و أصحاب المساواة بين جميع 

التي تعينها القرعة  سندات الاستحقاقتسديد عدد معين من بهذه الطريقة  قضيت الطريقة الولى: -1
 567المادة  وكذا 402مكرر675المادة بموجب أحكام هذه الطريقة المشرع الج ائري  أجا ولقد  ،1سنويا
فيها:" تلغى سندات الاستحقاق التي أعادت شراءها الشركة التي جاء التجاري  التقنينمن  733مكرر 

 ."تداولها إعادةقرعة والمسددة، ولا يمكن الالمصدرة وكذا سندات الاستحقاق الناجمة عن 
لأن  ،تعود بالنفع عليهافي البداية وبعدها  المدينةهذه الطريقة تشكل عبء ثقيل على الشركة إن 

تبعا  ، الأمر الذي يؤدي إلى تناقص عبء الفوائدسنة بعد سنةعدد السندات التي يتم الوفاء بها ت داد 
 .3لذلك

 
 

                                                 
 .374ص  المرجع السابق،العكيلي، ع ي  ( 1
والتي تنص على:" تكون سندات الاستحقاق حسب كل حالة، مقترنة بشروط أو بنود التسديد عند حلول الأجل أو عن  (2

 طرق السحب"
3) Philippe Merle et Anne Fauchon, op. cit., p 400. Patrick Daguet et Jean-Marc Planche, 
op. cit., p 19 
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 ل سند سنويا بحيث يتم الوفاء بكلالوفاء بج ء من قيمة كتتمثل هذه الطريقة في  الطريقة الثانية: -2
 2.معاقيمة السندات وفوائدها ضع الشركة قسطا سنويا ثابتا لخدمة تسديد وهنا ت 1.الأجلالقيمة عند حلول 

الواحد بالوفاء بها دفعة واحدة عند حلول أجل استحقاقها،  الإصدارمطالبة حملة  وبذلك تتجنب الشركة
، لأن الدين وما ينتج عنه مما يجنبها خطر عدم توفر السيولة النقدية الا  مة، وبالتالي توقفها عن الدفع

  3الشركة. إفا س بإعا نالمطالبة  إمكانفي هذه الحالة يعتبر تجاريا، ويؤدي إلى 
السندات  ن استها ك بعض، لأالأولىاتفاقا مع العدالة من  الأكثرالطريقة  الثانيةتعد الطريقة 

بخسائر حالت  أصيبتالشركة  أنفرضنا بالسندات التي لم تستهلك، فلو  رارضأ يلحقبطريق القرعة قد 
في  قيمة سنداتهمالسندات التي لم تستهلك يفقدون  أصحابن إف ،في عملية الاستها كدون استمرارها 

لذا نرى وجوب نص المشرع . قد حصلوا مقدما على قيمة سنداتهمالمستهلكة  السندات أصحاب أنحين 
 هذه الطريقة. على

الشركة، على أنه إذا حدث ولم تحقق الشركة الأصل أن يتم الاستها ك من الأربا  التي تحققها و 
أرباحا في إحدى السنوات أمكن أداء قيمة السندات المستهلكة من الاحتياطي أو رأس المال إن لم يوجد 
الاحتياطي. ولا يعد هذا مساسا برأس المال يضر الدائنين ذلك أن ما يقتطع من رأس المال هو لسداد 

يه نقص في ديونها بصفة عامة، فيظل بالتالي الضمان العام جانب من ديون الشركة مما يترتب عل
 .5نه يمنع استها كها من رأسمالإالأسهم ف خا ف ،4ئنين متناسبا مع الديون الباقيةللدا

يمكن تحديدها عدة نتائج  القابلة للتحويل إلى أسهم الاستحقاقسندات استها ك عملية يترتب على 
 في:
 الذيالسند  لحامل يجو  فا  قيمته، تنقطع صلة حامله نهائيا بالشركة،متى استهلك السند ودفعت  -1

لأنه  له أو المطالبة بتحويلها إلى أسهم مقررة كانت التي الفوائد على المطالبة بالحصول هقيمت استرد
استها كه الحق في صاحبه بعد  يعطيخا فا للسهم المستهلك الذي  .استوفى كل حقوقه تجاه الشركة

                                                 
 .374، ص السابقالعكيلي، المرجع ع ي   (1

2) Mohamed Salah, op. cit., nº 47, p.61. 
 .775، ص سندات الدين وحصص التأسيس، المرجع السابق إلياس ناصيف، (3
  .000، المرجع السابق، ص سميحة القليوبي (4
من التقنين التجاري بقولها:" ولا يمكن تحقيق هذا الاستها ك إلا عن طريق التسديد  3فقرة  709 المادةتنص على ذلك  (5

 المتساوي عن كل سهم من نفس الصنف ولا يترتب عنه تخفيض في رأس المال."
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 على سهم تمتع، يخوله المحافظة على كونه شريكا، واستعمال جميع حقوق المساهم باستثناءالحصول 
  .1حق استيفاء قيمة السهم الاسمية عند التصفية

 تلغيها أن عليها القرعة وقعت التي الاستحقاق سندات قيمةل دهايتسد بعد المصدرة الشركة على يجب -2
 التقنين من 102 مكرر 715 المادة أحكام الحكم هذا على ، ونصتويكون التداول بها باطا  ذلك بعد

 "تداولها. إعادة يمكن لاوالمسددة و  قرعة عن الناجمة الاستحقاق سندات " تلغى :بقولها التجاري
التي كان  جمعيات العامة لحملة السنداتالمالك السندات بعد تسديد قيمتها لا يمكنه المشاركة في  -3

تخلف الشركة المدينة أو بسبب خا ف يتعلق بشروط التسديد  إلا إذا لم يتم دفع قيمتها بسبب ،ينتمي إليها
 .2ه المشاركة في هذه الجمعياتحينها يمكن
قيمته، واستحقاق بمجرد استها كه يتوقف  الإصدارالممنوحة للسند عند الفوائد  سريان أنالأصل و 

يستمر حامل السند في استيفاء الفوائد لجهله قد قبل الوفاء الفعلي لكن  ،3فعليا حتى ولو لم يتم الوفاء به
يجب  هلو في هذه الحالة؟  خطأالفوائد المقبوضة  ما هو مصيرف بوقوع الاستها ك وبسهو من الشركة.

 ؟ردها إلى الشركة
ن العديد من التشريعات ومنها المشرع الفرنسي لا تجي  للشركة استرداد الفوائد التي دفعت غلطا إ

، على اعتبار أن الحل المعتمد في هذه الحالة يتماشى مع العدالة لأن الشركة قد 4عند تقديم السند للوفاء
أيد القضاء هذا الحكم حيث اعتبر أن الفوائد المحددة لقد و  ،5استفادت من المبلغ حتى تاريخ الرد الفعلي

في التشريع أما  .6لم يتم الوفاء بهفي عقد القرض تبقى سارية حتى بعد تاريخ الاستحقاق إذا القرض 

                                                 
 .774، ص السابقالمرجع  سندات الدين وحصص التأسيس، ناصيف،إلياس ( 1
:" يجو  أن يشارك في الجمعية العامة، أصحاب بقولهامن التقنين التجاري  36ر مكر  675المادة تنص على هذا الحكم  (2

 سندات الاستحقاق المستهلكة وغير المسددة من جراء تخلف الشركة المدينة أو بسبب خا ف يتعلق بشروط التسديد".
 .773ص، نفسه، المرجع إلياس ناصيف( 3

4) F. Lemeunier, op. cit., p.734 . 
  .775نوال فنينخ، المرجع السابق، ص  (5

6)" Les intérêts ainsi fixés dans un contrat de prêt continuent à courir même après l'échéance 
si la dette n'est pas remboursée." Cass. 1re civ. 20 janv. 1971, Bull. civ. I, no 26. citer par 
Stéphane Piedelièvre, op. cit., nº 75. 
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المادة  استنادا لنصدفعته للشركة استرداد ما يجو  وفي غياب أحكام خاصة في التقنين التجاري الج ائري 
  . 1المدنيمن التقنين  700

المعروفة بالنسبة للقرض العادي،  الإجراءاتأخيرا إن استها ك القرض القابل للتحويل يتم حسب 
أشهر تمنح لحملة السندات من  0الاختا ف في أن السندات المستهلكة لا ترد قيمتها فورا، لكن خا ل مدة 

 2أجل السما  لهم بتحويل السندات المستهلكة.
 شرائها في البورصة: إعادةطريق  عن الاستحقاق سندات رد قيمة -جـ

جراء ه يكون للشركة طريقة أخرى لإنإف ،البورصة في مسعرة سنداتال كانت إذا ما حالة في 
 يتم من طرف أي شخص وبكل سهولة، وبذلكفي البورصة الشراء أن  ، إذ3وذلك عن طريق شرائها السداد

ء سندات التي شرا بإعادةما قامت الشركة  إذاشرة بصورة غير مبايحصل الوفاء بقيمتها يمكن أن 
الشركة تسترد  أنفيحصل حامل السند بهذه الطريقة على قيمته قبل ميعاد الاستحقاق، كما  ،أصدرتها
 . السند

 أنندما ترى البورصة قبل موعد الاستحقاق ع منشراء سنداتها  إعادةالشركة المصدرة إلى تلجأ 
، وفي هذه الحالة يجتمع في الشركة شرائها يعد بمثابة استثمار مربح إعادةقل مما ينبغي وأن سعرها أ

كما يمنع  إلغائهاجب على الشركة عندئذ وي يسقط الدين باتحاد الذمة، فواحدآن صفتا الدائن والمدين في 
 سندات :" تلغىتنص على التي التجاري التقنين من 102 مكرر 675 للمادة طبقاتداولها  إعادةعليها 

 ولا والمسددة، قرعة عن الناجمة الاستحقاق سندات وكذا المصدرة الشركة شراءها أعادت الاستحقاق التي
  تداولها." إعادة يمكن

 :4أسلوبينكيفية التي يعاد بها شراء السندات فهناك العن  ماأ
وفيه تعلن الشركة من خا ل الصحف أو بأي وسيلة أخرى من وسائل الاتصال  :أسلوب العطاءات -1

للسند ، وعادة ما يكون ذلك السعر أعلى من القيمة السوقية غبتها في شراء السندات بسعر محددعن ر 
ذا، ويستمر العرض لمدة، الإعا نوقت  كان المعروض للبيع أكثر مما تخطط الشركة لشرائه، يكون لها  وا 

الخيار في أن تشتريه كله أو تشتري ج ء منه فقط. ويعاب على هذا الأسلوب في الشراء ارتفاع تكلفته 
                                                 

من التقنين المدني على:" يصح استرداد غير المستحق إذا كان الوفاء قد تم تنفيذا لالت ام لم يتحقق  700تنص المادة  (1
 سببه أو لالت ام  ال سببه".

2) Guide des valeurs mobilières, op. cit., p. 25. 
3)

 Georges Ripert et René Roblot ,op. cit., nº 1807, p. 578. 
 .073، ص المرجع السابق الأوراق المالية، وتحليلأساسيات الاستثمار منير إبراهيم هندي،  (4
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ومن أهم عناصر تلك التكاليف أتعاب الوسطاء الذين يقع على عاتقهم  مقارنة بالشراء المباشر من السوق،
 دات على البيع.حث حملة السن

ر من السوق من خا ل وسطاء في فيقصد به الشراء المباشأسلوب الشراء من السوق المفتوحة:  -2
 .عمليات البورصة

شراء  إعادةي بنية الشركة فالمعنية وفي ظل أي من الأسلوبين، ينبغي أن يبلغ حملة السندات 
شراء من السوق. يضاف إلى ذلك أنه لا الفي حالة  أيالأسلوب الثاني  إتباعخاصة في حالة  ،سنداتها

يكون من شأنها التأثير على التي هامة عن حملة السندات، المعلومات الينبغي على الشركة حجب 
توقع أن تطرحه عقب الجديد الممنتج متعلقة بالالقراراتهم ببيع السندات أو الاحتفاظ بها، كالمعلومات 

 .1شراء سندات بإعادةقيامها 
 : إلى أسهم هاتحويل رد قيمة السندات عن طريق -د

 إلىعن طريق تحويلها سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم قد يحصل الوفاء بقيمة 
 عن طريق تحويلها إلى أسهم ولقدعوض النقود بالوفاء بها ترد قيمة سندات  أنللشركة يمكن إذ  ،أسهم
المنصوص  الحالات وفي :"بقولها التجاري التقنين من 2 فقرة 83 مكرر 675 المادة ذلك على نصت
 متغير وقابل بدخل يسمح دائما دخا  الاستحقاق سند يكون أن الإصدار، يمكن عند صراحة عليها

  ."الأصل تعويض بدون مال رأس إلى للتحويل
 ولا ،الاستحقاق ميعاد في قيمتها برد الشركة الت ام ينقضي أسهم إلى السندات تحويل تم ومتى

 الشركة. تصفية عند إلا الأسهم قيمة الجديد المساهم يسترد
 :الاسترداد عند المستحق سنداتال مبلغ -ثانيا

عند تاريخ  الحامله اقيمته بردهذه الأخيرة  تلت مسندات الاستحقاق هي ديون بالنسبة للشركة، لذا 
يحق لحامل السند استردادها  والقيمة التي .تحويلها إلى أسهمإذا لم يتم  الإصدارالاستحقاق المحدد بعقد 

وذلك طبقا للشروط التي بينتها  3دون القيمة الاسمية الإصدار، ولو كانت قيمة 2ي القيمة الاسمية لسنده
 بالاكتتاب بتلك السندات. لخاصا الإصدار عقدالشركة في 

                                                 
 .077 الأوراق المالية، المرجع السابق، ص وتحليلمنير إبراهيم هندي، أساسيات الاستثمار  (1

2) Georges Ripert et René Roblot, op. cit., nº 1807, p.578. 
 . 373الكامل في قانون التجارة، الشركات التجارية، المرجع السابق، ص  إلياس ناصيف، (3
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القابل للتحويل إلى أسهم سند للوالتسديدية والتحويلية السوقية عن القيمة ة الاسمية القيم تختلف
  تتمثل في:مختلفة للسند قيم  حيث أن

  :La Valeur nominaleالاسمية القيمة -أ
 حيث السند شهادة في إليها المشارو  ،1من قبل الشركة السند بها إصدارهي القيمة التي تم 

وعلى أساسها تحسب الفوائد  2المصدرةلسهم الشركة بأن لا تقل على القيمة الاسمية  القانون حددها
 .3الممنوحة لأصحاب السندات

عقد  في وذلك سند لكل محدد بمبلغ هاعن التعبير يتم حيث السند، قيم أوضح الاسمية القيمة تعد
 7 333مقسم على ( دج7 333 333مليون) 7ـيقدر ب للقرض الإجماليافترضنا أن المبلغ فلو  ،الإصدار

المبلغ التي تنتج عن قسمة نسبة الهي "أي  ،دج 7 333سند، فالقيمة الاسمية للسند في هذه الحالة هي 
  .4"المصدرةسندات اللى عدد للقرض ع الإجمالي

  :La Valeur d’émissionالإصدارقيمة  -ب
، والتي يمكن أن لا تساوي القيمة الإصدارالمدفوعة من طرف المستثمرين وقت وهي القيمة 

نتيجة لطول مدة القرض  هلأن ،هناك سندات تصدر بأقل من قيمتها الاسمية، حيث 5الاسمية للسند
 لا يسترد يجعل صاحبه الأمر الذي ،للسند الحقيقية القيمة تآكل إلى يؤدي الذي المالي التضخمو السندي 

 قيمة استرداد من للمكتتبينالسما  الشركة من أجل  تعمد فقد الضرر هذا حدة من سنده، وللتخفيف قيمة
 سند لحامل يمكن ، حيثإصدار عا وة ذات سندات الاستحقاق فتصدرأودعوها،  بالتي مقارنة أهمية أكثر

 بقيمة ويصدر دينار، 500 هي لسند الاسمية القيمة تكون أن فمثا "عا وة، ال تلك من الاستفادة الاستحقاق
 الحالة هذه في فالمكتتب دينار 500 الاسمية القيمة حامل السند ويسترد الاكتتاب دينار عند  480
 .6"دفعه عما ب يادة نقدية استفاد

                                                 
  .703محمد صالح الحناوي ونهال فريد مصطفى وجا ل إبراهيم العبد، المرجع السابق، ص  (1
من التقنين التجاري التي تنص على:" لا يجو  أن يكون سعر إصدار سندات الاستحقاق القابلة  773مكرر  675المادة  (2

  للتحويل أقل من القيمة الاسمية للأسهم التي تؤول إلى أصحاب سندات الاستحقاق في حالة اختيار التحويل".
3) Marie-Hélène Monsèrié-Bon et Laurent Grosclaude, op. cit., p. 704. 
4) Yves Guyon, droit des affaires, op. cit., p.783. Guide des valeurs mobilières, op. cit., 
p. 17. 
5) Marie-Hélène Monsèrié-Bon et Laurent Grosclaude, op. cit., p. 704. 
6) Alfred Jauffret, op.cit., n°403, p.373.  
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وفي هذه الحالة الشركة تلت م بالوفاء لكل حملة السندات بالقيمة الاسمية أي تدفع الشركة مبلغ 
  .1الإصدارأعلى من الذي دفعه حامل السند وقت الاكتتاب، وبذلك يستفيد حامل السند من عا وة 

نتيجة  dessus du pair-au2 سندات بقيمة أعلى من قيمتها الاسميةالكما قد تصدر  
ت الشركة قيمتها مرتفعة في كانإذا إلى أسهم أو فهي قابلة للتحويل  التي تمنحها لحاملهامتيا ات الا

، فهنا الشركة مل مة بالوفاء دج 7333بـ  إصدارهادج يتم  7333السوق، مثا  سندات قيمتها الاسمية 
 .دج أي القيمة الاسمية للسند فقط 7 333بـ
 :La Valeur de remboursement القيمة التسديدية -جـ

وهي القيمة التي يسدد بها السند، وتكون مرتفعة مقارنة مع القيمة الاسمية إذا كانت هناك عا وة 
دج تمثل  73ن إدج، ف 7373ويتم تسديدها بقيمة دج  7333ـ تسديد، كأن تكون القيمة الاسمية تقدر ب

  .3التي يتحصل عليها المكتتب عا وة التسديد
تهدف عا وة الإصدار وعا وة التسديد إلى تحسين مكافأة سند الاستحقاق، وفي غياب هاتين 

 .4معادل للقيمة الاسميةالإصدار والتسديد بعبارة العا وتين، يسمى كل 
   La Valeur vénale:السوقية القيمة -د

 هذه تتأثر"وقد ت يد أو تقل أو تساوي القيمة الاسمية، والتي  ،المالي السوق في السند قيمة وهي
 ،ومدى قوته للشركة المالي المرك و  ، الأرباكتو يع  إضافة لعوامل أخرى ،5"بالعرض والطلب القيمة

 .لأنها قابلة للتحويل إلى أسهم الاقتصادية وأوضاعها الشركة مستقبل حول والمحللين توقعات المستثمرين
 التحويلية: القيمة -ه

 عدد في مضروبة أي التحويل، معدل في مضروبة للسهم السوقية القيمة التحويل بقيمة يقصدو  
 .السوق في العادي السهم ارتفع كلما التحويل قيمة ت دادو  ،للتحويل قابل سند كل مقابل العادية الأسهم

أسهم لكل سند  0دج، ومعدل التحويل يساوي 7333مثا  نفترض أن القيمة السوقية للسهم تساوي 
 .دج 0333(  0×7333استحقاق قابل للتحويل، القيمة التحويلية للسند تساوي )

                                                 
1( Michel de Juglart et Benjamin Ippolito, op. cit., n°765, p. 478. 

  .037، المرجع السابق، ص سميحة القليوبي (2
 .54نوال فنينخ، المرجع السابق، ص  (3
 .030، المرجع السابق، ص مبروك حسين (4

5) Phillipe Merle et Anne Fauchon, op.cit., p. 400. 
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، أو بما يعادلها من العملة الوطنية، الإصداربالعملة المعينة في شروط بقيمة السند ويتم الوفاء 
 .الإصدارأو أي مكان آخر معين للوفاء عند  فمرك  الشركة أو أحد المصار وذلك في 

 الثاني المطلب
 الحقوق غير المالية

 خولت، أسهم إلىللتحويل  ةالقابل سندات الاستحقاق يللحقوق المالية التي يتمتع بها حامل إضافة
 .المصدرة في الشركةم مصالحه حماية إلى تهدف غير المالية الحقوق من جملةا هيلحاملهذه السندات 

من أجل معرفة العمليات ممنوحة لأصحاب السندات وسيلة  الذي يعد الإعا مفي حق ومن هذه الحقوق ال
في  منصيبه توقعالتي تقوم بها الشركة والحالة المالية التي تكون عليها هذه الأخيرة، ومن ثم، يمكن 

إضافة إلى  ،من عدمه إلى أسهم ماختيار تحويل سنداتهتالي الوب ،الأربا  المحققة أو الخسائر الناجمة
 .حماية حقوقهم المالية في مواجهة الشركة المدينة

يحق إلغاؤه بصفة نهائية، لذا ما  ما للقرض لا يمكن وباعتبار الخطر عنصر ك، عا وة على ذل
ن ا  و  ،القرض طلب ضمانات كافية من الشركة التي تطلبصحاب السندات القابلة للتحويل إلى أسهم لأ

سندات إلا أنها الت الهدف منها ضمان الحقوق الفردية ذات الطبيعة المالية لأصحاب ناكانت هذه الضما
 .حداعلى  ة ككل وليس لكل صاحب سندتقرر لصالح الجماع

توضيح ما سبق، نقسم هذا المطلب إلى فرعين، نتعرض في الفرع الأول لحق أصحاب سندات لو 
القابلة للتحويل إلى أسهم في الإعا م، في حين نخصص الفرع الثاني لحقهم في الحصول على ضمانات 

 للوفاء بقرضهم.
 الفرع الول

 في الإعلام الحق
 فهم للشركة، لذلك الدائن بصفة إلى أسهمالاستحقاق القابلة للتحويل  سندات أصحاب يتمتع

لا يحق  أعمالها، كما على انفرادية بصفة الاطا ع حق بإمكانهم ممارسة رقابتها، وليس عن مستبعدون
ذلك  على التجاري التقنين من 101 مكرر 715 المادة تنصو لهم التدخل في تسيير شؤون الشركة، 

لطلب  أو الشركة عمليات على الرقابة لممارسة فردية بصفة الاستحقاق سندات يقبل أصحاب لا " بقولها:
 ."وثائقها على الاطا ع

على  ، كما أنه يخشىوأرباحهاالشركة  أعمال مصلحة في ا دهار أصحابلكن بما أنهم يعتبرون 
سمح  ة الرقابة على أعمال الشركة، لذاكان لابد من منحهم مكنبه، لذلك  ةمصير دينهم وحقوقهم المرتبط
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الشركة المدينة وحضور جلسات  أعمال إدارةالسندات الحق في مراقبة  أصحابالمشرع لممثلي جماعة 
 من 91 مكرر715 المادة  ذلك على وتنصالجمعيات العامة لمساهميها دون الحق في التصويت، 

 شؤون تسيير في التدخل الجماعة وممثلي سندات الاستحقاق لأصحاب يجو  لا :"بقولها التجاري التقنين
 المساهمين بصفة جمعيات حضور الاستحقاق سندات أصحاب جماعة لممثلي يجو  أنه غير .الشركة

 المساهمين."  المطبقة على الشروط نفس حسب الشركة وثائق على الاطا ع في الحق ولهم .استشارية
 أصحاب أنمن التقنين التجاري  737مكرر675والمادة  37مكرر 675 المادة أحكام من يستنتج

نما الشركة، أعمال حول مباشر إعا مفي  الحق لهم ليس القابلة للتحويل إلى أسهم الاستحقاق سندات  وا 
ومن خا لهم يطلع  ،ممثلي جماعة أصحاب السندات قبل من يمارس مباشر غير إعا مفي  حقال لهم

واتخاذ القرارات التي تعود مناقشته التسيير و  انتقادويتمكنون من أصحاب السندات على أمور الشركة 
 الخاصة بهم.  الجمعيات انعقادبمناسبة عليهم بالنفع 

الحق في غير أنه توجد حالات خاصة يكون لأصحاب السندات القابلة للتحويل إلى أسهم 
وهو ما يعرف  ك العملياتبصفة فردية حول تل إعا مهممدينة إذ يجب على الشركة ال ،الإعا م المباشر
 .عا م المباشربحقهم في الإ

 الإعلام غير المباشر: -أولا
لممثلي جماعة أصحاب السندات الحق في  التجاري التقنين من 91 مكرر715 المادة حسب 

 لمساهمين.شروط الممنوحة لالبنفس  والاطا ع على وثائق الشركة الحصول على المعلومات
، إما أن يكون قبل انعقاد 1وحق المساهمين في الإطا ع حسب القانون الج ائري نوعان 

حق الإطا ع المسبق، أو يكون بصفة دائمة وفي أي وقت وهو ما بالجمعيات العامة وهو ما يطلق عليه 
مسبقا أو دائما يمارس من المساهم بموجب طريقتين،  ع الدائم. وكا  الحقين سواء كانيسمى بحق الإطا 

ل الوثائق المقررة قانونا إليه من تلقاء نفسها أو بناء إما أن يمارس بمقر الشركة أو أن تقوم الشركة بإرسا
 على طلب المساهم نفسه.  

 
 

                                                 
من القانون  743و  743و  764و  766لقد نظم المشرع الج ائري حق المساهم في الإطا ع ضمن أحكام المواد  (1

بقولها" يمنع الشركاء غير المديرين من  003التجاري تطبيقا للمبدأ العام الوارد في التقنين المدني الذي تنص عليه المادة 
  .دفاتر ووثائق الشركة ويقع باطا  كل اتفاق يخالف ذلك"الإدارة ولكن يجو  لهم أن يطلعوا بأنفسهم على 
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 المسبق: الإعلاممجال  -أ
لقد كفل التقنين التجاري الج ائري هذا الحق بوسيلتين، الأولى تلقائية بموجبها ترسل الوثائق إلى 

، حيث يمكن لممثلي اختياريةممثلي جماعة أصحاب السندات وهي ما يعبر عنها بطريقة التبليغ، والثانية 
ي الاطا ع بشرط جماعة أصحاب السندات بأنفسهم الحضور إلى مقر الشركة من أجل ممارسة حقهم ف

 عدم التعسف فيه وعدم عرقلة السير الحسن لهيئات الشركة.
يمكن تحديد الوثائق التي يجو  لممثلي أصحاب السندات الإطا ع عليها مسبقا والتي تحدد حسب 

 نوعية الجمعية التي ستنعقد كمايلي:  
 الوثائق الخاصة بالجمعية العامة العادية للمساهمين: -1

الحق لممثلي جماعة أصحاب نين التجاري الج ائري من التق 473و 743لقد أعطت المادتين  
على الأقل التي تسبق اجتماع الجمعية العامة  يوم 75رار مساهمي الشركة في أجل السندات على غ
 في أن يطلعوا في مرك  الشركة أو مكان مديريتها على:   1العادية والسنوية

لنتائج والوثائق التلخيصية والحصيلة وذلك حتى يستطيع ممثلي أصحاب السندات جرد جدول حسابات ا -
من التعرف على الحالة المالية للشركة وسير أعمالها وما حققته من نتائج "لأن الجرد يتضمن جميع 

بمعنى الجرد يتضمن  ،2العناصر المادية وغير المادية، والمنقولة وغير المنقولة التي تملكها الشركة"
 مختلف عناصر الأصول والديون الموجودة في ذلك التاريخ. 

ذا - من التقنين  473كانت الجمعية المنعقدة هي الجمعية العامة العادية السنوية تضيف المادة  وا 
التجاري تمكين ممثلي جماعة أصحاب السندات من الاطا ع على حساب الاستغا ل العام وحساب 

مار النتائج والمي انية، "وهذا بهدف إيصال ممثلي أصحاب السندات إلى معرفة حالة الشركة وكيفية استث
 . 3أموالها ونتيجة أعمالها حتى يكونوا على دراية تامة" 

الإطا ع على القوائم: والتي تتمثل في قائمة القائمين بالإدارة وبمجلس الإدارة وأعضاء مجلس المديرين  -
أو مجلس المراقبة. وبناء عليها يستطيع ممثلي أصحاب السندات من التعرف على أعضاء الهيئات 

                                                 
ن تنظيم المشرع الج ائري لوقت إطا ع المساهم على وثائق الشركة ساده نوع من التعقيد والغموض، حيث حددت المادة إ (1

يوما السابقة  75من التقنين التجاري مدة الاطا ع المساهمين على الوثائق المتعلقة بالجمعية العامة العادية بـ  743
يوما قبل انعقاد الجمعية مهما كان نوعها ومنها  03من التقنين التجاري حددت المدة بـ  766لا نعقاد الجمعية، بينما المادة 

 الجمعية العامة العادية وعليه فليس هناك تناسق بين النصين لذا لا بد من تدخل المشرع لإ الة هذا اللبس.
 .707الجمعيات العمومية للمساهمين في الشركة المغفلة، المرجع السابق، ص  ناصيف، إلياس (2
 .340محمد صالح بك، المرجع السابق، ص  (3
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بية وتقدير وتقييم مدى قدرتهم على قيادة الشركة وتسييرها. كما فرض المشرع الج ائري على الإدارية والرقا
الشركة ضرورة تمكين ممثلي أصحاب السندات من قائمة المساهمين مهما كان نوع الأسهم التي يملكونها 

ل صاحب والمحددة في اليوم السادس عشر السابق لذلك الاجتماع والمتضمنة أسماء وألقاب وموطن ك
أسهم مقيدة في ذلك التاريخ في سجل الشركة وكذا عدد الأسهم التي يملكها كل مساهم، وذلك قبل خمسة 
نما في  عشر يوما من انعقاد الجمعية العامة. إلا أنه لم  ينص على ذلك في نظام الجمعيات العامة وا 

سندات فكرة عن عدد المساهمين ، لأن هذه الوثيقة من شأنها إعطاء لممثلي أصحاب ال1الأحكام الج ائية
 ومعرفتهم. 

تقارير الهيئة الإدارية والرقابية التي تعرض على الجمعية، ففي إطار التحضير لانعقاد الجمعية العامة  -
السنوية يقدم مجلس الإدارة أو مجلس المديرين حسب الحالة تقريرا حول سير عمل الشركة يكون مرفقا 

، ويعتبر هذا التقرير 2قرير مجلس المديرين وعلى حسابات السنة الماليةبما حظات مجلس المراقبة حول ت
من أهم الوثائق التي توضع تحت تصرف ممثلي أصحاب السندات كون إشراف الجها  الإداري على 
تسيير الشركة يجعله محيطا أكثر من أي جها  آخر بوضعيتها، لذا يشترط أن يكون هذا التقرير واضحا 

للجميع فهمه ولو لم يكونوا على دراية بالمسائل الإدارية، كما يشترط أن يكون مرفقا  ودقيقا حتى يتسنى
 .عرض على الجمعيةالذي يبتقرير مندوب الحسابات 

نص مشاريع القرارات التي يقدمها مجلس الإدارة أو مجلس المديرين والمساهمين وبيان أسبابها، إذ تعد  -
المدرجة في جدول الأعمال، حتى يتسنى لممثلي جماعة ور لمحاهذه الوثائق بمثابة عرض وتفصيل ل

دراستها شخصيا، أو الاستشارة حول عرضها على أصحاب سندات الاستحقاق لأصحاب السندات من 
 مضمونها لدى المختصين للموافقة أو الاعتراض عليها أثناء انعقاد الجمعية العامة لأصحاب السندات.

لمجلس الإدارة عند الاقتضاء، والمبلغ الإجمالي المصادق عليه من المعلومات الخاصة بالمرشحين  -
 طرف مندوبي الحسابات والأجور المدفوعة للأشخاص المحصلين على أعلى أجر.

المصادق على صحته من طرف مندوبي الحسابات، والأجور المدفوعة  الإجماليالإطا ع على المبلغ  -
 للأشخاص المحصلين على أعلى أجر.

 
   

                                                 
 .من التقنين التجاري 0الفقرة  473المادة  (1
 .التجاري من التقنين 473 المادة( 2
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  لوثائق الخاصة بالجمعية العامة غير العادية للشركة المدينة:ا -2
تعتبر الجمعية العامة غير العادية اجتماعا ذو طابع خاص لأنها تختص بتعديل الأنظمة، 

وعلى حقوق  حياة الشركة وعلى قرض السندات علىوبالتالي فالقرارات المتخذة فيها لها أهمية بالغة 
لكي حولها في الإعا م  الحق، لذا كان لابد من إعطاء ممثلي أصحاب السندات أصحاب السندات

دائنين ك همتتخذها الشركة المدينة على حقوقتقدير مدى خطورة القرارات التي س أصحاب السندات يستطيع
التي تتمثل من التقنين التجاري و  473المادة ومساهمين احتمالين للشركة، ولقد نصت على هذه الوثائق 

 في:
نص القرارات المقترحة وتقرير مجلس الإدارة أو مجلس المديرين وتقرير مندوبي الحسابات، وذلك في  -

 لسابقة لانعقاد الجمعية العامة.أجل خمسة عشر يوما ا
قائمة المساهمين المحددة في اليوم السادس عشر السابق لذلك الاجتماع والمتضمنة أسماء وألقاب  -

قيدة في ذلك التاريخ في سجل الشركة وكذا عدد الأسهم التي يملكها كل وموطن كل صاحب أسهم م
 مساهم وذلك قبل خمسة عشر يوما من انعقاد الجمعية العامة.

إلى موطنهم  يجب على الشركة المدينة إرسال بعض المعلومات لممثلي جماعة أصحاب السنداتكما  -
 أصحاب السندات في ممارسة الرقابة على الشركة المدينة إنابةالمساهمين حتى يتمكنوا من على غرار 

في: جدول أعمال الجمعية العامة مهما كانت طبيعتها، تقرير الهيئة  إرسالهاوتتمثل الوثائق التي يجب 
الإدارية الذي يقدم إلى الجمعية العامة السنوية، القرارات أو مشاريع القرارات التي يقدمها مجلس الإدارة أو 

 مديرين، مشاريع القرارات التي يقدمها المساهمون وبيان أسبابها. مجلس ال
مرفقة ببعض  ممثلي أصحاب السنداتإلى  الشركة بإرسال نموذج الوكالةالمشرع كما أل م 

المستندات بناء على طلب من أصحاب السندات، لكن ليس في الأحكام العامة التي تنظم الجمعيات 
العامة بل نص عليها في الأحكام الج ائية. ووفقا لذلك تلت م الشركة بإرسال نموذج وكالة لممثلي أصحاب 

التالية: قائمة القائمين بالإدارة،  السندات إذا قدموا طلب بذلك ويجب أن ترفقه في نفس الوقت بالوثائق
 المرشحينكذا بيان مختصر عن جدول الأعمال مع بيان أسبابها و  نص مشاريع القرارات المقيدة في

لمجلس الإدارة عند الاقتضاء، حساب الاستغا ل العام وحساب النتائج والمي انية إذا كان الأمر يتعلق 
  1 تقدم للجمعية. الحسابات التيدارة ومندوبي بالجمعية العامة العادية، وتقارير مجلس الإ

 
                                                 

 من التقنين التجاري. 474المادة  (1 
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 الدائم: الإعلاممجال  -ب
لقد أعطى المشرع الج ائري لممثلي جماعة أصحاب السندات على غرار المساهمين إمكانية 

حصر ذلك في حدود احترام مصلحة  1استعا م في كل وقت عن أوضاع الشركة وسيرها، ولكن الفقه
وعادة ما يمارس هذا الحق إما بالانتقال إلى مقر الشركة أو مرك ها أين توضع الوثائق  .الشركة

 ها من قبل الشركة. تحت تصرفهم أو أن يتم تبليغهم ب والمعلومات
ومثلما هو الشأن بالنسبة لحق الإعا م المؤقت، فإن الحق في الإعا م الدائم يتعلق بالمعلومات 

 على :2وتشتمل هذه المعلوماتدية وغير العادية. المقدمة للجمعية العامة العا
الهوية الكاملة للقائمين بالإدارة والمديرين العامين وألقابهم ومواطنهم، وعند الاقتضاء بيان الشركات  -

الأخرى التي يمارسون فيها هؤلاء الأشخاص أعمال التسيير أو مديرية أو إدارة، وكذا هوية المرشحين 
كان جدول الأعمال يتضمن تسمية أجه ة جديدة لاسيما الوظائف التي يمارسونها في لمراك  الإدارة إذا 

 شركات أخرى ونشاطاتهم المهنية طيلة السنوات الخمسة الأخيرة، وعدد الأسهم المملوكة .
نص مشروع عرض مشاريع القرارات المقدمة من مجلس الإدارة أو مجلس المديرين، أو عند الاقتضاء  -

 .امن المساهمين وبيان أسبابهقدمة القرارات الم
 تقرير مجلس الإدارة أو مجلس المديرين الذي يقدم إلى الجمعية. -
المستندات الرئيسية التي ستناقش في الجمعية العامة العادية: حسابات النتائج والوثاق التلخيصية  -

سنة مالية من السنوات والحصيلة والتقرير الخاص بمندوب الحسابات المبين لنتائج الشركة خا ل كل 
المالية الخمس الأخيرة أو كل سنة مالية مقفلة منذ إنشاء الشركة أو دمج شركة أخرى في هذه الشركة إذا 

 كان عددها يقل عن خمسة.   
ذا كان الأمر يتعلق بجمعية العامة غير العادية تقرير مندوب الحسابات الذي يقدم إلى الجمعية عند  - وا 

 الاقتضاء.
لممثلي جماعة أصحاب السندات الاطا ع في أي وقت على حساب الاستغا ل العام والجرد، ويحق  -

حساب النتائج، المي انيات، تقارير مندوب الحسابات، وتلت م الشركة بوضعها تحت تصرف كل مساهم 

                                                 
1) Jack Bussy, op.cit., p.166 . 

 من التقنين التجاري. 764المادة ( 2 
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ية الثا ث بمقرها أو بمرك  إدارتها لممارسة إطا عه الدائم عليها، لكن لا يتعلق الأمر إلا بالسنوات المال
  1الأخيرة.

المحاضر وأوراق الحضور الممسكة في الجمعيات العامة خا ل السنوات  2ويضيف المشرع الج ائري -
لأنها تسمح بمراقبة انتظام الجمعيات العامة، بحيث يدرج في المحاضر تاريخ رة، الثا ث المالية الأخي

مناقشات التي وقعت أثناء الاجتماع ومكان الاجتماع، شكل الاستدعاء، جدول الأعمال، وخا صة ال
والقرارات المتخذة في الجمعية وعدد الأصوات المؤيدة والمعارضة لكل قرار والتي لم تصوت وكل ما 

 يطلب المساهمون إثباته في المحضر.
أن الأحكام الواردة فيها تطبق على ممثلي جماعة  إلا ،خاصة بالمساهمينالذكر ن المواد السابقة إ

من التقنين التجاري التي أعطت لممثلي الجماعة الحق في  37مكرر  675أصحاب السندات طبقا للمادة 
 الاطا ع على وثائق الشركة حسب نفس الشروط المطبقة على المساهمين. 

م على وثائق الشركة الاطا ع بأنفسهن لممثلي جماعة أصحاب السندات حق ن كاا  هذا و 
حول مدى إمكانية جوا  وكالة ممثلي الجماعة غيرهم في مباشرة هذا  نتساءلالموضوعة تحت تصرفهم، 

 ؟ أخذ نسخة عن الوثائق المعروضة لا طا ع عليها ن؟ وهل يستطيعو الحق
في  ن احتمال تعرض مصالح الشركة للضرر يكون قائما إذا كان الوكيل المكلف بمباشرة الحقإ
ن لهم الحق في تعين وكيل ينوب عنهم في ممارسة الحق في ولكن ومادام المساهمو من الغير،  الإعا م
حسب الشروط المطبقة ، وبما أن ممثلي الجماعة لهم نفس حقوق المساهمين نقول بجوا  ذلك 3الاطا ع

  على المساهمين.
لم يؤدي أهدافه إذا  لاممثلي جماعة أصحاب السندات اطا ع وان كان  ،أما بالنسبة لأخذ نسخ

وتعقيد ما ورد نظرا لكثرة الوثائق  أخذ نسخة عن الوثائق التي تكون محل الإعا م،ب لهؤلاء الممثلينيسمح 
نسخة عن وثائق  لهذا فحسن الاطا ع يتطلب تمكين ممثلي جماعة أصحاب السندات من أخذ ،فيها

                                                 

  1( المادة 473 من التقنين التجاري.
  2( المادة 473 في فقرتها الرابعة من التقنين التجاري. 

لم ينص المشرع الج ائري على حق المساهم في توكيل غيره للإطا ع على وثائق الشركة، لكنه سمح للمساهم بتوكيل  (3
في المشاركة في الجمعية، بناء على ذلك نرى أن المشرع قد سمح للمساهم بتوكيل غيره للإطا ع، إذ لا يمكن  هلينوبغيره 

تصور قيام شخص بحضور جمعية والمشاركة فيها دون ممارسة الحق في الإعا م، فالمشاركة مرتبطة بالإعا م وبالتالي 
 وكيل غيره للإطا ع.نقول أن المشرع الج ائري قد قبل ضمنيا بحق المساهم في ت
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أخذ نسخة من الوثائق الموضوعة تحت في لمساهم حق ا القانون لم ينص علىأنه وبما أن إلا الشركة. 
 تصرفه نقول بعدم جوا  ذلك بالنسبة لممثلي الجماعة.

 الإعلام المباشر: -ثانيا
إضافة إلى اطا ع ممثلي جماعة أصحاب السندات على مختلف الوثائق التي يمكن للمساهمين 

مباشر لتحويل إلى أسهم الحق في إعا م الاستحقاق القابلة لسندات يملك أصحاب الاطا ع عليها، 
هم إلى تبأنفسهم وبصفة فردية وذلك من أجل حماية حقوقهم وخاصة الحق في تحويل سنداه نيمارسو 
لسندات هذا النوع من االمصدرة لخا ل استقراء نصوص التقنين التجاري أن الشركة  حيث يتبين منأسهم. 

ندات أنفسهم وذلك بالقيام بنشر إعا ن في حالات خاصة لإعا م أصحاب مل مة بإعا م أصحاب الس
اتخاذ التدابير الا  مة لحفظ حقوقهم تمكينهم من سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم بها من أجل 

 المتعلقة بسنداتهم. ويمكن أن نحدد هذه الحالات في:
 :سهم جديدة يكتتب فيها نقداأ إصدار -أ

المتضمن تطبيق أحكام القانون التجاري  004-35ن المرسوم التنفيذي رقم م 00المادة تنص 
الشركة التي تقوم بعملية تتضمن حق الأفضلية في  ":أنه علىالمتعلقة بشركات المساهمة والتجمعات 

نه يتعين أن تعلم أصحاب سندات الاستحقاق إء إلى الدعوة العلنية لا دخار، فالاكتتاب، وفي حالة اللجو 
القانونية قبل بداية العملية عندما تكون سندات  للإعا ناتعن طريق إعا ن ينشر في النشرة الرسمية 

 الاستحقاق قابلة للتحويل إلى أسهم أو ذات قسيمات الاكتتاب بالأسهم".
كل ب ة للتحويل إلى أسهمسندات القابلالأصحاب  إعا مبموجب النص السابق يجب على الشركة 

 1إعا نوذلك بموجب في حالة لجوئها إلى الادخار العلني، عملية تتضمن حق الأفضلية في الاكتتاب 
سندات تحويل الحتى يتمكن أصحاب القانونية قبل بداية العملية  للإعا ناتفي النشرة الرسمية ينشر 

 سنداتهم إلى أسهم إذا رغبوا في ذلك.
 يادة الشركة إلى وهناك عدة حالات يكون فيها للمساهمين حق الأفضلية بالاكتتاب ومنها لجوء 

لأصحاب السندات الذين اختاروا تحويل سنداتهم إلى حيث يكون  ،2جديدةنقدية أسهم  بإصدار رأسمالها
 .3باقي المساهمين أسهم الاكتتاب بالأفضلية في الأسهم النقدية الجديدة التي ستصدرها الشركة مثلهم مثل

                                                 
المتضمن  7335ديسمبر 30المؤرخ في  004-35من المرسوم التنفيذي رقم  33حدد محتوى الإعا ن من خا ل المادة  (1

 .السالف الذكرشركات المساهمة والتجمعات، تطبيق أحكام القانون التجاري المتعلقة ب
 من التقنين التجاري.  730المادة  (2

3) Marie-Claude Robert, op. cit., nº 512 . 
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 :جديد لسندات قابلة للتحويل إلى أسهم أو سندات استحقاق مع قسيمات الاكتتاب إصدار -ب
، بل في الشركة سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم ليسوا مساهمين أصحابمع أن 
بضرورة  الشركة المصدرة لهذه السندات رغم ذلك أل م المشرع، فيها مساهمينن يصبحوا يحتمل فقط أ

وذلك جديد لسندات قابلة للتحويل إلى أسهم أو ذات قسيمات الاكتتاب  إصداربكل إعا م أصحابها 
حتى تسمح لهم اختيار  القانونية قبل بداية العملية للإعا ناتينشر في النشرة الرسمية  إعا نبمقتضى 

هو ما نصت عليه ، و الذي دعوا به بالإعا نالتحول إلى مساهمين إذا رغبوا في ذلك خا ل الأجل المحدد 
سندات استحقاق جديدة قابلة  بإصدار:" إذا قامت الشركة التي تنص على 733مكرر  675 أحكام المادة

أصحاب سندات  إخباروجب عليها للتحويل إلى أسهم أو سندات استحقاق مع قسيمات اكتتاب، 
ينشر حسب الشروط التي حددتها لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة للسما   إعا نالاستحقاق بواسطة 

  .1"المذكور الإعا نلهم باختيار التحويل في الأجل الذي يحدده 
تكون عملية  الإصدارسندات القابلة للتحويل إلى أسهم بهذا الأصحاب  بإعا مفإذا لم تقم الشركة 

من التقنين التجاري الج ائري جاءت بأسلوب آمر  733مكرر  675باطلة، لأن أحكام المادة  الإصدار
من التقنين التجاري التي تنص على:"  600مخالفتها إلى بطا ن العملية، وذلك بالاستناد إلى المادة تؤدي 

ا الفقرة المتقدمة إلا من مخالفة نص مل م من لا يحصل بطا ن العقود أو المداولات غير التي نصت عليه
 هذا القانون أو من القوانين التي تسري على العقود."

  الإعلام:عن مخالفة أحكام المتعلقة بالمترتب الجزاء  -ثالثا
لقد منح المشرع لممثلي جماعة أصحاب السندات في شركة المساهمة الحق في أن يطلعوا على 

اجتماعات الجمعية العامة للمساهمين أو طوال السنة لإعا م جماعة أصحاب مستندات الشركة قبل 
قصد إعانتهم على اتخاذ القرارات المناسبة لهم في مواجهة الشركة المصدرة للسندات أثناء  ،السندات بها

 .انعقاد جمعيتهم العامة ولأخذ قرار تحويل سنداتهم إلى أسهم عن دراية وتبصر
ترتب في حالة عدم تمكين الشركة ممثلي جماعة أصحاب السندات من لكن ما هو الج اء الم 

الاطا ع على الوثائق التي سمح القانون لهم بالاطا ع عليها؟ فهل حرمان ممثلي هذه الجماعة من حقهم 
في الاطا ع يؤدي إلى بطا ن مداولات الجمعية العامة للمساهمين المعنية كما هو الحال بالنسبة 

 للمساهمين؟

                                                 
المتضمن تطبيق أحكام القانون التجاري  004-35من المرسوم التنفيذي رقم  00وهو ما نصت عليه كذلك المادة  (1

 .سالف الذكرشركات المساهمة والتجمعات، الالمتعلقة ب
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تقنين التجاري الج ائري لم يتضمن نصا خاصا يقضي ببطا ن مداولات الجمعية العامة إن ال
للمساهمين التي لم يحترم فيها الشرط الشكلي المتعلق بضرورة إطا ع ممثلي جماعة أصحاب سندات 

 إبطالعلى الوثائق المعنية قبل انعقاد جمعيات المساهمين بمختلف أنواعها. لذا نرى بأنه لا يمكن 
جمعيات المساهمين لعدم تمكين ممثلي جماعة أصحاب السندات من الاطا ع على الوثائق اولات مد

المحددة بنفس الشروط الممنوحة للمساهمين، لأن القول بغير ذلك قد يؤدي إلى نتائج تضر بالشركة 
 خصوصا وأن ممثلي الجماعة ليس لهم الحق في التصويت على قرارات جمعيات المساهمين. 

أنه يمكن لممثلي جماعة أصحاب السندات التوجه إلى القضاء الاستعجالي من أجل كما 
بتبليغهم بكافة الوثائق والمعلومات التي يحتاجونها تحت طائلة الإكراه أمر يل مون به الشركة  استصدار

 ،ينالمالي، وهذا بالقياس مع حق المساهمين في ذلك باعتبارهم يملكون الحق في الاطا ع مثل المساهم
 . 1حيث سمح المشرع للمساهم في حالة المساس بحقه في الاطا ع اللجوء إلى القضاء الاستعجالي

كما أن مخالفة هذا الحق قد تؤدي إلى قيام المسؤولية المدنية للقائمين بالإدارة حيث يل مون 
ت بتعويض جماعة أصحاب سندات عن الضرر الذي لحق بها من جراء عدم إطا عها على المستندا

ل الشركة ابأحو  إعا مهمكما يجو  لكل حامل سند إذا أصيب بضرر نتيجة عدم  ،المنصوص عليها قانونا
 2 لتعويضه عن الأضرار التي لحقت به. بالإدارةأن يرفع دعوى تعويض ضد القائمين 

  أما بالنسبة للعقوبات الج ائية التي تمس الهيئة الإدارية في حالة مخالفتها للأحكام القانونية
عمالا للمبدأ العام الوارد في  المتعلقة بحق الاطا ع الممنو  لممثلي جماعة أصحاب سندات الاستحقاق وا 

نقول بأنه لا يمكن ، 3"بغير قانونبير أمن اتد أو" لا جريمة ولا عقوبة :تقنين العقوبات الذي يقضي بأنه
القياس في هذه الحالة على النصوص القانونية التي تقرر العقوبات على الهيئة الإدارية في حالة مخالفتها 

 من التقنين التجاري.  433، 473، 474لأحكام الحق في الاطا ع المقرر للمساهمين أي أحكام المواد 

                                                 
كليا أو ج ئيا خا فا لأحكام إذا رفضت الشركة تبليغ الوثائق  :"ي على أنهمن التقنين التجار  740تنص المادة ( 1

، أعا ه، فيجو  للجهة القضائية المختصة التي تفصل في هذا الشأن بنفس طريقة 743، 743، 764، 677المواد
 الاستعجال أن تأمر بناء على طلب المساهم الذي رفض طلبه، الشركة بتبليغ هذه الوثائق تحت طائلة الإكراه المالي".

التقنين التجاري التي تنص على:" يعد القائمون بالإدارة مسؤولون على وجه الانفراد أو من  30مكرر 675المادة  (2
بالتضامن، حسب الحال، اتجاه الشركة أو الغير، إما عن المخالفات الماسة بالأحكام التشريعية أو التنظيمية المطبقة على 

ما عن خرق القانون الأساسي أو عن الأخطاء المرت  كبة أثناء تسييرهم."شركات المساهمة، وا 
 الصادرة، الجريدة الرسمية المتضمن تقنين العقوبات 1666جوان  8المؤرخ في  156-66المر رقم من  7المادة  (3

 .03، العدد 7377جوان  77في 
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لذا لابد أن يتدخل المشرع الج ائري ويضع أحكام ج ائية تحمي حق ممثلي أصحاب السندات في 
الاطا ع على وثائق الشركة كما فعل مع المساهمين، لأن الج اء مهما كانت طبيعته يساهم في تسهيل 
 تطبيق نصوص القانون من طرف المخاطبين به. وعليه يمكن أن يشكل وسيلة لحماية أصحاب سندات
الاستحقاق من التصرفات التدليسية للشركة المصدرة، كما يضمن لهم مراقبة أعمال الشركة التي وضعوا 

 أموالهم فيها. 
 الثاني الفرع

 لضمان الوفاء بقرضهمخاصة منح ضمانات حق 
أو استبعاد إمكانية حدوثه مادامت هناك فترة  لا يمكن إلغاؤه ،إن الخطر عنصرا ما  ما للقرض

يمكن تجنبه، ومن أجل  يادة الاحتياط قد يلجأ  . وأمام هذا الواقع الذي لاحلول آجال استرداده ر قبلانتظا
 الشركة إلى ذلك من تلقاءأو قد تلجأ  إلى طلب ضمانات كافية من الشركة التي تطلب القرض المقرضين

  .1لتضمن الحصول على الأموال التي تحتاجها نفسها
وتشجيعا  الإصدارحقيق الثقة بعملية تسندات الاستحقاق ولتسهيل الاكتتاب في من أجل إذن 

السندات ضمانا يضمن لهم استيفاء حقوقهم،  أصحابمنح  إلىعلى الاكتتاب فيها، تلجأ الشركة  للجمهور
فتكون الحقوق المالية لأصحاب سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم مضمونة بضمانات خاصة، 

أكثر و ويكونوا بذلك بمنأى عن م احمة الدائنين الآخرين  الشركة.ضمان العام المقرر لدائني فضا  عن ال
  .عاديين دائنينحماية من لو بقوا مجرد 

فهل يمكن أن تكون سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم مضمونة بضمان خاص رغم 
في و ؟ م إلى مساهمين في الشركة المصدرةتحولهالمتمثلة في إمكانية و الامتيا ات التي تخولها لحامليها 

 ؟إنشاءهاالسلطة المؤهلة قانونا لتقرير هي  ماو ؟ تتمثل هذه الضمانات فيما الإيجابحالة 
كات سوف نحاول التعرف على الضوابط القانونية التي تحكم تقديم الضمانات من جانب شر 

 فيما يلي:المساهمة 
 

                                                 
في حالة عدم وجود ضمان خاص لأصحاب سندات فإنهم يعتبرون دائنون عاديون أو أصحاب ديون عادية يتمتعون  (1

من التقنين المدني التي تقضي بأن:" أموال المدين كلها  744لى كل الذمة المالية للمصدر طبقا لأحكام المادة بحق عام ع
ضامنة لوفاء ديونه. وفي حالة عدم وجود حق أفضلية مكتسب طبقا للقانون فإن جميع الدائنين متساوون اتجاه هذا 

ن الدائن يتقاسم أموال مدينه مع باقي الدائنين الآخرين لمدينه، لكن هذا الضمان يمنح حماية محدودة للدائن، لأ الضمان."
 كما أن المدين يمكنه تهريب أمواله. 
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 :الضماناتالساس القانوني لتقرير  -أولا
وذلك شركة تكوين ضمانات خاصة لصالح أصحاب السندات للصراحة المشرع الج ائري يجي  

 المصدرة الشركة من خاصة ضمانات تكوين يتم أن يجب"فيها:  جاء التي105 مكرر 715 لمادةا في
  السندات". هذه إصدار قبل لسندات الاستحقاق

إلا أن بسندات الاستحقاق العادية،  خاصةمن التقنين التجاري  735مكرر 675إن نص المادة 
حكام المادة لأ تطبيقاذلك سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم، و الأحكام الواردة فيها تطبق على 

من التقنين التجاري التي تخضع سندات الاستحقاق القابلة للتحويل للأحكام المنصوص  775مكرر 675
سندات الاستحقاق القابلة للتحويل  وبالتالي .سم الفرعي المتعلق بسندات الاستحقاق العاديةعليها في الق

  .سندات الاستحقاق العادية بموجب ضمانات خاصة مثلأسهم يمكن أن تكون مضمونة إلى 
 مهذه السندات لحقه حملةمصير هذه الضمانات في حالة ممارسة  هو ماهنا والسؤال الذي يطر  

أي ضمان  هل يمكن أن يتحول هذا الضمان لضمان حقوقهم الناتجة عن صفة المساهمو  التحويل؟في 
 أم أن الضمان ينقضي بممارسة حق التحويل؟ ،الأسهم قيمةدفع الأربا  وتسديد 

في التحويل  مالسندات القابلة للتحويل إلى أسهم حقه أصحابفي حالة ممارسة من المعلوم أنه 
ق في الح يتحصلون عليها واعوض الفوائد التي كانبذلك  ميثبت لهو ، في الشركة ينمساهم يصبحون

هذه الصفة عن طريق  واكسب نالذي ونولكن إذا لم يتحصل المساهم .هذه الأخيرةالأربا  التي تحققها 
أو لأسباب  بسبب تقرير عدم تو يعهاإما بسبب عدم تحقيق الشركة للأربا  أو ربا  سنوية التحويل على أ

ومن جهة  ن يضمن تسديد الفائدة هذا من جهة.من الضمان الذي كا ماستيفاء حقه هملا يمكن أخرى،
قيمة  أخيرة، حيث لا يستوفونذو مرتبة  يندائن بعد تحويل سنداتهم إلى أسهم يصبحون فإنهمأخرى، 

يرى لذلك  .يونهملدسواء العاديين أو الممتا ين  إلا بعد استيفاء كل الدائنينسهم أإلى  تي تحولالت مهاتسند
 ونفي التحويل يستفيد مسندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم قبل ممارسة حقه حملةبأن  البعض

تماما مثلما هو عليه الأمر بالنسبة لأصحاب لمصلحتهم من الضمان الذي قد تقرره الشركة المصدرة 
في التحويل فذلك الضمان ي ول ويحل محله  مفي حالة ممارسة حقه، أما العاديةسندات الاستحقاق 

 .1امتيا ات المساهم والحقوق المخولة له، إلى جانب تحمل المخاطر التي قد تتعرض لها الشركة
ن كان من الإذن  ضمانات خاصة، بالقابلة للتحويل إلى أسهم الاستحقاق مفيد ضمان سندات وا 

سنداتهم لأن  ،لها الشركةغير أن أصحاب هذه السندات محميين نسبيا من الحوادث التي قد تتعرض 
                                                 

 .747، ص المرجع السابقفنينخ، نوال  (1
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عج ت الشركة عن تسديد قيمة سنداتهم  خولهم صفة المساهمين الاحتماليين بحيث في حالة ما إذات
التي قد تحيط يكون لهم ممارسة حقهم في التحويل وبذلك يتجنبون الأضرار الفوائد الممنوحة لهم و 

  .1بقرضهم
 :التي تقرر لضمان سندات القابلة للتحويل إلى أسهم الضماناتأنواع  -ثانيا

 مثل يتمتع الشكل بهذا وهو للشركة، دائن الاستحقاق القابل للتحويل إلى أسهم سند حامل يعتبر
 مالها.ورأس  الشركة أصول كل على 2مالعا الضمان في بحقه الدائنين باقي

تشجيع على الاكتتاب في السندات التي تطرحها قد تلجأ إلى إنشاء لفائدة اللكن الشركة من أجل 
خدمة ومصلحة من جهة تقدم الممنوحة  الضماناتف وعليه" .خاصة سندات ضماناتالمكتتبين في هذه ال
من موارد  االحصول على ما يتطلبه نشاطه من تمكنتهذه الضمانات  تكلما وفر  لشركة المدينة التي

مخاطر  مهبيتجنبوذلك  ممدينهالائتمان تجاه  ممنحهحيث تن نياية للدائحمتوفر من جهة أخرى و  ،مالية
  .3"هذا الأخير إعسار

 ؟اومعايير اختياره ات التي يجب أن تمنحها الشركة لمقرضيهاعن قيمة الضمان نتساءل لذا
قاطعة في هذا الخصوص،  إجابةيحدد هذه القيمة، وبالتالي ليست هناك  في القانون مايوجد  لا

كان ن ا  و  يمكن أن تتجاو  مبلغ القرض المطلوب. لا اتالضمان بأن قيمة هذه نقولومع ذلك يمكننا أن 
التمويل، فالشركة التي إلى بعض الاعتبارات منها اعتبارات ترتبط بالشركة التي تطلب يرجع تحديد قيمتها 

دون حاجة إلى منح عن طريق طر  سندات  أموالحصول على يمكنها ال تتمتع بسمعة جيدة في السوق
 ...أو بضمانات قليلة إطا قا ضمانات للمكتتبين فيها

نوعين، ضمانات على لمقرضيها  تمنحها الشركةيمكن أن الضمانات التي إن ف ومهما يكن
 .ويمكن أن تكون عبارة عن شرط في عقد الإصدار، شخصية وضمانات عينية

                                                 
 .674ص ، المرجع السابقفنينخ، نوال  (1
من التقنين المدني أن أموال المدين جميعها ضامنة للوفاء بديونه،  744يقصد بالضمان العام حسب ما جاء في المادة   (2

بمعنى أن الدائن يستطيع أن ينفذ بحقه على أموال مدينه، سواء أكان هذا التنفيذ عينيا أم كان بطريق التعويض، هذا الحق 
. ومن خصائص الضمان العام أنه لا يقع على مال drois de gage général الذي للدائن يسمى حق الضمان العام 

معين بالذات بل هو عام على كل أموال المدين وهو مشترك بين الدائنين على التساوي، وهو ينصب على جميع أموال 
 -للالتزامات النظرية العامة -الواضح في شرح القانون المدنيمحمد صبري السعدي، المدين الحاضرة والمستقبلية . 

 وما بعدها. 733، ص 3373دراسة مقارنة في القوانين العربية، دار الهدى، الج ائر،  -أحكام الالتزام
منشورات مجمع الأطرش للكتاب المختص، تونس،  التأمينات العينية والشخصية، -قانون مدنيخليفة الخروبي،  (3

 .3ص ، 3370
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  شخصية:الضمانات ال -أ
 للدائن فيصبح الأصلي، المدين ذمة إلى أكثر أو ذمة ضم على أنهاالضمانات الشخصية  تعرف

 1.واحد وقت في الدين عن مسؤولون كلهم أكثر أو مدينان
الأشخاص والذي بموجبه يعدون على التعهد الذي يقوم به ترتك  الضمانات الشخصية  أنيظهر  

بتسديد الت امات المدين في حالة عدم قدرته على الوفاء بها في تاريخ الاستحقاق. وعلى هذا الأساس 
شخصيا، ولكن يتطلب ذلك تدخل شخص ثالث  ةالمدينالشركة قوم به يمكن أن تضمان الشخصي لا الف

  .2للقيام بدور الضامن
تتوقف على القدرة المالية لمن يقدمها، فتقديم الضمان الشخصي  هذه الضمانات أهمية أن غير

يوفر فرصة  أنمن شأنه  الأصليمن قبل شخص يتمتع بقدرة مالية على السداد في حالة عج  المدين 
أكبر للدائن في استيفاء حقه، لذلك ي داد الطلب على الضمانات الشخصية التي تقدمها البنوك والشركات، 

 3 للضمانات العينية المقدمة من المدين. إضافيضمان  أوكضمان مستقل 
 700سب المادة ح، وهي ينتعتبر الكفالة النموذج الغالب للضمانات الشخصية التي تقدم للدائن

لم يف به المدين نفسه  إذان يفي بالت ام معين بمقتضاه شخص للدائن بأيتعهد  عقد من التقنين المدني
 حيث يضمن من خا لها الدائن الحصول على دينه في حالة عج  المدين عن الوفاء.

 وفاءالب شخصيا ملت ماالشخص الكفيل  يكون شخصية إما صورتان لها بهذا المفهوم الكفالةإن 
 الحاضرة أمواله جميع في أي ،ككل المالية ذمته في الوفاء عن يكون مسؤولاو  المدين، يوفه لم إذا دينالب

ما بالذات.  معين مال في ليسو  والمستقبلية  شخصيا لا عينيا تأمينا الحقيقة في تعد التيو  عينية كفالةوا 
 مسؤولا يعد لا العيني الكفيل وبالتالي لت ام المدين،لا ضمانا له مملوكة عينا يقدم الكفيل أن أساس على

الكفيل العيني يتحدد  الت امف 4،التي قدمها العين هو الدين يضمن الذي إنما المضمون الدين عن شخصيا
تبرأ ذمته تجاه الدائن بمجرد بيع هذا المال ولو مع بقاء ج ء وجه الضمان و  الذي يقدمه على بقيمة الشيء

                                                 
حمة  جامعة، مجلة العلوم القانونية والسياسية، للبنوك والمؤسسات الماليةالرهن القانوني المؤسس نجاة بوساحة،  (1

 .00ص ، 3377 ،70، العدد لخضر بالوادي
 .777، ص 3337، ديوان المطبوعات الجامعية، الج ائر، تقنيات البنوكالطاهر لطرش،  (2
ة العربية، ، دار النهضالمساهمةالإطار القانوني للضمانات الشخصية التي تقدمها شركات حماد مصطفى ع ب، (3

 . 0، ص د.س.نالقاهرة، 
 .00-00، ص نفسهبوساحة، المرجع نجاة  (4
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قرارمن الدين المكفول قائما.  عقد الكفالة  إطارالصبغة العينية لهذا الصنف من الكفالة يخرجها عن  وا 
 1.انوني لعقد الرهنويجعلها خاضعة إلى النظام الق

 إلى، فهي لا تحتاج إبرامهاالكفالات الشخصية بسبب السهولة في  إلى الأطرافغالبا ما يلجأ 
 2. لعينيةفضا  عن قلة نفقاتها مقارنة بالضمانات ا ،كثيرة تستغرق وقتا طويا  إجراءات

 تابعة الشركة المصدرة كون حالة فيها هيئات من أو هيئة الدولةتقدم الكفالة من طرف  وقد
 مثل ضمان للسندات الشركة المصدرة مع اقتصادية ترتبط بمصلحة أخرى شركة تقدمهاأو  العام، للقطاع
داخل  الأخرىالشركات في المجموعة بضمان الشركات  إحدىن تقوم ، أو أ3فروعها لديون الأم الشركة
أحد أن يكون الكفيل أو  يضمن مسير الشركة قروض الشركة التي يديرهاأو كأن ، المجموعةنفس 
 ...الشركاء

طبيعة الالت ام بدقة  منةومتض ية الكفالة كضمان شخصي يتطلب أن تكون مكتوبةنظرا لأهم
ووضو ، وينبغي أن يمس هذا الوضو  كل الجوانب الأساسية لا لت ام والمتمثلة على وجه الخصوص في 
العناصر التالية: موضوع الضمان، مدة الضمان، الشخص المكفول، الشخص الكافل، أهمية وحدود 

 .لةالكفا لأحكام الشكل هذا في المقدم الخاص الضمان ويخضع 4الالت ام.
 : الضمانات العينية -ب

أو مجموعة من الأموال لضمان الوفاء بحق  معين مال تخصيص عينيةالضمانات التعني 
  .5الدائن

 منحي فهو مهمة، جد اقتصادية وظيفة يؤدي لأنه العينية الضمانات أفضل من الرهن يعتبرو 
 المال على الحصول من مكنهفي الائتمان للمدين وفري كما الإقراض، على شجعهفيالضمان  الدائن

 .6لاستثماره
على موضوع الشيء المقدم للضمان،  لضمانات الشخصية، ترتك  الضمانات العينيةل خا فا إذن

التي  والمحا ت التجارية نسفالو  وتتمثل هذه الضمانات في قائمة واسعة من السلع والتجهي ات والعقارات

                                                 
 .770خليفة الخروبي، المرجع السابق، ص  (1
 . 5، ص السابقحماد مصطفى ع ب، المرجع  (2

3) Michel de Juglart et Benjamin Ippolito, op. cit, n°770. p.476.  
 .777الطاهر لطرش، المرجع السابق، ص  (4
 .36، ص 3335، دار الجامعة الجديدة للنشر، الإسكندرية، التأمينات العينيةنبيل إبراهيم سعد،  (5
 .04نجاة بوساحة، المرجع السابق ص  (6
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من أجل ضمان استرداد القرض. ويمكن لحملة سبيل الرهن  ، وتعطى هذه الأشياء علىتملكها الشركة
خا ل خمسة عشر يوما من استحالة استرداد القرض السندات أن يقوموا ببيع هذه الأشياء عند التأكد 

 1ابتداء من تاريخ القيام بتبليغ عادي للمدين.
رهن  وأحيا ي رهن  أحد الشكلين: الرهنيأخذ  للرهننظرا لكثرة الأشياء التي يمكن أن تكون محا  

 .رسمي
  الرهن الحيازي:-1

عقد يلت م به شخص، ضمانا لدين عليه أو على هو  من التقنين التجاري 304حسب المادة 
إلى الدائن أو إلى أجنبي يعينه المتعاقدان، شيئا يرتب عليه للدائن حقا عينيا يخوله حبس غيره، أن يسلم 

الدائنين العاديين والدائنين التالين له في المرتبة في أن يتقاضى الشيء إلى أن يستوفي الدين، وأن يتقدم 
 .حقه من ثمن هذا الشيء في أي يد يكون

حائ   هذا الأخيرفيصبح إلى الدائن المرتهن، هو انتقال الحيا ة رهن الحيا ي الأهم ما يمي  عقد 
قدم في تالا يخوله يللمنقول المرهون وصاحب حق في حبسه حتى يستوفي حقه ويكون له حقا عينيا تبع

المرهون على الدائنين العادين والمرتهنين التالين له في المرتبة وأن يتتبع  استيفاء دينه من ثمن الشيء
  2الشيء المرهون في أي يد كان.

 : الرسمي الرهن -2
دينه، ويمكن له بمقتضاه بلوفاء لهو عبارة عن عقد يكتسب بموجبه الدائن حقا عينيا على عقار 

أن يستوفي دينه من ثمن ذلك العقار في أي يد كان، متقدما في ذلك على الدائنين التاليين له في 
 3المرتبة.

أن الرهن العقاري يمثل واحدة من أفضل الصيغ التي تضمن القروض،  نقول من هذا المفهوم
 ذاته.حد من قيمة في العقار نظرا لما يقدمه من ضمانات فعلية، وما يمثله 

 :الإصدارفي عقد  شرطضمان بموجب  -جـ
أصحاب مصالح ب تلحق ضرراقد لحملة السندات المدينة التي تمنحها الشركة  إن الضمانات
حالة تعرض  لأنه فيالذين اكتتبوا في قرض سندي سابق يوفر ضمانات أقل، القائمة سندات الاستحقاق 

                                                 
 من التقنين التجاري . 00المادة  (1
 .370، ص السابقالخروبي، المرجع  خليفة( 2
 .767الطاهر لطرش، المرجع السابق، ص  (3
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لا  وهذا يعني أنهم قد ،ديونهم بعد حاملي سندات القرض الجديد ترجعونيسالشركة إلى مخاطر 
إدراج في عقد  حملتهاقد يشترط القديمة حماية مرك  حملة السندات من أجل  .1ون أموالهم أبدارجعيست

  :2الشرطين حدأ الإصدار
وعد سندات القديمة اللأصحاب بموجبه تمنح الشركة  3(clause pari passu) شرط المعاملة بالمثل -7

في حالة منح رهن  بضمانات أفضل، أو أن تتعهد سندات جديدة إصدارهافي حالة  بالرهن على ممتلكاتها
أو أن  ،مسبقا إصدارهاتم تبة كذلك سندات الاستحقاق التي حيا ي لمحلها التجاري فإنها تفيد بنفس الر 

 للغير إطا قا.على أموالها تتعهد بعدم منح رهن 
تتعهد الشركة بعدم منح رهنا للغير ( وبموجبه clause priori passuشرط المعاملة بالأفضلية ) -3

  بهذا الضمان.دون أن تمتع أولا سندات استحقاق الحالية وبالأفضلية 
خرين أو دائنين الآل سابقين في الدرجةيتأكدون بأنهم القديمة حاملي السندات  الشروطومع هذه   

 .أموالهاالشركة مضمونة برهن عقاري أو رهن حيا ي على  أصدرتهاالتي الا حقة المكتتبين بسندات 
ذا منحت الشركة لسندات الاستحقاق الجديدة شروط أفضل مقارنة مع دائنين سابقين، وفي حالة  وا 

هنا الجمعية العامة لحملة السندات  يحمي أصحاب السندات القديمة الإصدارعدم وجود شرط في عقد 
خيرة الموافقة على رأيها في الموضوع، وفي حالة رفض هذه الأ إبداءالقدامى يجب أن تجتمع من أجل 

 .4سندات القدامىالن مجلس الإدارة أو المديرين يمكنه أن يطلب الوفاء لحملة إقرار الشركة ف

                                                 
 : Yves Guyonيقول الفقيه  (1

"Ces sûretés présentent un inconvénient pour les obligataires qui avaient souscrit 
précédemment un emprunt moins bien garanti, car si la société éprouve des difficultés ils ne 
seront remboursés qu’après les porteurs du nouvel emprunt, c’est-à-dire peut-être jamais". 
Yves Guyon, droit des affaires, op. cit., p.645. 
2) Marie-Claude Robert, op. cit, nº 321-322. Yves Guyon, droit des affaires, op. cit., p.645. 

 .740السابق، ص وأيضا نوال فنينخ، المرجع 
ويعرف هذا الشرط في القانون المدني بشرط المنع من التصرف حيث يمكن للدائن في عا قته بالمدين أن يشترط منعه  (3

من التصرف في مكاسبه كأن يشترط البائع أن لا يتصرف المشتري في المبيع إلى حين الوفاء بالثمن كاما  أو كأن يشترط 
ذا قامت عا الدائن المرتهن منع المدين  قة تعاقدية الراهن من التعامل في الشيء المرهون إلى حين حلول أجل الدين...، وا 

ن المدين يكون ملت ما بعدم التعامل في مكونات ذمته المالية إما بطريقة حصرية أو كلية. خليفة إعلى مثل هذه البنود ف
 .57 -53ص  الخروبي، المرجع السابق، ص

4) Marie-Claude Robert, op. cit, nº 312 .  
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لا  كل ممتلكاتها، إلا أنه ا علىرهنترتيب يمكنها  أن الشركة هذا المقاموما تجدر الإشارة إليه في 
تمنع ذلك  التجاري التقنينمن  87 مكرر 715 المادة لأنالذاتية ها رهن على سنداتيجو  لها تكوين 

 ."الذاتية استحقاقها سندات على رهن أي تكوين يجو  للشركة لا ":بقولها
 :ضمانات الإنشاء  لها المخولالهيئة  -اثالث

 ضمانات تكوين يتم أن يجب" من التقنين التجاري على أنه:105 مكرر 715 تقضي المادة
 للشركة المؤهلة الأجه ة تنشئ .السندات هذه إصدار قبل لسندات الاستحقاق المصدرة الشركة من خاصة
 كل قبل بإشهارها القيام الضمانات عن يترتب .الاستحقاق سندات أصحاب جماعة لفائدة الضمانات هذه

   ."طريق التنظيم عن المحددة الكيفيات حسب اكتتاب
 :نالسابقة نستنتج أمن أحكام المادة 

وليس  تقرر لصالح جماعة أصحاب سندات الاستحقاقمن طرف الشركة  إنشاؤهاالضمانات التي يتم  -
  ككل.السندي لأن الغرض منها هو ضمان القرض  ،حدالكل حامل سند على 

 المكتتبينحقوق ل حماية هذه الأخيرة، إصدار قبل السندات أصحابهذه الضمانات لفائدة  تكوينيجب  -
  .الشركة إعسار خطر من سنداتال في
 المشرع الج ائري الأجه ة المختصة بتكوين الضمانات. لم يحدد  -

 المؤهلة الأجه ة ما هي أيمن يقرر إنشاء هذه الضمانات، دور حول ي هنا المطرو  التساؤللذا ف
الإجراءات التي ما هي ؟ و الممنوحة لفائدة أصحاب سندات القابلة للتحويل إلى أسهم الضمانات لإنشاء
 ؟ إتباعهايتعين 

 715 المادة لذا نرجع إلى ،الضمانات المؤهلة لإنشاء الشركة أجه ةالمشرع الج ائري  لم يبين
على:" ترخص تنص والتي القابلة للتحويل السندات  بإصدارتحدد الهيئة المختصة التي  776مكرر

الجمعية العامة غير العادية أو تقرر بناء على تقرير من مجلس الإدارة أو مجلس المراقبة أو مجلس 
المديرين، وعلى تقرير خاص لمندوب الحسابات يتعلق بأسس التحويل، إصدار سندات استحقاق قابلة 

 . "للتحويل إلى أسهم
تتولى اتخاذ قرار إصدار السندات  للمساهمين العاديةغير  الجمعية العامةالسابقة بناء على المادة 

ن طرف مأن يتم يمكن شاء الضمانات فإنلذا . العمليةمباشرة أو أنها ترخص للهيئة الإدارية القيام بهذه 
  هيئتين حسب الحالة كمايلي:
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 : ية العامة غير العادية للمساهمينمن طرف الجمعإصدار السندات قرار ذ اتخإذا  -أ
 منو هي التي يكون لها اختصاص تقرير الضمانات، هنا السندات  إصدارالتي تقرر لهيئة ا

 بإنشاء المختصة الجهةهي  للمساهمين غير العادية العامة الجمعيةنستنتج أن  776مكرر  675 المادة
 الج ائري لقانونا فيالقابلة للتحويل إلى أسهم  الاستحقاق لحملة سندات المالية بالحقوق للوفاء ضماناتال

ضمانات خاصة لفائدة  إنشاء ومن بين هذه الشروط ،السندات وتحدد شروطه إصدارتتخذ قرار  حيث
 .المكتتبين في السندات
أو مجلس المديرين في هذه الحالة بإنشاء الضمانات نيابة عن الشركة، وينوب  الإدارةيقوم مجلس 
 ،السندات بإصدارحد موظفي البنك المكلف ألمستقبلين فضولي يكون في العادة عن حملة السندات ا

  1لعمل الفضولي. إقراراويعتبر توقيع المكتتبين على قائمة الاكتتاب 
فإن المشرع لم يعطي  الاستحقاقمع ذلك في الشركات التي موضوعها الأساسي إصدار سندات 

بأن مجلس الإدارة أو  3، ولقد رأى الفقه2السندات للجمعية العامة للمساهمين إصدارسلطة اتخاذ قرار 
مجلس الإدارة أو المديرين هو  ، وبالتاليالمديرين حسب الحالة هو المؤهل لأخذ قرار إصدار القروض هنا

سندات حيث يمكنه أن ال إصدارالهيئة المختصة بإنشاء الضمانات إذا كانت الشركة موضوعها الرئيسي 
 القروض مع إنشاء ضمانات. بإصداريرخص 

 :للهيئة الإدارية إصدار السنداتغير العادية العامة  إذا رخصت الجمعية -ب
 لكل سندات الاستحقاق إصدارانجا  عملية سلطة  تفويضبللمساهمين  العامة لجمعيةا إذا قامت

ن هذا الأخير هو الذي يتولى إنشاء هذه إف ،حسب الحالة المديرين مجلس أو الإدارة مجلس من
  .سنداتالالضمانات لصالح جماعة أصحاب 

ي هذه الضمانات لحساب الجماعة قبل أل إشهار إجراءويجب على الشركة المصدرة للسندات 
 "تنص على: التيفي فقرتها الثالثة و التجاري  التقنينمن  735مكرر 675المادة أحكام عما  ب اكتتاب
  ."طريق التنظيم عن المحددة الكيفيات حسب اكتتاب كل قبل بإشهارها القيام الضمانات عن يترتب

ويستنتج من هذه المادة أن إنشاء الرهن يتم قبل فتح باب الاكتتاب، وهذا لا يخالف القواعد العامة 
لأنه يجو  أن يترتب الرهن ضمانا لدين معلق على شرط أو دين مستقبلي أو دين احتمالي، كما يجو  أن 

                                                 
 . 035المرجع السابق، ص وائل أنور البندق، ، مصطفى كمال طه( 1
المذكورة أعا ه  40مكرر  675من التقنين التجاري التي تنص على:" لا تطبق أحكام المادة  45مكرر  675المادة  (2

 على الشركات التي يكون موضوعها الأساسي إصدار سندات ضرورية لتمويل القروض التي تمنحها". 
3) Michel de Juglart et Benjamin Ippolito, op. cit., n°737, p. 566 . 
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لغ الدين المضمون أو أو لفتح حساب جار، على أن يتحدد في عقد الرهن مب مفتو  لاعتماديترتب ضمانا 
 .1الحد الأقصى الذي ينتهي إليه هذا الدين

منه  07ن كيفيات شهر الضمانات حيث نصت المادة يتبي 004-35تولى المرسوم التنفيذي رقم 
من القانون التجاري، تسجل الضمانات الأمنية في عقد خاص،  735مكرر  675على:" عما  بالمادة 

انات الأمنية المذكورة قبل أي اكتتاب لحساب جماعة أصحاب سندات ويجب أن تتم شكليات إشهار الضم
( أشهر، ابتداء من تاريخ 7الاستحقاق التي هي في طور التكوين. يعاين ممثل الشركة خا ل أجل ستة )

 فتح الاكتتاب، نتيجة هذا الاكتتاب في عقد رسمي. "
ندات تنشأ في عقد خاص مستقل، الضمانات المقدمة لحملة السفحسب المادة المذكورة سابقا  اإذ

ويتم شهرها قبل الاكتتاب لحساب جماعة حملة السندات في طور التكوين، وبعد ستة أشهر من افتتا  
  الاكتتاب، تصدر نتيجة هذا الاكتتاب بعقد رسمي يحدد قيمة الدين المضمون.

 للإعا ناتيجب أن ينشر تكوين الضمانات الأمنية الخاصة قبل أي اكتتاب في النشرة الرسمية 
على جميع المعلومات المتعلقة بهذه الضمانات ويجب أن  الإعا نالقانونية في شكل إعا ن. ويحتوي هذا 

عن هذه  يذكر خصوصا اكتتاب سندات الاستحقاق المصدرة، كليا أو ج ئيا، وتخفيض الآثار الناتجة
بسبب غياب  الإصدارالضمانات للوصول إلى المبلغ الفعلي المكتتب، أو يذكر عدم تحقيق عملية 

  2الاكتتاب أو نقصانه.
المطبقة على الضمانات  الإشهارعا وة على ذلك يجب أن تستوفي هذه الضمانات كيفيات 

من احترام أحكام القانون  تعلق الأمر برهن رسمي على عقارات فا بد على الشركة المصدرة فإذاعموما، 
ذا ،وما يليها من التقنين المدني 443المادة  أي المتعلقة برهن العقارات المدني تعلق الأمر برهن حيا ي  وا 

إلى  774من مواد الأي التقنين التجاري لمحلها التجاري فيتم ذلك وفق الأحكام المنصوص عليها في 
 3 .وهكذا ... 733

ن كان المشرع اشترط  القابلة للتحويل إلى  سنداتالمنح الضمانات لفائدة جماعة أصحاب أخيرا وا 
بناء  السندات إصدارمن أن تقرر الشركة إنشاء ضمانات بعد  نه لا يوجد مانعإ، فالإصدارقبل  أسهم

                                                 
 من التقنين المدني. 353إليها المادة  حالتأالتي من التقنين المدني  437المادة  (1
المتضمن تطبيق أحكام القانون التجاري  7335ديسمبر 30المؤرخ في  004-35من المرسوم التنفيذي رقم  07المادة  (2

 .سالف الذكرشركات المساهمة والتجمعات، الالمتعلقة ب
 .737، ص السابقالمرجع فنينخ، نوال  (3
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من تم ي الإصداربعد  إنشائهالضمانات التي يتم لدات قبول حملة السنو  .1على طلبهم أو بمبادرة منها
  2 جماعة حملة السندات. يطرف ممثل

حالة الوفاء الكامل  فيإلا  مبدئيا أن الحق في هذا الضمان لا يسقطوما تجدر الإشارة إليه، 
أصحاب سندات الاستحقاق غير مل مين بالتخلي ج ئيا عن هذه كما أن ، بمبلغ سندات الاستحقاق

شراء السندات من طرف  إعادةعن طريق القرعة أو  همالضمانات في حالة الاستها ك العادي لسندات
حتى  التي منحتها الشركة لفائدة جماعة أصحاب سندات الضماناتعن التخلي  يمكنومع ذلك ، 3الشركة

 بشروط: ككل قرضهممبلغ بدون حصول أصحاب هذه السندات على 
 سندات القابلة للتحويل المعنيةالمن طرف الجمعية العامة غير العادية لأصحاب بالتخلي صدور قرار  -
فلها وحدها صا حية التداول حول أي اقترا  خاص "، م هذا الأمر يتعلق بتعديل بنود عقد القرضاماد

 4 ."الموعودةالج ئي على الضمانات  أوبالتخلي الكامل 
لأنهم  المعنية الشرعيين من طرف ممثلي جماعة أصحاب سندات طلب التخلي عن الضمانات أن يقدم -

 .باسم الجماعة فصفة التصر هم الوحيدين الذين لهم 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
1) Marie-Claude Robert, op. cit., nº 317 .  
2) Lamy CD- ROM, op.cit., nº 4685.  

 :Claude Robert-Marieيقول ( 3
" La mainlevée totale ou partielle des inscriptions ne peut être donnée par les représentants 

de la masse, qu'au cas de remboursement ou de versement entre leurs mains de 
l'intégralité du prix d'aliénation des biens à dégrever. Les représentants de la masse ne sont 
pas tenus de donner mainlevée partielle des garanties, en cas d'amortissement normal par 
tirage au sort ou rachat des obligations."Marie-Claude Robert, op. cit, nº 073 .  
4)Georges Ripert et René Roblot, op. cit., nº7470, p. 582. Jack Bussy, op.cit., p. 304.  
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 المبحث الثاني
 الملازمة لصفة المساهم الاحتماليحقوق أصحاب السندات 

ي التات سندبموجب ال سندات القابلة للتحويل إلى أسهمالحامل فضا  عن صفة الدائن التي تثبت ل
 لاحتماليينهذا النوع من السندات بالمساهمين ا أصحاب وصفعلى  1العديد من الفقه جرى، ايملكه

actionnaires potentiels إذا أراد ذلك  الحق في تحويلها إلى أسهم لحاملها تمنحسندات ها ، لأن
  .إصداربالشروط المحددة في عقد 

تمنح خا ل حياة الشركة حقوق خاصة  السندات القابلة للتحويل إلى أسهم ةمللحالمشرع  قررلهذا 
في الشركة  نو مساهم ونيصبحإلى أسهم أين  مسنداته تحويل كحق ،من الدائنين مدون غيره مله

تمس بوضعيتهم  قرارات التيالالمصادقة على في الحق ، و بكل الحقوق التي تمنحها هذه الصفة ونويتمتع
لأي سبب  الشركة المصدرة انقضاءفي حالة  الحقوقبجملة من كما متعهم المشرع  .كمساهمين احتمالين

 .كة المصدرةر احتماليين في الشومساهمين كدائنين وحقوقهم للحفاظ على صفتهم  كان
نقسم هذا المبحث إلى مطلبين نتعرض  استنادا لما سبق، يتعين البحث عن هذه الحقوق بحيث

، في حين نخصص المطلب الثاني لبيان حال حياة الشركةأصحاب السندات  حقوقلفي المطلب الأول 
 حقوق أصحاب السندات الما  مة لصفتهم كمساهمين احتماليين في حالة انقضاء الشركة.

 المطلب الول 
 حياة الشركة خلالحقوق أصحاب السندات القابلة للتحويل إلى أسهم 

 امنح لحاملهتقابلة للتحويل إلى أسهم  اتسند اللتحويل إلى أسهم باعتباره ةالقابل اتسندالن إ
، مالذي كان معهودا إليه في مرك  يختلف عن المرك  الأصلي متجعلهحال حياة الشركة حقوق خاصة 

 .تحويل سنداته إلى أسهميختار حين حيث يمكن لحامل هذا النوع من السندات التحول إلى مساهم 
ن كان الدائنوبالمقابل  كما لا يمكنه التأثير على حياتها  ،ليس له الحق في التدخل في شؤون الشركة وا 

بالخير، لكن الأمر يختلف بالنسبة لحملة سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى  تنبئمادامت أحوالها 
وضعيتهم جوب عرض القرارات التي تمس بالمشرع الشركة المصدرة لهذه السندات و  أل محيث  ،أسهم

 .للمصادقة عليها في جمعياتهم الخاصة

                                                 
1(

 Heribert Hirte, Bernadette Ehlers, op. cit., n°14. Gaston Défossé, op. cit., p.73. Mohamed 
Salah, op. cit., nº 92, p.120.  
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حق أصحاب سندات في تحويل ، نتناول في الفرع الأول رعينتبعا لذلك نقسم هذا المطلب إلى ف
لحق أصحاب سندات القابلة للتحويل في المصادقة سنداتهم إلى أسهم، في حين نتعرض في الفرع الثاني 

 التي تمس بوضعيتهم. القراراتعلى 

 الفرع الول
 أسهم إلىتحويل سندات الاستحقاق  الحق في

وتعتبر  أسهم، إلى تحويلها إمكانية لحاملها تمنح 1أسهم للتحويل إلى القابلة الاستحقاق إن سندات
 إلىاستنادا . 2ومنها تستمد قيمتهاالنقطة الأساسية من تنظيم هذا النوع من السندات هذه  مي ة التحويل

 تغيير في الحق السند لحامل ستحقاق،الاعند تاريخ  الاسمية القيمة على الحصول انتظار من بدلا ذلك
 . عن طريق طلب التحويل ما في الشركةھمسا ليصبح مرك ه

منح المشرع حق طلب تحويل السندات إلى أسهم لمالكها وليس للشركة وهذا ما يستشف من 
:" لا يجو  التحويل إلا تجاري في فقرتها الثانية التي تنص علىال التقنينمن  774مكرر  675المادة 

 سندات الاستحقاق إصداربناء على رغبة الحاملين وفقط حسب شروط وأسس التحويل المحددة في عقد 
ما في أي وقت كان".ويبين هذا العقد بأن التحويل سيتم إما في فترة أو في فترات اخت  يارية محددة وا 

تحويل سنداتهم إلى أسهم، فحامل السندات بسندات الحملة  إل ام المصدرةبالتالي لا يمكن للشركة  
 هتبعالسندات إلى أسهم يلأن تحويل " له. الإجبارييقرر التحويل من عدمه فهو ليس بالأمر من ولوحده 
في تحمل مخاطر مشروع الشركة بذلك مرك  حامل السند من دائن للشركة إلى شريك فيها، ويبدأ لتحويل 

   3."بعد أن كان بمنأى عنها

                                                 
 فإن ولذا مي ة للمصدر، تعتبر والتي لا ستدعاء قابلية السند عكس بذلك وهي للمستثمر مي ة للتحويل السند قابلية تعتبر (1

 حقوق بين التوا ن من نوع بقصد تحقيق مترافقين الغالب في يصدران للتحويل وقابليته لا ستدعاء السند قابلية شرطي
 .333والمستثمر. محمد صبري هارون، المرجع السابق، ص  المصدر

2) Mohamed Salah, op. cit., nº30 , p.121. :" La conversion en actions des obligations est le 
point cardinal de la réglementation de cette catégorie de titres. En effet, la souscription est 
faite en vue de la conversion des obligations en actions …" 

 .766هاني محمد دويدار، المرجع السابق، ص  (3
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 -على السندات الإبقاءإلى أسهم أو التحويل -ركة المصدرة حق التحويل للمستثمرالش إعطاء إن
باع بقيمة أعلى من السندات العادية التي لا ذلك أن هذا النوع من السندات عادة ما ي ،ليس بدون مقابل
 1تتمتع بهذا الحق.

العوامل  هي مامتى يتخذ المستثمر قرار التحويل؟ بمعنى  في هذا المقام،والسؤال الذي يطر  
 ؟ إلى تحويلها إلى أسهمحامل سندات الاستحقاق التي تدفع ب
نت حالتها حسنة كا فإذا لتحويل،ا إجراءاستعمال خيار التحويل منوط بحالة الشركة وقت إن 

ن مالك السند يستبقي إكان مرك  الشركة سيئا ف إذان مالك السند يختار التحويل، أما إوأسهمها مرتفعة ف
 تكون عن صفتهم كدائنين ويصبحون مساهمين عندما بإرادتهم،" فالدائنون يتخلون دين سندلصفته كحامل 

 .2يكون سعر السهم يتجاو  سعر التحويل"أين نتائج الشركة المصدرة مشجعة 
التعرف على معدل التحويل، وسعر التحويل،  السندات إلى أسهم تحويلعملية تتطلب  بذلك

 :3يليوهو ما سنبينه فيما. قيمة التحويل ومقارنتها بالقيمة السوقية للسند عند تاريخ التحويلو 
 .ة للسند مقسوما على معدل التحويلالاسمي القيمةسعر التحويل هو  -
 .لتحويلأما معدل التحويل يمثل عدد الأسهم العادية التي يحصل عليها المستثمر مقابل كل سند قابل ل -
 القيمة السوقية للسهم العادي وقت تحويل السندات. xمعدل التحويل  =قيمة التحويلو  -

صدرت سندات قابلة للتحويل الشركات أ ىحدإنفترض أن  مثال التالي:اليمكن توضيح ما سبق ب
 دينار، وأنه عند التحويل يمكن للمستثمر الحصول على خمسة أسهم مقابل هذا السند 7333 اسميةبقيمة 

 /دينار  7333دينار ) أي  333يبلغ  تحويل( إذن سعر الالواحد للسندأسهم  5أي أن معدل التحويل = )
دينار وقت التحويل إذن قيمة التحويل  373وبفرض أن القيمة السوقية للسهم العادي تبلغ . (أسهم 5

ومن  دينار، 7333بر من قيمة السند وهي أسهم( وهذه القيمة أك 373x 5)قيمة التحويل= 7353تساوي 
أما إذا كانت قيمة السهم في السوق  ثم المستثمر يتخذ قرار التحويل لأنه يحقق ربح قدره خمسون دينارا.

أسهم(، وبالتالي  x 5 733دينار )قيمة التحويل =  353دينار في هذه الحالة قيمة التحويل تكون  733
أنه ليس من المتوقع أن تكون القيمة  هنا ما تجدر الإشارة إليه لا يتوقع أن يقوم المستثمر بالتحويل.

                                                 
 .333، المرجع السابق، ص رسمية  كي قرياقص ،لغفار حنفيعبد ا (1

2) Mohamed Salah, op. cit., nº30, p.121."…Le preteure abandonnera volontiers cette qualité et 
revendiquera celle d’actionnaire lorsque le résultats de la société débitrice sont 
encourageants, c'est-à-dire lorsque le cours de l’action dépassera le prix de conversion." 

 .05المال، المرجع السابق، ص رأس ق اسو أمنير إبراهيم هندي، الأوراق المالية و  (3
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، الإصدارأي قيمة الأسهم العادية في السوق( وقت ) بل للتحويل أقل من قيمة التحويلالسوقية للسند القا
لا قام المستثمر بتحويلها إلى هذه الأسهم بمجرد شرائها. فمثا  لو أن سعر السند القابل للتحويل يبلغ  وا 

هذه  إصدارفي نفس توقيت  دج 743يمة السوقية للسهم العادي ، وأن القالإصدار دعن دج 7333
، (5× 743) دينار 333أسهم للسند الواحد، حينئذ قيمة التحويل تكون  5السندات وأن معدل التحويل 

 1 .مثل قيمة عا وة التحويلت (333-7333) الإصدارة وقيمة السند عند والفرق بين هذه القيم
وء الحالة في ض ة مصالحهالمعطى لحامل السند يمكنه من مراعاحق الخيار  مما سبق نا حظ أن

يختار تحويله إلى في السوق فإن مالك السند  ، فإذا كانت م دهرة وقيمة أسهمها مرتفعةالاقتصادية للشركة
 .2أسهم، بينما لا يقبل ذلك إذا كان مرك  الشركة قليل الا دهار

استحقاقها إلى أسهم أن تتبع عدة وسائل  ومع ذلك يمكن للشركة إذا رغبت في تحويل سندات
رفع مستوى الأربا  التي تو عها على  ن على تنفيذ خيار التحويل، ومنهالجعل حملة هذه السندات يقبلو 

، أو أن تجعل فترة الأربا المساهمين مما يشجع حملة السندات على تحويلها رغبة في الحصول على 
ممارسة حق التحويل قصيرة نسبيا مما لا يتيح لحملة السندات فرصة الانتظار فيطالبون بتحويلها إلى 

هذه  إصدارأسهم خوفا من فوات أجل التحويل، وأيضا قد تلجأ الشركة إلى وضع شرط خاص في عقد 
ها من عند حملتها مقابل رد سندات التي أصدرتالسندات يسمى بحق الاستدعاء يسمح لها باسترجاع 

 قيمتها حتى تجبر حامليها على تحويلها إلى أسهم قبل استدعائها من طرف الشركة المصدرة.
 الحكم فيما لو لم يختر حامل السند التحويل؟ ويطر  التساؤل هنا حول

، ويظل بذلك دائنا سنداته تحويلللتحويل إلى أسهم أن لا يختار  يجو  لصاحب السند القابل
لشركة طيلة مدة حياة السند، فيحافظ السند على طبيعته الأصلية باعتباره سند دين، وبهذا الموقف تصبح ل

سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم شأنها شأن سندات الاستحقاق العادية عند فوات آجال 
 3هذه السندات. إصدارالتحويل المحددة في عقد 
 والآجال مهلالو  ؟إتباعهاه ما هي الطرق التي يمكن، التحويل فيحامل السندات لكن إذا رغب 

 سندات الاستحقاق إلى أسهم تحويلعملية سفر عن التي تنتائج ثم ما هي ال ؟هذا الحقممارسة المحددة ل
 ؟ولحملة السنداتالمصدرة لشركة بالنسبة 

                                                 
 .05، ص السابق المال، المرجعرأس ق اسو أ، الأوراق المالية و إبراهيم هندي نيرم (1
 .74، المرجع السابق، ص ناصيف، سندات الدين وحصص التأسيس إلياس (2
 .070نوال فنينخ، المرجع السابق، ص  (3
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 مهل التحويل:طرق و  -ولاأ
التحويل يحصل  أنفيمكن  سندات الاستحقاق إلى أسهم، لتحويلطريقتين تجي  القوانين المقارنة 

يتم التحويل في  أن، ويمكن للتحويلالطريقة القديمة هي فترات اختيار محددة وهذه  أوخا ل فترة واحدة 
 .الحديثةأي وقت بناء على طلب حملة السندات المعنيين وهذه الطريقة تسمى الطريقة 

طريقة التحويل في أي وقت كان، لأنها الطريقة الأكثر غلب التشريعات الحديثة لقد تبنت أ 
متى كانت ظروف السوق  ته لقاء تحويلها إلى أسهمما ئمة للحامل حيث يمكنه أن يتخلي عن سندا

ثون عن المرونة وعن فرص ربح مواتية، كما أنها الطريقة التي تستهوي الكثير من المستثمرين الذين يبح
 1.أكبر

 ،بكلتا الطريقتينمن التقنين التجاري  774مكرر  675نص المادة  بموجبالمشرع الج ائري  أخذ
 التي يكون ة الحديثة الطريقلفترة أو لفترات محددة، و  فيها التحويل والتي يكونالطريقة التقليدية للتحويل 

  للسندات الاختيار بين الطريقتين. وترك للشركة المصدرة ،في أي وقتبموجبها التحويل 
نوعية خيار التحويل،  إل اميا القابلة للتحويل إلى أسهم السندات إصداريجب أن يتضمن عقد لذا 

الذي يحدد قرار الجمعية العامة و  .2إذا كان سيتم في فترة أو فترات محددة، أو أنه سيتم في أي وقت كان
رغبته في التحويل مع  إبداءالمدة التي يتعين خا لها على حامل السند هذه السندات  بإصداررخص 

 مراعاة عدم تجاو  الأجل المحدد لاستها ك السندات.
إلا أنه  وحده، حامل سندات الاستحقاق القابلة للتحويليكون بإرادة التحويل بالرغم من أن إذن 
ما التحويل في فترة أو فترات إما  الإصدارتضيه عقد ما يق احتراممقيد بضرورة  التحويل في أي محددة، وا 

  وقت.
 التحويل في أي وقت كان: طريقة  -أ

إلى أسهم، يشاء وقت  أييطلب تحويلها في  أنبموجب هذه الطريقة يمكن لصاحب السندات 
وبالتالي تسمح هذه الطريقة لحامل السندات التخلي عن سنداته لقاء أسهم جديدة متى شاء، ومتى كانت 

                                                 
 .333، المرجع السابق، ص نوارة حمليل (1
من التقنين التجاري التي تنص على:" لا يجو  التحويل إلا بناء على رغبة الحاملين وفقط  774مكرر  675المادة  (2

حسب شروط وأسس التحويل المحددة في عقد إصدار سندات الاستحقاق ويبين هذا العقد بأن التحويل سيتم إما في فترة أو 
ما في أي وقت كان".   في فترات اختيارية محددة وا 
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وعلى الشركة أن تستجيب  ،1فرص ارتفاع أسعار الأسهم لتقديم الطلب حيث ينته  الظروف مواتية لذلك،
 .ل فورا حتى ولو صدر من حامل واحدلطلب التحوي
طلب  اتبحيث يجو  لمالك السند ،طلب التحويل بموجب هذه الطريقة مفتو أجل هل لكن 

أم هناك مدة  منية يجب أن ينتظرها حامل السند قبل  ،مباشرة امثا  بعد الاكتتاب فيهإلى أسهم  اتحويله
  ؟ممارسته لحقه في التحويل

 لكن، شاءيت أن يطلب تحويلها في أي وقت بموجب هذه الطريقة يمكن لحامل السنداالأصل أنه 
د وقت بدء الحق في حدتبأن للشركة  سمح من التقنين التجاري 730مكرر 675بحكم نص المادة  المشرع
:" يجو  على إذ تنص المادة السابقة في فقرتها الأولى ،الإصدار عقدفي  التحويل ووقت انتهاءهطلب 

سندات استحقاق قابلة  إصدار، وفي حالة الإصدارطلب التحويل وفق أجل وشروط محددة في عقد 
  .2للتحويل إلى أسهم في أي وقت"

يمكن لحامل السندات أن يطلب تحويلها في أي وقت شاء شريطة أن يكون ذلك  ،بناء على ذلك
لا يمكن ممارسة حق وبعد انقضاءه  قبل بدء أجل التحويل، وبالتالي خا ل الأجل الذي يحدده عقد إصدار

القاعدة في هذا النوع ف التحويل بالرغم من أن الأمر يتعلق بسندات استحقاق قابلة للتحويل في أي وقت.
أن هذه القاعدة يمكن أن تخرج عليها  إلاتحويلها إلى أسهم في كل وقت،  إمكانيةمن السندات هي 

يسمح لها بتأخير تحويل السندات إلى أسهم لفترة معينة،  الإصدارفي عقد  لشركة وذلك بوضع شرطا
الشركة المصدرة لأنه يجنبها في صالح  -أي تأخير تحويل السندات إلى أسهم-ويعتبر هذا الشرط 

القرض، وبذلك تتمكن الشركة من الاستفادة من الاستثمار  إصدارالتحويا ت الضخمة القريبة من تاريخ 
قبل تحويل السندات. لكن ومن أجل المحافظة على حقوق حملة السندات هذا النوع يجب أن تكون المدة 

، لأن ترك الحرية لعقد الإمكانحويل قصيرة بقدر التي يمنع فيها على حملة السندات ممارسة خيار الت

                                                 
 :Yves Guyonيقول  (1

"Envisagés du point de vue de l’obligataire, ces nouveaux titres offrent l’avantage d’une 
convertibilité permanente, qui dure en principe tout le temps de l’emprunt et permet au 
titulaire d’exercer éventuellement son option au moment qui lui paraît le plus favorable 
parce que le cours de l’action a monté". Yves Guyon, droit des affaires, op. cit., p.792.  
2) Art. 715 bis 124 :" En cas d’émission d’obligations convertibles en actions à tout 
moment, la conversion peut être demandée dans un délai et dans des conditions fixées par 
le contrat d’émission ".   
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ابلة التحويل يؤدي إلى القضاء على كل فوائد سندات الاستحقاق القفي تحديد مدة تأخير  الإصدار
 . 1وبعد مرور هذه المدة، حق التحويل في كل وقت يرجع إلى السريان وقت، أيللتحويل إلى أسهم في 

أن فوائد سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم في كل وقت قد تم  2الفقه الج ائري يرىلهذا 
، من التقنين التجاري في فقرتها الأولى 730مكرر  675القضاء عليها في القانون الج ائري بحكم المادة 

تحديد المدة التي يمكن فيها لحملة سندات طلب تحويل سنداتهم إلى  الإصدارترك لعقد  المشرع لأن
أسهم، وبهذا فنص المادة هذا راهن بدون تردد حول مصير هذا النوع من القيم المنقولة في الج ائر، لأن 

 الفائدة الأولى لهذا النوع من السندات تتوقف على إمكانية تحويلها خا ل كل مدة القرض.
شركة في بعض الأحيان إلى تعليق ممارسة حق تحويل سندات إلى أسهم، وذلك قد تحتاج ال أخيرا

الشركة  يادة رأسمالها، لأن هذه العمليات تتطلب أن يكون رأسمال عند في حالة دمج الشركة المصدرة أو 
إلا أن المدة التي يعلق فيها ممارسة حق تحويل يجب أن يراع ثابت كي يحسب العوض وسعر الاكتتاب. 

حديدها حق حملة السندات في تحويل سنداتهم في كل وقت ومصلحة الشركة الضرورية الناتجة عن في ت
يجب على الشركة ومن أجل حماية حملة السندات أن تعلن عن طريق النشر أصحاب  كماهذه العمليات. 

  3 السندات بتاريخ تعليق عملية التحويل والتاريخ الذي يتم فيه استرجاع هذا الحق.

 التحويل في فترة أو فترات اختيارية محددة:طريقة  -ب
على أن طلب تحويل السندات إلى أسهم يتم في السندات  إصدارفي عقد عندما تنص الشركة 

يمكن لحملة السندات طلب التحويل في أي وقت خا ل كل مدة القرض، لكن عندما تجعل  ،أي وقت كان

                                                 
1) Mohamed Salah, op. cit., nº 97-1, pp. 128-129. 
2) Ibid., nº 97, pp. 127-128, "…Cette disposition ruine tout l’intérêt des obligations 
convertibles en actions à tout moment. En effet , le législateur abandonne au contrat 
d’émission le soin de déterminer le délai pendant lequel les obligataires pourront demander la 
conversion de leurs obligations en actions alors que l’avantage premier des obligations 
convertibles en actions à tout moment consiste en la possibilité qui doit etre offerte aux 
obligataires d’obtenire la conversion de leurs titres pendant toute la durée de l’emprunt. Si la 
disposition susvisée est maintenue, on peut parier sans hésitation aucune sur l’échec à venir 
de ce type de valeurs mobilières, la société émettrice trouvant son intérêt dans l’insertion 
d’une clause fixant une période étroite de conversion." 
3) Ibid ,op. cit., n° 97-2, p.129. 
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السندات  إصدارالشركة الحق في التحويل في فترة أو فترات محددة فعندها يجب عليها أن تحدد في عقد 
 إل ما الفترة أو الفترات التي يمكن أن يتم خا لها ممارسة خيار التحويل من طرف حملة السندات.

عيد ولا يتم رغبتهم في التحويل إلا باحترام هذه الموا إبداءالسندات لا يمكنهم  حملةعندها  
على عرف الشركة تهذه الفترات. وعند انقضاء كل المواعيد ت إحدىالجديدة إلا بحلول  الأسهمالاكتتاب في 

سندات الاستحقاق القابلة التحويل المقدمة من طرف أصحاب  لتلبية طلبات إصدارهاعدد الأسهم الواجب 
المتبعة عند القيام  للأصولوتبعا  المال، رأسعملية  يادة  إتمامإلى للتحويل إلى أسهم وعلى ذلك تعمد 

تماميتولى مجلس الإدارة التصريح بالاكتتابات والدفعات وكذلك تعديل القانون الأساسي و بهذه العملية،   وا 
  1الغير بهذا التعديل. إعا مالشهر بهدف  إجراءات

الاختيار، السندات التي لم يتم تقديم طلب تحويلها خا ل الفترة أو أو مهل وبعد انتهاء مهلة 
وينتهي بذلك خيار التحويل ليتأكد  ،2عاديةاستحقاق الفترات التي أعلنت عليها الشركة تنقلب إلى سندات 

 .السند عند حلول أجل استحقاقه فقطلحاملها مرك  الدائن تجاه الشركة فله أن يطالب بفوائده وبقيمة 
ؤال الذي يطر  هنا إذا قدم حامل السندات طلب تحويل سنداته ورفضت الشركة ذلك فما هو والس
 في هذه الحالة؟ إتباعهالحل الواجب 

في هذه الحالة لا يكفي فقط طلب التعويض عن الأضرار التي لحقت حامل السند أنه يرى الفقه 
الشركة بتحويل السندات إلى أسهم و يادة لابد من إل ام ، بل أسهمجراء رفض الشركة تحويل سنداته إلى 

  .3رأسمالها عن طريق حكم قاضي
 
 
 
 
 

                                                 
 .705نوال فنينخ، المرجع السابق، ص  (1

2) Michel de Juglart et Benjamin Ippolito, op. cit., n°688, p.496.   
3)" Il ne pourrait pas être exigé de la société en cause, non seulement une indemnisation 
sous forme de dommages-intérêts, mais aussi une exécution forcée en la forme d'une 
obligation d'augmentation de capital qui serait imposée à la société par le juge." Heribert 
Hirte, Bernadette Ehlers, op. cit., n° 75.  
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 :أسهم إلىالاستحقاق نتائج تحويل سندات  -ثانيا
أسهم، ويتمتع عندها المحولة الدين سندات عملية التحويل تصبح  إتمامبعد  لاشك في أنه

نتائج  هناك ،إضافة إلى ذلك .1الصفةتمنحها هذه أصحابها كسواهم من المساهمين بكافة الحقوق التي 
 :فيمايليأسهم والتي تتلخص  إلىيل السندات أخرى لتحو 

 :ركة المصدرةزيادة رأسمال الش -أ
إن طلب التحويل يترتب عنه تحويل سندات الدين إلى سندات رأس المال، وعليه تتحول الأموال 

مال  رأس، وهو ما يؤدي إلى  يادة دائمة حقيقيةإلى رؤوس أموال من رؤوس أموال مؤقتة المقترضة 
في كل مرة  لهافهل الشركة مل مة بالقيام بجميع الإجراءات المطلوبة ل يادة رأس ما .الشركة المصدرة
 ؟مل سند تحويل سنداته إلى أسهميطلب فيها حا

بحيث تتيح له إمكانية  ،بالمرونة بالنسبة للحاملمن جهة إن طريقة التحويل في أي وقت تتمي  
محبذة عند متى رأى ظروف الشركة مواتية، لذلك فهي الطريقة ال إلى أسهم طلب تحويل سنداته

إذ تكون هذه الأخيرة مل مة "هي من جهة أخرى تتمي  بالصعوبة والغا ء بالنسبة للشركة، و المستثمرين، 
كلما حدث تحويل سند استحقاق إلى سهم، متحملة بذلك مصاريف العقد  الأساسيبتعديل قانونها 

 .2القانونية" والإعا نات

                                                 
تشمل الحقوق المالية الحق في الربح، والحق في الأموال تنقسم حقوق المساهمين إلى حقوق مالية وحقوق معنوية.  (1

الاحتياطية، وأيضا الحق في تداول الأسهم ورهنها، كما يكون للمساهم نصيب في موجودات الشركة يقسم حسب نفس 
 الطرق المعتمدة لتو يع الأربا . 

المالي، وتشمل الحق في العضوية وهو  أما الحقوق المعنوية، فهي تلك الحقوق غير المادية التي لا تؤدي إلى التحصيل
حق المساهم في صفة الشريك حيث يظل عضوا في الشركة طيلة مدة حياتها المحددة في قانونها الأساسي، وحق الإطا ع 
على جميع الوثائق الإدارية والحسابية التي تل م الهيئة الإدارية بإعدادها، إضافة إلى الحق في حضور الجمعيات العامة 

 لا طا ع أكثر على حقوق المساهمين راجع:  يت فيها.والتصو 
Jean-Marc Moulin, sociétés anonymes, droits des actionnaires, JurisClasseur 
Commercial, Fas. 1484, 2002. 
2) Mohamed Salah, op. cit., nº93-3-1, p.730." La conversion à tout moment des obligations 
en actions est, par nature, hostile à une modifications des statuts chaque fois qu’un 
obligataire porteur de ce type d’obligations se présente pour demander cette transformation. Il 
serait difficile, voire impossible, dans cette situation d’exiger de la société qu’elle 
recommence la procédure et la publicité requises pour toute augmentation de capital". 
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 أسلوبلذا حاول المشرع التوفيق بين مصلحة المكتتبين الذين يبحثون عن المرونة باختيار  
التحويل في أي وقت، وبين مصلحة الشركة التي تبحث عن الاستقرار وترغب تحاشي تعديل قانونها 

 ، حيث قرر أن  يادة رأسمال في1وتفادي النفقات المترتب عن ذلك رأسمالهاالأساسي في كل مرة لرفع 
 ،2ة عند ال يادةالمطلوب الإجراءات لإتباعتحويل دون حاجة الهذه الحالة تتحقق آليا لوحدها عند طلب 

المال  رأسمن التقنين التجاري بقولها:" تتم بصفة نهائية  يادة  735مكرر  675وهذا ما جاءت به المادة 
التي أضحت ضرورية بالتحويل عن طريق طلب التحويل المرفق ببطاقة الاكتتاب، وعند الاقتضاء، عن 

 طريق الدفعات التي يسمح بها اكتتاب الأسهم النقدية." 
في كل مرة يحدث فيها تحويل  الأساسيبناء على ذلك الشركة غير مل مة بتعديل قانونها 

بمناسبة كل تحويل، خاصة إذا كانت  رأسمالهارفع  إجراءاتالسندات إلى أسهم وليست مل مة بمباشرة 

                                                 
 .333، المرجع السابق، ص نوارة حمليل (1
والتي من التقنين التجاري الج ائري  730إلى  737المواد اتضمنتهشروط إن  يادة رأسمال في الحالات العادية تتطلب  (2

 في: تتمثل 
: لأن ال يادة في رأس المال تؤدي إلى تعديل نظام الشركة لذا قرار من الجمعية العامة غير العادية للمساهمينصدور  -1

يجب أن يصدر القرار بال يادة  737المادة  . وطبقا لنصساهمين غير العاديةالاختصاص بتقريرها قاصر على جمعية م
س الإدارة أو مجلس المديرين، ضف إلى ذلك لابد من أن تتوفر من الجمعية العامة غير العادية بناء على تقرير من مجل

في هذا الاجتماع الشروط التي يتطلبها القانون والنظام الأساسي من حيث توجيه الدعوة والتصويت على القرارات وحصولها 
ية منح بعض يمكن للجمعية العامة غير العاد 737/3على الأغلبية الا  مة. غير أنه وحسب ما جاء في نص المادة 

 .بعملية ال يادةصا حياتها مرة واحدة أو عدة مرات لمجلس الإدارة أو مجلس المديرين كي يقوم 
بمعنى أن الشركة يجب عليها مطالبة المساهمين وجوب سداد رأس مال الشركة بكامله قبل الشروع في عملية الزيادة  -2

 أرادت  يادة رأسمالها.بالج ء المتبقي من مبلغ الأسهم التي اكتتبوا فيها إذا 
ابتداء من تاريخ انعقاد الجمعية العامة غير العادية التي يجب أن تتحقق زيادة رأس المال في أجل خمس سنوات  -3

لا كانت باطلة ما لم يصدر قرار جديد في هذا  قررت ذلك، وتعتبر هذه المدة حدا أقصى لا يجو  بعدها تنفيذ قرار ال يادة وا 
كمة من تحديد هذه المدة في أن المشرع رأى أن يترك لمجلس الإدارة أو المديرين شيئا من حرية الشأن. وتتمثل الح

التصرف في تنفيذ قرار ال يادة، إذ قد يقدر هذا المجلس أن حالة السوق غير ما ئمة للتنفيذ الفوري لهذا القرار فيفضل 
 يمكن مجلس الإدارة أو المديرين من تأجيل التنفيذ إلى إرجاءه لفترة من ال من. غير أن المشرع في نفس الوقت أراد أن لا

سنوات بانقضائها دون تنفيذ يسقط  5ما لا نهاية لما قد يؤدي ذلك إلى تنا ع بينه وبين المساهمين فحدد لتنفيذ القرار مدة 
نوط بها ذلك، وقد يكون القرار من تلقاء نفسه ولا سبيل بعد ذلك إلى  يادة رأس المال سوى صدور قرار جديد من الجهة الم

 الهدف من هذا الأجل السما  للشركة إيجاد المساهمين الذين بإمكانهم المشاركة في الاكتتاب.
شهار العملية -4 جراء النشر المطلوب نشر وا  : وأخيرا يقوم مجلس الإدارة أو المديرين بتعديل القانون الأساسي للشركة وا 

 004-35من المرسوم التنفيذي رقم  73و 77و 73و  3و 4جاء في المواد ب يادة رأسمال المحققة وهذا طبقا لما 
 المتضمن تطبيق أحكام القانون التجاري المتعلقة بشركات المساهمة والتجمعات.
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لمديرين التحويا ت متقاربة، إنما يتم ذلك في نهاية السنة المالية، حيث يقوم مجلس الإدارة أو مجلس ا
تعديل  إجراءاتالمال عن طريق بطاقات الاكتتاب، ليتم حينها مباشرة  رأس يادة  بإثباتحسب الحالة 

الشركة بصفة نهائية وذلك بمبلغ يساوي مبلغ وعدد الأسهم المصدرة عن  رأسمالالقانون الأساسي لرفع 
يرين الذي يلي السنة المالية طريق تحويل السندات، ويكون ذلك في أول اجتماع لمجلس الإدارة أو المد

 1المنتهية.
المطلوبة من أجل  العامة الإجراءاتبالتالي  يادة رأس المال التي تتم بهذه الطريقة لا تتطلب 

، ولا إعا ن من أجل ممارسة حق الأفضلية من طرف 2العملية خصوصا عدم نشر إعا ن لا كتتاب
الموثق..... فهي تتسم بالتخفيف من شكليات  ولا الأحكام المتعلقة بوضع المال لدى، 3المساهمين
 4المطلوبة.

 الإجراءات إتباعالذي يعفي الشركة من  من التقنين التجاري 735مكرر 675نص المادة  لكن
تحويل في فترة أو فترات ال فهو لم يتصل لا بطريقة جاء عاما،  يادة رأسمال الشركةعملية ب للقيامالمتطلبة 

تحويل في كل وقت، بالتالي في كلتا الطريقتين لا تتبع الشركة الإجراءات المطلوبة المحددة ولا بطريقة 
 .عند  يادة رأسمال الشركة

أن على أساس من التقنين التجاري  735مكرر  675المادة  أحكامانتقد  5إلا أن الفقه الج ائري
ن حملة السندات الذين لأ ،تحويل السندات إلى أسهم في فترة أو فترات محددة لا يلحق أضرار بالشركة

                                                 
1) Mohamed Salah, op. cit., nº93-3-1, p. 730-730. 

بلة للتحويل إلى أسهم كانت كافية للإعا ن عن ولا شك في أن الإجراءات الإشهارية التمهيدية لعملية إصدار السندات القا (2
 .56 الأطروحة، صراجع المبحث الثاني من الفصل الأول من هذه  احتمال إقدام الشركة على  يادة رأسمالها.

إصدار سندات القابلة للتحويل إلى أسهم يترتب عنه تنا ل صريح من المساهمين لصالح حاملي هذه السندات عن إن  (3
 715هو ما نصت عليه المادة التفاضلي في الاكتتاب في الأسهم التي تصدر بموجب تحويل سندات الاستحقاقحقهم 
   التجاري. التقنين من 118 مكرر

4)  Marie-Claude Robert, op. cit, nº 524 .   
   :Mohamed Salah يقول( 5

"  La solution retenue aurait été la bonne si la conversion des obligations à une ou des 
périodes déterminées pouvait se conjuguer avec une augmentation de capital qui se 
réaliserait du seul fait de la demande de conversion. Cette solution doit être éloignée parce 
que, en effet, on ne saurait, comme pour la conversion offerte à tout moment, procéder à la 
modification des statuts une seule fois par an lorsque la conversion intervient à une ou des 
périodes déterminées…" Mohamed Salah, op. cit., nº  30 -3, p.123. 
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فترة أو فترات محددة فقط يمكن أن يمارسوا فيها خيار التحويل، وبالتالي  لهميرغبون في تحويل سنداتهم 
، خا فا بهذه الطريقة المال رأسالضرورية عند  يادة  الإجراءات إتباعالشركة من  إعفاءلا داعي إلى 

فهذه الطريقة هي التي تتسم بالصعوبة  ،وقت كان سندات القابلة للتحويل إلى أسهم في كلتحويل ل
في كل مرة يتقدم فيها حامل سند طلب التحويل، لذا  رأسمالهاوالغا ء حيث تضطر الشركة فيها إلى تعديل 

نفس  لذا يرى يعود عليها بالنفع ويخفف عنها الثقل. رأسمالالإجراءات المحددة ل يادة  إتباعمن  إعفاءها
لشروط سندات قابلة للتحويل في فترة أو فترات محددة ل الشركة التي تصدر إخضاعوجوب  الفقه

 .رأس مال الشركة المطلوبة ل يادة والإجراءات
أخذ بعين الاعتبار هذه التفرقة بين الطريقتين كما فعل الج ائري على المشرع  اكان لا م اإذ 

الشركة المصدرة لسندات قابلة للتحويل إلى أسهم في كل وقت وحدها من  أعفىالمشرع الفرنسي الذي 
 .من قانون الشركات الفرنسي L255-142المال في المادة  رأسالإجراءات الضرورية عند  يادة  إتباع

أسهما جديدة تعادل قيمة  السندات أصحابالمال عن طريق التحويل يسلم  رأستتم  يادة  نأبعد و 
سهم كل خصائص السند ويكتسب كل خصائص السهم، ويصبح  إلى"ويفقد السند الذي تحول  سنداتهم،

  1 حامل السهم شريكا لا دائنا للشركة."
هنا عن مصير سندات الاستحقاق القابلة للتحويل التي كانت بحو ة أصحابها بعد تقديم  ونتساءل
 طلب التحويل؟ 

بأنه عند اختيار تحويل  رىي ه هناك منالج ائري لهذه المسألة، إلا أن عرغم عدم تعرض المشر 
والتي تقديمها إلى الشركة المصدرة ن سندات الاستحقاق يتم إلم الأسهم المصدرة لهذا الغرض، فوتس
ومتى تحول السند إلى سهم أصبحت الشركة  بحيث تختفي ويحل محلها الأسهم. هاؤ إلغاعليها توجب ي

 .2هذا السهم وهي مدينة في ذات الوقت بقيمة سند الاستحقاق فيتقاص الديناندائنة بقيمة 
 
 
 
  

                                                 
 . 036مصطفى كمال طه ووائل أنور البندق، المرجع السابق، ص  (1
 .707نوال فنينخ، المرجع السابق، ص  (2
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ذا ترتب على  ها الجمعية العامة وجود كسور في عدد الأسهم تقواعد التحويل التي قرر  إتباعوا 
كانت قيمة  فإذا، 1المقابلة للسندات المراد تحويلها وجب على الشركة رد قيمة هذه الكسور إلى حامل السند

فا  ينتج عن تحويل السند إلى سهم أي كسور، ذلك أن دج  73 333وقيمة السهم دج  33 333السند 
 73 333وقيمة السهم دج 75 333مقابل كل سند يحصل حامله على سهمين. أما إذا كانت قيمة السند 

السهم الذي يحصل دج هو الفارق بين قيمة السند وقيمة  5333تج عن التحويل كسر يتمثل في ، يندج
عليه حامل السند، ويسترد إذن الخمسة آلاف دج نقدا من الشركة. ومع ذلك وفي هذا المثال يتوقف الأمر 
على عدد السندات التي يملكها الحامل. فلو فرضنا أنه يملك سندين، يكون مجموع قيمتها ثا ثين ألف دج 

  2ن هناك ثمة كسور.وبالتالي يحصل حامل السندين على ثا ثة أسهم دون أن يكو 
أي أسهم عادية  أنواععدة  إلىتنقسم  أوأسهم الشركة قد تكون من نوع واحد  ومن جهة أخرى فإن

 أن، غير 4جميع أسهم الشركة ترتب حقوقا متساوية وواجبات مماثلة أن الأصلن كان ، وا  3وأخرى ممتا ة
الاتفاق على خا فها في نظام الشركة، إذ يجو  لا تتعلق بالنظام العام،  قاعدة المساواة بين المساهمين

الأسهم يعتبر وضعا  مثل هذه إصدار أنكأن ينص على منح امتيا ات معينة لنوع من الأسهم، ورغم 
التفاوت بينهم يرجع  أنبقاعدة المساواة بين الشركاء طالما  إخا ل إلىنه لا يؤدي في حقيقته إاستثنائيا، ف

  5الأسهم دون تميي  بين المساهمين الذين يمتلكون أسهما من نوع واحد. أنواع إلى
                                                 

بقولها:" إذا اتضح وجود ج ء من القيمة المنقولة  004-35من المرسوم التنفيذي رقم  00حسب ما نصت عليه المادة  (1
( من القانون التجاري، وجب أن يدفع هذا 7) الفقرة 734مكرر  675بعد ممارسة حق التحويل أو الاكتتاب طبقا للمادة 

ه ذرغم أن هنقدا. ويساوي هذا الدفع ضرب قيمة السهم في منتوج كسر السهم الذي يشكل ج ء القيمة المنقولة...." و الج ء 
المادة تندرج ضمن الأحكام المطبقة على سندات ذات قسيمات الاكتتاب بالأسهم إلا أنها قابلة للتطبيق بالنسبة لسندات 

 القابلة للتحويل إلى أسهم.
 .767ص ، 3تهميش رقم ار، المرجع السابق، هاني محمد دويد (2
ايا، مثل حصوله على نسبة محددة من الأربا  قبل التو يع، سهم الذي يختص دون غيره ببعض الم  السهم الممتا  هو ال (3

أو الأولوية في موجودات الشركة عند حلها، أو في الحصول على أصوات أكثر في مداولات الجمعية العامة أو غيرها من 
 .06ص المرجع السابق، عبد الأول عابدين محمد بسيوني، لم يا.ا

على نوعين فقط من الأسهم الممتا ة وهي تلك الأسهم التي تمنح حق نص المشرع الج ائري وما تجدر الإشارة إليه أن 
ليه المادة إضافة إلى الأسهم ذات الأولوية في اكتتاب بأسهم وسندات استحقاق جديدة حسب ما أشارت إ، تصويت متعدد

بقولها:" يمكن تقسيم الأسهم العادية الاسمية إلى فئتين اثنين حسب إرادة الجمعية العامة التأسيسية، تتمتع  00مكرر  675
الفئة الأولى بحق تصويت يفوق عدد الأسهم التي بحو تها، أما الفئة الثانية فتتمتع بامتيا  الأولوية في الاكتتاب لأسهم أو 

 يدة".سندات استحقاق جد
 .من التقنين التجاري 0الفقرة  03مكرر  675المادة  (4
 . 373حسام الدين عبد الغني الصغير، المرجع السابق، ص  (5



 حقوق أصحاب سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم في مواجهة الشركة    :1الفصل-الباب الثاني
 

 021 

أسهم عادية وأسهم ممتا ة، فما  إلىمال الشركة مقسما  رأسكان  إذاما حول وهنا يثار تساؤل 
 أمهي الأسهم التي يتحصل عليها حملة سندات الاستحقاق بعد اختيار تحويل سنداتهم، هل أسهم عادية 

 أسهم ممتا ة؟ 
يل لم يحدد المشرع الج ائري نوع الأسهم التي يتحصل عليها حملة السندات بعد اختيار تحو 

مساهمين الجدد الذين لل تمنح الشركة أسهم ممتا ة أننه من الصعب سنداتهم إلى أسهم، لكننا نرى أ
لك للشركة. وعلى ذ إخا صهميصبحون ينافسون المساهمون القدامى في امتيا ات تحصلوا عليها نتيجة 

 ن حملة السندات الذين قبلوا التحويل يحصلون على أسهم عادية بعد التحويل.فإ
سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم تبدأ ديون ثم عند تحويلها تصبح أسهم فت يد من  إذن

نما عند تحويلها. مجلس  أو ارةالإدويترتب على مجلس  1رأس مال الشركات ولكن ليس عند إصدارها وا 
خا ل السنة  إصدارهابيان بعدد الأسهم التي تم قرير في نهاية كل سنة مالية، يوضح فيه تقديم تالمديرين 
أبدى أصحابها رغبتهم في التحول إلى مساهمين خا ل تلك السنة وقيمتها الاسمية، التي سندات المقابل 
دخال السجل النظام لدى تعديل  إجراءاتوعليه اتخاذ التعديا ت الا  مة على رأس المال وعدد الأسهم.  وا 

جراءات النشر الأخرى المفروضة التجاري  ويقوم بمعاما ت النشر والإيداع الا  مة وكذلك تدابير وا 
  2قانونا.

 حصول أصحاب السندات المحولة على الرباح: -ب
يتمتع حملة السندات القابلة للتحويل إلى أسهم بحقهم  ،أسهملسندات تصبح ابعدما يتم التحويل و 
الحق في الفائدة ويحل محله الحق بذلك يسقط و ، ركة أرباحا حقيقيةالش أنتجتفي الحصول على أربا  إذا 

نية من التقنين التجاري في فقرتها الثا 730مكرر  675وهو ما تنص عليه المادة في الأربا  
لأصحاب سندات الاستحقاق الحق في الأربا  المدفوعة بعنوان السنة  ويكون للأسهم المسلمةبقولها:"

 المالية التي طلب فيها التحويل".
الحصول على تحديد الوقت الذي يبدأ فيه حقهم في  لابد من غير أنه وبغية الدقة والوضو 

تاريخ التحويل أو من تاريخ طلب التحويل أو من السنة التالية التي حصل فيها  الأربا ، فهل يبدأ من
هل تستفيد السندات المحولة خا ل سنة من الأربا  بصورة كاملة وعن بمعنى  ؟خرآالتحويل أو من تاريخ 

ند ويترتب على ذلك أن حامل السالسنة كلها ومهما كان الوقت الذي طلب فيه التحويل خا ل هذه السنة، 

                                                 
1) Yves Guyon, droit des affaire, op.cit., p. 055. 

  .004، المرجع السابق، ص سميحة القليوبي (2
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أو أنها تستفيد بصورة  يمكنه أن يتقاضى أربا  مطابقة لفترة  منية لم يكن يحمل فيها بعد صفة المساهم
  نسبية ابتداء من تاريخ طلب التحويل؟

أتي واضحا بل أتى مطلقا، لهذا قد لم يمن التقنين التجاري  730مكرر  675إن نص المادة 
معينة نصيب في الأربا  يعادل نصيب أي سهم آخر، أيا يفهم منه أن يكون للسند المحول خا ل سنة 

نص المادة السابقة  1ئريالج ا الفقهفسر بينما  كان الوقت الذي طلب فيه التحويل خا ل السنة المذكورة.
لأن المشرع في  ،طلب التحويلالتي تم فيها السنة الموالية من نصيب في الأربا  يحسب ابتداء الأن على 

لية التي طالبوا فيها نص المادة يشير إلى أنه يكون للحاملين الحق في الأربا  المدفوعة بعنوان السنة الما
صاحب السندات  ليتحص. وعليه سندات وليس خا ل السنة المالية التي طالبوا فيها بالتحويلالتحويل 

لا ،ة للسنة التي طلب فيها التحويلالسنة الموالي أربا  يتم دفعهاعلى سنداته إلى أسهم ي قام بتحويل ذال  وا 
  .بعديتحصل أصحاب السندات على أربا  في فترة لم يكونوا فيها مساهمين 

 تخفيض حقوق أصحاب السندات المحولة عند تخفيض الشركة لرأسمالها: -جـ
 إصدارشركة ابتداء من تاريخ موافقة الجمعية العامة غير العادية على الحظر المشرع على 

بتخفيض رأسمالها عن طريق سندات القيام سندات القابلة للتحويل إلى أسهم وطيلة مدة وجود هذه ال
 .2التسديد

القائمين عليها، وعندئذ تكون مضطرة في الحالات  إرادةقد تمنى بالخسائر بالرغم من  لكن الشركة
، وبالتالي المنع 3رباع رأسمالهاثا ثة أالشركة لخسارة حالة ومنها  إلى تخفيض رأسمالها ي حددها القانونالت

ما تأثير ف من التقنين التجاري لا يتحقق في هذه الحالة. 733مكرر  675في المادة  المشرعالذي وضعه 
حقوقهم في هذه الحالة  ذلك على حقوق أصحاب السندات الذين يمارسون حقهم في التحويل، هل تخفض

 أم ما هو الحكم المطبق؟
                                                 

 :Mohamed Salahيقول ( 1
"Les dividends versés non pas au cours de l’exercice durant lequel il aura demandé la 
conversion, mais au titre de l’exercice au cours duquel la conversion a été demandée: or, ces 
dividendes sont versés pendant l’année suivane  . La précision s’imposait. L’obligataire pourra, 
en définitive, percevoir des dividendes correspondant à une période de temps pendant 
laquelle il n’avait pas encore la qualité d’actionnaire… et… l’intérét couru sur l’obligation à la 
date de la conversion."Mohamed Salah, op. cit., nº  30 -3-1, p.125. " 

 من التقنين التجاري. 733مكرر  675المادة  (2
 من التقنين التجاري. 33مكرر  675المادة  (3
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في فقرتها الثانية عندما نصت من التقنين التجاري  733مكرر  675عالجت هذه الحالة المادة  
 القيمة الاسمية أوالمال بسبب الخسائر وذلك عن طريق تخفيض عدد  رأسعلى أنه في حال تخفيض 

أسهم بالنسبة ذاتها كما لو كان هؤلاء  إلىاختاروا تحويلها  إذا، تخفض حقوق حملة السندات للأسهم
 .المعنية حملة السندات جماعةقرار من  إلىدون حاجة و  ،تخفيض رأسمال الشركةمساهمين بتاريخ 

في هذه الحالة لم يكتسبوا بعد أصحاب سندات القابلة للتحويل إلى أسهم وبالتالي بالرغم من أن 
ا اة مع وهذا بالمو ، عند تحويل سنداتهم تخفيض حقوقهم تجاه الشركةأوجب صفة المساهم، إلا أن المشرع 
 .  بعد ممارستهم لاختيار التحويلابحقهم في الحصول على الأر 

 الفرع الثاني
 المصادقة على قرارات الشركة التي تمس بوضعيتهمحق 

هذا ف، وتسييرها الشركة إدارةفي  ونلا يشارك يندائن مباعتبارهالاستحقاق  اتسندحملة الأصل أن  
نظرا لوضعهم - ، لكن أصحاب سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهمين فقطالحق ممنو  للمساهم

في بالتدخل سمح لهم القانون في بعض الحالات  -في الشركة الخاص فهم دائنين ومساهمين احتماليين
رض بعض القرارات عالمصدرة لهذه السندات  ى الشركةلاشترط ع حيث .1قراراتهاتأثير على الالشركة و 

. ويمكن أن وذلك في جمعياتهم الخاصة هذه الفئةعليها من طرف مصادقة للالتي تمس بوضعيتهم 
 الحالات في: هذهنحصر 

 :في حالة تحويل الشركة -أولا
يبدؤون أولا بتحديد الأهداف التي  فإنهمعندما تفكر أي مجموعة من الأشخاص في تكوين شركة، 

ظروف معينة ولهدف  وفي معينة بإمكانياتيتم لأن تأسيس الشركة  ،هاها من وراء تكوينيريدون تحقيق
يبدؤون باستعراض جميع الأشكال القانونية للشركات، ثم  للشركةن الشركاء عند تأسيسهم محدد، ولهذا فإ

، ثم بعد ذلك المتاحة لهم للإمكانياتيقومون باختيار الشكل الما ئم لهدفهم من تكوين هذه الشركة طبقا 
 يتم التعاقد وتكوين الشركة.

ياتها أن لكن هذا الاختيار الأولي لا يكون اختيارا أبديا لا رجعة فيه، بل يمكن للشركة أثناء ح
تعدل هذا الاختيار وتتحول إلى شكل آخر من أشكال الشركات، وهو ما يصطلح عليه بمصطلح " تحول 

 ."تغيير شكل الشركة"الشركة" أو 

                                                 
1) Alfred Jauffret, op. cit., n°400, p. 258. 
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تقوم بها الشركة أثناء حياتها، بانتقالها من الشكل القانوني الذي التي عملية اليقصد بتحول الشركة 
شكل آخر من أشكال الشركات دون أن يؤدي ذلك إلى انقضاء اتخذته منذ البداية عند تأسيسها إلى 

دون أن يؤدي ذلك إلى انقضاء تغيير الشكل القانوني للشركة عملية وقيل أنها  1شخصيتها المعنوية.
 .2وهي لا تؤدي إلى إنشاء شخص معنوي جديد ولكن تؤدي إلى تعديل في الأنظمة شخصيتها المعنوية

من  74مكرر  675إلى  75مكرر  675حول شركة المساهمة في المواد ولقد رخص المشرع الج ائري بت
 التقنين التجاري. 

عندما تلجأ الشركة إلى عملية التحول إنما تلجأ إليها لأسباب جدية، منها ما هو داخلي يرجع إلى 
الخاصة التي  شروطال، فقد تفقد الشركة أحد إرادتهاخارج عن  طارئما هو خارجي الشركة ذاتها ومنها 

، ففي هذه الحالة انقضائهاإلى  يؤديإلى حد  رأسمالهاانخفاض كما في حالة  لتكوينها اشترطها القانون
تفاديا لهذا أقل  رأسمالها إلى شكل آخر يكون يستطيع الشركاء لاستمرار هذه الشركة أن يتفقوا على تحويله

 .3 ...رأته مناسب أكثرخر إذا شكل آشركة شكلها إلى وقد تغيير ال ، الانقضاء
لذلك لابد أن يصدر به قرار من الجمعية  ،تعديل لأنظمة الشركات يمثلهذا التبدل للشكل إن 

العامة غير العادية يتخذ بالغالبية المفروضة قانونا، إلا أن سلطة الجمعية في التحويل ليست مطلقة إذ 
تتمثل  .المساهمة إلى نوع آخر من الشركاتل شركة يتحو حتى يمكنها  لشروطيجب أن تتوفر جملة من ا

 : 4هذه الشروط في
وأعدت مي انية السنتين الماليتين  موجودة منذ سنتين على الأقلالمساهمة شركة ون لابد أن تك -7

 . ن وأثبتت موافقة المساهمين عليهاالأوليتي
حسابات الشركة والذي يؤكد بأن مجموع رؤوس  ار التحويل بناء على تقرير مندوبلابد من صدور قر  -3

  .ى الأقل رأسمال الشركةالأصول تساوي عل

                                                 
مكتبة الوفاء القانونية،  ،7ط ،-دراسة مقارنة -ي لتحول الشركاتالنظام القانونصبري مصطفى حسن السبك،  (1

 .76، ص 3373الإسكندرية، 
2)Deen Gibirila, sociétés, transformation, fusion, scission et prorogation, JurisClasseur 
Commercial, Octobre 2007, Fasc. 1109, n°3.  

  أسباب التحول راجع: علىأكثر  للتعرف( 3

 Deen Gibirila, transformation, fusion, scission et prorogation, op.cit., n°4, 5, 6.  

 من التقنين التجاري. 77مكرر  675و 75مكرر  675أنظر المادتين ( 4
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الاستحقاق في حالة سندات وجوب عرض مشروع التحويل للموافقة عليه من طرف جماعة أصحاب  -0
 .وجودها

وضع المشرع الج ائري شروط خاصة تتغير حسب الشكل الجديد  إضافة إلى هذه الشروط العامة -0
 الذي سينجم عن التحويل:

ة جميع أن يتم هذا التحول بموافق 1ففي حالة تحول شركة المساهمة إلى شركة التضامن: يشترط المشرع -
، حيث للمساهميننظرا لما يترتب على هذا التحول من تغيير في المرك  القانوني ، الشركاء على التحول

منية غير محدودة منذ تاريخ التحول بعد أن أنهم سيصبحون مسؤولين عن ديون الشركة مسؤولية تضا
 يادة في الت امات يمثل فتحول كانوا مسؤولين مسؤولية محدودة بمقدار أسهمهم في الشركة فقط، 

ومن جهة أخرى لأن هذا التحول من شأنه الإخا ل بالحقوق الأساسية للمساهمين إذ يتحول  2.المساهمين
 3.للتداولحصة غير قابلة السهم وهو قابل للتداول والانتقال إلى 

يتم حسب  فالتحول هنابالأسهم:  وأ البسيطةشركة التوصية المساهمة إلى  شركةفي حالة تحول  -
الشروط المنصوص عليها لتعديل القانون الأساسي وبموافقة كل الشركاء الذين يقبلون أن يصبحوا شركاء 

 للمساهمينمتضامنين. وبالتالي يجب أن يتم اتخاذ قرار التحول من طرف الجمعية العامة غير العادية 
كة التوصية بنوعيها تجمع بين نظرا لأن شر و  .ام الشركةبحضور النصاب القانوني المطلوب لتعديل نظ
ن هذه المادة تتطلب إإلى جانب الشركاء الموصون لذلك فنوعين من الشركاء شريك متضامن أو أكثر 

لصحة التحول إلى هذا الشكل فضا  عن قرار الجمعية العامة ضرورة موافقة جميع الشركاء الذين يقبلون 
 برضائه. إلاتغيير مرك هم إلى شركاء متضامنين وذلك مراعاة لقاعدة عدم جوا   يادة الت امات المساهم 

ية المحدودة: لم يعطي المشرع سلطة إلى في حالة تحول شركة المساهمة إلى شركة ذات المسؤول -
شركة المساهمة، بل جعلها للسلطة التي تملك تعديل الشركة ذات نظام التي تملك تعديل  الجمعية

المسؤولية المحدودة أي للشركاء الذين يمثلون ثا ثة أرباع رأسمال الشركة ما لم يقض عقد التأسيس خا ف 
 . 4ذلك

                                                 
 من التقنين التجاري. 76مكرر  675وفقا لنص المادة  (1
 يادة الت امات المساهمين تعتبر من بين المخالفات الموضوعية التي يجو  الطعن فيها ببطا ن القرارات التي تصدرها  (2

نظر المادة أماعهم... الجمعية العامة لأن المشرع الج ائري منع على هذه الأخيرة أن ت يد من الت امات المساهمين إلا بإج
 من تقنين التجاري. 760

  3(  مصطفى كمال طه، وائل أنور بندق، المرجع السابق، ص 537 .
 من التقنين التجاري. 547المادة  (4
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عن طريق عملية التحول وتكون لها متعلقات مع الغير، لها شك المساهمة شركةوقد تغير هذا 
ما تأثير ؟ ثم وحقوق الدائنين بعد التحول مصير هذه الديون يثور التساؤل حول لذافتكون دائنة ومدينة، 

ء بسبب التحول أم سندات القابلة للتحويل إلى أسهم؟ هل يضار هؤلاالأصحاب  حقوقهذا التحول على 
من غير فشركة المحولة حماية خاصة كانت عملية التحول توفر للمساهمين في ال فإذا ت يد ضماناتهم؟

بدائني هذه الشركة، لذلك فما هي حقوق المساهمين الاحتماليين عند  إضرارالمعقول أن يترتب عليها 
 ؟تلك الحقوق؟ وكيف يتم المحافظة على العمليةحدوث هذه 

حقوق أصحاب السندات القابلة للتحويل في حالة التحول بنص خاص، المشرع الج ائري لم يعالج 
 تكون قابلة للتطبيق حقوق الغير في حالة تحويل الشركةحماية كما أنه لم يضع قاعدة عامة تستهدف 

حماية لأصحاب هذا النوع من السندات أوجب المشرع و  غير أن .سندات القابلة للتحويلالب على أصحا
 1.للموافقة عليه قبل القيام بعملية التحولجماعتهم على التحويل مشروع عرض ضرورة 

 وسوف نبين آثار المصادقة أو عدم المصادقة على قرار التحويل في النقاط التالية:
 في حالة مصادقة جماعة أصحاب السندات القابلة للتحويل على قرار التحويل:  -أ

حة أصحاب يمكن أن لا يكون في مصل شركة بعد التحويلالالشكل الجديد الذي ستتخذه ن إ
كما  المقررة لهم في ظل الشكل القديم للشركة، الحقوقينقص من بحيث  سندات القابلة للتحويل إلى أسهم

مسؤولية ذات الفي حالة تحويل شركة المساهمة إلى شركة التضامن أو التوصية البسيطة أو شركة 
  .بمختلف أنواعها قيم منقولة رإصدابالتي لا يسمح لها القانون أصا   المحدودة

الذي جديد الشكل السندات القابلة للتحويل إلى أسهم بحسب التتأثر حقوق أصحاب تبعا لذلك 
  من خا ل الصورتين التاليتين:وسوف نمي  ذلك . اتخذته شركة المساهمة المصدرة

 : توصية بالسهمالإلى شركة إذا تحولت شركة المساهمة  -1
أن القانون يسمح لها إلى أسهم مثل شركة المساهمة و يقسم رأسمابما أن شركة التوصية بالأسهم 

على أصحاب السندات جماعة نه في حالة مصادقة إ، لذلك فالقيم المنقولة بمختلف أنواعها بإصدارلها 
إذ يمكن لأصحاب سندات القابلة للتحويل إلى أسهم ممارسة  ،إشكالفالأمر لا يطر  أي التحويل مشروع 

الحقوق الخاصة التي تخولها هذه السندات، فيمكنهم المطالبة بالتحويل والحصول على الأسهم التي 
 .2التي تحولت إليها شركة المساهمة تصدرها شركة التوصية بالأسهم

                                                 
 في فقرتها الثانية من التقنين التجاري. 77مكرر  675المادة  (1
 .303ص نوال فنينخ، المرجع السابق،  (2
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 :شركاتكة المصدرة إلى الشكال الخرى لإذا تحولت الشر  -2
أو  البسيطةإلى شركة ذات المسؤولية المحدودة أو التوصية  شركة المساهمة قد تتحول

بموافقة  نرى أنه لذلك ،بكل أنواعهايمنع عليها إصدار القيم المنقولة هذه الشركات  وبما أن ،1التضامن
حملة هذا النوع من السندات على عملية تحويل الشركة يكونوا قد تنا لوا عن حقهم في تحويل سنداتهم إلى 

كما أنه يتم  يتحولون إلى دائنين عاديين في الشركة المحولة، إذ ،هنا أيضا إشكالأسهم وبالتالي لا يطر  
 .بين الشركة وحملة السندات وفق ما تم الإتفاق عليه إن وجد إشكالأي حل 
 في حالة رفض جماعة أصحاب سندات مشروع التحويل:  -ب

وفي هذه الحالة نمي   ،قابلة للتحويل مشروع تحول الشركةقد ترفض جماعة أصحاب سندات ال
 ين:بين فرض

لأن مصادقة جماعة أصحاب  لا تقرر التحويل وتلت م بقرار جماعة أصحاب السنداتإما أن الشركة  -7
من  77مكرر  675حسب نص المادة  السندات على قرار التحويل ضرورية وهي تتعلق بالنظام العام

 .التقنين التجاري
 تحقاق القابلة للتحويل إلى أسهمأصحاب السندات الاس جماعة رفضالتحويل رغم أو أنها تقرر  -3

  .، مشروع التحويل
، خاصة وأن المشرع وعلى عكس إتباعهعن الحل الواجب  الأخيرة في الحالةل يثار التساؤ و 

 ؟الاعتراض على عملية التحويلحق عملية الاندماج لم يمنح لدائني الشركة 
 
 
 

                                                 
مسؤولية تضامنية بالنسبة لشريك المتضامن من المعلوم أن مسؤولية الشركاء في شركات التضامن والتوصية البسيطة  (1

مطلقة وغير محدودة، وبالتالي التحول إلى هذه الشركات بالنسبة للدائنين العاديين ي يد من حمايتهم بصورة كبيرة نظرا 
للتشديد الذي سيحدث في مسؤولية الشركاء عن ديون الشركة بسبب هذا التحول، حيث سيصبح الشركاء مسؤولين 

كل الديون حتى تلك الديون التي تنشأ قبل التحول دون أن يستطيع الشركاء دفع رجوع الدائنين على أساس  بالتضامن عن
أن هذه المسؤولية التضامنية لم تكن موجودة في ظل الشكل الذي كانت تتخذه الشركة وقت نشوء الدين وذلك لأن الشريك 

ه الدائنين ستشدد، ولعل هذا التشديد هو الذي يبرر اشتراط قد وافق على إجراء هذا التحول وهو يعلم أن مسؤوليته تجا
 .530و 533ص  طفى حسن السبك، المرجع السابق، صالإجماع لإجراء التحول لهذه الأشكال، صبري مص
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منح دائني قد المشرع الج ائري أن شركات نجد الالخاصة بتحول بالرجوع للأحكام القانونية  
 للشركة الشخصية المعنويةاستمرار قرر في حالة تحول الشركة، حيث مهمة  حماية الشركة بصفة عامة
 التحويل بذلك تتأثر فا  وعنوانها المالية وغرضها ذمتهاب الشركة احتفاظ يعنيوهذا ، 1في حالة التحول

سندات القابلة الن كان يحمي الحقوق المالية لأصحاب وا   الأمرأن هذا  إلا ،2المتعامل معها الغير حقوق
أنه لا يحمي حقهم في تحويل  إلا ي الحصول على فائدة واسترجاع قيمة السندات،فالمتمثلة  للتحويل

  .ستثمار في هذا النوع من السنداتا لسنداتهم إلى أسهم والذي يعد أهم الحقوق التي تجذب المستثمرين 
قة جماعة أصحاب فالذي تم بدون موا ر قرار التحويلاعتبهل يصح ااعتمادا على ما سبق 

لهذا ما هو الأساس القانوني  الإيجاب؟ وفي حالة هذه الجماعة في مواجهةولا يسري  باطا  سنداتال
 ؟ البطا ن
من الت اماتها اتجاه هذه الفئة من السندات الشركة حرر تتن العدالة تقتضي في هذا الفرض أن إ

لا على عملية التحويل الإقدامثم  نظرا لنقص التشريعي في هذه الحالة ولكن  ،كان قرار التحويل باطل وا 

                                                 
نشوء  على يدل ما يوجد لا إذ الشركات بتحويل المتعلقة القانونية النصوص من يتضح ما وهذاتقول إيمان  كري: " (1

 تستمر أنها إلا الشخصية المعنوية استمرارية إلى يشير نص وجود عدم ورغم الشركة، تحويل بعد جديد معنوي شخص
، رسالة دكتوراه في القانون الخاص، كلية حماية الغير المتعاملين مع الشركات التجاريةإيمان  كري،  ."ت ول ولا عمليا

 .392  ص، 3376-3377الحقوق والعلوم السياسية، جامعة أبي بكر بلقايد، تلمسان، 
ويقول إلياس ناصيف: " لقد أصبح من المتعارف عليه، عمليا وقانونيا، في الوقت الحاضر أن تحويل الشركة لا يؤدي إلى 

 مع الشكل المحول إليه. وهذا ما تنص عليه صراحة معظم التشريعات العربية".انقضاء شخصيتها المعنوية التي تستمر 
منشورات ، 7، طتحويل الشركات وانقضاؤها واندماجها الجزء الثالث عشر، ،موسوعة الشركات التجاريةلياس ناصيف، إ

 وأيضا: . 36، ص3377 ،لبنان، الحلبي الحقوقية
Daniel Langé, transformation, encyclopédie juridique Dalloz, répertoire des sociétés, tome 
1, éditions Dalloz, Paris, 2007, n° 153. 

2)
 دائرة عن الشركة أموال خروجل تبعا لذلك شخصيتها المعنوية ا و بأن الشركة تنقضي نتيجة التحول و يترتب على القول  

ثم  ومن التحول قبل الشركةفي  هيملك كان ما يساوي نصيب شريك لكل ويكون الشركاء بين مشاعا   ملكا   فتكون ملكيتها
موال التي آلت إلى الشركاء لاستيفاء حقوقهم ويثبت الحق ذاته لدائني دائني الشركة التنفيذ على تلك الأيكون من حق 

استمرار الشخصية المعنوية الشركاء الشخصيين إذ يكون بمقدورهم المطالبة بالتنفيذ على تلك الأموال، بخا ف القول ب
، إذ تبقى الأموال التي قدمها الشركاء خارجة عن ملكيتهم وتبقى ضمن ملكية الشركة ولا يكون بمقدور دائني الشركة للشركة

التنفيذ عليها بوصفها خرجت عن ملكية الشركة نتيجة التحول كما لا يكون بمقدور دائني الشركاء الشخصيين التنفيذ على 
  ل على أساس إنها لا  الت مملوكة للشركة.تلك الأموا

الآثار القانونية لتحول الشركات العائلية إلى شركات للإطا ع أكثر أنظر نسيبة إبراهيم حمو، السيد على غانم أيوب، 
 .7 -5ص  ، ص3373، العراق، 00جامعة الموصل، العدد  مجلة الرافدين للحقوق،مساهمة، 
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نلجأ إلى تطبيق القاعدة العامة المتعلقة ببطا ن قرارات الشركة المخالفة للقانون والتي تنص عليها المادة 
:" لا يحصل بطا ن شركة أو عقد معدل للقانون الأساسي إلا تقنين التجاري الج ائري بقولهامن ال 600

 ص صريح في هذا القانون أو القانون الذي يسري على بطا ن العقود...بن
يحصل بطا ن العقود أو المداولات غير التي نصت عليها الفقرة المتقدمة إلا من مخالفة نص  لا

 ."مل م من هذا القانون أو من القوانين التي تسري على العقود
أن المادة السابقة تنص على أن التعديل الذي يمس بالقانون الأساسي للشركة ومنه  يا حظ

ظل في و القانون نفسه على هذا الج اء، نص في حالة أين  إلا، لا يكون باطا  إلى شكا  آخر هاتحويل
 .لتقرير بطا ن قرار التحويل لا يمكن الاستناد إلى هذه الفقرة هناالبطا ن يقضي بغياب نص خاص 

التي تمت بدون موافقة جماعة أصحاب سندات التحويل عملية يمكن المطالبة ببطا ن  غير أنه 
السابقة الذكر، لأن المادة  600استنادا إلى الفقرة الثانية من المادة  على أساس مخالفة أحكام قانونية آمرة

مر آعرض مشروع تحويل الشركة على الجمعية العامة لأصحاب السندات جاءت بأسلوب  أوجبتالتي 
 يجعل منها واجبة التطبيق.

تنظيم الحالة التي ترفض فيها ب وجب تدخل المشرع نرىلهذا النقص التشريعي عموما ونظرا  
 تسديدعرض ال إمكانيةمثا  كأن يعطي للشركة  ،مصادقة على قرار التحويلالأصحاب السندات جماعة 
حقوق أصحاب السندات مع تعويضهم عما لحقهم من خسارة نتيجة حرمانهم من حقهم في لالمسبق 

ي الاعتراض على قرار التحويل مثلما ف، أو منح أصحاب السندات الحق التحول إلى مساهمين في الشركة
سندات القابلة التحمي أصحاب مماثلة بغير وجود أحكام قانونية  هلأن .ج والانقسامادمنفعل في حالة الا

دائم من طرف اعتراض يؤدي إلى للتحويل إلى أسهم وخاصة حقهم في تحويل سنداتهم إلى أسهم 
لأن عملية  المصدرة، الشركةيعود بالضرر على أصحاب هذه السندات على عملية التحويل وهو ما قد 

ظروف في كاء أو لمواجهة تغيرات استجابة لتحقيق أهداف يصبو إليها الشر التحول تقوم بها الشركة 
  ..أو لتفادي حل الشركة. اقتصادية تؤثر على نشاط الشركة

 :الممنوح للمساهمين في الاكتتاب الفضلية حق في حالة إلغاء -ثانيا
 شركةالجديدة التي تصدرها النقدية في الأسهم الأفضلية لا كتتاب  حق يمنح القانون للمساهمين

السندات القابلة للتحويل إلى أسهم أو ذات قسيمات ب، كما يمنحهم أيضا الأفضلية في الاكتتاب المساهمة
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هذا الحق لصالح لجمعية المساهمين إلغاء يجي  صراحة في نفس الوقت غير أنه  ،1الاكتتاب في الأسهم
 2أشخاص أجانب عن الشركة.

إذا كانت فقد تقرر الجمعية العامة للمساهمين إلغاء حق الأفضلية بالاكتتاب الممنو  للمساهمين 
كما في حالة حاجة الشركة إلى التقليل من حجم مديونيتها فتشرع في  ،مصلحة الشركة تقتضي ذلك

ن شأنها أن تحويل السندات إلى أسهم، أو إذا أرادت الشركة جلب مساهمين جدد ذوي ذمم مالية عامرة م
ن بحق المساهمو تضحية الالأمر الذي يتطلب "تساعد الشركة على تنمية مشروعها الذي أنشئت لأجله، 

 .3"الأفضلية الممنو  لهم قانوناب الاكتتابالقدامى في 
إلى  ونقد يتحول احتمالي نو مساهم دات القابلة للتحويل إلى أسهم فهمسناللصفة أصحاب ونظرا 

الاكتتاب بالأفضلية في كل عملية فيها  ملهذا يثبت لهفي التحويل،  محقه واإذا مارس نحقيقيو ن و مساهم
  .تحويل سنداتهم إلى أسهمقاموا بإذا  حق تفاضلي في الاكتتاب للمساهمين مثلهم مثل باقي المساهمين

حقهم مساهمين الاحتمالين إلا بعد ممارسة لن كان حق الاكتتاب بالأفضلية لا يثبت لوا  وبالتالي 
ن في المساهميحق  إلغاءفي حالة  إجبارياإلا أن المشرع أوجب على الشركة استشارتهم ، تحويلفي ال

 .4قبل تحويل سنداتهم إلى أسهم حتى ،في أي عملية كانتالاكتتاب بالأفضلية 
الحق التفضيلي في الاكتتاب، ينبغي أن  إلغاءفي حالة ما إذا قررت الجمعية العامة للمساهمين ف

تصادق الجمعية العامة لأصحاب سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم على هذا القرار حسب ما 
التي تنص على:" وفي حالة إصدار أسهم يجب  من التقنين التجاري 730مكرر  675جاءت به المادة 

ق جديدة قابلة للتحويل وذلك إذا قررت الجمعية العامة اكتتابها بمقابل نقدي أو إصدار سندات استحقا
، ينبغي أن تصادق الجمعية العامة لأصحاب سندات الاكتتابللمساهمين إلغاء الحق التفاضلي في 
يجب أن تحصل الشركة على ترخيص من أصحاب سندات أي  الاستحقاق المعنيين، على هذا القرار".

لاالاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم بقبول العملية  آمرة لا يجو  لأن المادة السابقة  ،كانت باطلة وا 
 مخالفتها.

                                                 
من التقنين  777مكرر  675من التقنين التجاري بالنسبة للأسهم الجديدة ل يادة رأسمال الشركة، والمادة  730المادة  )1

 التجاري بالنسبة لسندات القابلة للتحويل وسندات ذات قسيمات الاكتتاب بالأسهم. 
 من التقنين التجاري. 633والمادة   736المادة ( 2

3) Mohamed Salah, op. cit., n° 11-2, p. 26 :" ….elle est dictée par l’intérêt collectif de la 
société devant lequel doit s’effacer l’intérêt individuel de l’actionnaire". 

 . من التقنين التجاري 730مكرر  675المادة  (4
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 قيمة السهم المحتمل الحصول عليها:في حالة المساس ب -ثالثا
لسندات القابلة للتحويل إلى أسهم القيام بالعمليات ذات القانون على الشركة المصدرة يمنع 
 إصداربوذلك منذ ترخيص الجمعية العامة  ،التي تؤدي إلى المساس بقيمة أسهم الشركةالطبيعة المالية 

ومادامت السندات متوفرة، وتنحصر هذه العمليات في تخفيض رأسمال الشركة أو  هذا النوع من السندات
 . 1طريقة تو يع الأربا أو تغيير  استها كه،
من خا له إلى المحافظة على قيمة الأسهم كون هذه المشرع يد الشركة في هذه الحالة يرمي تقيو 

وهذا ما يلحق أضرار بالنسبة للمساهمين الاحتماليين في حالة القيام  ،همن الإنقاصالعمليات من شأنها 
 بممارسة حقوقهم المتمثلة في التحويل.

استها كه أو  وكذا عن طريق التسديدومع ذلك يمكن أن يرخص لعملية تخفيض رأسمال الشركة 
من طرف حملة سندات في جمعياتهم الخاصة تحت شرط أن يتخذ هذا تغيير طريقة تو يع الأربا  

 سندات القابلة للتحويل على هذه العملياتالفقت الجمعية العامة لأصحاب فإذا وا 2.بالإجماعالترخيص 
   .يمكن للشركة أن تقوم بها

 الثانيالمطلب 
 الشركة انقضاءفي حالة  القابلة للتحويل إلى أسهم أصحاب السنداتحقوق 

على حقوق أصحاب  ما يؤثر ، وهذاانقضائهايؤدي إلى لأي سبب كان ن الحل المسبق للشركة إ
 ،في الشركة المصدرة الذين لهم الحق في تحويل سنداتهم إلى أسهم سندات القابلة للتحويل إلى أسهمال

قرارسير هذه المرحلة  تنظمقواعد لابد من وضع لذلك  تخلق لهم  لأصحاب هذه السنداتخاصة  حقوق وا 
  .مرك هم وتيسير طرق استيفاء حقوقهمح لهم بالحفاظ على جوا من الثقة والأمان وتسم

 وأدماج نبسبب الالشركة لالمسبق  نقضاءالابين من خا ل أحكامه الج ائري  لقد مي  المشرعو 
في  عرض لوضعية أصحاب السندات ومصير حقوقهم. لهذا سوف نتأخرى لأسباب الانقضاءالانفصال و 
حقوقهم في حالة اندماج أو انفصال الشركة، في حين نخصص الفرع فنبين في الفرع الأول  كلتا الحالتين

 .والانفصال الاندماجالثاني لبيان حقوقهم في حالة انقضاء الشركة لأسباب أخرى غير 
                                                 

  من التقنين التجاري. 733مكرر  675المادة  (1
2) Les guides de gestion RF, op. cit., p. 228.  Marie-Claude Robert, op. cit., nº 504. 
"…Néanmoins, ces opérations peuvent être autorisées par les obligataires à condition que 
cette autorisation soit donnée à l'unanimité et qu'elle intervienne au moment où l'opération 
est envisagée". 
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 ولالفرع ال 
 نفصالالا ندما  أو انقضاء الشركة بسبب الا في حالة سندات الحقوق أصحاب 

الوسائل التي  بعض إلىحياة الشركة قد تعترضها صعوبات، تل مها بتغيير مسارها، فتلجأ  أثناء
قد يكون " ،على النقيض من ذلكو  .يرهاعملية الدمج مع غ إلى، كلجوئها الإفا سعن تحفظ حياتها بعيدا 

 إدارتهايعد في استطاعة مجلس  ولماتسع حجم نشاطها  إذا ،عدة شركات إلىمن المفيد تقسيم الشركة 
كانت تدير عدة مصانع متباعدة  كما لو ،على عملياتها ونشاطها المتعدد الجوانب واقتدار بكفاءةالسيطرة 

  1."تنظيمها بحيث تتجمع كل مجموعة من المصانع المتقاربة في شركة واحدة إعادةعن بعضها ويل م 
سندات  إصدارخارجية عن طريق  أموالتكون الشركة قد حصلت مسبقا على  أنويمكن 
من جهة ومصالح أو الانفصال ج ادمنحلول تضمن مصالحها عند الا بإيجادبعدها  الاستحقاق، فتلت م

، وذلك على اختا فهم سواء كان هذا الاختا ف بطبيعة السندات أخرىحملة السندات من جهة  أصحاب
 أوأو المنفصلة أو باختا فهم في الموقع بالنسبة للشركات سواء كانوا دائنين بالسندات للشركات المندمجة 

 2دائنين بالسندات للشركات الدامجة.
أو كا  منهما  إحداهما:" التحام شركة قائمة بأخرى التحاما يؤدي إلى فناء الاندماج على أنه عرف

فيقصد  نفصالالاأما  3ليكونا معا شركة واحدة وتسمى الأولى الشركة المندمجة، والثانية الشركة الدامجة."
 -فيوالتي تخت-شركات وذلك بنقل أموال الشركة المقسمة الأو أكثر من  اثنينبه: "تقسيم الشركة إلى 

على المنقسمة أصول الشركة خصوم و مع تقسيم  ين أو عدة شركات موجودة أو جديدة،على  شركت
الشركات المستفيدة من التقسيم، وعقد التقسيم هو الذي يحدد تو يع الأصول والخصوم بين الشركات 

 .4المستفيدة لأن الشركة المقسمة تنحل بدون تصفية"
والإجراءات،  القواعد حيث من يقتربان لكنهما ،وأسبابه مجاله والانفصال دماجالان من لكل

 الانفصال الاندماج أو حدوث نتيجة فيكون وتداولها، الإنتاج وسائل وتو يع تقسيم لإعادة يهدف فكا هما

                                                 
 .7-5ص  ، ص3336، دار النهضة العربية، القاهرة، تقسيم الشركة من الوجهة القانونيةخليل فيكتور تادرس،  (1
، ص 3333منشورات الحلبي الحقوقية، لبنان،  ،7، طالآثار الناشئة عن دمج الشركات المساهمةلينا يعقوب الفيومي،  (2

  .700 -700ص 
 .776صبري مصطفى حسن السبك، المرجع السابق، ص  (3

4( Jacques Azéma, Raphaëlle Besnard Goudet, Blandine Rolland, Jean Pierre Viennois, op. 
cit.,p. 463. 
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 الانفصاللذلك تناول المشرع الج ائري تنظيم عملية  .1مستقلة معنوية شخصية لها جديدة شركات ظهور
المتعلق بالأحكام المشتركة الخاصة بالشركات مع عملية الاندماج في القسم الرابع من الفصل الرابع 

من التقنين التجاري، وبالتالي  670 إلى 600بمقتضى المواد وذلك التجارية ذات الشخصية المعنوية 
  .الاندماجنفس الأحكام المطبقة على عملية  الانفصاليطبق على عملية 

 فتنقسم واحدة قائمة شركة وجود الانفصال في يكفي أنه في والانفصال الاندماج بين الفرق يظهر
 .الأقل على شركتين وجود فيجب الاندماج في بينما أكثر، أو لشركتين

من  600المادة بموجب أحكام  الانفصال وأ بعملية الدمج بالقيامللشركات المشرع الج ائري  سمح
:" للشركة ولو في حالة تصفيتها، أن تندمج في شركة أخرى أو أن تساهم علىالتي تنص التقنين التجاري 

. كما لها أن تقدم ماليتها لشركات موجودة أو تساهم معها في إنشاء في تأسيس شركة جديدة بطريق الدمج
يقة والانفصال. كما لها أخيرا أن تقدم رأسمالها لشركات جديدة بطر  الإدماجشركات جديدة بطريقة 

 ."الانفصال
 :2الصورتين إحدىعلى المادة السابقة فإن الاندماج يمكن أن يتخذ  بناء

: في هذه الصورة يتحقق الاندماج بفناء fusion-absorption الاندماج بطريق الضم أو الامتصاص -7
الشركتين لمصلحة الأخرى التي ي داد حجمها، فهو يتم باندماج شركة في شركة أخرى، بحيث  إحدى

تنقضي الشركة المندمجة نهائيا وتمتصها الشركة الدامجة التي تظل محتفظة بشخصيتها المعنوية، وتؤول 
 إليها كل حقوق والت امات الشركة المندمجة.

: ويتم بم ج شركتين أو عدة شركات، fusion par création الاندماج بطريق الم ج أو الاتحاد -3
جميع أصول الشركات المندمجة ويترتب عليه انقضاء الشركات  رأسمالهاوقيام شركة واحدة جديدة يكون 

  .المندمجة جميعها و وال شخصيتها المعنوية، ويبر  إلى السطح شركة جديدة وشخص معنوي جديد
قسمين أو  إلى الانفصالفله شكل واحد بحيث يتم بتقسيم أسهم الشركة التي يلحقها أما الانفصال 

أكثر تقوم على كل منها شركة جديدة لها شخصيتها المعنوية المستقلة، وت ول الشخصية القانونية للشركة 
 3ي الشركات الجديدة.فالمساهمون فيها مساهمين المقسمة، ويصير 

                                                 
 .760يمان  كري، المرجع السابق، ص إ (1
 .774صبري مصطفى حسن السبك، المرجع السابق، ص  (2
 . 34صغير، المرجع السابق، ص  عبد الغني حسام الدين .74المرجع السابق، صتور تادرس، خليل فيك (3
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في هذا  وهي مقيدة ،أو الانفصال الإدماجتختص الجمعية العامة غير العادية بإصدار قرار 
 :1الاختصاص بـ 

 أن لا ت يد في الت امات الشركاء إلا بإجماعهم.  -
أن يصدر قرار من مجلس الإدارة يحدد مشروع الإدماج أو الانفصال لكل واحدة من الشركات  -

من  606المساهمة في الإدماج أو للشركة المراد إدماجها، يبين فيه جل البيانات التي حددتها المادة 
المحدد لقسط  شروطه، المبلغأو الانفصال وأهدافه و  الاندماجها أسباب التي من بينالتجاري و  التقنين

 ... ، تقرير روابط مبادلة الحصصالإدماج أو الانفصال
وجوب إعداد مندوب الحسابات لكل واحدة من الشركات المساهمة في العملية تقرير عن الموضوع،  -

والجمعية ليست مل مة بتقرير مندوب الحسابات "وذلك بعدما يقدم إليه تقرير مجلس الإدارة عن الموضوع، 
 .2"بالتصويت خا فا عنه إتباعهدم إذ يمكنها ع

شرط أن لا يكون  ،وهي قيد التصفيةأو تقسيمها يمكن لجمعية المساهمين أن تقوم بعملية دمج شركتها  -
 . ن الشركاء موضوعا لبداية التنفيذأصولها بي تو يع

دماج بين شركات ليست نالايمكن أن يتم ما إذا كان يتمثل في في هذا الصدد يثارالسؤال الذي إن 
 شأ عن الانفصال شركات ذات شكل يختلف عن الشركة المنقسمة؟كن أن ينوهل يم ؟نفس الشكل لها

تلك  أجا بل  ،شكل معين من الشركات بينالانفصال حالات الدمج و المشرع الج ائري لم يقصر 
 شركات ذات أشكال مختلفةبين ج دمانالا. وعليه يمكن أن يتم 3بين مختلف أشكال الشركات العمليات

ك امتصت شركة المساهمة المصدرة لسندات استحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم أو تلالشركة التي تكون و 
القابلة للتحويل إلى  على الأقل مصدرة لسندات الاستحقاق إحداهماشركتين تكون الناشئة عن اندماج 

تكون الشركات الناتجة عن الانفصال شركات أن يمكن كما  ،ة مساهمةلا تكتسي ضرورة شكل شرك أسهم
  4.تتخذ شكل غير شكل شركة مساهمة

                                                 
 من التقنين التجاري. 606و  607أنظر المادتين  (1

2) Martial Chadefaux, les fuisions de sociétés, 6è édition, Groupe revue fiduciaire, Paris, 
2008, p. 60. 

:" يسوغ تحقيق العمليات المشار إليها في بقولهالأولى الفقرة  605في المادة على ذلك ينص المشرع الج ائري صراحة  (3
  .بين شركات ذات شكل مختلف" -أي الدمج والانفصال -المادة المتقدمة

 .376ص نوال فنينخ، المرجع السابق،  (4
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من  بعدة خصائص أهمها الانتقال الشامل للذمة الماليةأو انفصالها عملية اندماج الشركات تتمي  
الأمر الذي يترتب عنه آثار تمس كل من له  ،ات المستفيدةالشرك إلىالشركة المندمجة أو المنقسمة 

 ...من مساهمين ودائنين ومتعاقديننفصال الاأو  الدمجعا قة بحياة الشركة موضوع عملية 
حقوقها ترتبط بما ءة  أن على اعتبار ،الانفصالو  أهم فئة مهددة بعملية الاندماجفئة الدائنين تعد 

أو  عمليات الاندماج إطاري تنتقل في بذمته المالية التي أ -المنقسمةأو  الشركة المندمجة-المدين 
لى الشركات وا   ،في حالة الدمج أو الجديدة الشركة الدامجة إلىبقوة القانون وبشكل شمولي الانفصال 

 .الانقسامالناتجة عن الانقسام في حالة 
انجا  عمليات عند القابلة للتحويل إلى أسهم عن حقوق أصحاب سندات لذلك لابد من التساؤل  

 الدمج والانفصال والحماية التي وفرها المشرع لهذه الفئة؟
ة عن الاندماج تسأل عن كل الالت امات التي تخص الدامجة أو الناشئ جعل المشرع الشركةلقد 

 المندمجة الشركة دائني لحقوق ضامنة تصبح و الجديدةالدامجة أ فالشركة الشركة المندمجة قبل الاندماج،
الشركة المندمجة بكافة حقوقها والت اماتها إلى ذلك لأنه ومن تاريخ الاندماج وشهره تنتقل  ،1أو المنفصلة

ة عن الاندماج وتصبح الذمة المالية للشركة الأخيرة بعد إضافة الذمة المالية الشركة الدامجة أو الناشئ
الشركات المستفيدة من الحصص الناتجة جعل ، كما 2للشركة المندمجة هي الضامنة لديون هذه الأخيرة

 3عن الانفصال مدينة بالتضامن اتجاه دائني الشركة المنفصلة ودون تجديد للدين بعد تغير المدين.
سندات القابلة للتحويل إلى أسهم والتي نعني بها النا حظ أن الحقوق المالية لحملة  مما سبق

الدامجة أو الناشئة عن تتحملها الشركة المقرضة السندات  قيمةالفائدة واسترداد على  الحصولالحق في 
بالتضامن بينها. ولكن يثار  صالفالشركات المستفيدة من الانتتحملها  في حالة الانفصالو الاندماج 
هل يحافظون على حقهم في تحويل  في تحويل سنداتهم إلى أسهم،حق هؤلاء الدائنين  حولالتساؤل 

ما هي الحقوق التي منحها المشرع للمساهمين ثم ؟ ة الدامجة أو الجديدةفي الشركسنداتهم إلى أسهم 
 وهل يحق لهم مطالبة الشركة بتعجيل الوفاء بديونهم؟ ؟في هاتين العمليتينالاحتماليين 

بشركة  إدغامهاشركة أخرى أو  إلىلتحويل لسندات القابلة  مصدرةاللما كان انضمام الشركة 
ضافةحل هذه الشركة  إلىيؤدي  أنمن شأنه أو انقسامها إلى عدة شركات  أخرى  رأس إلى رأسمالها وا 

                                                 
 من التقنين التجاري  657المادة  (1
 .333القليوبي، المرجع السابق، ص سميحة  (2
 من التقنين التجاري. 673المادة  (3
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لمشرع من كان لابد على ا ،على حقوق حملة السندات التأثيروبالتالي  أو الجديدة مال الشركة الدامجة
جراءاتأحكام وضع  لكن المشرع الج ائري لم يخص حملة سندات الاستحقاق  .هذه الفئةلحماية خاصة  وا 

لهذا لابد من الرجوع  والانفصال، جادمنتحميهم في حالة الا بأي أحكام خاصة أسهمالقابلة للتحويل إلى 
 675كام المادة حوذلك بموجب أ إلى الأحكام التي تطبق في هذه الحالة على سندات الاستحقاق العادية

ويل إلى أسهم للأحكام المتعلقة بسندات حالتي تخضع سندات القابلة للت التجاريمن التقنين  775مكرر
 . 1الاستحقاق العادية

سندات :" يجو  للجمعية العامة لأصحاب نجدها تنص على 730مكرر  675رجوع إلى المادة الب
أو انقسام،  إدماجالاستحقاق أن تطلب تسديد سندات الاستحقاق في حالة حل مسبق للشركة لم يسببه 

 أن تفرض هذا التسديد".ويمكن الشركة 
 السنداتلب تسديد طأصحاب السندات الاستحقاق جماعة لا يجو  لالمادة السابقة  انطا قا من 
على ماج والانفصال دنلا بالتالي لا أثر و  ،دماج أو الانفصالنمسبق للشركة بسبب الاالحل الفي حالة 

لكن ما مصير الحق في التحويل الذي تخوله سندات القابلة  تبقى موجودة.السندات القابلة للتحويل والتي 
 ؟للتحويل إلى أسهم

على  إجابةالواردة في التقنين التجاري الج ائري لا تقدم والانفصال دماج نن الأحكام المتعلقة بالاإ
  مصير هذا الحق حسب نوع الشركة التي تتخذها الشركة بعد الاندماج أو يمييتم تذلك ل، هذا التساؤل
 :كما يليالانفصال 

أو التوصية  مساهمةأو الانفصال لها شكل شركة دما  نالا  ذا كانت الشركة الناتجة عن عمليةإ -أ
 : بالسهم

باعتبار أن شركة المساهمة والتوصية بالأسهم يمكنها إصدار سندات القابلة للتحويل إلى أسهم، 
التي تنص على:" تصبح الشركة بالنسبة لا ندماج و من التقنين التجاري  657لذلك نطبق أحكام المادة 

 بالنسبة لهم" مدينة لدائني الشركة المدمجة في محل ومكان تلك دون أن يترتب على هذا الحلول تجديد
من التقنين التجاري بالنسبة لا نفصال والتي تنص على:" تكون الشركات المستفيدة  673وأحكام المادة 

من الحصص الناتجة عن الانفصال مدينة بالتضامن تجاه دائني الشركة المنفصلة، في المحل والمكان 
 دون أن يترتب عن هذا الحلول تجديد بالنسبة لهم".

                                                 
على:" تخضع سندات الاستحقاق القابلة للتحويل للأحكام من التقنين التجاري  775مكرر 675المادة حيث تنص (1

 المنصوص عليها في القسم الفرعي المتعلق بسندات الاستحقاق."
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ن ذلك ، فإأو توصية بالأسهم دماج أو الانفصال شركة المساهمةنتج عن عمليتي الابالتالي إذا ن
على اعتبار أن  ،موجب السند تظل قائمة في مواجهة الشركةيؤدي إلى أن كل الحقوق التي كانت ثابتة ب

أو أصبحت خلفا قانونيا للشركات المندمجة  أو الانفصال الناتجة عن الاندماج أوالشركة الدامجة 
مدينة لدائني الشركة المدمجة أو المنفصلة  وتحل محلها في جميع حقوقها والت اماتها فتصبحالمنفصلة 

ويدخل ضمن الدائنين أصحاب السندات القابلة  1تجديد بالنسبة لهم،دون أن يترتب على هذا الحلول 
 .تحويل إلى أسهملل

في وحقوقهم بصفتهم القابلة للتحويل إلى أسهم حملة السندات  يحتفظفي هذه الحالة  وبالتالي
مدينة بقيمة هذه الأخيرة  وتصبح ،2الحصصأو الشركات التي استفادت من  الجديدة أوالشركة الدامجة 

يكون لأصحاب السندات القابلة للتحويل و  أو الانفصال السندات بالشروط الواردة في مشروع الاندماج
في ممارسة اختيار  فيثبت لهم الحق أو الجديدة، الدامجةصفة مساهم احتمالي في مواجهة الشركة 

 .بهذا الخصوص دون أن تتداول الجمعية العامة ةبأسهم هذه الشرك والاكتتابالتحويل 
الشركة الجديدة  أوالشركة الدامجة  فيأسهم  إلى يحول سنداته أنلسندات يحق لحامل ابذلك 

ما الإصدار عقديار المعينة في تخفترات الا أولحالات إما خا ل فترة حسب ا وقت كان، شرط  أيفي  وا 
التحويل فتحدد عن طريق تصحيح نسبة التبادل  أسسأما  .المتعلقة بهذا النوع من السندات مراعاة المهل
ء أسهم الشركة أسهم الشركة مصدرة السندات لقا لإبدالبالنسبة المعتمدة  الإصدار عقدالمحددة في 

ينالوا عددا من أسهم الشركة  أنالجديدة، بحيث يتا  لحملة السندات الذين يختارون التحويل  أوالدامجة 
ينالوه. ويؤخذ عند  أنالجديدة بنسبة عدد أسهم الشركة مصدرة السندات الذي كان من حقهم  أوالدامجة 

المال المحققة من قبل الشركة المصدرة قبل تاريخ انضمامها و يادة  رأسالاقتضاء بعين الاعتبار  يادة 
 .3الجديدة بعد تاريخ الانضمام أوالمال المحققة من الشركة الدامجة  رأس

في تطبيق الأحكام المتعلقة أو المنفصلة الشركة الدامجة أو الجديدة محل الشركة المندمجة  وتحل
والمتمثلة في  ،م بهااالقيم سندات قابلة للتحويل إلى أسهم بالعمليات الممنوع على الشركة التي تض

ببعض القيام  ، كما يمنع عليهاتخفيض رأسمال الشركة أو استها كه أو تغيير طريقة تو يع الأربا 
جديد لسندات قابلة للتحويل أو ذات قسيمات  إصدارأسهم يكتتب فيها نقدا أو  إصدارمثل التصرفات 

                                                 
 .333نوال فنينخ، المرجع السابق، ص (1

2) Marie-Claude Robert, op. cit., nº 543- 544 .  Richard Routier, op. cit., n°81.   
 .360الكامل في قانون التجارة، الشركات التجارية، المرجع السابق، ص  إلياس ناصيف، (3
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 بالإجراءاتإلا بعد القيام في رأسمال  الإصدار حتياطي والأربا  وعا واتالاالاكتتاب بالأسهم أو دمج 
 1.خاصة المحددة في القانونال

الجديدة، يعني تغيير  أوالشركة الدامجة  إلىأو المنفصلة انتقال ديون الشركة المندمجة  أنغير 
 وهو ما قد يؤدي إلى ،وحلول مدين آخر محله، الذي قد يكون له بدوره دائنين شخصيين الأصليالمدين 

لا يمكن تصور هذا الانتقال دون لذا  "في رأسمال الشركة.ي الضمان الممنو  لهم والمتمثل احمتهم فم  
تتوقف قيمة الت ام  إذن تغيير المدين محل اعتبار من قبل الدائن، موافقة دائني الشركة المندمجة، لأ
 أو المنفصلة لذا منح المشرع دائني الشركة المندمجة 2."التجارية الأوساطالمدين على ما ءته وسمعته في 

 3.مشروعاليوما ابتداء من تاريخ نشر  03في أجل الانفصال  وأ على قرار الاندماج الاعتراض في حقال
السندات  جماعة أصحابيجب على ، بل الحق في الاعتراض على حدة سند حاملكل "ولكن ليس ل

  4" .المحكمة المختصة أمامالاعتراض  بممارسةتفويض ممثلها القانوني 
لم  إذاكمة رفض الاعتراض بحيث يجو  للمح الأمر،ويكون للقضاء السلطة التقديرية في هذا 

ومساهمين دائنين ، وهنا يظل القرض السندي قائما ويصبح أصحاب السندات القابلة للتحويل يكن جدي
 الأمر أما في حالة قبول الاعتراض يصدر القاضيأو الجديدة.  الدامجةفي مواجهة الشركة احتماليين 

بتقديم ضمانات كافية للوفاء بها في مواعيد يأمر  أوبسداد قيمة السندات لحملتها الذين عارضوا فيه، 
 .  5لطلب الاعتراض تمسوغا وجد إذااستحقاقها 

 أمرلم تنشأ الضمانات التي  أولم تسدد الديون  إذا ينعلى الدائن أو الانفصال دماجنبالاولا يحتج 
 اتالسند أصحابغير ساري المفعول بوجه الاندماج أو الانفصال يعتبر و  6بتقديمهاالقاضي 
 patrimoineنشأة ذمة مالية مخصصة ؤدي إلى يسوعدم الاحتجاج بالاندماج  7.ينالمعترض

d’affectation  تضمن أفضلية خاصة للدائنين الذين لا يسري الاندماج في حقهم، أو يؤدي إلى نوع من

                                                 
1) Marie-Claude Robert, op. cit., nº 505 .  

 . 505 -500 ص عكيلي، المرجع السابق، صع ي  ال (2
 في فقرتها الثانية في حالة الانفصال من التقنين التجاري. 677من التقنين التجاري بالنسبة للدمج والمادة  657المادة  (3
 .543عبد الغني الصغير، المرجع السابق، ص حسام الدين ( 4
 من التقنين التجاري. 657المادة  (5
،  3370، دار هومة، الج ائر، القانون التجاري الجزائريدليل تأسيس الشركات التجارية في السالم هاجم أبو قريش،  (6

 . 753ص 
 من التقنين التجاري. 0فقرة  657المادة  (7
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للشركات الداخلة في الاندماج لمصلحة الدائنين  séparation des patrimoines صل الذمم المالية ف
 1.قي الدائنينالمذكورين بحيث يمكنهم الرجوع على موجودات مدينهم دون م احمة با

سير إيقاف ليس من شأنه  أصحاب السندات جماعةمن طرف  الاعتراض بحد ذاتهلكن تقديم 
 بإعاقة يناحتمالي ينوذلك من أجل تجنب قيام مساهم، 2إجراؤها المرادالاندماج أو الانفصال عملية 

  3.حقيقيينتحقيق عملية تم تقريرها من طرف مساهمين 
المشرع  ن، فإأو الانفصال لعملية الاندماجوحفاظا على الحقوق المكتسبة للدائنين والسابقة 

طلب تسديد  للدائن الحق فيأعطى التجاري  التقنينمن  7فقرة  657بموجب نص المادة الج ائري 
وفي هذه " الشركة المدينة بشركة أخرى. إدماجذلك في حالة رخص له كان هناك اتفاق ي إذاالعاجل لدينه 

، ويحتفظ الاسترداد أصحابهابقيمة السندات التي طلب  بالوفاءجديدة ال أوالشركة الدامجة  تلت مالحالة 
وبالشروط التي  الجديدة أوالسندات الذين لم يطلبوا الاسترداد بصفتهم في الشركة الدامجة  أصحاب

 4 .يحددها عقد الاندماج"
 إذاالطعن في الاندماج بدعوى عدم نفاذ التصرف  القابلة للتحويل لأصحاب السنداتيجو  كما 

 .أصولهاكانت خصوم الشركة الدامجة ت يد على  إذا في حالة كما ،بهم إضراراصدر 
لن يتأثر بالدمج ومادام مرك هم أسهم في الشركة الدامجة  إلىحملة السندات القابلة للتحويل أما  

أو  أسهم بعد الدمج إلىمن حيث استمرار الت ام الشركة المذكورة بتحويل هذه السندات أو الانقسام 
عليهم للموافقة أو الانقسام يل م عرض مشروع الدمج  نه لا، فإ، وبنفس الشروط المتفق عليهاالانقسام
 5 عليه.

فمرك هم يستوي بمرك  الدائنين العاديين، ويكون من  الأيديهذا لا يعني وقوفهم مكتوفي  أنبيد 
الاندماج  أنالتصرفات متى ثبت  إبطالق دعوى يعن طر أو الانفصال حقهم الاعتراض على الاندماج 

                                                 
 .577حسام الدين عبد الغني الصغير، المرجع السابق، ص  (1

2) Lamy CD- ROM, op. cit., n°1801. 
 . 360السابق، ص الكامل في قانون التجارة، الشركات التجارية، المرجع  إلياس ناصيف، 

3) Mohamed Salah, op. cit., nº35 , p.736. " ...il s’agit d’éviter que de simples actionnaires 
potentiels empêchent la réalisation d’une opération décidée par les actionnaires réels." 

مجلة كلية ، -دراسة مقارنة–الآثار القانونية لإنقسام الشركات أجياد ثامر نايف الديلمي، شيماء فو ي أحمد النعيمي،  (4
  .753ص  ،3376العراق،  ،30، العدد 7، جامعة كركوك، المجلد القانون للعلوم القانونية والعلوم السياسية

  .343، ص 3336، دار الكتب القانونية، مصر، -دراسة مقارنة-اندما  الشركات وانقسامهاحسنى المصرى،  (5
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ضعافبحقوقهم  الإضراروقع بطريق الغش وقصد منه   1 ضمانهم العام تطبيقا للقواعد العامة. وا 
 الدامجة الشركة موجودات لأنامجة ويعرضهم لبعض المخاطر فالاندماج يؤثر على دائني الشركة الد

، كما أن الاندماج قد يؤدي إلى وقوع الشركة الدامجة تحت المندمجة الشركة دائني لحقوق ضامنة تصبح
فيصبحون أغلبية  سنداتهم إلى أسهم تحويلحقهم في  الأجانب، إذ يخشى أن يستخدم بسيطرة الأجان

 المساهمين في الشركة الدامجة.
أو  ليس لها شكل شركة المساهمة أو الانفصال الإدما  ذا كانت الشركة الناتجة عن عمليةإ -ب

 : التوصية بالسهم
شركة ذات الالتوصية البسيطة و شركة شركة التضامن و  والمتمثلة في ن الشركات الأخرىإ

ومنها سندات القابلة  ،2بمختلف أنواعها قيم المنقولةال بإصدارالقانون لا يسمح لها  المسؤولية المحدودة
أو توصية  أو الجديدة ليست شركة مساهمة الدامجةللتحويل إلى أسهم، لذا ففي حالة كانت الشركة 

 يناحتمالي ينكمساهم مومنها صفتهالقابلة للتحويل سندات التي يتمتع بها أصحاب  قن الحقو فإبالأسهم 
 فما هو الحل الذي يتعين اعتماده؟  المحافظة عليها في تلك الشركات. لا يمكن

 لذا نمي  .لم ينظم المشرع الج ائري حقوق حملة السندات القابلة للتحويل إلى أسهم في هذه الحالة
 حالتين: بين
هنا تحل وضعيتهم حسب ما اتفق بينهم وبين  ،إذ قبل حملة السندات بمشروع الاندماج أو الانقسام -

أن تعرض هذه الأخيرة على حملة السندات استرداد قيمة الشركة المندمجة أو المنفصلة بحيث يمكن 
  .بذلك لهم مدينةتاريخ السداد وتصبح الشركة الدامجة أو المنفصلة سنداتهم وفوائدها حتى 

ه يجو  لهم القيام لمشروع الدمج أو الانفصال فإنسندات القابلة للتحويل ال حملةفي حالة رفض  -
 . يوم وفق للأوضاع السابقة الذكر 03بالمعارضة ضد هذا الأخير في أجل 

تعلم خاص  بإعا نبأن الحل الأكثر ما ئمة يتمثل في أن تقوم الشركة  3بعضالفي حين يرى 
ومنح آجال استثنائية لأصحاب السندات  تنقسمأصحاب سندات القابلة للتحويل بأن الشركة ستندمج أو 
مع باقي رفض وعندها باعتبارهم شركاء يمكنهم لممارسة حقهم في الاختيار ويصبحوا بذلك مساهمين 

 .أو الانفصال الإدماجعملية اتخاذ قرار الشركاء الشركة المصدرة والمقبلة على 
                                                 

 . 545، ص السابق  الدين عبد الغني الصغير، المرجع حسام (1
بالنسبة لشركة  573بالنسبة لشركة التوصية العادية، والمادة  570بالنسبة لشركة التضامن، والمادة  573نظر المادة أ( 2

 المسئولية المحدودة.
 .335نوال فنينخ، المرجع السابق، ص  (3
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هم وتجاهل لحقوقلحقوق حملة السندات القابلة للتحويل إلى أسهم  إهدارالحل فيه أن هذا ونرى 
إلى أسهم الأمر الذي قد يلحق  جبر حامل السند على تحويل سنداتهحيث ي، للشركة مساهمين احتماليينك

في حالة سيئة. لذا نرى أن الحل الأمثل في هذه به ضرر خاصة إذا كانت الشركة المدينة بالسندات 
سندات القابلة للتحويل حيث يظل حملة هذه الفي مواجهة حملة  بالاندماج أو الانفصالتج لا يحالحالة أن 

غير ساري ويعتبر الاندماج أو الانفصال  ،السندات محتفظين بحقوقهم قبل الشركة المندمجة أو المنقسمة
القابلة  السنداتتسديد أصحاب ب أن تقوم الشركة المقبلة على الاندماج أو الانقسامأو  .اتجاههمالمفعول 

  نتيجة الاندماج أو الانفصال. أهدرللتحويل مع تعويضهم عن حقهم في تحويل سنداتهم إلى أسهم والذي 
 الفرع الثاني

 والانفصال دما نالإ الشركة بسبب غير  انقضاءفي حالة  أصحاب السندات حقوق
ينتج أو تحقيق اقتسام الربح الذي قد  بغرض الشركاء يؤسسه، معنوي شخص المساهمة شركة

تنتهي  الطبيعي الشخص غرار علىالشركة  أنإلا  ،1اقتصاد أو بلوغ هدف اقتصادي ذي منفعة مشتركة
 ،فئة الدائنينك معها المتعامل غيرلل ضرارأ من المفاجئ الانتهاء خاصة انتهاؤها يرتبه نظرا لماو  حياتها،
 . حلها مراحل أول ومنذ قانونية مهمة، لياتآ طريق عن حقوقهم حمايةل المشرع تدخل

 غير تصبح عندما تنحلقد حلها، ف أسباب ظهور عند واختفاؤها التجارية الشركة انتهاء يحدث
 فتتراكم بنشاطاتها القيام من المالي وضعها تدهور يمنعها حيث ،الاقتصادي بدورها القيام على قادرة

وغيرها من  تنحل بسبب توقفها عن دفع ديونهاقد و  ،ل والها يؤدي مما انتعاشها إعادة فرص وتفقد خسائرها
 .الأسباب

بناء على ذلك سوف نقسم هذا الفرع إلى قسمين نبين في القسم الأول حقوق أصحاب سندات في 
 الشركة، وفي القسم الثاني نبين حقوقهم في حالات الانقضاء الأخرى. إفا سحالة 
 :الشركة إفلاسفي حالة حقوق أصحاب السندات القابلة للتحويل  -أولا

الشركة  إفا سويشهر  .إفا سهاء جميع أنواع الشركات هو من الأسباب العامة المؤدية إلى انقضا
ما، 2أنها توقفت عن دفع ديونهابالشركة  بإقرارما إ  للقاضي تبين إذا أو ،هايأحد دائنبناء على طلب من  وا 

                                                 
الشركة عقد بمقتضاه يلت م شخصان طبيعيان أو اعتباريان أو من التقنين المدني تعرف الشركة على أنها:"  077المادة  (1

أكثر على المساهمة في نشاط مشترك بتقديم حصة من عمل أو مال أو نقد، بهدف اقتسام الربح الذي قد ينتج أو تحقيق 
 .كما يتحملون الخسائر التي قد تنجر عن ذلك" اقتصاد أو بلوغ هدف اقتصادي ذي منفعة مشتركة.

 من التقنين التجاري. 375المادة  (2
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 أو الدائنين من طلب دون انتظار نفسه تلقاء من إفا سها بتقرير يقومف الدفع عن وتوقفها الشركة عج 
 1 المدين.

يرمي إلى ، ديونه دفعالمتوقف عن و  الخاضع له التنفيذ على أموال المدين هو نظام والإفا س
تصفية أموال المدين تصفية جماعية وتو يعها بين الدائنين قسمة غرماء مادامت المراك  القانونية بالنسبة 

صدور بعد و  دفع ديونها عن توقفت التي الشركات على إلا الإفا س نظام يطبق لاو  .2متساوية لديونهم
  3.إفا سهاحكم بشهر 

من  من ورائها حماية دائني الشركةهدف  ،عديدةآثار الشركة  بإفا سحكم العن المشرع رتب 
 الآثار:تحقيق المساواة بينهم ومنع ت احمهم في استيفاء حقوقهم، ومن أهم هذه لو  المدين المفلس

أخطر الفترات  بالإفا ستعد الفترة التي تسبق مباشرة الحكم  :في فترة الريبة عدم نفاذ تصرفات المدين -أ
ينته  ، فالإفا سوأنه مشرف على بالدائنين، ففي هذه الفترة يشعر المدين باضطراب أعماله  ضرراوأشدها 

، فيخفي أمواله أو ما إشرافالتي يمكن أن يجريها با  رقابة ولا فرصة الخفاء ليطلق يده في التصرفات 
في أيدي الاستقرار  مادام يعلم أن هذه الأموال مصيرها أو قد ينتابه اليأس فيلجأ إلى التبذيرتبقى له منها، 

ع ولمن 4...دون غيرهم  الدائنين فيوفي بما يدين به لهم كاما هؤلاء يمكن أن يحابي بعض كما الدائنين، 
التي يشوبها في فترة الريبة و  نقضى المشرع بأن تصرفات المديلدائنين المضرة بامثل هذه التصرفات 

الغش تكون غير نافذة في مواجهة الدائنين ولكنها تبقى صحيحة ومنتجة لآثارها بين المفلس والمتصرف 
 إليه.
 إدارةيد المدين عن غل  الإفا س: حيث يستوجب حكم شهر وضع المدين في مركز قانوني جديد -ب

 .5بمبدأ المساواة بينهم الإخا لبالدائنين أو  والإضرارأمواله والتصرف فيها لتفادي العبث بها 
إلى جعل  الإفا سحيث نص المشرع على:" يؤدي حكم التسوية القضائية أو  سقوط آجال الديون: -جـ

. وسقوط الأجل هو الأثر الما  م لضياع الثقة، لأن 6الديون غير المستحقة حالة الأجل بالنسبة للمدين"

                                                 
 من التقنين التجاري. 377المادة  (1
 .730 نوال فنينخ، المرجع السابق، ص (2

  3( المادة 335 من التقنين التجاري.
، دار المطبوعات 7الج ء  ،-والإفلاسالوراق التجارية  -القانون التجاريمحمد فريد العريني، ، علي البارودي(4

 .343-347 ص ، ص3333الجامعية، الإسكندرية، 
 من التقنين التجاري. 300 المادة (5
 من التقنين التجاري. 307المادة  (6



 حقوق أصحاب سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم في مواجهة الشركة    :1الفصل-الباب الثاني
 

 019 

، كما لهذا المبدأ ضرورة أخرى مرتبطة بتحقيق الإفا سالأجل معناه الائتمان ولا محل له بعد صدور حكم 
وهي التهيئة لتحقيق الهدف الذي تتوجه إليه التفليسة وهو التصفية الجماعية لأن  الإفا سهدف نظام 

على آجال الديون هو انتظار حلولها وتأخير التصفية إلى ما بعد هذا الحلول فهذه الضرورة  الإبقاءمعنى 
 1هي التي تحدد نطاق تطبيق المبدأ فتجعله شاما  لجميع الديون.

ينتظم  ،الإفا سبمجرد صدور حكم شهر  :Masse de créanciers تكوين جماعة الدائنين -د
وهذا  2.ماعة الدائنين تنشأ بقوة القانونتسمى ج المتصرف القضائيوكيل الدائنوا المفلس في هيئة يمثلها 

نشائهالتجمع القانوني يهدف المشرع من تقرير وجوده  ضمان تحقيق المساواة بين الدائنين عند اقتضاء  وا 
يقافديونهم  التسابق الانفرادي على ديون المفلس لتأمين العدالة بين الغرماء ومعاملتهم بالسوية صيانة  وا 

نشأت  جميع دائني المفلس الذين الجماعةعلى أن تشمل هذه  3لحقوقهم المشتركة في تفليسة مدينهم.
 .أسهم ومنهم حملة سندات القابلة للتحويل إلى فقط الإفا سديونهم قبل إعا ن 

ذا كان و  أو عقارات الشركة، فهنا لا منقولات مضمون بإلى أسهم قرض السندات القابلة للتحويل ا 
في جماعة الدائنين لأن مصلحتهم متعارضة مع مصلحة هذه الجماعة إذ  يدخل حملة هذه السندات

ولكن يجو  لهم . 4يقتضون حقوقهم من الأموال المحملة بتأميناتهم بالأولوية على غيرهم من الدائنين
جدول جماعة الدائنين على سبيل التذكرة، لاستدراك ما قد في الاشتراك في التفليسة عبر إدراج أسمائهم 

يفوتهم من حقوق عندما لا تكفي تأميناتهم للوفاء بكل حقوقهم فيتقدمون حينئذ في التو يع بوصفهم دائنين 
 .5عاديين

 بالإفا سيمنع على الدائنين ابتداء من صدور الحكم  الفردية: والإجراءاتالدعاوى وقف جميع  -ه
ما هي إلا نتيجة من نتائج نشوء ممارسة حقهم في اتخاذ الإجراءات الفردية ضد المدين. وهذه القاعدة 

                                                 
لبنان، منشورات الحلبي الحقوقية،  ،7طأحكام الإفلاس والصلح الواقي في التشريعات العربية، سعيد يوسف البستاني،  (1

 .303-333ص  ، ص3336
 .376، ص نفسهسعيد يوسف البستاني، المرجع  (2
 النتائج المترتبة على الحكم بالإفلاس في ضوء أحكام وتطبيقات النظام التجاري السعودي،خالد بن عبد الع ي  الرويس، (3

 .435ص  ،3373، 7، كلية الحقوق، جامعة الإسكندرية، العدد مجلة الحقوق للبحوث القانونية والاقتصادية
 من التقنين التجاري. 305المادة  (4
 من التقنين التجاري. 333المادة  (5
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جماعة الدائنين، فمنذ الحكم توقف كل طرق التنفيذ سواء على المنقولات أو العقارات من جانب الدائنين 
 1.امتيا  خاص أو رهن حيا ي أو رسمي على تلك الأموال الذين لا يضمن ديونهم

لصالح تقرير  للإفا ستتبع الحكم المعلن يس 350فبمقتضى المادة  تقرير رهن لجماعة الدائنين: -و
 جماعة الدائنين رهنا رسميا على كل أموال المدين الحاضرة أو التي يكتسبها في المستقبل. 

 المساهمة شركة علىقتصر ت بالإفا س الحكم آثارالأصل أن  إلى المسيرين: الإفلاسامتداد  -ز
أن المشرع أورد إلا  .2المسيرينلا و  المساهمينهذه الآثار لا  تمس فا  مستقل معنوي شخص باعتبارها

يسألون اتجاه دائني الشركة في حيث ، الشركة إلى مسيريها إفا سمد أثر و  استثناءات الأصل هذا على
من التقنين التجاري  330توافر حالة من الحالات المنصوص عليها في المادة أموالهم الخاصة عند 

 مفي ظل الشركة بأعمال تجارية لمصلحتهم أو التصرف في أموال الشركة كما لو كانت أمواله مكقيامه
فيتضاعف بذلك ضمان دائني الشركة، حيث تضاف الذمة المالية للمسيرين إلى الذمة المالية  خاصة.ال

الشركة، كما يمتد هذا  إفا سويتوسع تبعا لذلك مجال الأموال التي ينفذ عليها الدائنين في حالة  للشركة،
 الامتداد هذا يعتبرو  أيضا إلى كل مسير فعلي ثبت قيامه بأعمال التسيير الظاهري أمام الغير. الإفا س

الغير  ضمانات حيث يؤدي إلى تقوية الغير، حقوق لحماية قررها المشرع التي الضمانات أهم أحد
 .المتعامل مع الشركة

أصحاب السندات القابلة حقوق ضع أحكاما خاصة لحماية ونظرا لأن المشرع الج ائري لم ي
على حقوق هذه  أبقىو  ،الإفا سفي حالة رهم دائنين ومساهمين احتمالين للتحويل إلى أسهم باعتبا

ن أصحاب سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم في حالة فإلذلك ، الشريحة طبقا للقواعد العامة
إلى  الانضماميمكنهم وبذلك  ،3حالة الأجلالدفع تصبح ديونهم تجاهها توقف الشركة المصدرة عن 

 جماعة الدائنين بعد التصريح بديونهم.
 يسمحلا  لذلك ،4سندات وممثليهااللا يؤدي إلى نهاية مهام ودور جماعة أصحاب  الإفا سولأن 

ممثلي  تولىأن يفي التفليسة، بل لابد من  بصفة فردية كل صاحب سند استحقاق بالتصريح بديونهل

                                                 
ديوان المطبوعات  ،7ط ،الوراق التجارية، الإفلاس والتسوية القضائية في القانون التجاري الجزائريراشد راشد،  (1

 .370، ص 3334الجامعية، الج ائر، 
 لأنهم لا يكتسبون صفة التاجر ولا يلت مون شخصيا بديون الشركة. (2
 من التقنين التجاري. 307المادة  (3

4) Marie-Claude Robert, op. cit., nº 043 .  
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يعتبر و . 1بديونهم سندات الاستحقاق التصرف باسم جميع أصحاب السندات والتصريحجماعة أصحاب 
كل لوليس ، المدينة كدائن واحد في مواجهة الشركة الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم أصحاب السندات

بالتصريح بمبلغ ، لذلك يتولى ممثلي جماعة أصحاب السندات اتجاه هذه الأخيرةالدائن  صفةصاحب سند 
  .2المتصرف القضائيوكيل اللدى  باعتبارها دائن واحد لكامل مبلغ القرض السنديالدين 

إفا س الشركة المصدرة لجماعة في حالة عن تمثيل ا ممثلي الجماعة إلا أنه في حالة عج 
يتم تعيين وكيل قضائي من أجل تمثيل جماعة أصحاب سندات الاستحقاق والتفاوض التصريح بالديون و 

  3مع ممثل الديون والتصريح عن القرارات المتخذة من طرف الجماعة.
ذا أراد الدائنون أصحاب السندات منح آجال للشركة المصدرة أو تخفيض ج ء من الدين، يكون  وا 
لأصحاب السندات سلطة التداول بذلك الشأن في إطار الجمعيات العامة للجماعة التي ينتمون إليها، 

اعة عن ذلك الجم ممثلوكذلك اتخاذ قرار حول كيفيات التسديد التي اقترحها ممثل ديون الشركة ويعلن 
  .4لهذا الأخير
ذا على النحو المتقدم، فما أثر ذلك على الفوائد التي ينتجها سند  الإفا سسقط الأجل بسبب  وا 

  وما هو القدر الذي يتقدم به الدائن السندي في التفليسة؟ ستحقاق القابل للتحويل إلى أسهم؟الا
باسم  الذين يتصرفونممثلي جماعة أصحاب سندات الاستحقاق ن المشرع الج ائري يوجب على إ

التصريح بالمبلغ الأصلي لسندات الاستحقاق التي لا ت ال ب الإفا سجميع أصحاب السندات في حالة 
لا يجي  لأصحاب الج ائري وبالتالي المشرع  ،5مسددةالمستحقة وغير الفوائد المتداولة مع قسيمات 

لأن هذا الأخير يوقف  الإفا سالفوائد المستحقة حتى تاريخ شهر بالسندات أن يتقدموا في التفليسة إلا 
 سريان الديون.

يل إلى ن أصحاب السندات القابلة للتحو فإونظرا لأهمية قيمة مبلغ القرض السندي، ومع ذلك 
الشركة المصدرة من الإفا س في حالة ممارسة حقوقهم  إنقاذالوسيلة التي يمكن من خا لها  أسهم يملكون

المخولة لهم بحكم السند، إذ أنه بطلب التحويل يتحول رأسمال المقترض إلى رأسمال حقيقي بعد أن كان 
أي حالة -احتماليا. لكن هل يمكن لأصحاب السندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم في هذه الحالة

                                                 
 من التقنين التجاري. 737مكرر  675المادة  (1
 .330نوال فنينخ، المرجع السابق، ص  (2
 التجاري.من التقنين  736مكرر  675المادة  (3
 .300، ص نفسهنوال فنينخ، المرجع  (4
 من التقنين التجاري. 737مكرر  675المادة  (5
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ن المشرع الج ائري لا ينص على هذه الأحكام، إذ أنه إ ؟التحويلممارسة حق  -توقف الشركة عن الدفع
وكيل المتصرف القضائي إدارة ال ، ويتولىإفا سهافي حالة توقف الشركة المصدرة عن الدفع يشهر 

 يشجعالإفا س سوف تتدهور قيمة الأسهم وتنخفض وهو ما لا  بإعا ن. ومما لا شك فيه أنه أموالها
بالنفع،  ماختيار صفة المساهم التي لن تعود عليه قابلة للتحويل إلى أسهمأصحاب سندات الاستحقاق ال

  1وعلى ذلك فمن المنطقي أن أصحابها لن يمارسوا حقوقهم نظرا لظروف العسيرة التي تمر بها الشركة.
تعويض بواسطة ممثلي اليبقى لأصحاب سندات الاستحقاق القابلة للتحويل الحق في المطالبة بو 

سندات القابلة  إصدارالشركة بعد مدة قصيرة من  إفا سالجماعة وهذا في حالة ما إذا كان إعا ن 
ن عن ى ادعاءات كاذبة لتغليط المكتتبيلعملية بناء علل والإشهارأسهم، وقد تم الترويج  للتحويل إلى

 2 الوضع الحقيقي للشركة المصدرة.
طبقا محمية قانونا  يندائنكالقابلة للتحويل إلى أسهم  أصحاب السنداتحقوق مما سبق نستنتج أن 

، الدائنينإذ يستوفون ديونهم مع باقي  الخاصة بكل الدائنينو  الإفا سظام حكام المنصوص عليها في نلأل
على حمايتها. ولذلك لابد من أن  كمساهمين احتمالين للشركة لا توجد أحكام قانونية تنص حقوقهمإلا أن 

للتحويل إلى  القابلةيحكم حقوق أصحاب السندات ويضع نظام قانوني خاص قائم بذاته  تدخل المشرعي
  .نظرا لوضعهم الخاص الإفا سفي حالة أسهم 
 :غير الإفلاس أخرىلسباب في حالة حل الشركة القابلة للتحويل حقوق أصحاب سندات  -ثانيا

العملية التي يتم من  اأنه أو ،3التي تجمع الشركاءيقصد بحل الشركة انحا ل الرابطة القانونية 
 4الحل والتصفية. وهي تشمل مرحلتين، ،لشركةالوجود خا لها وضع حد 

نص ضمنها على أحكام خاصة بها نوع من أنواع الشركات التجارية  أفرد المشرع الج ائري لكل
 تحديدإضافة إلى  ،ومن بينها شركة المساهمة خرىالأ دون الشركات التجارية بانقضائهاأسباب خاصة 
 .قابلة للتطبيق على شركة المساهمةعقد الشركة وهي  ينحل بموجبهاأسباب عامة 
 
 

                                                 
 .300نوال فنينخ، المرجع السابق، ص  (1
 فس المرجع.ن (2
 .376ص  المرجع السابق، جا ل وفاء البدري محمدين،، محمد فريد العريني (3
 .735يوسف حميد معوض، المرجع السابق، ص (4
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أو  1المعين لها فحلول الأجل ،وأسباب خاصةالمساهمة ركة شأسباب عامة لحل إذن هناك  
هي الأسباب العامة التي تؤدي إلى انحا ل شركة  3الموضوع الذي عقدت لأجله إتمامأو  2انقضاء المحل

الجمعية العامة المساهمين في ن الحل المسبق للشركة بناء على قرار من ، فإذلك إضافة إلى. مساهمةال
، وأيضا 5، أو في حالة انخفاض الأصل الصافي للشركة بفعل الخسائر إلى أقل من الربع4غير العادية

عن الحد الأدنى القانوني دون أن يتبع في أجل سنة ب يادة تساوي المبلغ المحدد  انخفاض رأسمال الشركة
 يمكن أن تحل الشركة كل هذه الأسباب ، 7الشركاء عن الحد الأدنى القانون عدد ، أو انخفاض6قانونا

 
 

                                                 
من التقنين المدني بقوله:" تنتهي الشركة بانقضاء الميعاد الذي عين  006ولقد نص المشرع على ذلك صراحة في المادة  (1

الاتفاق على استمرارها بمد أجلها لمدة أخرى. على أن تقرر الجمعية العامة غير العادية لها". ومع ذلك يجو  للشركاء 
مدتها بشرط أن يصدر هذا القرار قبل حلول الميعاد المحدد لا نتهاء وبإجماع استمرار حياة الشركة في الوجود والمد في 

جميع المساهمين على ذلك. وقد يكون الاتفاق على تمديد أجل الشركة ضمنيا، كما لو استمر الشركاء بعد انتهاء أجل 
ويمتد عقدها سنة فسنة حسب  الشركة في م اولة نفس الأعمال التي تألفت لها الشركة، وهنا تستمر الشركة كشخص معنوي

ن كان لدائني أحد الشركاء أن يعترضوا على تمديد أجل الشركة، وهذا  006من المادة  3الفقرة  من التقنين المدني. وا 
 .006من المادة  3الاعتراض يوقف حكم تمديد الشركة بالنظر إلى المعترضين حسب الفقرة 

 هي الشركة بها ك جميع مالها أو ج ء منه بحيث لا تبقى فائدة في استمرارها".من التقنين المدني بقولها:" تنت 400المادة (2
غير أنه إذا استمر الشركاء في القيام بعمل من الأعمال التي أنشئت الشركة من أجلها، فإنها تمتد سنة فسنة بالشروط  (3

 من التقنين المدني. 006ذاتها حسب نص المادة 
ن التجاري. ويشترط لكي يرتب هذا السبب أثره، أن تكون الشركة ميسورة قادرة على من التقني 74مكرر 675المادة  (4

الوفاء بالت اماتها، إذ لا يعتد بحل الشركة بإرادة الأطراف إذا كانت في حالة توقف عن الدفع منعا من التحايل على قواعد 
المرجع ، عي بين وحدة الإطار وتعدد الأشكالالإفا س. محمد فريد العريني، الشركات التجارية، المشروع التجاري الجما

 .75السابق، ص 
 من التقنين التجاري. 33مكرر  675المادة  (5
ما يين دج على الأقل  5من التقنين التجاري على وجوب أن يكون رأسمال شركة المساهمة بمقدار  530تنص المادة  (6

ج  في غير ذلك، وفي حال خفض عن هذا الحد توجب مليون د 7في حال لجأت الشركة لا دخار العلني، ولا يقل عن 
على الشركاء رفعه خا ل سنة والالت ام بالحد القانوني لرأسمال شركة المساهمة، وفي غياب ذلك يمكن لكل معني بالأمر أن 

 يطالب قضائيا بحل الشركة بعد توجيه إنذار للشركة بتسوية الوضع.  
ذا قل عدد الشركاء عن سبعة تعرضت الشركة للحل  (7 لا يمكن أن يقل عدد الشركاء في شركة المساهمة عن سبعة، وا 

بحكم من المحكمة، وان كان يحق للمحكمة أن تمنح للشركة أجا  لا يتعدى ستة أشهر لتسوية الوضع وعندها لا تتخذ 
اليوم الذي تفصل فيه المحكمة في الموضوع وهذا حسب نص  المحكمة قرار الحل إذا قامت الشركة بهذه التسوية ولو في

 من التقنين التجاري. 73مكرر675المادة 
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  .1بسببها
 فالقانون قضى ،ما لم تتم تصفيتها الشركة بصورة فعلية لا تؤدي إلى انقضاءباب الأسلكن هذه 

  .2التصفية إجراءاتببقاء الشخصية المعنوية للشركة المنقضية حتى تمام 
ترمي العمليات التي  مجموعةها :" يقصد بالتي و  عن الانحا ل، الناتجالتصفية هي الأثر بالتالي 

الأعمال الجارية للشركة، واستيفاء حقوقها ودفع ديونها وتحويل موجوداتها إلى نقود تسهيا   إنهاءإلى 
لعمليات الدفع والقسمة، وتحديد حصة كل شريك من الشركاء في موجوداتها المتبقية، أو ما يترتب على 

صر من عنا صومالخ، بعد تسوية عذر عليها التسديد من موجوداتهاتكل منهم دفعه تسديدا لديونها إذا 
يفاءأو هي:" تلك الإجراءات التي يستفاد منها تحصيل حقوق الشركة لدى الغير  3".الأصول ديونها  وا 

 .4للدائنين ووضع حساب ختامي يبين ما يجب قسمته على الشركاء"
عند انقضاء الشركة حتى يستوفي كل من تربطه بالشركة عا قة لا مفر منه  إجراءالتصفية  إذن

من أهم الأشخاص الذين تربطهم عا قة بالشركة الدائنين من . و الحقوق المخولة له اتجاه الشركةكافة 
ومنهم أصحاب السندات القابلة للتحويل إلى أسهم الذين قدموا أموالهم للشركة، ويل م أصحاب سندات 

قد كما  ،من جهة ةتجاه الشركادائنية  سندتمثل القابلة للتحويل إلى أسهم سندات التسوية وضعيتهم لأن 
  ؟الحفاظ على حقوقهمتم ي، فكيف 5من جهة أخرى تمثل سند الشريك عند ممارسة حق التحويل

ككل وأصحاب سندات القابلة للتحويل إلى أسهم  نظرا لخطورة التصفية على حقوق دائني الشركة
 الضمانات: هذه الحقوق ومن تلكللحفاظ على عدة ضمانات قانونية ن المشرع أقر ، فإبصفة خاصة
 
 
 
 

                                                 
 لا ست ادة حول أسباب حل شركة المساهمة راجع:  (1

Hélène Azarian, sociétés anonymes, dissolution et liquidation, JurisClasseurCommercial,  
Juillet 2010,  Fasc. 1524, n° 3. 

 من التقنين التجاري. 677من التقنين المدني، وكذا نص المادة  000المادة  (2
3) Georges Ripert et René Roblot, op. cit., n° 1107, p. 101. 

دار الجامعة  في التشريع الجزائري والمقارن، -نظام القانوني لمصفي الشركات التجاريةمعمر خالد، معمر خالد،  (4
 .7ص  ،3370الجديدة، الإسكندرية، 

 .336نوال فنينخ، المرجع السابق، ص  (5
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 : استمرار الشخصية المعنوية للشركة خلال فترة التصفية -أ
بقاء الشخصية إلا أن القانون أقر ة المعنوية للشركة تنتهي بحلها وانقضائها، أن الشخصيالأصل 

لى أن تنتهي هذه ت الذي تجري فيه أعمال التصفية وا  المعنوية للشركة بالرغم من حلها وذلك طول الوق
  .1مراعاة لمصلحة الشركاء ودائني الشركة على سواء، الأعمال

في مرحلة التصفية عدة نتائج تعود بالفائدة يترتب على مبدأ استمرارية الشخصية المعنوية للشركة 
 والتي تتمثل في: على دائنيها

أراد المشرع من وراء استمرار الشخصية المعنوية للشركة المحافظة على الضمان العام لدائني الشركة:  -
الشركاء، لتبقى محتفظة بخاصيتها  ذمة الشركة منفصلة ومستقلة عن ذممعلى  الإبقاءفي فترة التصفية 

 تصير أموال الشركةلأنه بغير ذلك  ،2الأساسية والمتمثلة في كونها ضمان عام لدائني الشركة وحدهم
دائني الشركة في التنفيذ ي احم دائني الشركاء الشخصيين ف ،ة للشركاء على الشيوعبمجرد الانقضاء، مملوك

  .صية، الذين كان لابد عليهم أن يطالبوا الشركاء بصفة شخ3على هذه الأموال
 عن مستقل كشخص لها القضائية المتابعة من دائنيها يحرمعن الشركة  المعنوية الشخصية ن  والإ -

 وتعقيد المتابعات لتشتت يؤدي الذي الأمر، القضاء أمام الشركاء بمتابعة يل مهم مما فيها، الشركاء
 ، بحيث يطالب الدائنين بحقوقهم بصفة فردية.4الإجراءات

وهو ما يترتب عليه عدة  ،5صفة التاجرب احتفاظهايترتب على احتفاظ الشركة بشخصيتها المعنوية  -
 استفادة، 6متى توقفت عن دفع ديونها إفا س الشركةشهر جوا  كتعود بالنفع على الدائنين قانونية  نتائج

بما جرى عليه العرف التجاري كما يستفيدوا ، ةالتجاري الحياةتمي  بها التي ت الإثباتالدائنين من حرية 

                                                 
من التقنين المدني والتي تنص على:" تنتهي مهام المتصرفين عند  000هذا ما أقره المشرع من خا ل أحكام المادة  (1

من التقنين التجاري  677انحا ل الشركة، أما شخصية الشركة فتبقى مستمرة إلى أن تنتهي التصفية" وكذا أحكام المادة 
 حتياجات التصفية إلى أن يتم إقفالها..."بقولها:" ... وتبقى الشخصية المعنوية قائمة لا

مجلة جامعة تكريت للعلوم ، مظاهر حماية الغير في الشركات التجارية وفق القانون التجاري الجزائري كمال بقدار، (2
 .746ص  ،3375 جامعة تكريت، العراق، ،34، العدد 3، المجلد القانونية

 .303محمدين، المرجع السابق، ص جا ل وفاء البدرى ، محمد فريد العريني (3
 .043-063ص  إيمان  كري، المرجع السابق، ص (4
جلة الباحث م ،-دراسة مقارنة-أثر التصفية على الشخصية المعنوية للشركة المساهمة العامةمساعدة، أحمد محمود ال (5

 .33، ص 3377 ، الج ائر،4العدد  ،7، جامعة الحاج لخضر باتنةللدراسات الأكاديمية
 من التقنين التجاري. 375المادة  (6
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إجراء محدد اعذار الشركة المقصرة بأية وسيلة كانت دون التقيد بشكل أو بحيث يجو  لهم  الاعذارشأن ب
 ...الوقت والتكاليف ميوفر لهوهذا ما 

 مسؤوليته عن أعماله:تعيين مصفي لحماية حقوق دائني الشركة و  -ب
 من التقنين 766 المادة في جاء ما هذا، سببه كان مهما حلها منذ تصفية حالة في الشركة تكون

 المشرع منحه حيث للشركة، القانوني الممثل يعتبرالذي  مصفي طريق عن التصفية وتتم التجاري،
 ،الشركاء على بقي ما وتو يع الغير حقوق لتسديد أموالها والمحافظة على الشركة لتمثيل واسعة سلطات

وذلك 1،وحمله المسؤولية عن أعماله مواجهة الغير فرض عليه المشرع عدة الت امات فيومقابل ذلك 
 حفاظا على حقوق الشركاء والدائنين على سواء. 

 معارضة رفع لكل ذي مصلحة أجا ، حيث الرقابةالمصفي في مهامه إلى  أخضع المشرعكما 
ما دامت ، إضافة إلى حقه في التدخل والاعتراض على أي عمل يعيق أعمال التصفية 2هأمر تعيين ضد

رداد ، ذلك أن است مة، ولا شك أن الدائنين تتوفر فيهم هذه المصلحةا تتوفر في هذا الشخص المصلحة ال
المصفي أعمال  بة علىاقالمشرع الر م كما دع 3رهن القيام السوي والمستقيم لأعمال التصفية.أموالهم هو 

 تعيين ضرورة على المشرع شدد ، حيث4الشركة انحا ل بعد الحسابات مندوبي مهاماستمرار  بإقرار
 وذلك، 5انعدامه حالة في التعيين بهذا تقوم أن للمحكمة يمكن كما الشركة، تصفية أثناء الحسابات مندوبي
 بسلطات المصفي تمتع لأن ،الشركة أموال على حفاظا المصفي أعمال على الرقابة من نوع لإضفاء
 الرقابة تدعيم يتم أن الضروري من فكان لمهامه إنجا ه عند الدائنين بحقوق يؤدي للتعسف قد واسعة
 عليه.

 : في وتتمثل أهم الت امات المصفي اتجاه الدائنين

                                                 
 التجاري. التقنين من667المادة  به قضت ما هذا (1
 تعيين في الغير يتدخل أن يمكن فا  تدخل شروط،للهذا ا لكن التجاري التقنين من  783المادة به قضت ما وهذا (2

 تسمية أمر له يعود الذي القضاء طريق تدخله عن يكون أن لابد كما ذلك، من الشركاء تمكن عدم حالة في إلا المصفي
 .المصفين أو المصفي

 .733 -734 ص ، المرجع السابق، صخالد معمر (3
 ."الشركة بانحا ل الحسابات مندوبي مهام تنتهي التقنين التجاري:" لا من  780المادة تنص (4
 تعيين يجو  بتعيينهم المل مة غير الشركات في ولو الحسابات مندوبو يوجد لم :" إذاعلى أنه 647المادة  تنص كما (5

 انعدام حالة وفي 781 المادة من الأولى الفقرة في عليها المنصوص للشروط طبقا الشركات طرف من أكثر أو واحد مراقب
 ." المحكمة رئيس طرف من تعيينهم يمكن ذلك
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وجوبا يتضمن  التصفية: بحيث يجب شهر أمر تعيين المصفي في أجل شهر من تعيينه إجراءاتشهر  -
نشر كل قرار يؤدي إلى تعديل البيانات و  من التقنين التجاري، 676حددتها المادة جملة من البيانات 

 .الدائنين إعا م ضمانعلى  احرصذلك و  المنشورة وحتى الوصول إلى التصفية،
قانونية  إجراءاتحيث أل م القانون المصفي القيام بعدة المحافظة على الضمان العام لدائني الشركة:  -

. ومن أجل كشف أي غش أو تحايل أو حفاظا على هذا الضمان ومن ثم تحقيق استيفاء الدائنين لحقوقهم
ويعد تقريرا حول الوضعية  ةتا عب بأموال الشركة يقوم المصفي بعملية الجرد لعناصر الذمة المالية للشرك

كما يستمر المصفي في استغا ل الشركة ويتمم  1.المالية للشركة وما لها من أصول وما عليها من خصوم
كة لدى الغير ولدى حتى المعاما ت العالقة كونها في مصلحة الشركة ودائنيها، واستيفاء حقوق الشر 

تطلب الأمر ذلك، كما يقوم ببيع أموال الشركة الشركاء الذين يمكن له مطالبتهم بباقي حصصهم إذا 
 لتسديد الديون.

يقوم المصفي بالوفاء ما على الشركة من ديون، بدءا بالديون التي حلت قبل  الوفاء بديون الشركة: -
لكن و  ،بل تبقى على آجالها الديون المؤجلة فا  تحل بالتصفيةانقضاء الشركة أو أثناء التصفية، أما 

لجماعة  القانون يجي أسهم ب سندات الاستحقاق ومنهم السندات القابلة للتحويل إلى بالنسبة لأصحا
في هذه  للشركة المصدرة فرض التسديد كما يسمح ،قبل الأوانأصحاب سندات استحقاق طلب التسديد 

  2الحالة.
ن المصفي لا يدفع إلا إف، الإفا سعلى خا ف تسديد الديون تتم على أساس فردي ولأن طريقة 

نه يكون إالتصفية إلى الدائنين فوبما أن المشرع منح حق الرقابة خا ل مرحلة الديون الحالة الأجل، 
المستحقة، متى خافوا أو  سداد الديونلهؤلاء إذا كانت ديونهم غير حالة الأجل أن يعترضوا على طريقة 

، وأن همهم الحفاظ على حقوقهم في كفاية الموجوداتأن تؤدي إلى عدم أدركوا أن من شأن هذه الطريقة 
 3ذمة الشركة.

نما يسأل  م الشركة تللأعمال التي تخرج عن اختصاصه لا تإذا قام المصفي بعمل من اأخيرا  - به، وا 
 4.غيرفي مواجهة الشركة والشركاء أو العنه شخصيا أمام الغير، كما يسأل عما يتسبب فيه من أضرار 

                                                 
 من التقنين التجاري. 643المادة  (1
 من التقنين التجاري. 775مكرر  675إليها المادة  التي أحالت 730مكرر  675المادة  (2
 .733خالد معمر، المرجع السابق، ص  (3
 من التقنين التجاري. 677المادة  (4
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المشرع أصحاب السندات القابلة للتحويل بأحكام خاصة في حالة حل الشركة، لم يخص هذا و 
ائني أين يجتمع د مثلهم مثل باقي الدائنين وبالتالي فهم يخضعون للنظام العام المطبق في حالة التصفية

 .الشركة كلهم لاستفاء حقوقهم
ذا كان  الأولوية بالسداد  ت هذه السندات مضمونة برهن لصالح جماعة حملة السندات، فإنوا 

ذا تبقي أي فائض فإنه يس عمل لسداد الديون الأخرى. أما إذا لم تتكون لهم من ثمن المال المرهون، وا 
يعد دينا عاديا، ويدخل أصحاب  يكف ثمن المرهون لسداد ديون أصحاب السندات، فالمبلغ المتبقي

 .1حقوقهم استيفاءالسندات مع الدائنين العاديين في 
الحق في الحصول متمثلة في بلة للتحويل إلى أسهم والالحقوق المالية لحملة سندات القاوبالتالي 

حيث وضع  ،في حالة حل الشركة وتصفيتها على الفائدة واسترداد قيمة السندات المقرضة مضمونة
. لكن هذه الحالةفي  على أموالهمبمختلف أنواعهم الشركة  دائنيالمشرع عدة أحكام تضمن حصول 

 ؟في تحويل سنداتهم إلى أسهمحول حق هؤلاء الدائنين يثار التساؤل 
قائمة فقط لضرورات تكون تصرفاتها مقيدة وشخصيتها المعنوية التصفية ن الشركة في فترة إ
لذا  .من أن يصبح مساهما نع صاحب سند القابل للتحويليموتصفيتها  بحل الشركة، وبالتالي التصفية
وهل يمكن لهم ، مين في الشركةلهؤلاء مقابل القضاء على حقهم في أن يصبحوا مساهيثبت  عما نتساءل

المشاركة في فائض التصفية، أو على الأقل الحصول على تعويض مقابل القضاء على حقهم في أن 
هذه ولم تنظم  التجاري لم تتطرق إلى هذه المسألة التقنينن نصوص إ ؟يصبحوا مساهمين في الشركة 

لا يمكنه أن صاحب السندات القابلة للتحويل قبل ممارسته لحق التحويل  كن يرى البعضل، الوضعية
لأن حقه في صفة المساهم هو حق احتمالي، وما  ،المشاركة في قسمة موجودات الشركة مع الشركاء

في حالة الحل  -أي قسمة موجودات الشركة –بهذا الحق  إفادتهلم تتحقق لا يمكن كمساهم دامت صفته 
، بهم أضرار وخسائر إلحاقالمسبق للشركة. ومع ذلك ففي حالة ما إذا كان قرار حل الشركة يترتب عنه 

المجال في رفع دعوى التعويض من قبل وكا ء  من ذلك يفتح لهإمرتفعة، ف خاصة إذا كانت قيمة الأسهم
 .2جماعة أصحاب هذه السندات

 

                                                 
الآثار القانونية المترتبة على تصفية الشركات المساهمة في القانون اليمني والفقه حسين أحمد محمد الغشامي،  (1

 .377ص  ، 3375، الج ائر، 33بالجلفة، العدد  جامعة  يان عاشور، مجلة دراسات وأبحاث، الإسلامي
 .333 -334ص  نوال فنينخ، المرجع السابق، ص (2
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 :الول خاتمة الفصل
ن افي مواجهة الشركة المصدرة صفت الحامله الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم سنداتتمنح 

في آن واحد، صفة الدائن التي تثبت له بموجب السند الذي يملكه، وصفة المساهم الاحتمالي إذ يمكنه 
قام بممارسة حقه في التحويل. ويترتب عن هذه النتيجة أن حامل  متىالتحول إلى مساهم في المستقبل 

 ين معا.صفتالله حقوق على  ات القابلة للتحويل إلى أسهمالسند
واسترجاع قيمة ، تتمثل في الحصول على الفائدة لشركة ننيكدائ مفهناك حقوق تا  م صفته

رغم الإمتيا ات التي  مالحصول على ضمانات للوفاء بقرضه الحق في م، كما لهوقت الإستحقاق مسنداته
ن الآخرين وأكثر حماية بمنأى عن م احمة الدائني ونيكونبذلك و  ،لحملتها يقدمها هذا النوع من السندات

ن و والاطا ع على أعمال الشركة الحق في الإعا م  كما لحملة السندات .ينن عادينيمجرد دائ وامن لو بق ا 
الذين أعطى لهم ممثلي جماعة أصحاب السندات  يتولى ذلك نماوا  ، ةانفرادي بصفةلا يمارسونه  واكان

لمساهميها دون  الحق في مراقبة إدارة أعمال الشركة المدينة وحضور جلسات الجمعيات العامةالمشرع 
 .وهو حق لا يحضى به الدائنون العاديون الحق في التصويت،
إلى أسهم  مهحق تحويل سندات فتتمثل في ينإحتمالي ينكمساهم ملصفته الما  مة مأما حقوقه

فيها،  ينللشركة إلى مساهم ينمن دائن ونينتقلو القانوني في الشركة المصدرة،  ممرك هبذلك ل تحو يف
عندها بكل الآثار القانونية لهذا الوصف وفي مقدمتها الحصول على الأربا  التي تحققها  ونويتمتع

كما  .لخاص، وهذا ما يسمح من جهة أخرى بتمتين رأسمال الشركة االشركة وتحمل الخسارة التي تتكبدها
كمساهمين المصادقة على القرارات التي تمس بوضعيتهم التدخل في حياة الشركة وذلك بالحق في لهم 

تتمي  عن القروض المصرفية بأنها تمثل قرضا طويل الأجل، فعادة ما  السندات نونظرا لأ احتمالين.
ثين سنة، ويترتب على ذلك أن رابطة المديونية لمدة تتراو  بين عشر سنوات وثا  يكون إصدار السندات
تغيير ظروف ر مرك  حامل السند ب، وبالتالي يتأثامل السند تظل قائمة لفترة طويلةالتي تربط الشركة بح

تحول الشركة المصدرة أو اندماجها أو تقسيمها أو متعهم المشرع بجملة من الحقوق في حالة لذا  الشركة،
 كة.ر احتماليين في الشومساهمين كدائنين وحقوقهم لأي سبب كان للحفاظ على صفتهم ها انقضاء

ومقابل هذه الحقوق التي يمارسها حامل السندات القابلة للتحويل إلى أسهم في مواجهة الشركة 
 ،اوالتصرف به اتمكنه من استغا له على سنداته،يمارسها خاصة المصدرة لسندات، هناك حقوق أخرى 

سندات الاستحقاق  حملةحقوق تحت عنوان  من هذا الباب وهو ما سوف نخصص له الفصل الثاني
 .مالقابلة للتحويل إلى أسهم على سنداته
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 الثاني لفصلا  
 معلى سنداته سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم حملةحقوق 

ضمن القيم المنقولة التي سهم أالقابلة للتحويل إلى لقد أدرج المشرع الجزائري سندات الاستحقاق 
القانونية أجاز لشركة المساهمة إصدارها، وهي بهذا المفهوم مال منقول ترد عليه العديد من العمليات 

 . الرهنعملية البيع و ك
لا تقل أهمية ولا شأنا  وهي ،منهاإن هذه العمليات تشكل بدورها حقوقا لحاملها لا يجوز حرمانه 

لا تقتصر  لسنداتا الاكتتاب فيمن  صاحب السند، فالغاية التي يهدف إليها السابقة الذكر ن الحقوقع
 بل أسهم كلما كانت الظروف مواتية، إلىوتحويلها سنويا التي تدرها  الحصول على الفوائد فيفقط 

السندات  تداولف"، ريعقصد الحصول على ربح سعن طريق تداولها  تهاالمضاربة على قيم 
 .1"الإصدار عقدالمحددة بموجب  الاسميةعن قيمتها بقيمة تجارية متميزة تتمتع يجعلها 

دون أن  سنداتهبترتيب رهن على القيام إذا كان بحاجة إلى أموال  اتلحامل السند يمكنكما 
 والالتزاماتمتمتعا بجميع الحقوق  دائنا لها ومساهم احتماليلشركة، فيظل  بالنسبةيتأثر مركزه القانوني 

 الأخرى المقررة. 
امل ححق المبحث الأول دراسة ، يتولى مبحثينهذه الحقوق في سنعالج تأسيسا على ذلك، 

 .هافي رهن هلحقالمبحث الثاني ، في حين نتعرض في هسنداتي تداول فالسندات 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
 حوليات جامعة، ملاحظات حول سندات الخزينة العمومية المسماة القرض الوطني للنمو الاقتصاديمفتاح بوجلال،  (1
 .46، ص 7112 ، الجزائر،11العدد ، جامعة الجزائر،1الجزائر  
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 الأول المبحث
  سندات القابلة للتحويل إلى أسهمال تداولالحق في 

باعتبارها من بين المميزات الأساسية التي تتميز بها سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم 
:" القيم بقولهامن التقنين التجاري  11مكرر 217المادة  عليه تنصوهذا ما  ،1للتداوليتها قابل منقولة قيم

المنقولة هي سندات قابلة للتداول تصدرها شركات المساهمة وتكون مسعرة في البورصة أو يمكن أن 
 .2تسعر...."

ل إلى أسهم، لكن لم يضع المشرع الجزائري أي قيود على تداول سندات الاستحقاق القابلة للتحوي
يقضي بتقييد تداول هذا النوع من  لشركة انون الأساسيإمكانية إدراج شرط في الق تساؤل حولاليطرح 
 ؟3قياسا على الأسهم السندات
هذه السندات  مادامت أنهرى ن لكننا ،هذه المسألةالنصوص القانونية لا تتضمن حكم في ن إ

، وحتى تتمكن التحويليار عند اخت إرادتهبناء على في الشركة تخول لصاحبها التحول إلى مساهم 
 في جمعياتها غللبيةالأ يؤثرون على نسبةن إليها والذين قد الشركة من مراقبة الأشخاص المنضمي

 هاقانونفي  شرطت بموجب سنداهذه الد تداول تقي للشركة أن، يمكن وبالتالي التأثير على قراراتها
القيود التالية لتداول هذا النوع من ن تضع الشركة أحد يمكن أو  .أو في عقد إصدار السندات الأساسي
 السندات:

                                                 
إن سند الدين يمثل حق الدائن اتجاه الشركة، وتطبيقا لنظرية الحق، ينتقل هذا الأخير عن طريق حوالة الحق المدنية،  (1

المدني  التقنينوفي هذه الحالة ينبغي لصحة نقل الحقوق التي يمثلها السند إلى شخص آخر إتباع الإجراءات التي حددها 
ن هذه الطريقة التقليدية تتعارض مع أحكام السرعة والمرونة المتطلبة في ( غلير أ771إلى  712الجزائري )المواد من 

القانون التجاري، وبالتالي فهي لا تتماشى ومقتضيات المجتمع التجاري لذا أوجد المشرع الجزائري كيفية أخرى لانتقال 
من التقنين  11مكرر  217الحقوق المتمثلة في السند وهي طريقة التداول وجعل منها مبدأ كرسه بموجب نص المادة 

  التجاري.
من التقنين التجاري التي تنص على:" سندات الاستحقاق هي  11مكرر  217وأيضا يمكن الاستناد إلى نص المادة  (2

 سندات قابلة للتداول، تخول بالنسبة للإصدار الواحد نفس حقوق الدين بالنسبة لنفس القيمة الاسمية".
من التقنين التجاري ينص على أنها صكوك قابلة للتداول، إلا  61مكرر  217بالنسبة للأسهم فالمشرع بموجب المادة  (3

مثلا المبدأ قيودا تقضي بأن تكون بعض الأسهم غلير قابلة للتصرف فيها بحكم القانون كأسهم الضمان أنه أورد على هذا 
قييد تداولها قد يكون بموجب نص في القانون الأساسي بناء على إرادة ، كما أن ت(من التقنين التجاري 412/7المادة )

 .(من التقنين التجاري 77مكرر  217المادة )الشركاء 
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تنازل حامل السند عن فلكي ي ،لشركةايخضع تداول السند لموافقة هذا الشرط  بموجبشرط الموافقة:  -
وذلك ، عليه هذه الأخيرةفي الشركة لابد من موافقة  جديد احتماليكمساهم ه يلإقبول المتنازل لسنده و 

 .إليها الانضماممن ممارسة الرقابة على الأشخاص الذين يودون  قصد تمكين الشركة
الراغلب ببيع سنداته عرضها على  : وفق هذا الشرط تفرض الشركة على حامل السنداتالشفعةشرط  -

 .قبل عرضها على الغير محدد بهذا الشرط أولا كالمساهمين مثلامستفيد 
، لذلك فيها قد تسعر في البورصة وقد لا تسعر المساهمة شركةالتي تصدرها السندات إن 

الحالة الأولى وهي الحالة التي تكون الشركة غلير  ينقسم إلى حالتين،في القانون الجزائري تداولها ف
هي والحالة الثانية  يتم تداول السندات خارج البورصة،في هذه الحالة و سنداتها في البورصة، لمسعرة 

 .ل البورصةداخ هاتداوليتم وعندها  في البورصة هالسنداتالشركة حالة تسعير 
 يخضع، بين المتنازل والمتنازل إليه عقد إبرامتطلب ضرورة ي خارج البورصة السندات تداول إن

التراضي، المحل،  ضرورة توافر والمتمثلة في العقودشروط العامة المطبقة على كل هذا العقد ل
ن كان ، 1والسبب المبين في  الشكل الذي تتخذه السنداتحسب تأثر بشروط خاصة تتحدد يهذا العقد وا 

رهون مفهو البورصة  داخلالقابلة للتحويل إلى أسهم الاستحقاق سندات تداول  أما .2القانون التجاري
وتعيين وسيط في عمليات البورصة يتكفل إلى البورصة  السندات كإدخال ،شروطال جملة من توفرب

جراءات بعدة مراحل و تمر عملية هذه الثم إن  ،بعملية التداول  .لبحثها باينبغي علينا أن نتصدى لا 
الدراسة هنا على  لذا سوف نقصر ،للقواعد العامةخارج البورصة يخضع هذه السندات تداول  إذا

شروط تداول  الأول المطلبنتناول في  ،مطلبين إلىالمبحث م هذا يسبتقذلك و . داخل البورصة تداولها
 .الثاني أحكام تداول السندات المطلبفي نبين و السندات في البورصة 

 
                                                 

تطابق إرادة حامل السند والمتنازل إليه، ويجب أن تكون إرادتهما سليمة لا  أيفيجب توافر التراضي بين طرفي العقد،  (1
ما ينبغي على الطرفين تحديد السندات محل التداول تحديدا دقيقا، أو على الأقل يشوبها أي عيب من عيوب الإرادة، ك

الدافع إلى التعاقد، أخيرا السبب وهو . منتحديد العناصر الممكن الاعتماد عليها من أجل تعيينها، كما يجب تحديد الث
أن يكون مشروعا غلير مخالف للنظام العام والآداب، ولا شك أن دافع صاحب السندات المتنازل هو يشترط فيه والذي 

استرداد قيمة دينه الذي قدمه للشركة، أما هدف المتنازل إليه فهو الدخول والانضمام إلى القرض السندي وتحويل سنداته 
فة المساهم وهو ما يمثل السبب وهو مشروع وغلير إلى أسهم إذا كانت أحوال الشركة تنبأ بالخير، ومن ثم اكتساب ص

 مخالف للنظام العام. 
 وما بعدها. 411 ص الفصل الثاني من الباب الثاني من هذه الأطروحة، راجع طرق تداول السندات، (2
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 الأول المطلب
 في البورصةالقابلة للتحويل إلى أسهم  شروط تداول السندات

، لددذا علددى حددد سددواء والمسددتثمرينيحقددق مزايددا كثيددرة للشددركات القدديم المنقولددة فددي البورصددة  قيدددإن 
فدي النقداط هدذا القيدد . ويمكدن أن نحددد مزايدا قيمهدا فيهدااحتدم الصراع بين الشركات فدي سدباقها نحدو قيدد 

التالية: 
السوق  دارةإقيام ف ،لهامصدرة اليعد دليلا على متانة المركز المالي للجهة  القيم المنقولة قيدن إ -

يعد مؤشرا على  القيمقبول قيد هذه توافرها لقيدها، و للشروط الواجب قيمة المنقولة بالتحقق من استفاء ال
ومن ثم كسب ثقة  ،زها المالييلا على متانة مركدل، و المنقولة قيمللمصدرة اللجهة لالمالي موقف السلامة 

   1.الجمهور وجذب كبار المستثمرين
عن أية  بالإفصاحهذه القواعد تلزم الشركات الشركة نفسها لقواعد متشددة و  اعإخضالقيد يعني إن  -

، وبالتالي تكون الشركة واضحة ومعلومة في مركزها المالي أمام هامعلومة خاصة متعلقة بنشاط
عليها من الجمهور لاقتناء  الإقبالالمتعاملين معها مما يؤدي إلى زيادة ثقة المتعاملين معها وازدياد 

 قيمهاالمعلومات عن الشركة، وبالتالي مراقبة أسعار ن القيد يوفر للجمهور ذإ .2أو سنداتها أسهمها
 .3الشركة قيميزيد من ثقة الجمهور في  باستمرار وهذا ما المنقولة

يساعد القيد على تسويق الإصدارات الجديدة للشركة المصدرة، ففي حالة إصدار أسهم لزيادة رأس  -
بسهولة  لاطمئنانهمإقبالا من المستثمرين  والسندات تجدفإن هذه الأسهم  أو سندات مقيدةالشركة المال 

يتوافر لإصدارات الشركات غلير وسرعة بيعها عن طريق البورصة في حال رغلبوا في ذلك، وهو ما لا 
   4المقيدة.

                                                 
 .766محمد علي سويلم، أدوات الاستثمار في البورصة، المرجع السابق، ص  (1
 في هذا الصدد: Jack Bussyيقول الفقيه  .172ص المرجع السابق،  مولود،عبد الباسط كريم  (2

"L’épargnant bénéficie d’une protection plus importante en termes de transparence de 
l’information." Jack Bussy, op. cit., p. 297. 

، 7117، العراق، 1، جامعة كربلاء، العدد مجلة رسالة الحقوق ،عمليات تداول الأوراق الماليةعباس محمد موسى،  (3
 . 127ص

دار النهضة  ،1ط ،التنظيم القانوني لقيد وتداول الأوراق الماليةصلاح الدين زين العابدين محمد عبد الحفيظ، ( 4
 .2، ص7114القاهرة،  العربية،
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مجانيا  إعلاناسوق قيدها يمثل ال إدارةقبول و ، البورصة سوقفي قيمها مصدرة بقيد الهة قيام الجإن  -
تنعكس بأثرها على  من شأنه أن يرتب آثارا ايجابية القيم، الأمر الذيلصالح الجهة التي أصدرت هذه 

  1 مبيعات الشركة.
 مصدربالنسبة للالقيم المنقولة إلى البورصة  إدخالجملة المزايا التي تحققها عملية ل نظرا
القيم  لإدخالتوافر جملة من الشروط يات البورصة ومراقبة عمللجنة تنظيم  تشترطا ،والمستثمرين

 .نالتي حددها القانو  الإجراءاتوفق ويكون ذلك في البورصة المنقولة 
لفئة معينة من التداول مهمة البورصة وخصوصيته أوكل المشرع  ونظرا لدقة التداول في 

 الأشخاص تحتكر عملية التداول وهم الوسطاء في عمليات البورصة.
جراءات ط و شر  الأول الفرعنبين في  ،فرعين إلى هذا المطلبقسم ن، سلهذا السندات إلى  إدخالوا 
 .ضرورة تعيين وسيط في عمليات البورصةالثاني  الفرعوفي البورصة 

 الفرع الأول
 البورصة إلىالسندات  إدخال 

لذا يجب أن يرافقها تنظيما قانونيا محكما  ،تمتاز البورصة بدقة وتعقيد العمليات المنجزة فيها
البورصة  داخللقيم المنقولة التعامل على ا أولا يتم التداول  لهذا من حماية السوق والمتعاملين فيها.يض

مقدمة هذه  البورصة في إلىالقيم  إدخاليعد و  ،حددة قانوناالم والإجراءات يبالأسال إتباعإلا بعد 
  .الإجراءات

جراءاتهالبورصة  إلىالسندات  إدخالشروط  -أولا  :وا 
إليها،  إدخالهاالدخول إلى البورصة حتى يتم  في رغلبتها عن الإعلان مجرد لشركاتا يكفي لا

 إثبات شهادة بمثابة هو البورصة إلى الدخول أنو  خاصة ،جملة من الشروط بل لابد أن تتوافر فيها
قيم المنقولة ال لأسواقالمنظمة  الأنظمةو لذا فرضت القوانين  المنخرطة. للشركة الجيدة المالية للصحة

التي ترغلب  القيمأو في  القيمالعديد من الشروط التي ينبغي توافرها سواء في الجهة المصدرة لهذه 
 في سنداتها لإدخالمحددة  إجراءات بإتباعالجهة المذكورة  إلزامفضلا عن  إلى سوق البورصة، بإدخالها
 .سوقهذه ال

 
                                                 

، ص 7114لبنان،  الحلبي الحقوقية،منشورات ، 1ط، الأطر القانونية لأسواق الأوراق الماليةفاروق إبراهيم جاسم،  (1
21. 
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 البورصة: إلىالسندات  إدخالشروط  -أ
 القيم هذه تدخل بموجبه لمصدرها، بالنسبة خاصا حدثا البورصة في المنقولة القيم قبول يعتبر

وضعت عدة لهذا  .للمصدر الإدخالإلى جملة المزايا التي تحققها عملية  إضافة الواسع، التداول عالم
بالبورصة، والهدف من هذه الشروط هو حماية  قيمهاقبول يجب أن تستوفيها الشركة لكي يتم شروط 

 لجنةولا تكتفي  لقيمها.المستثمرين باختيار أفضل الشركات من حيث الموقف المالي وتوافر السيولة 
 خالفت فإذا، هاءة دائمة لحالة الشركات وأداالشركات لمرة واحدة ولكن هناك متابع إحدىالبورصة بقيد 

 1أو لم تستوفيها يتم شطبها من البورصة. شروط استمرار القيدالشركة 
 تعديل في شروط 112/ 17عمليات البورصة بموجب النظام رقم ومراقبة أحدثت لجنة تنظيم 

حيث ، إدخالهاقيمة المراد ددت تلك الشروط حسب نوعية الحو  ،في البورصةقيم المنقولة ال إدخال
. وباعتبار أن 3سندات الدين بإدخالخاصة  شروطالمال و  رأسسندات  بإدخالوضعت شروط خاصة 

تخضع للشروط  لذا فهي، 4سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم قبل تحويلها تعد سندات دين
 .  هذه الأخيرةالمطلوبة لقيد 

 :أسهم في البورصة إلىالتالية لقبول سندات القابلة للتحويل شروط تتوافر الأن  يجب وعلى ذلك

على الأقل  سندات التي طلب بشأنها القبول بالتداول في البورصة مساويااليجب أن يكون سعر  -1
بعد تعديل  لجنة ته، وهذا المبلغ اشترطالإدراجدج( وذلك يوم  711 111 111)لخمسمائة مليون دينار

ويبدو أن " .دينارأن تبلغ قيمة السندات المدرجة مائة مليون  تتطلبكانت ، حيث 115-22النظام رقم 
شركة المساهمة بوصفها أداة مهمة لتجميع الاقتصادية التي تحظي بها  الأهميةهذا التعديل متفقا مع 

الشرط  كما يبدو أن هذاالكبيرة،  الأهميةوتوجيهها للقيام بالمشروعات الاقتصادية ذات  الأفرادمدخرات 
                                                 

 .111، ص7114، دار الكتاب العربي، القاهرة، 1ط، دليلك إلى البورصة والاستثمار، حسن حمدي (1
 11المؤرخ في  11-22 اللجنة رقم المعدل والمتمم لنظام 7117يناير  17المؤرخ في  11-17رقم لجنة النظام  (2

 . السالف الذكرلمنقولة، والمتعلق بالنظام العام لبورصة القيم ا 1222نوفمبر 
 .السالف الذكر، 11-22 اللجنة رقم المعدل والمتمم لنظام 11-17 اللجنة رقم من نظام 11و 7المادتين  (3
 .سالف الذكرال، 11-17رقم نظام الالمستحدثة بموجب  11-22 اللجنة رقم من نظام 11-64المادة  (4
 .سالف الذكرال، 11-22 رقم من نظام اللجنة 67المعدلة للمادة  11-17 اللجنة رقم نظاممن  11المادة  (5

قبل تعديلها تنص على:" يجب أن يكون سعر سندات الديون التي يقدم  11-22 اللجنة رقم من نظام 67كانت المادة 
 111." على أن توزع على الإدخالبشأنها طلب قبول في التداول في البورصة يساوي على الأقل مائة مليون دينار يوم 

تغنت عن هذا الشرط الأخير لا أن اللجنة اسإ ،من نفس النظام 64ة حائز على الأقل وهو الشرط الذي كانت تتطلبه الماد
 .، السالف الذكر11-17 رقم بموجب النظام
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مما يعزز من قيمة سنداتها في سوق  قدر من الجدية على النشاط الذي تقوم به الشركة، لإضفاءمقررا 
 1."المنقولة القيم
تقوم أولا بتجريد  تطلب قبول سنداتها في عمليات التداول في البورصة أنالتي يجب على الشركة  -7

 هاإدخالقبل   3على السندات لدى المؤتمن المركزي إيداعها، وذلك عن طريق 2من الصفة الماديةقيمها 
الإيداع لدى المؤتمن أن المشرع لم يوفق في إقراره لمثل هذا الشرط، ذلك لأن ونرى  .4في البورصة

 المركزي يعد أحد الآثار المترتبة على قبول إدخال القيم المنقولة إلى البورصة وليس شرطا لقبولها.
 السندات لدى المؤتمن المركزي النتائج التالية: إيداعيترتب على و 

ا بالتحول من حساب أصحابها، تنتقل ملكيته سمبا ود في حسابات دفتريةقي إلىتلقائيا  السندات تحول -
  الصكوك التقليدية. إياهاذات الحقوق التي كانت تخولهم أصحابها  لآخر، وتخول

                                                 
 . 11فاروق إبراهيم جاسم، الأطر القانونية لأسواق الأوراق المالية، المرجع السابق، ص (1
 تجريد السندات من الصفة المادية راجع:للتعرف على مراحل  (2

Guide d’inscription en compte des titres des sociétés qui demandent leur admission en 
bourse, COSOB, Septembre 2012,  pp. 1-2. téléchargé depuis le site: www.cosob.org  

 بأنه: Algérie clearing -الجزائرية للتسوية-المؤتمن المركزي  عرف (3
Société chargée d’une mission publique consistant à assurer à ses adhérents la gestion 
comptable des titres et à administrer le processus de dénouement des opérations réalisées 
sur les marchés financiers. Ibid., p. 10. 

 أو المنظمة السوق في المبرمة العمليات سويةت من التمكين انهشأ من التي السندات، على المركزي المؤتمن مهام تتمثل
المعدل  11-21من المرسوم التشريعي رقم  7مكرر  12المادة حسب ما حددته س الخصوص وجه على بالتراضي،

المؤرخ  11-21المعدل والمتمم للمرسوم التشريعي رقم  7111 فيفري 12المؤرخ في  16-11بموجب القانون رقم  والمتمم
 11، العدد 7111 فيفري 12المتعلق ببورصة القيم المنقولة، الجريدة الرسمية الصادرة بتاريخ  1221ماي  71في 

 باسم حسابات فتح من يمكن الذي السندات حفظ: في ،(7111ماي  2صادر في  17عدد ال ريدة رسميةالاستدراك ج)
 لتمكين السندات إدارة آخر، حساب إلى حساب من التنقل خلال من السندات حركة متابعة المعتمدين، متدخلينال

 ."بالسوق المتعلقة المعلومات نشر للسندات، القانوني الترقيم ا،به المرتبطة حقوقهم ممارسة من المعتمدين المتدخلين
 للإطلاع  أكثر على مهام المؤتمن المركزي راجع: و 

Bulletin de la COSOB, numéro spécial "le dépositaire central des titres",n° 4, juillet 2003, 
p. 7. 

رقم اللجنة نظام من  71ص على:" تنشأ بعد المادة والتي تنالسالف الذكر، ، 11-17 اللجنة رقم من نظام 6المادة  (4
مكرر: يجب على الشركة التي تطلب قبول سنداتها في عمليات  71مكرر وتحرر كما يأتي: المادة  71المادة  22-11

 ."التداول في البورصة أن تثبت إيداع سنداتها لدى المؤتمن المركزي على السندات، قبل الإدخال في البورصة

http://www.cosob.org/
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رفات مالك ن تصإمثليات معينة بنوعها، لذا ف إلىالمودعة من منقولات معينة بذاتها سندات تتحول ال -
نمامعينة تحمل أرقاما محددة،  قيملا ترد على سندات ال  1شركة معينة. قيمترد على عدد من  وا 
، وتفتح القيمدفاتر تقيد فيها الحسابات الخاصة بهذه  بإنشاءالكيان المادي للسندات  إزالةتتوج عملية  -

وتسيير هذه الحسابات أشخاص مؤهلين تعتمدهم  بإدارةحسابات جارية مقابلة لقيمة هذه الأخيرة، يقوم 
 .2حافظي السندات -نة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة هم ماسكي الحساباتلج
 
 

                                                 
 .11فضلى، تداول الأوراق المالية والقيد في الحساب، المرجع السابق، صهشام  (1
والمتعلق بمسك الحسابات وحفظ  7111مارس  11المؤرخ في  17-11اللجنة رقم من نظام  1لقد حددت المادة ( 2

الأشخاص الذين يمكن أن تؤهلهم لجنة لممارسة  ،21، العدد7111نوفمبر  11السندات، الجريدة الرسمية الصادرة بتاريخ 
و وسطاء في عمليات حفظ السندات، فيمكن أن يكون ماسك الحسابات بنوك أو مؤسسات مالية أ-نشاط مسك الحسابات

البورصة وأيضا المؤسسات المرخص لها بالقيام بعمليات البنوك وأي شخص معنوي مصدر لسندات مقبولة في عمليات 
  للسندات التي يصدرونها.المؤتمن المركزي بالنسبة 

حسب ما حددته حافظ السندات بحامل السندات مصدر الأوامر بموجب اتفاقية فتح الحساب -يرتبط ماسك الحساباتهذا و 
 اللجنة: تعليمةفي محدد برمها الطرفان وفقا للنموذج الالتي ي 17-11 اللجنة رقم من نظام 2المادة 

Instruction COSOB n°03-03 du 21 décembre 2003 relative au modèle de convention 
d’ouverture de compte conclue entre les teneurs de comptes-conservateurs habilités et 
leurs clients. Bulletin de la COSOB, "recueil de texte -réglementaires relatifs au dépositaire 
central et à la tenue de compte-conservation des titres-", n°5, février 2004, p. 71. 
téléchargé depuis le site: www.cosob.org 

هل بزبونه مصدر تعتبر بمثابة عقد يربط ماسك الحسابات المؤ  هذه الاتفاقيةبأن  Ripert et (R) Roblot (G)ويقول 
 صدر.المفتوح لهذا الأخير لدى الم أن يدير لحساب زبونه السجلبيتعهد ماسك الحسابات  الأوامر، بواسطته

Georges Ripert, René Roblot par Philippe Delebecque et Michel Germain, Traité de droit 
commercial, tome 2, 14e édition, LGDJ, Paris, 1994, n° 1789, p. 38. 

 حساب أو صك نقدي )حساب حساب فتح -حافظ السندات حسابان باسم زبونه يتمثلان في: -ماسك الحسابات يفتح و 
السندات  على السارية الصفقات تقيد حيث سندات حساب فتحو  - شبابيكه، أحد المعنوي( لدى الشخص يخص فيما جار
 الحساب يسريإلخ(. ..قسيمات، تسديدات تخصيص، )اكتتاب، السند حياة تمس التي الأحداث أو شراء( وجميع )بيع

 السندات لحسابه عدد الدائن في الجانب يقيد السندات يشتري العميل فعندما .واحد آن في السندات وحساب النقدي
حساب  فإن سندات يبيع فعندما ذلك، من العكس وعلى .الصفقة مبلغ حسابه النقدي من المدين الجانب في ويقيد المشتراة
 .البيع ناتج النقدي حسابه في ويقيد المبيعة السندات عدد عليه يقيد سنداته
ع تاريخ الاطلا www.cosob.org متاح على الموقع: ،7116، السندات حسابفتح ت.م.ع.ب عن .استعلام لأنظر 
 .7، ص 16:11، الساعة 17-12-7111

http://www.cosob.org/
http://www.cosob.org/
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 :البورصة إلىسندات ال إدخالطلب  تاإجراء -ب
 البورصة في للتداول المنقولة القيم قبول عملية تنظيم ومراقبة عمليات البورصة لجنة أولت لقد

 إيداع، إضافة إلى اللجنة إلىتقدمه الشركة  طلب محل قبولال هذا يكون أن اشترطتو  ،اهتماما كبيرا
 1.هذه الأخيرة لتأشيرة يخضع إعلامية مذكرة مشروع

 إلىسنداتها  دخاللإ في الشركة المرشحة المذكورة سابقا الإدخالشروط وبالتالي إذا توافرت 
 :تتلخص فيالتي المحددة قانونا و الإجراءات  إتباع لابد على هذه الأخيرة من، البورصة

 :قبولالتقديم طلب  -1
 ةإرادفي القانون الجزائري هو أمر اختياري يرجع إلى  البورصة إلى القيم المنقولة إدخال إن

تعبر عن  أن البورصة فيسنداتها  تدخل أن في ترغلب التي الشركة على يتعين، لذا الجهة المصدرة
يسمى "طلب  طلب البورصة عمليات ومراقبة تنظيم للجنة تقدم أنبالانضمام إلى السوق وذلك ب إرادتها

كما تلتزم الشركة بإرسال إلى اللجنة كل  .3غرضهذا الالتي قررها القانون ل وثائقالبمدعما  يكون 2"قبولال
ذات الطابع المالي والنشرات التي تتولى الشركة توزيعها وكذا كل وثيقة للإعلام  والإعلاناتالبلاغلات 

الشركة. كما يتعين عليها الحصول على تصديق اللجنة لتوزيع هذه  االاقتصادي أو المالي التي قد تنشره
أن ترفع إلى علم اللجنة كل تعديل يطرأ على  أخيرا على الشركة 4الوثائق خلال مرحلة تقييم ملف القبول.

  .5الملف وتبليغ مقرر اللجنة إيداعأي عنصر من العناصر المكونة لملف القبول بين تاريخ 
 المحدد تاريخال قبل يوما 41 يتعدى لا أجل في البورصة فيسندات ال قيد قبول طلب يقدم

 .6ذلك خلاف اللجنة تقرر لم ما وذلك الطلب، في إليه المشار البورصة في تسعيرةلل
في أجل تمنحه  مقرربواسطة قبول الرد على طلب البنظيم ومراقبة عمليات البورصة تلتزم لجنة ت

 اللجنة طلبت إذا أو ،القبول طلب لملف القيم بورصة تسير شركة استلام تاريخ ابتداء من شهرينأقصاه 

                                                 
 .السالف الذكر، 11-17رقم اللجنة من نظام  7المعدلة بموجب المادة  11-22رقم اللجنة من نظام  14المادة  (1
 .السالف الذكر، 11-17 اللجنة رقم من نظام 7المعدلة بموجب المادة  11-22 اللجنة رقم من نظام 14المادة  (2
 تعليمة لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة: محتوى الملف حددته (3

Instruction COSOB n°98-01 du 30 avril 1998 relative à l’admission de valeurs mobilières 
aux négociations en bourse, recueil des instructions, mai 2016, p.37,  www.cosob.org 

 .سالف الذكرال، 11-22اللجنة رقم من نظام  71المادة  (4
 .سالف الذكرال، 11-22 اللجنة رقم من نظام 77المادة  (5
 .سالف الذكرال، 11-22اللجنة رقم من نظام  71المادة  (6

http://www.cosob.org/
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 طلبال هذا رفض للجنة يمكنو  .الطلب استلام من ابتداء واحدا شهرا تتجاوز لا مهلة في تكميلية معلومة
أن يكون قرار الرفض ينبغي وتطبيقا للقواعد العامة  1مخالف لمصلحة السوق والمدخرين. هرأت أن إذا

لا يتضمن الأسباب التي دعت إلى رفض الطلبمسببا    .كان مشوبا بعدم المشروعية وا 
 نشره أجل منالقيم المنقولة  بورصة تسير شركة إلى اللجنة مقرر يرسل عند قبول طلب الشركة

 من تاريخ صدوره، أشهر أربعة القبول مقرر صلاحية مدة وتكون التسعيرة، لجدول الرسمية النشرة في
 إجراءاتلذا يجب على الشركة المباشرة في  2قابلا للتمديد من اللجنة بطلب من الشركة العارضة.

لاقبل انتهاء هذا الأجل  الإدخال  .القيدملف طلب  إعادة إلى اضطرت وا 
 :عليهالتأشير  إعلامية مذكرةمشروع  تقديم -2

 في البورصة إلى قيمها إدخال سبيل في إتباعه الشركة علىيجب  الذي الثاني الإجراء يتمثل
 . 3لدى لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة لتأشير عليه إعلامية مذكرةمشروع  وضع

 إدخالهاالمراد  بالقيم المتعلقة الجوانب كلب الجمهور إعلامهذه المذكرة في  من الهدفيتجلى 
عانته المستثمر توجيه بغرض  . القيم هذه شراء بخصوص المناسب القرار اتخاذ على وا 

أحكام  1222نوفمبر  11المؤرخة في  11-22تعليمة اللجنة رقم المادة الأولى من جعلت 
 إلىالواجب نشره من طرف الشركات والهيئات التي تلجأ علانية  بالإعلامالمتعلق  17-24النظام رقم 

 إلىالموجهة لطلب الدخول  الإعلاميةقيما منقولة قابلة للتطبيق على المذكرة  إصدارهاالادخار عند 
القيم  لإدخال الإعلاميةمذكرة اللهذا فقد حدد هذا النظام جملة المعلومات التي تتضمنها  4البورصة.

                                                 
 .سالف الذكرال، 11-22 اللجنة رقم من نظام 72المادة  (1
 .سالف الذكرال، 11-22 اللجنة رقم من نظام 77المادة  (2
 فيفري 12المؤرخ في  16-11من القانون  14المعدلة بنص المادة  11-21يعي رقم من المرسوم التشر  61المادة  (3

المتعلق ببورصة القيم المنقولة،  1221ماي  71المؤرخ في  11-21المعدل والمتمم للمرسوم التشريعي رقم  7111
  .سالف الذكرال، 11-17اللجنة رقم من نظام  7المعدلة بالمادة  11-22من نظام  14المادة و  السالف الذكر،

 على مايلي: 1222نوفمبر  11المؤرخة في  11-22من تعليمة لجنة رقم  1تنص المادة  (4
"les sociétés par actions et les établissements publics sont tenus, avant toute émission 
publique ou admission en bourse de produire un document destiné à l’information du 
public… Ce document dit « notice d’information » doit être soumis au visa préalable de la 
Commission  avant d’être mis à la disposition du public." 
Instruction COSOB n° 97-03 du 30 Novembre 1997 portant application du règlement 
COSOB n° 96-02 du 22 Juin 1996 relatif à l’information à publier par les sociétés et 
organismes faisant appel public à l’épargne, op. cit.   
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وضمانا منها لمصالح المستثمرين يمكنها  الإعلاموحرصا من اللجنة على نوعية  1البورصة. إلىالمنقولة 
 شهرينأو تبرير يخص المعلومات الواردة في مشروع المذكرة وذلك في أجل أقصاه  إيضاحأن تطلب أي 

 .2من تاريخ استلام طلب القبول
لدى شركة تسيير  المستثمرين تصرف تحت الإعلامية المذكرة توضع لتأشيرةل اللجنة منح وبعد
  3.بالإدخال المكلفين الماليين الوسطاء ولدى بورصة القيم

 :القيم المنقولة شركة تسيير بورصةمع القيد اتفاقية  إبرام -3
يتعين على الشركة  البورصة، إلىالسندات  إدخالطلب  قبولعندما يتم استلام التأشيرة ب

بموجبها باحترام كافة القواعد  تلتزمالقيم المنقولة بورصة  تسييرمع شركة  اتفاقية إمضاءالمصدرة 
، الإدخال، سعر الإدخالحدد هذه الاتفاقية تاريخ وت 4.شركةهذه الالموضوعة من قبل  الإجراءاتو 

 .للإدخالالمناسب  والإجراء
جراءاتالبورصة شروط تسيير شركة حددت  ميز  ،11-21رقم التسجيل لديها بموجب قراراها  وا 

 :5هذا القرار بين نوعين من التسجيلات وهما
 قيمها المنقولة في البورصة لأول مرة. إدخالالتسجيل الأولي: خاص بالشركة التي ترغلب في -
 : خاص بالشركة التي سبق لها وأن قيدت قيمها في البورصة.الإضافيالتسجيل -

البورصة اتفاقية التسجيل مع الشركة المصدرة للقيم بناء على قرار اللجنة الذي  تسييرتبرم شركة 
قة لجنة تنظيم ومراقبة ولا تملك شركة تسير البورصة رفض القيد بعد مواف بقبول ملف الشركة،يقضي 
 6.البورصة

 ا:وشطبه البورصة إلىسندات ال إدخال طرق -ثانيا
 تسييربعدما تحصل الشركة على موافقة اللجنة بأن تدرج السندات في البورصة، تتولى شركة 

 جديدة قيمة متداولة إدخالالجمهور بافتتاح  بإعلامثم تقوم  الإدخال بإجراءاتبورصة القيم المنقولة القيام 

                                                 
 :للإطلاع على محتوى الملف راجع (1

Annexe1: Notice d’information à publier à l’occasion d’une émission / admission, op. cit.  
 .سالف الذكرال، المتعلق ببورصة القيم 1221ماي  71المؤرخ في  11-21من المرسوم التشريعي رقم  67المادة  (2
 .سالف الذكرال،  11-22رقم اللجنة من نظام  61المادة  (3
 . 116محمد فتاحي، المرجع السابق، ص  (4
 .121نوارة حمليل، المرجع السابق، ص  (5
 .127، ص نفسهنوارة حمليل، المرجع  (6



 سهم على سنداتهمأحقوق حملة سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى  :      2فصلال-الباب الثاني
 

 222 

جميع المعلومات  الإعلان، ويذكر لرسمية المتعلقة بجدول التسعيرةفي النشرة ا إعلانوذلك بواسطة نشر 
الوسطاء في  أوالوسيط ، هوية الشركة المصدرة المتعلقة بالعملية وعلى وجه الخصوص البيانات التالية:

 ،عدد السندات المدخلة وطبيعتها وخصائصها ،رصة المرافقون للشركة المصدرة في العمليةعمليات البو 
أي بيان يفيد في  ،التسعيرة نظام في الورقة لإدراج المقررة الطريقة ،السعر المقترح من طرف المتدخلين

 1 الأولى. للتسعيرة المقرر التاريخ من الأقل على أسبوعين قبل الإعلان ويُنشر ،الجمهور إعلام
قيمة إلى تاريخ ال إدخالبورصة القيم المنقولة أن تقرر تأجيل  تسييرومع ذلك يمكن لشركة 

الشراء المقدمة للسوق، أن السعر المحدد في نهاية التسعيرة  لأوامرلاحظت بالنظر  إذالاحق، لاسيما 
قابل لأن يكون أعلى بصفة غلير عادية من سعر العرض المعلن عنه أو أنه قد يؤدي إلى تخفيض هام 

والتاريخ المحدد  الإدخالبورصة قرارها القاضي بتأجيل ال تسييرفي أوامر الشراء المقبولة. وتبلغ شركة 
الجديد المختار والشروط  الإدخال إجراءينشر، وعند الاقتضاء توضح  إعلانريق جديد عن ط لإدخال

 2الجديدة المقررة.
  :البورصة فيأسهم  إلىالقابلة للتحويل سندات  إدخال طرق -أ

 عن طريق ريوفق القانون الجزائ البورصة في قبولها اللجنة تقرر التي الدينسندات  إدخال يتم
 11المعدلة بموجب المادة  11-22من نظام اللجنة رقم  72المادة والذي نصت عليه  ،3العادي الإجراء

                                                 
 .السالف الذكر، 11-22اللجنة رقم من نظام  71المادة  (1
 .السالف الذكر، 11-22اللجنة رقم من نظام  76المادة  (2
 ن من الإجراءات يتم بها إدخال القيم المنقولة إلى البورصة إضافة إلى الإجراء العادي وتتمثل في:ان آخر اهناك نوع (3
 يوم تصرف الجمهور، تحت يتم وضع خلالهالذي من  الإجراء هو إجراء العرض العمومي للبيع بسعر أدنى: -أ

للتنازل عنها. ففي ظل هذا الإجراء تتولى شركة إدارة  المدخلون به يقبل سعر بأدنى السندات من معين عدد الإدخال،
البورصة عملية الفرز ويتم قبول الأوامر بسعر محدد فقط دون غليرها، شريطة أن يبقى ضمن هامش أعلى بسعر معقول 

 العرض الأدنى. ويكون سعر الإدخال السند هو سعر آخر أمر مدفوع لهذا السعر الوحيد.مقارنة بسعر 
 من معين عدد الإدخال، يوم تصرف الجمهور، تحت يُوضع أن وهو إجراء العرض العمومي للبيع بسعر ثابت: -ب

 . تحديده سبق ثابت بسعر السندات
 يتم الثاني أن بيد محدد سلفا بسعر الأول كون في العمومي العرض من النوعين هذين بين الرئيسي الفرق ويتمثل
 العرض من ويمكن لشركة المساهمة أن تدخل سندات دينها بإتباع أسلوب الإجراء العادي فقط أما النوعين .بالمزايدة

 العمومي فهما خاصين بإدخال سندات رأس المال دون السندات الدين. 
-17ع تاريخ الاطلا www.cosob.org متاح على الموقع: ،7116، البورصةسير ت.م.ع.ب عن .استعلام لأنظر 
 .1، ص 16:11، الساعة 12-7111

http://www.cosob.org/
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العادي عندما يتعلق الأمر بالقيم المثلية للسندات التي  الإجراء:" يستعمل بقولها 11-17من نظام رقم 
تيين ها لدى المستثمرين المؤسساسبق تسعيرها بالنسبة للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة التي سبق توظيف

  .كذا سندات الدين التي تصدرها الدولة أو الجماعات المحلية أو شركات الأسهم"و 
البورصة عندما يكون رأس مال  تسييرالذي يسمح لشركة  الإجراءالعادي هو ذلك  الإجراءو 

مباشرة في جدول الأسعار  الديندات الشركة موزعا بين الجمهور بمقدار كاف، من القيام بتسجيل سن
مصادق عليه من طرف شركة  إدخالانطلاقا من سعر  يها ضمن شروط التسعيرة في السوق،عل للتداول
نازل على السند على وبالتالي يتحدد سعر الت 1بورصة القيم المنقولة على أساس شروط سوق. تسيير

شروط  البورصة وفق تسييرالطلب ابتداء من سعر محدد سابقا تصادق عليه شركة أساس العرض و 
 .السوق

تم في مقابل تكاليف منها تكاليف تالبورصة  إلىسندات  إدخالأن عملية  بالإشارةالجدير و  
 مصاريف المراجعة والمصادقة والتهيئة القانونية، مصاريف)ك الإدخالى عملية ومصاريف سابقة عل

عمولة الوسيط )كمباشرة  بالإدخال، ومصاريف مرتبطة (المستثمرين لإعلام الإعلامفي وسائل  الإعلان
 2.(القانوني ومصاريف عقد السيولة الإشهار، ومصاريف الإدخالالذي يتولى عملية 

 :من البورصة شطب السندات -ب
نما أبديا أو نهائيا يعد لا البورصة إلىسندات ال إدخال إن  الشركات أوضاع لتطور يخضع وا 
لذا فقد أشار  البورصة، عمليات ومراقبة تنظيم لجنة تراه ولما ةإيجابي أو سلبية كانت إذا فيما المصدرة

تستفيد الشركة من مزايا  ذلك حتى لاو  .3الجهة المختصةالقانون صراحة إلى جواز شطب القيد من قبل 
وحتى  ،أوضاعهاغلير مباشر للقائمين على الشركة بتصحيح  إنذاراالشطب في نفس الوقت يعتبر و  ،القيد

 .4لا يكون القيد مجرد ستارا لعمليات غلير مشروعة
 البورصة لتسعيرة الرسمي الجدول منالقابلة للتحويل إلى أسهم  سندات الاستحقاق تشطب قدو  

 التالية:  حالاتلل وفقا

                                                 
 .السالف الذكر، 11-22اللجنة رقم من نظام  74هو تعريف أوردته المادة  (1
 . 111محمد فتاحي، المرجع السابق، ص  (2
 .السالف الذكر، 11-22اللجنة رقم من نظام  42المادة  (3
 .711نصر على طاحون، المرجع السابق، ص  (4
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 ستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهممنها سندات الاالديون و  سندات إن :التلقائي للسندات شطبال -1
 تسديد حالة في ولاسيما، أجلها دخول تلقائيا عند تشطب أنها إلادين،  كسندات الأسعار جدول في تبقى

 1الشركة المصدرة. زوال بمناسبة أو السندات
 ومنها ،إليها ترجع التي بها أو المرتبطة السندات كل فإن كما أنه وفي حالة شطب أسهم الشركة

ن ا  و  ،الأسعار تلقائيا جدول من الأخرى هي مشطبة تعتبر أسهم إلى للتحويل القابلة الاستحقاق سندات
 2فقط. التسعيرة خطوط بعض بشطب توصي أن المنقولة القيم بورصة تسيير لشركة كان يمكن

 طرف الشركة لسندات من الطوعي الشطب يتم :بطلب من الشركة المصدرة شطب السندات -2
 :3يأتيالمبين فيما  للسحب عمومي عرض طريق المصدرة وذلك عن

لجنة تنظيم  إلىترسل و  للتحقيق القيم بورصة تسيير شركة إلى المسعرة السندات سحب طلبات تقدم  -
 .المسبقة التأشيرة على للحصول البورصة ومراقبتها عمليات

 التصريح يتم أن بمجرّد للسحب العمومي العرض فتح بلاغ المنقولة القيم بورصة تسيير شركة تنشر -
 بقبوله.

 الإعلان يتم النتيجة، تكن ومهما للسحب، العمومي العرض إغللاق تاريخ في أنه يوضح هذا البلاغ  -
 .الأسعار جدول من وغليرها، والأسهم المعنية الشركة سندات مجموع شطب عن
 خلال الشركة تعرض بموجبها التي والشروط السعر بيان، طريق عن القيم بورصة تسيير شركة تنشر -

 .إليها ستقدم التي السندات كل شراء إعادة متتالية الأقل على يوما ثلاثين
 القيم. بورصة تسيير شركة طرف من الشطب بيان نشر يتم -
حد أتخلف  يرجع ذلك لأسباب مختلفة أهمها :القيم المنقولة بورصة تسيير شركة من بطلب شطب -3

ها الشروط بعد قيد تخلف أحد هذه فإذافي البورصة، سندات الوافرها حتى يمكن قيد الشروط التي يلزم ت
يقع على عاتق الشركة السندات في البورصة  إدخال بقبولكما أنه و  .أدى ذلك إلى شطبها من القيد

فشاء بالإعلامتتعلق مجموعة من الالتزامات  في حالة و  ،4المعلومات المحددة في أنظمة اللجنة وا 

                                                 
 .السالف الذكر، 11-22من نظام اللجنة رقم  21المادة  (1
 .السالف الذكر، 11-22من نظام اللجنة رقم  21المادة  (2
 .السالف الذكر، 11-22من نظام اللجنة رقم  27المادة  (3
 .السالف الذكر، 11-22من نظام اللجنة رقم  76المادة  (4
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توجيه طلب إلى لجنة تنظيم  فيحق البورصة ال تسييرلشركة  أعطى المشرعبتلك الالتزامات  الإخلال
 .1سندات المقيدة في البورصةالشطب ل عمليات البورصة

ويكون شطب السندات من جدول الأسعار بناء على قرار يصدر عن اللجنة يتضمن تاريخ 
 بالاتفاق اللجنة دتحدو  2دخول هذا التدبير حيز التطبيق، كما ينشر في النشرة الرسمية لجدول التسعيرة.

 وتكون القيمة، شطب يرتقر  في بالاعتبار تؤخذ التي الدنيا الحدود المنقولة القيم بورصة تسيير شركة مع
 .3المنقولة القيم بورصة إدارة شركة قبل من ينشر إعلان محل الدنيا الحدود مراجعة

 الفرع الثاني
 في عمليات البورصةتعيين وسيط 

مجموعة من  إلىنه يحتاج إفي سوق البورصة، ف أمواله ستثماراالمستثمر حينما يقرر ن إ
بعضها ذو طابع  الأسس أو، وهذه المعايير رشيدلمعايير التي تساعده على اتخاذ قرار او  الأسس

ذو طابع فني بياني. وبالتالي التعامل في البورصة لا يخلو من  الآخراقتصادي ومالي، والبعض 
تكون فئة متخصصة  ،خصين للعمل بهذا الميدانمر  أخصائيين إلىفيه فيحتاج المتعاملين  ،المخاطر
وساطة قرر لهم الحق في احتكار مهنة الو الوسطاء  سمالقد أطلق على هؤلاء الأشخاص و  ،ذات خبرة
 .في البورصة القيم المنقولةفي تداول 

يتم التعامل في البورصة بواسطة وسيط في  نألذا اشترط المشرع الجزائري كغيره من التشريعات 
 طيوسهذا العن طريق  إلاأية مفاوضة تتناول قيما منقولة في البورصة  إجراءمنع و  ،عمليات البورصة

 .المتعلق ببورصة القيم المنقولة 11-21من المرسوم التشريعي رقم  17م المادة بموجب أحكاوذلك 
تعيين وسيط في  عليه ها يجبتداولها صاحب أرادو كانت السندات مسعرة في البورصة إذا  إذن

 اتحامل السندن إتبعا لذلك، ف .هامقابل عمولة يتقاضا عمليات البورصة يكلف بمتابعة إجراءات التداول
نما أو شراء سنداته بيعجراءات المتنازل إليهم، كما لا يباشر بنفسه إ باختيار لا يقوم في هذه الحالة ، وا 

 .4د تفويض هذه المهمةبموجب عقالوسيط ذلك يتولى 

                                                 
 .السالف الذكر، 11-22رقم اللجنة من نظام  42المادة  (1
 .السالف الذكر 11-22من نظام اللجنة رقم  42المادة  (2
 .السالف الذكر 11-22من نظام اللجنة رقم  27المادة  (3
 .السالفة الذكر 11-22اللجنة رقم من النظام  12والمادة  11-21من المرسوم التشريعي رقم  11المادة  (4
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الوسطاء الماليين  ار الوساطة في التداول علىتكحقصرت االسابقة الذكر  17أن المادة  إلا
ة لم تكن السندات مقبولة في البورص إذاوعلى هذا الأساس  ،مقيدة في البورصةبالنسبة فقط للسندات ال

 .عند تداولهالا يشترط تعيين وسيط ف
من  هعملاءاتجاه ؟ وما هو الدور الذي يلعبه الوسيط في عمليات البورصةب المقصودهو  ماف

 ي حدودها؟ه وما ،؟ وفيما تتمثل التزاماتهحاملي السندات
 :في عمليات البورصةالوسيط  تعريف -أولا

المالية ويقوم بعقد  الأوراقكفاءة في سوق شخص ذو دراية و كل :" بأنهالوسيط  لقد عرف
الرسمية، وذلك لحساب  المالية في المواعيد الأوراقالمالية في البورصة  الأوراقشراء عمليات بيع و 

لصحة كل عملية تم تنفيذها ضامنا يعتبر مسؤولا و و الزبائن ومقابل عمولة يتلقاها من البائع والمشتري 
ملكية :" الشخص المعنوي المرخص له الذي يتولى عملية الوساطة في نقل بأنه عتبرأكما  1.بيعا وشراء"

عيد الرسمية مقابل عمولة محددة في الموالحساب العميل من خلال البورصة و المالية باسم و  الأوراق
الطرف الذي يعمل على التوفيق بين المتعاملين في البورصة  :"هوقيل أن 2يكون ضامنا لصحة العملية".و 

 3بائعين ومشترين للأوراق المالية".
التقييد، ففي حين أطلقت و  الإطلاقفي نظرتها للوسيط بين هذه التعاريف تختلف  نأيلاحظ 

 الآخرالبعض  في حين حدد ،المعنوية معاالطبيعية و  الأشخاصلتشمل  بالأشخاصالوسيط  بعضها
في الاختلاف بين الوسيط  إبرازحاولت  أنها أيضاكما نلاحظ  المعنوية فقط. بالأشخاصالوسيط 

 إليه أالوسيط العادي الذي يلجو قيم المنقولة الكفاءة والخبرة في سوق ال كشخص يمتلك عمليات البورصة
 العادية. الأموالفي وساطة 

                                                 
 .147مولود، المرجع السابق، ص عبد الباسط كريم  (1
دار  السمسرة في سوق الأوراق المالية بين القانون المصري والقوانين العربية،محمد حسن عبد المجيد الحداد،  (2

 .111ص  ،7117، الإمارات -الكتب القانونية و دار شتات للنشر والبرمجيات، مصر
دار الجامعة الجديدة للنشر، الإسكندرية،  المسؤولية الجنائية للوسطاء الماليين في عمليات البورصة،، منير بوريشة (3

 .6، ص 7112
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على في عمليات البورصة الوسيط حين عرفت لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة في 
تداول والحقوق كل وسيط معتمد يقوم بالتفاوض في القيم المنقولة والمنتجات المالية الأخرى القابلة لل:"أنه

 1المتعلقة بها لحساب زبائنه أو لحسابه الخاص".
القيم في سوق ذو دراية  ذلك الشخص في عمليات البورصةبالوسيط وبصفة عامة يقصد 

ل عمولة في البورصة مقابقيم المنقولة بعملية بيع وشراء اليتولى القيام  ،معنوي أوكان  اطبيعي المنقولة
 محددة يتقاضاها من عميله.

 :في عمليات البورصة : شروط اكتساب صفة الوسيطثانيا
 أضرارالحق به يقد و  ،عدة مخاطر إلىد يعرض المستثمر الاستثمار في السوق المالي ق إن

المالية لمهنيين حاملين  ةمنح القانون مهمة الوساطته قصد حمايلذا و  تهدر بمصالحه المشروعة، كبيرة
تتوافر فيهم جملة من الشروط من  في البورصة لضمانات، يكونون مرخصين لممارسة مهنة الوساطة

 التشريعحسب تلك الشروط تتمثل و  .الحساسة مهنةهذه اللمزاولة م أجل الاستيثاق من مدى صلاحيته
 :فيمايليالجزائري 

 يكون الوسيط شخصا معنويا: نأ -أ
الجزائري كأغللب التشريعات يشترط توسط وسطاء في أي عملية بيع أو شراء للقيم  التشريع إن 
، وقد دون سواهمشخاص أطلق عليهم تسمية وسطاء في عمليات البورصة ه المهنة لأهذ ومنحالمنقولة، 

الأشخاص الذين  162-11المعدلة بالقانون رقم 11-21من المرسوم التشريعي رقم  14المادة  تحدد
، في عمليات البورصة بقولها:" يمارس نشاط الوسيطيمكنهم ممارسة مهنة الوساطة في عمليات البورصة 

ية التي تنشأ خصيصا مراقبتها، من طرف الشركات التجار من لجنة تنظيم عمليات البورصة و  بعد اعتماد
  .3المؤسسات المالية"لهذا الغرض والبنوك و 

                                                 
المتعلق بشروط اعتماد الوسطاء في عمليات  7117أفريل  17المؤرخ في  11-17من نظام اللجنة رقم  7المادة  (1

 .77، العدد 7117أكتوبر  71صادرة بتاريخ ال، جريدة الرسمية البورصة وواجباتهم ومراقبتهم
ماي  71المؤرخ في  11-21رقم  المعدل والمتمم للمرسوم التشريعي 7111فيفري  12المؤرخ في  16-11قانون رقم  (2

 .السالف الذكرالمتعلق ببورصة القيم المنقولة،  1221
:" يمكن الحصول على الاعتماد من طرف اللجنة بقولها 11-17نظام اللجنة رقم  من 6كما نصت على ذلك المادة  (3

في عمليات البورصة وكذا لممارسة وساطة عمليات البورصة لكل من الشركات التجارية التي تهدف أساسا للوساطة 
 البنوك والمؤسسات المالية".
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في عمليات الوسيط  كونعن فكرة أن يالجزائري قد تراجع المشرع  أن من المادة السابقة نلاحظ
للوسطاء في  حرية الاختياربموجب عبارة شركات التجارية وترك  ذات أسهم،شركة في شكل البورصة 

 تراجع عن تمكين الأشخاص هأن أيضانلاحظ  كما ،اتخاذ أي شكل من أشكال الشركات التجارية
 . 1ط الوساطة الماليةمن ممارسة نشا نالطبيعيي

ارسة نشاط الوساطة أن تراجع المشرع عن تمكين الأشخاص الطبيعيين من مم 2البعضويرى 
لى محدودية الملاءة المالية للشخص الطبيعي، بالنظر إلى ما تفرضه الوساطة من المالية يرجع إ

لمستثمرين في حالة إخلال الوسيط بالتزاماته التزامات مالية كبيرة لضمان حماية وتأمين مصالح ا
 وواجباته المهنية.

فرغ لنشاط الوساطة في البورصة، هذه المادة الت أحكاموجب ضمن أرع المش نأأيضا  يبدوكما 
لممارسة نشاط الوسيط  أن الشركة التي تنشإعلى ذلك فنشاط مهني آخر، و  أيمكن جمعه مع الذي لا يو 

لاى خر الأممارسة الأعمال التجارية ولا يمكنها  ،يقتصر نشاطها على هذه المهنة في عمليات البورصة  وا 
إلى توسع  إضافةالذي يتطلب الخبرة والكفاءة دقة هذا النشاط وذلك نظرا لعرضت نفسها لعقوبات، 

  .نمو السوق الماليةل وتعقده وأهميتهه مجال
أن تمارس  الفئاتأن التفرغ هذا لا يشترط في البنوك والمؤسسات المالية، بل يمكن لهذه  إلا
لا يمكن تها و ، وبالتالي لا يطبق شرط التفرغ في مواجهساسي المتمثل في النشاط المصرفينشاطها الأ

قسم لجنة تنظيم عمليات البورصة تشترط وجود ن إومع ذلك ف .ة النشاط المصرفيمن ممارس إقصائها
بين نشاط  لضمان استقلالية التسيير -أي مصالح البنوك والمؤسسات المالية -مستقل ضمن مصالحها

 إلى ذلك ويعود .3لاسيما المحاسبةالأخرى  الوساطة في عمليات البورصة والنشاطات المالية المصرفية
 عمليات تنظيم لجنة من كل في المتمثلة الرقابة سلطتي بين الاختصاصات في التداخل إشكالية تفادي

 التداخل هذا عن يترتب أن يمكن حيث المصرفية، اللجنة ثانية جهة ومن جهة، من ومراقبتها البورصة
 واحد، لفعل ارتكابها نتيجة والمصرفية البنكية المؤسسات هذه على توقيعها الممكن العقوبات في تعدد

                                                 
المتعلق ببورصة القيم المنقولة قبل تعديلها  11-21من المرسوم التشريعي رقم  4وهو ما كانت تنص عليه المادة  (1

حيث كانت تنص على:" يمكن أن يمارس عمل الوسيط في عمليات البورصة، بعد اعتماد من اللجنة، أشخاص طبيعيون 
 شركات ذات أسهم تنشأ خصيصا لهذا الغرض. أو

،  مجلة الاجتهاد القضائي، الضوابط القانونية لعمل الوسيط المالي في بورصة القيم المنقولةعبد الغني حسونة،  (2
 .127، ص 7114، الجزائر، 11مخبر أثر الاجتهاد القضائي على حركة التشريع، جامعة محمد خيضر بسكرة،  العدد 

 .السالف الذكر ، 11-17اللجنة رقم من نظام  4المادة  (3
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 المصرفي عملها على يؤثر لا ذلك فإن بنكية مؤسسة من الوساطة لممارسة الاعتماد سحب تم إذا حيث
 1.العادي

، ممارسة مهنة الوسيط في عمليات البورصة هم على ثلاث فئاتهم يمكنالذين  الأشخاصإذن 
  الشركات التجارية التي تنشأ خصيصا لهذا الغرض مهما كان شكلها، البنوك والمؤسسات المالية.

 عمليات البورصة: مراقبةمن طرف لجنة تنظيم و  اعتمادالحصول على  -ب
النشاط دون الحصول على هذا الشروط السابقة ممارسة  تتوافر فيه للشخص الذييمكن لا  

  .2البورصة ة عملياتومراقب اعتماد من طرف لجنة تنظيمالحصول على الذي يتمثل في ترخيص بذلك و 
 منح الموافقة لشخص ما قصد القيام بعمل ما، فهو وثيقة تسلمها لجنة على أنه:"الاعتماد يعرف 

 القرار ذلك :"وعرف على أنه  .3"ابناء على طلب يتقدم به الوسيط لديه تنظيم ومراقبة عمليات البورصة 
 "الاعتماد " مصطلح ويستعمل بالمهنة للالتحاق مسبقا محددة شروط ضوء على المتخذ الترخيص أو

 .4"معينة بمهنة للالتحاق وتأهيلهم الأشخاص قدرة مدى لتحديد
ه أن بدونه لا يمكننه من ممارسة عمله في البورصة، و مكيللوسيط  ترخيصيمثل الاعتماد  إذن 

ذا" يمارس الوساطة في عمليات البورصة. قيم القيام بالتوسط في بيع ال إلىأحد الأشخاص  عمد وا 
 .5"مام المسؤولية الجنائيةأ جد نفسهينه إفبالقيام بهذه العملية،  أو شرائها بدون ترخيص يسمح لهالمنقولة 

 
 
 
 
 

                                                 
حمة لخضر  ، جامعةمجلة العلوم القانونية والسياسية، الوساطة المالية في بورصة القيم المنقولةعبد الغاني حسونة،  (1

 .161، ص7114، الجزائر، 11العدد الوادي، 
، تواتينصيرة وجه من أوجه ممارسة الرقابة من طرف سلطات ضبط أسواق الأوراق المالية. هذا يعتبر قرار الاعتماد  (2

 عبد الرحمان ميرة ، جامعةالمجلة الأكاديمية للبحث القانوني، المركز القانوني للوسيط المالي في بورصة القيم المنقولة
 .177، ص 7112بجاية، عدد خاص، الجزائر، 

، مخبر أثر مجلة الاجتهاد القضائي، ود مسؤولية الوسيط في بورصة القيم المنقولةطبيعة وحدسامية بلجراف،  (3
 .767، ص 7114، الجزائر، 11الاجتهاد القضائي على حركة التشريع، جامعة محمد خيضر بسكرة، العدد

 .711نوارة حمليل، المرجع السابق، ص  (4
 .17منير بوريشة، المرجع السابق، ص  (5



 سهم على سنداتهمأحقوق حملة سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى  :      2فصلال-الباب الثاني
 

 229 

يكون  البورصة ومراقبة عمليات إلى لجنة تنظيمطلب تقديم يتطلب الحصول على الاعتماد  
 حوله رأيهاوتبدي  بدراسة الطلب، هذه الأخيرة بعدهاتقوم و  .1ها اللجنةتحددوثائق  بملف يتكون منمرفقا 

قرار للطرف المعني  ترسل ،موافقة اللجنة على طلب الاعتماد في حالةو  ،دمهالاعتماد من عمنح ب
 . 2اعتماد مؤقت
ذا اعتبرت اللجنة أن العناصر والوسائل المقدمة في الملف غلير كافية لممارسة كل النشاطات  وا 

الكاملة لتحديد مدى قدرة تتمتع بالصلاحية الحد منها لأنها جاز للجنة  ،المطلوب من أجلها الاعتماد
 .11-17من نظام اللجنة رقم  17دة لمالطبقا  شاطات الواردة في طلب الاعتمادالوسيط لممارسة الن

في القرار عند رفض منح الاعتماد أو تحديد  بالإلغاءومع ذلك لمقدم الطلب القدرة على الطعن 
د من تاريخ تبليغه ويبت أجل شهر واح، ويكون ذلك أمام مجلس الدولة في مارس من الوسيطالنشاط الم

 3أشهر من التسجيل. 1خلال هذا الأخير فيه 
من حمل صفة الوسيط دون  يمكن الطالب شكل مؤقتنه يكون بإفقبلت اللجنة الاعتماد  إذاأما 

 اكتتب إذا ساري المفعول فيما بعدويتحول إلى اعتماد نهائي و  ،منح له حق ممارسة الوساطةي نأ
ويتم  .حسب الشروط المحددة من طرف اللجنة المنقولة بورصة القيم تسيير شركة رأسمالفي  الوسيط
 4.في النشرة الرسمية الاعتمادهذا نشر 

 
 
 
 

                                                 
 تعليمةمن  7إضافة إلى الوثائق التي جاء تعدادها في المادة  ،السالف الذكر، 11-17 نظام اللجنة رقم من 2المادة  (1

 اللجنة:
Instruction COSOB n°97-01 du 30 novembre 1997 fixant les modalités d’agrément des 
Intermédiaires en Opérations de Bourse, recueil des instructions, mai 2016, p.3,  
téléchargé depuis le site: www.cosob.org 

 .السالف الذكر ، 11-17من نظام اللجنة رقم  11المادة  (2
مجلة الاجتهاد ، القانوني للوسيط في عمليات تداول القيم المنقولة في بورصة الجزائر المركزصالحة العمري،  (3

، 7114، ، الجزائر11مخبر أثر الاجتهاد القضائي على حركة التشريع، جامعة محمد خيضر بسكرة، العدد، القضائي
 .711ص

 .السالف الذكر، 11-17من نظام اللجنة رقم  16و 11المادة  (4

http://www.cosob.org/
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 تقديم ضمانات مالية: -جـ 
يقدم ما  نأالوساطة في البورصة  على كل شخص يريد مباشرة مهنةلمشرع الجزائري ا لقد اشترط

من  11نص المادة وب ،1يام بنشاط الوساطة في البورصةالمادية اللازمة للقة و ييفيد توفر الموارد البشر 
سلطة تحديد  تنظيم ومراقبة عمليات البورصة للجنةالمشرع فوض  11-21المرسوم التشريعي رقم 

 بينها: ومن  ،ائل التي يستوجب الطالب توفيرهامحتوى هذه الوس
المنصوص التزامات الوسطاء في عمليات البورصة ضمان يثبت الوسيط مساهمته في صندوق  أن -1

الذي يمثل حساب مصرفي مفتوح خصيصا لتغطية و  11-21من المرسوم التشريعي 462عليه في المادة 
 .3جزة من قبل الوسطاء حيال زبائنهموضمان العمليات المن

اه الزبائن وخاصة ضد مخاطر ضياع جتاليته يكتتب الوسيط في عقود تأمين تضمن مسؤو أن  -7
تلاف  4وسرقة الأموال والقيم المودعة لديه. وا 

مال من طبيعته السماح ال رأسمن  أدنىحد توفر  نأكان الوسيط شركة  إذاكما اشترط القانون  -1
رقم  من نظام 17المادة لقد حددت و  ظروف آمنة،شروط و  طارإتها في بممارسة المهنة المزمع مباشر 

في  ةطاالوسلشركة  الأدنىمال ال رأسطاء في عمليات البورصة المتعلق بشروط اعتماد الوس 17-11
 جزائري دينار عشرة ملايينقدره  أدنى مال رأسحيث يجب على الشركة امتلاك  ،عمليات البورصة
 لأجلهعتماد الاخرى، بحسب النشاط الذي تطلب الشركة لأقد يتغير من شركة  نهأ إلا، مدفوعا كليا ونقدا

كما يجب أن . خاصة تحددها اللجنة أموال رؤوسمقاييس  إلىالمال  رأسيخضع يمكن أن وبالتالي 
حيازة محلات ملائمة لضمان  إلى إضافة، عتماد امتلاكها لمقر في الجزائرتثبت الشركة التي تطلب الا

يكفي أن تكون  إذأن تكون هذه المحلات ملك للطالب المشرع أمن مصالح الزبائن دون أن يشترط 

                                                 
:" يجب على تنص على ، السالف الذكر،المتعلق ببورصة القيم المنقولة 11-21من المرسوم التشريعي رقم  11المادة  (1

الوسطاء في عمليات البورصة أن يقدموا ضمانات كافية لاسيما فيما يخص تكوين رأسمالهم ومبلغه، وتنظيمهم، ووسائلهم 
التقنية والمالية، وما يجب عليهم تقديمه من ضمانات وكفالات، وشرف مسؤوليهم وأعوانهم وخبرتهم، وأمن عمليات 

 ذه الشروط".  زبائنهم. تبين لائحة من اللجنة جميع ه
تنص على :" ينشأ ، السالف الذكر، المتعلق ببورصة القيم المنقولة 11-21من المرسوم التشريعي رقم  46المادة  (2

صندوق قصد ضمان التزامات الوسطاء في عمليات البورصة حيال زبائنهم. ويمون الصندوق بمساهمات إجبارية يقدمها 
 أعلاه". 77الغرامات المنصوص عليها في المادة الوسطاء في عمليات البورصة وبحاصل 

، الجريدة الرسمية المتعلق بصندوق الضمان 7117سبتمبر  2المؤرخ في  11-16لجنة رقم المن نظام  17المادة  (3
 .77، العدد 7117مارس  72الصادرة بتاريخ 

 .السالف الذكر، 11-17اللجنة رقم من نظام  76المادة  (4
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شركات الوساطة، اشترط  أعمال ولزيادة ضمان حسن سير .1، ويثبت ذلك بوثائق تقدم للجنةمستأجرة
 .2العامة للشركة بالإدارةفي المسيرين أو على الأقل المسير المكلف والتأهيل المشرع الكفاءة 

وأن يسهر على أن  المناسبةعلى الوسيط في عمليات البورصة أن يوفر الوسائل التقنية والبشرية  -6
العمل ونظام للمراقبة  إجراءاتوضع ، كما يجب عليه تكون هذه الوسائل مجتمعة في كل الأوقات

م له الاعتماد اللازمة من أجل حسن سير النشاط الذي قدّ  ،الداخلية وكشف وتسيير تضارب المصالح
 3لممارسته.

 يثبتيصبح الاعتماد نهائيا، و  يم المنقولةوباكتتاب الوسيط في رأس مال شركة تسيير بورصة الق
مرفق بشهادة اكتتاب تسلمها الشركة للمترشح، الذي بدوره يودعها لدى اللجنة  إيداعبوصل الاكتتاب 

ويعتبر الاعتماد ساري المفعول ابتداء من تاريخ صدوره إلى غلاية سحبه من  ،التي تجعل اعتماده نهائيا
  4.الوسيط
 :الوسيط في عمليات البورصة التزاماتحقوق و  -ثالثا

، تحمله لالتزامات متعددةالبورصة  عملياتالشخص لصفة الوسيط في يترتب على اكتساب 
عقد  أوقيم المنقولة الذي ينظم العمل في سوق ال نظامال أون له حقوقا قررها القانون إمقابل الالتزامات فو 

 .التزاماتهالوسيط ثم  حقوق إلىلهذا سنتطرق  .بين العميلالعلاقة بينه و  الوساطة الذي ينظم
 :في عمليات البورصة حقوق الوسيط -أ

المتعلق  11-17رقم مجموعة من الحقوق منها ما نص عليه في النظام المشرع للوسيط  ىأعط
 ضمنيا من القانون المتعلق ببورصة القيم المنقولة. هاستنتاجومنها ما يمكن ، باعتماد الوسطاء

 احتكار عمل الوساطة:حق في ال -1
إن أهمية التعامل بالقيم المنقولة لا تتعلق بأطراف تلك التعاملات فقط، بل تمتد إلى كل حامل 

دراكا لأهمية  .ي اقتصاد الدولة بأكملهفللقيم المنقولة التي جرى عليها التعامل، وبالنتيجة فإنها تؤثر  وا 
لأداء مهامها في هذا  على سوق القيم المنقولةتلك التعاملات وبغية التسهيل على الجهات الرقابية 

أعمال الوساطة في تداول القيم المنقولة للوسطاء في عمليات  احتكارالخصوص، أقر القانون الحق في 

                                                 
 .السالف الذكر، 11-17من نظام اللجنة رقم  2ادة من الم 11الفقرة  (1
 .السالف الذكر،  11-17اللجنة رقم من نظام  17المادة  (2
 .السالف الذكر،  11-17من نظام اللجنة رقم  12المادة  (3
 .السالف الذكر، 11-17من نظام اللجنة رقم  16و 11المادة  (4
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أي  إجراء:" لا يجوز بقولها 11-21رقم  من المرسوم التشريعي 7المادة  عليه نصتوهو ما  ،1البورصة
داخل البورصة ذاتها وعن طريق وسطاء في  إلامفاوضة تتناول القيم المنقولة المقبولة في البورصة 

 عمليات البورصة".
المشرع الجزائري خص ممارسة الوساطة على القيم المنقولة أن من المادة السابقة يتضح 

. لعمل الوساطة مذلك احتكارهيترتب على و سطاء المعتمدين من قبل اللجنة، المسجلة في البورصة بالو 
لا يعتبر  الوسطاء في عمليات البورصةقصر التعامل في البورصة على  نأهناك من يرى ومع ذلك "

مختصون في البورصة، من طرف إلا  ضرورة لوضع يتطلب ألا يمارس هذا النشاط امتيازا، بل هو
 .2"وذلك لدقة هذه العمليات وخطورتها

 :الحق في العمولة -2
يسعى الوسيط من  باعتبار أن الوساطة في البورصة تعتبر عمل تجاري بحسب الموضوع

هذا الشراء يستحق  أوبعد أن ينفذ الوسيط أمر المستثمر وتتم صفقة البيع ، لذا 3خلالها إلى تحقيق الربح
شروط المتعلق ب 11-17من نظام  12نصت المادة  ولقد مقابل عمله العمولة التي اتفق عليها. الأخير

يتقاضى الوسطاء في عمليات البورصة بعنوان العمليات والخدمات :" ذلك بقولهااعتماد الوسطاء على 
 .المقدمة للزبائن، عمولات تعلق تعريفاتها داخل محلات الوسطاء أو المتفق عليها تعاقديا مع الزبائن"

أمره بشأن الصفقة، وعادة والعمولة هي المبلغ الذي يجب على العميل دفعه للوسيط مقابل تنفيذ 
ما يتم تحديدها بالاتفاق بين الطرفين بناء على عدة عوامل منها نسبة الأعمال التي قام بها الوسيط 

  4كالدراسات التي قام بها الوسيط والعمليات المنجزة والتسعيرة المعتمدة...
 طلب الغطاء: الحق في -3

الوسيط  د يستلمهنق إلىتحويلها  يمكنتي أو القيم المنقولة ال النقودالغطاء هو ذلك المبلغ من 
أحد  بإجراءمن العميل بمجرد تلقيه الأمر الوسيط ، حيث يطلب 5من العميل ضمانا لتنفيذ التزاماته

                                                 
 منشورات الحلبي الحقوقية، ، 1ط، الوساطة في سوق الأوراق الماليةالنظام القانوني لشركة ريزان حسن مولود، ( 1

 .47، ص 7117لبنان، 
 .142 رابح حريزي، المرجع السابق، ص (2
 من التقنين التجاري.16في فقرتها   7المادة  (3
 .717صالحة العمري، المرجع السابق، ص  (4
 .146فاروق إبراهيم جاسم، الأطر القانونية لأسواق الأوراق المالية، المرجع السابق، ص  (5
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قبل  راؤهاالمراد شقيم المنقولة الأموال اللازمة للوفاء بثمن ال وأالعمليات تسليمه الصكوك المراد بيعها 
 .11-22نظام رقم من ال 111طبقا لنص المادة  الصفقة

الوسيط طبقا للقواعد العامة  إلىتقاعس العميل عن دفع العمولة والمصاريف الواجبة عليه  إذاو
الغطاء لا يحمي هنا ، وبالتالي 1ويكون له امتياز عليه الغطاء سبالمنظمة لهذا الحق يمكن للوسيط ح

 .الوسيط إلا
عيني  دفعالتغطية بالنقد أو هو  مسبق في حالةدفع الغطاء على أنه ير فسيمكنهم ت طرافالأو  

وفي حالة عدم الاتفاق، فإن الغطاء  ،كرهن هو دفعأو  لحقوق الوسيطمسبق في حالة التغطية بالسندات 
 2الآمر. كل تعهداتلضمان يفسر حكما ك

 :التزامات الوسيط -ب
القانون الوسيط في عمليات البورصة بالعديد من الالتزامات لحماية المتعاملين ومراعاة  ألزملقد 

 الإخلاليته عن هم وحقوقهم، وهذه الالتزامات طائفة واسعة ينبغي عليه القيام بها وتنهض مسؤوللحامص
بوصفه تاجرا  يه لتزامات المفروضة علللا إلىطرق من دون التالوسيط لالتزامات بها. وسوف نتطرق 

 والتي يختص بها القانون التجاري. 
 :عمليات البورصةومراقبة تنظيم  لجنةالالتزام بأحكام القانون والأنظمة التي تضعها  -1

المنظمة التعليمات واللوائح القانونية و  يلتزم الوسيط باعتباره عضوا في البورصة بجميع القواعد 
أهم مظاهر الالتزام في هذا عمليات البورصة. ومن ومراقبة ن لجنة تنظيم علعملية التداول الصادرة 

 67طبقا للمادة  كيفيات المحددة من طرف اللجنةالوب الخاصة بنشاطهم الإجباريةت مسك السجلا الباب
ص طبقا لنلدى اللجنة في مباشرة أعماله تسجيل الأعوان المؤهلين الذين يعتمدهم ، 11-17 من نظام
السندات منها  الوسيط استعمال أموال أحد زبائنهيمنع على ، 11-21 التشريعيمن المرسوم  11المادة 

ى الديون التي اتخذها هذا فيما يخص الوفاء بالتزامات هذا الزبون أو لاستعمالها كضمان عل إلاوالنقدية 
 ،5ومشروعية رؤوس أمواله المتداولة في البورصة 4التأكد من أهلية المستثمر يجب على الوسيط. 3الزبون

تبين حقوق بعد أن يبرم اتفاقية  إلالصالح عملائه  القيم المنقولةالتداول في  ى الوسيطيحظر عل
                                                 

 .717فتاحي، المرجع السابق، ص محمد  (1
2) Georges Ripert, René Roblot, Tome 2, op. cit, n° 1883, p. 105 . 

 .السالف الذكر، 11-17 اللجنة رقم من نظام 11المادة  (3
 .السالف الذكر، 11-17رقم اللجنة من نظام  71المادة  (4
 .السالف الذكر ،11-17رقم اللجنة من نظام  62المادة  (5
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، يجب على الوسطاء في البورصة أداء إتاوات على الأعمال والخدمات المقدمة 1والتزامات كلا الطرفين
 ....2لهم من طرف اللجنة

 : مهنة الوساطة في البورصة وأخلاقيات الالتزام بقواعد -2
لمحافظة على عديدة من أجل اعلى الوسيط أن يخضع أعوانه لالتزامات الجزائري أوجب المشرع 

وجوب هذه المادة يتضح  من. و 11-17من نظام رقم  71ليه المادة وهو ما نصت عشرف المهنة 
رية س ،موالأمانة في ممارسة عمله صالإخلابمجموعة من الصفات منها: أعوان الوسيط تحلي 

معاملة كل الزبائن نفس المعاملة، تقديم للزبائن معلومات دقيقة وواضحة ، المعلومات المتعلقة بالعملاء
 .وغلير مضللة

 : أوامر العميلتنفيذ الالتزام ب -3
، ذلك لأن القانون منع المتعاملين في للوسيطيعد الالتزام بتنفيذ أوامر العملاء الالتزام الجوهري 

 وبمفهوم ،3لى الوسطاءاشرة، وألزمهم بوجوب اللجوء إالسوق بائعين أو مشترين من التعامل بينهم مب
من  الإجراءات اتخاذ في الأمر أو البدء إشارة دون نفسه تلقاء من التحرّك يمكنه لا الوسيط فإن المخالفة
 4.زبونه

ه مدى تقيدا مو  ؟تنفيذ الأوامر الصادرة إليه من عميله الوسيط إمكانية رفضمدى ما ولكن 
 ث الأسعار أو الكميات بحسبان أنه وكيلمن حي الأوامرلتزم بما ورد بتلك فهل يهذه الأوامر، بمضمون 

حرية في تنفيذ تلك الأوامر بحيث يملك تمتع بقدر من الي أم أنه يماته،يتصرف وفق تعلعن العميل 
 مخالفة أوامر العميل متى رأى أن مصلحة العميل تستوجب ذلك؟

امر عملائه، لذا حا بمدى جواز رفض الوسيط تنفيذ أو نصا صري الجزائري لم يتضمن القانون
أن الوسيط ملزم بتنفيذ جميع الأوامر يرى  5الرأي الراجح، و اختلف في هذه المسألةنرجع إلى الفقه الذي 

لاالمقيدة بالبورصة، قيم المنقولة والخاصة ببيع وشراء اليل الصادرة من العم التزم بتعويضه عن كافة  وا 

                                                 
 .السالف الذكر ، 11-17 اللجنة رقم من نظام 12المادة  (1
 .السالف الذكر ،11-17من نظام اللجنة رقم  11المادة  (2
 .166فاروق إبراهيم جاسم، الأطر القانونية لأسواق الأوراق المالية، المرجع السابق، ص  (3
 .111نصر على طاحون، المرجع السابق، ص  (4
المسؤولية المدنية لشركات هشام أحمد ماهر زغللول،  أنظرفي هذه المسألة على مختلف الآراء الفقهية  لتعرف (5

 فاروق إبراهيم جاسم، .161إلى  167، ص 7111القاهرة،  دار النهضة العربية،، 1ط، ي الأوراق الماليةفالسمسرة 
 وما بعدها. 166، صالسابقالمرجع 
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ما يلحقه من أضرار في حالة تقاعسه عن التنفيذ، وذلك بحسبان أن تنفيذ تلك الأوامر هي الغاية التي 
أنه يجوز للوسيط الامتناع عن تنفيذ الأوامر الصادرة من  إلا ،من أجلها تعاقد العميل مع الوسيط

 :1في تتمثل العملاء في حالات معينة
 لأيه عميل مخالف للقانون، كأن يصدر الأمر من عميل بعد الحجر عليالإذا كان الأمر الصادر من  -

ففي هذه الحالات يجب على الوسيط الامتناع عن  أو صدر على ورقة مالية محجوز عليها... سبب،
 تنفيذ الأمر الصادر إليه من العميل. 

في محل الأمر ليست في حيازة البائع أو بمعنى أدق لم تكن مودعة باسمه المنقولة  قيمإذا كانت ال -
دور بعد التحقق من عدم قدرة المشتري على الوفاء بالثمن في حالة ص وأحالة صدور الأمر بالبيع، 

 الأمر بالشراء.
رفض تنفيذ أي أمر يصدر لا يملك الوسيط يرى نفس الفقه أن أما في غلير الحالات السابقة  

من العميل وهذا القول يجد سنده فيما ينص عليه القانون المدني من أنه يتعين تنفيذ العقد طبقا لما 
نتيجة منطقية يعد  إنمااشتمل عليه من التزامات، يضاف إلى ذلك أن التزام الوسيط بتنفيذ أوامر العملاء 

  .القيم المنقولةساطة في بيع وشراء من قبل المشرع لعمليات الو  للاحتكار المقرر له
الوسيط  فمادام ،من العملاء المصدرة إليهبمضمون الأوامر  الوسيطأما بالنسبة لمسألة مدى تقيد 

، فكان من المنطقي أن يتقيد وامربقا لما يصدر منهم من أ، وذلك طه نيابة عن عملائهزاول عملي
، ولقد نص د أوردها العملاء بمضمون أوامرهملتلك الأوامر بما ورد فيها من حدود وقيو  في تنفيذهالوسيط 

في إطار علاقاتهم تجاه الزبائن وتنفيذا :" بقوله 11-17 من نظام لجنة 61المادة المشرع على ذلك في 
سن للوكالة الممنوحة إياهم، على الوسطاء في عمليات البورصة الحرص على تنفيذ الأوامر في أح

 .ظروف السوق وذلك اعتبارا لأوامر الزبائن"
  :والإعلام بالإفصاحالالتزام -6

 الأول تجاه زبائنه والثاني تجاه لجنة تنظيم عمليات البورصة. ،مستويينعلى يكون هذا الالتزام 
علامه بكل ما يحيط بالصفقة التي سوف يقدم فبخصوص المستوى الأول  الوسيط ملزم بتبصير عميله وا 

، متى كان الوسيط يعلم بهذه المخاطر أو كان في إمكانه أن يعلم لو بذل تعامل عليها من مخاطرالم
 2جهد الرجل المهني العادي للعلم بهذه المخاطر.

                                                 
 ما بعدها.و  167، ص نفسههشام أحمد ماهر زغللول، المرجع  (1
 .147 -141 ص محمد حسن عبد المجيد الحداد، المرجع السابق، ص (2
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فور أنه  إلىعتماد الوسطاء المتعلق بشروط ا 11-17 من نظام اللجنة 66تشير المادة كما 
 ابتداء من تاريخ التسديد /التسليمئنه خلال يومي العمل أن يرسل لزباالوسيط  يتعين علىتنفيذ الأوامر 

بالتنفيذ يحتوي على مجموعة من المعلومات كتعين الأصل المالي، عدد الأصول المالية، سعر  إشعار
للعملية، المعلومات والمصاريف الأخرى، المبلغ الصافي للعمليات، تاريخ العملية،  الخامالوحدة، المبلغ 

 تاريخ التسديد والتسليم.
لوسيط أن يعلم لجنة نه يتعين على اإمن نفس النظام ف 61للمادة  اأما المستوى الثاني وطبق

مقر مؤسسته أو تعيين  تغيير تعديل توزيع رأسماله أو بكل تغير لقانونه الأساسي أو ةتنظيم البورص
التي من شأنها أن تضر بشكل جدد أو توقيف عمل أعوانه الموكلين أو التنازل عن الأملاك  مسيرين

أو مدنية أو تجارية  ريةإداكل قضية وأيضا ب .أساسي بقدرة الوسيط في عمليات البورصة لممارسة نشاطه
 إعلام. كما يجب عليه حصوله على الاعتماد النسبة للمعلومات التي قدمها عندكل تعديل ب .ترفع ضده

يوم قبل تحقيق مشروع إدماج واستحواذ سواء كان مستهدفا أو مبادرا، مع تقديم  11في أجل  اللجنة
  .جميع العناصر المتعلقة بالمشروع

 :المحافظة على سرية معلومات العميل -5
يفصح عن هذه  لاوأيجب على الوسيط أن يلتزم بالمحافظة على معلومات المستثمر وبياناته،  

معلومات المستثمر يؤدي  إفشاءن ذلك لأ .1في الحالات التي ينص عليها النظام والقانون إلاالمعلومات 
علموا أن هذا المستثمر المعروف  إذان المتداولين الآخرين لأإلى كسب المال بوجه غلير شرعي، 

باعها ففعلوا مثله ربحوا بناء على  أوقيمة المنقولة ي الاستثمار قد اشترى هذه البالكفاءة والمهارة ف
وقد يكون المستثمر أصدر أوامره بناء على توصية واستشارة دفع  ،لومات لا يجوز لهم الاطلاع عليهامع

  2 يط أو غليره ويحصل عليها بلا مقابل.لها مقابلا من ماله، ثم يأتي هذا الوس
 :عن أعماله مسؤولية الوسيط -رابعا

 الوسيط إخلالينتج عن بالتالي  خل بالتزاماته يتحمل مسؤولية ذلك،المتعارف عليه أن كل من أ
ما هذه المسؤولية إ، و البورصة ومراقبة عمليات مسؤولية اتجاه الزبون واتجاه لجنة تنظيمبالتزاماته تحمله ال

                                                 
إلى تطبيق  والتي تحيلالسالف الذكر، ، المتعلق ببورصة القيم المنقولة 11-21مرسوم التشريعي رقم من ال 17المادة  (1

 .قانون العقوباتأحكام 
دراسة فقهية قانونية  -منازعات الوسيط والمستثمر في تداول الأوراق المالية أحمد بن عبد الله بن صالح الخميس، (2

 .46، ص 7111مكتبة القانون والاقتصاد الرياض، السعودية، ، -مقارنة
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وذلك الأفعال التي يجرمها القانون، وقد تكون مسؤولية مدنية  لإحدىتنشأ عند ارتكاب الوسيط جنائية 
، وأخيرا قد رضها القانونلتزامات التي فبالا لإخلالهبالالتزامات الناشئة عن عقد الوساطة أو  لإخلاله

ت التي تنظم العمل في عليماناشئة عن عدم احترام الوسيط للقوانين والأنظمة أو التتكون تأديبية 
حسب  باختلاف طبيعة الخطأ الوسيطتختلف المسؤولية التي قد تقع على عاتق . وبالتالي البورصة
 الحالة .

 المسؤولية الجنائية:-أ
لمبدأ الشرعية تطبيقا و  إذا ارتكب الوسيط أحد الأفعال المجرمة وفقا للقانون.هذه المسؤولية تقوم 

، 1بغير قانونبير أمن اتد جريمة ولا عقوبة ولا العقوبات والذي يقضي بأنه لا تقنينالمنصوص عليه في 
 41و 72و 71والتي حددتها المواد  بالإجراميةن مسؤولية الوسيط لا تثبت إلا على الأفعال الموصوفة إف

استغلال  إساءةجريمة  :منهاو  .16-11والمعدل بالقانون رقم  11-21من المرسوم التشريعي رقم 
السير  إعاقةجريمة  ،مضللةتسريب معلومات خاطئة أو جريمة  ،المعلومة المتوصل إليها بحكم الوظيفة

 ...جريمة خيانة الأمانة ،لجنة تنظيم البورصةعمل  إعاقةجريمة ، 2المنتظم لسوق القيم المنقولة
 المسؤولية المدنية: -ب

بالتزاماته التعاقدية الناشئة  لإخلالهسواء كان ذلك الخطأ نتيجة –ما ارتكب الوسيط خطأ ما  إذا 
عن عقد الوساطة المبرم بينه وبين العميل )الخطأ العقدي(، أو نتيجة لمخالفته لما فرضه القانون عليه 

أو شخص من الغير بضرر ما،  ، ترتب عليه إصابة عميل من عملائهمن التزامات )الخطأ التقصيري(
كان لهذا الأخير الرجوع على الوسيط بالتعويض، وذلك تأسيسا على أحكام المسؤولية العقدية أو طبقا 

ر ثلاثة أركان جوهرية تواف إثباتالمسؤولية المدنية للوسيط  لإثارةويشترط  3لقواعد المسؤولية التقصيرية.
 : الخطأ، الضرر، علاقة سببية فيما بينهما.حدها لتحقق تلك المسؤولية وهيإلا غلنى عن 
 
 
 

                                                 
 .السالف الذكرتقنين العقوبات المعدل والمتمم، المتضمن  1244جوان  1المؤرخ في  174-44الأمر  من 1المادة ( 1
، المتعلق ببورصة القيم المنقولة 11-21المعدل والمتمم للمرسوم التشريعي رقم  16-11من قانون رقم  12المادة  (2

 .السالف الذكر
 .777هشام أحمد ماهر زغللول، المرجع السابق، ص  (3
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  المسؤولية التأديبية:-جـ
يعية والتنظيمية المقررة بأخلاقيات مهنة الوساطة أو خالف الأحكام التشر  الوسيط خلأفي حال 
التأديبية وبات التأديبية التي تصدرها الغرفة قلمجموعة من العيمكن أن يتعرض  ،1في هذا الشأن

ارتكاب  إثبات في حالة  الغرفةتصدر  بحيثالبورصة  ومراقبة عمليات في لجنة تنظيم 2والتحكيمية
 العقوبات إحدى 3الأدلة لنفي التهمةالسماح له بتقديم لمتهم و ابعد سماع حد الأخطاء التأديبية الوسيط لأ
، التوبيخ، حظر النشاط كله أو جزئه مؤقتا أو نهائيا، سحب الاعتماد، و/أو الإنذارالتالية:  التأديبية

يحدد مبلغها بعشرة ملايين دج أو بمبلغ يساوي المغنم المحتمل تحقيقه بفعل الخطأ فرض غلرامات 
 4المرتكب.
الطعن في القرارات الغرفة التأديبية  16-11القانون رقم من  11المادة حسب يمكن للمخالف و 

  .مجلس الدولة في مدة شهر من تاريخ تبليغ القرار القاضي بالعقوبة مأما
 الثاني المطلب

 أحكام تداول السندات
العمليات بها لا يعمل على ما يوافق هواه ولا كل من يتعامل في البورصة أو يقوم بتنفيذ إن 

فيما يتعلق ها في المتبعةوالعادات  نظمةوالأ وانين البورصةبل يخضع مقدما لق ،اصمقتضى تعاقد خب
  بتلك العمليات.

الفرع ي ففي الفرع الأول طرق تداول السندات و  نقسم هذا المطلب إلى فرعين، نتناولوسوف 
 في البورصة.الثاني نتناول مراحل تداولها 

 
 
 
 

                                                 
المتعلق ببورصة القيم  11-21مرسوم التشريعي رقم المن  71وأيضا المادة  11-17من نظام اللجنة رقم  72فالمادة  (1

 تعاقب عن كل تقصير في أداء هذه الواجبات.، السالف الذكر، المنقولة 
 .السالف الذكر ،11-21رقم  مرسوم التشريعيالمن  71 ،77، 71المواد  (2
 .السالف الذكر، 11-21رقم  من المرسوم التشريعي 74المادة  (3
 .السالف الذكر ،11-21مرسوم التشريعي رقم المن  77 المادة (4
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 الأولالفرع 
 طرق تداول السندات

يمكن أن تخذه، وطبقا للتشريع الجزائري تحسب الشكل الذي  اتتختلف طريقة تداول السند
 . 1تكتسي القيم المنقولة إما شكلا ماديا بتسليم السند أو أن تكون موضوع تسجيل في الحساب

أي السندات غلير المسعرة للتداول خاصة بالسندات المجسدة ماديا هناك طرق تقليدية  تبعا لذلك،
أي  المجسدة في قيود حسابيةغلير المادية خاصة بالسندات  حديثة للتداولطريقة وهناك في البورصة، 

 ما يلي:في . وسوف نبين ذلكي البورصةفالسندات المسعرة 
 :السندات غير المسعرة في البورصةتداول طرق  -أولا

 أرقاما وتعطى قسائم، ذات دفاتر من تستخرج شهادة في هنا التداول موضوعالسندات  تتجسد
 .2القانون حددها التي البيانات شهادةهذه ال تتضمن أن ويجب ،الشركة بخاتم وتختم سلسلة،تم

 إلى من التقنين التجاري 16مكرر 217السندات بموجب المادة هذا النوع من قسم المشرع 
، فإذا كانت السندات اسمية يتم تتداول بهوجعل لكل منهما طريق  ،وسندات للحامل سميةأسندات نوعين 

 التحويل أما إذا كانت السندات لحاملها فتداولها يتم عن طريق التسليم.تداولها عن طريق 
  التداول بطريق التحويل: -أ

التي يتم تسجيل سندات ال :"على أنها تعرف ة والتيالاسمي السندات بتداول ريقةالط هذه تسمح
قيد العن طريق  ملكيتها تنتقل تداولها لذا عند ،3"أصحابها في سجل ممسوك من طرف الشركة المصدرة

تلزم الشركة بإعداد سجلات تدون فيها جميع البيانات المتعلقة بحملة السندات  حيث.4في ذات السجل
 ية قانونية ترد على السندإضافة إلى كل البيانات المتعلقة بأية عمل ،الاسمية السنداتالحائزين على 

ولقبه دات القديم والجديد صاحب السن اسملاسيما: تاريخ العملية، أي تصرف آخر و والرهن  كالبيع

                                                 
 من التقنين التجاري.  12مكرر  217المادة  (1
المتضمن  1227ديسمبر 71المؤرخ في  611-27من المرسوم التنفيذي رقم  71وهذه البيانات نصت عليها المادة  (2

 .، السالف الذكرتطبيق أحكام القانون التجاري المتعلقة بشركات المساهمة والتجمعات
3) Alfred Jauffret, op.cit., n°420, p.267.  

الاسكندرية،  مكتبة الوفاء القانونية،، 1ط، لتداول الأوراق المالية بالبورصةالنظام القانوني وأيضا ريمة بلجودي، 
 .24، ص 7114

4) Jean-Pierre Le Gall, Caroline Ruellan, op. cit, p 85. 



 سهم على سنداتهمأحقوق حملة سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى  :      2فصلال-الباب الثاني
 

 202 

المتنازل عليها وخصائصها عند  السنداتوعدد السندات المحولة وأنواع  الاسميةوموطنه، القيمة 
  .1، علاوة على تخصيص رقم ترتيبي للعمليةالاقتضاء
 التجاري التقنين في فقرتها الثانية من38 مكرر 715 المادة التداول في الطريقة هذه أقرت قدلو 
زاء الغير إزاء الاسمي السند ويحول بنصها:"  السجلات في نقله طريق عن المصدر المعنوي الشخص وا 

 ."الغرض لهذا الشركة تمسكها التي
ن سجل الحامل القديم م سما، ويتم ذلك بشطب الاسميتحويل هو أسلوب تداول السند إذن ال

وذلك ، 2المالك الجديد، ويلغى السند القديم ويعطى بدلا منه سندا جديدا سماالشركة المصدرة، ثم تسجيل 
والشركة  ،3بناء على إقرار يقدم إلى الشركة يتضمن اتفاق المتنازل والمتنازل إليه على التنازل عن السند

  .4بالحقوق المرتبطة بهذه السندات إلا للأشخاص المسجلين في هذا السجل المصدرة لا تعترف
، ةيه هو مالك السند في نظر الشركإل المتنازلعتبر أم تداول سندات بالكيفية السابقة ومتى ت

أما إذا تم التداول دون إجراء القيد في سجلات ". للمتنازلجميع الحقوق التي كان يخولها السند له كون وت
لكن لا يسري ، و منذ الاتفاق على السندات وعلى السعر الشركة، فإن التحويل يكون صحيحا بين طرفيه

تغيرات التي تنصب على هوية الف .5"إلا من تاريخ التسجيل في سجلات الشركةعلى الشركة أو الغير 
القيد في سجلات الشركة وبالتالي  .6لا وجود لها إلا في حالة تسجيلها في سجلات الشركة مالك السندات

وليس لانتقال الملكية بين المتنازل هو إجراء لازم لسريان اتفاق التنازل في مواجهة الشركة والغير، 
 ، لأن الملكية تنتقل بمجرد اتفاق المتنازل والمتنازل إليه.7والمتنازل إليه
 
 
 
 

                                                 
 .السالف الذكر ،611-27من المرسوم التنفيذي رقم  14و  17أنظر المادتين  (1

2) Georges Ripert, René Roblot, Tome 2, op. cit., n° 1764, p. 23. 
 .141هشام فضلى، تداول الأوراق المالية والقيد في الحساب، المرجع السابق، ص  (3

4) Guide des valeurs mobilières, op. cit., p. 8. 
5) Georges Ripert, René Roblot, Tome 2, op. cit, n° 1765, p. 75. 
6) Maurice Cozian, Alain Viandier, Florence Deboissy, op. cit, p.712. 

  .141، ص نفسه، المرجع هشام فضلى (7
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 تداول بطريق التسليم:ال -ب
 اسمهذه الطريقة في التداول خاصة بالسند لحامله، والذي يقصد به السند الذي لا يذكر فيه 

يعتبر هذا النوع من "فتصبح حيازته دليلا على الملكية، ولهذا السبب  ،ويعتبر حامله مالكا له ،1مالكه
  ة.الأخير  لهذه القانوني النظام اعليه يطبقو  2"السندات من قبيل المنقولات المادية

 للحامل سنديتم تداول من التقنين التجاري  11مكرر 217المادة الفقرة الأولى من بمقتضى و 
 .بمجرد التسليم أو المناولة من حامل السند المتنازل إلى المتنازل إليه دون الحاجة إلى إجراء معين

يندمج في الصك ذاته فتعتبر حيازته دليلا على  مالك له لأن الحق الثابت في السند"ويعتبر حائزه 
 .3في مواجهة الشركة والغير"واء بين طرفي عقد التنازل أو ملكية السند س لإثباتحيازة الالملكية. وتكفي 

 تكفي بحيث سريعة، بصفةسندات ال نقل عملية تسهل انهأ تدام ما إيجابيات الطريقة لهذه إن
 بسبب خطرا أو ديداته الوقت ذات في تشكل انهأ والغير، غلير الشركة لمواجهة النية بحسن الحيازة فيها

 افيه تنتفي قد -مادي منقول باعتباره هلحاملند الس حيازة أي- ةالحياز  قرينة لأن، والضياع... السرقة
 الشركة قبل الحالات هذه في سندلا ذاهب الاحتجاج إمكانية دون يحول مما النية وحسن الرضا قرينة
 .والغير
 :ي البورصةفالمسعرة  السندات تداولطرق   -ثانيا

سواء كانت مسعرة في البورصة أو  مادي شكلفي مجسدة  القيم المنقولة في البداية لقد كانت
شركة المصدرة للسندات تتكبد الن إفمن عدة وجوه، فمن جهة انتقد لشكل الكن هذا  ،غلير مسعرة فيها

كما تتكبد مشقة في كتابة البيانات عليها والتوقيع عليها  ،سنداتالصكوك  إعدادنفقات طائلة لغاية 
دارتهاحفظها لوقت وجهد  إلىتحتاج أن هذه السندات كما  ،4لهاوتعدي وتسوية التعاملات الواردة  وا 

                                                 
1) Alice Pezard, op. cit., n°24.  
2)Jean-Pierre Le Gall, Caroline Ruellan, op. cit, p. 85. 

 .147، ص نفسهالمرجع  هشام فضلى، (3
تسوية عمليات أشرف الضبع، . 2 ، صالسابق ، المرجعهشام فضلى، تداول الأوراق المالية والقيد في الحساب (4

 .11، ص 7112، دار النهضة العربية، القاهرة، البورصة
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، ولذا فلها نفس عيوب الأشياء المادية أوراقالسندات التقليدية هي مجرد ن إومن جهة أخرى ف .1اعليه
 .2ا، ويمكن أيضا تزويرهةسرقأو ال تلفيمكن أن تتعرض لأي 

أن تكون القيم المنقولة كغيره من التشريعات  3المشرع الجزائري تطلب ،السابقة للمساوئ تفاديا
لدى المؤتمن المركزي تسجل ممثلة في قيود حسابية  تكونأي  ،غلير مجسدة مادياالمسعرة في البورصة 

  .الشركة المصدرة أو وسيط مالي مؤهل هاسجلاتويمسك 
تكون مجسدة سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم إذا كانت مسعرة في البورصة  من ثم،
 :4إحدى الصورتين يتخذالقانوني وعندها يكون شكلها  ،بقيود حسابية

هي و :Les titres au porteur identifiable )TPI)5 ريفلتعقابلة السندات الحامل  -أ
 حافظ -اتحسابالماسك يسمى مؤهل وسيط ممسوك لدى مسجلة في حساب التي تكون سندات ال

دارةالذي يمكنه أيضا تسيير  السندات   .6حسابات النقدية لأصحابهاال وا 
المؤتمن قدمه إلى ت بناء على طلبها التعرف على حاملي يمكنهاهذه السندات ل الشركة المصدرةو 
أعطى المشرع للشركات المصدرة أحقية طلب من المؤتمن المركزي في كل وقت تعريف  حيث .المركزي

وكذا عدد السندات  جمعية المساهمينلا أو آجلا الحق في التصويت في حائزي سنداتها التي تخول عاج
                                                 

 للاطلاع أكثر على مساوئ الصكوك ذات الشكل المادي راجع: .172فتاحي، المرجع السابق، ص محمد  (1
Bulletin de la COSOB, numéro spécial "le dépositaire central des titres", op.cit., p. 5. 
2) Georges Ripert, René Roblot, Tome 2, op.cit., n°1211, p. 2. 

رقم اللجنة نظام من  71ص على:" تنشأ بعد المادة والتي تنالسالف الذكر، ، 11-17 اللجنة رقم من نظام 6المادة  (3
تطلب قبول سنداتها في عمليات مكرر: يجب على الشركة التي  71مكرر وتحرر كما يأتي: المادة  71المادة  22-11

 التداول في البورصة أن تثبت إيداع سنداتها لدى المؤتمن المركزي على السندات، قبل الإدخال في البورصة.
4)Guide d’inscription en compte des titres des sociétés qui demanden leur admission en 
bourse, op. cit., p. 2.  

 وعرفتها لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة بأنها: (5
"Le titre au porteur identifiable (T.P.I) est défini comme étant un titre dont l’identité du 
propriétaire peut être communiquée par le dépositaire central des titres à la demande de la 
société émettrice ayant inscrit cette possibilité dans ses statuts. La quantité de titres 
détenus par chacun des propriétaires lui est également indiquée." Bulletin de la COSOB, 
"le dépositaire central des titres", op. cit., p. 12. 

وتتم العملية في إطار وكالة تمنح من حامل السند إلى ماسك الحسابات الحافظ المختار من قبل حامل السند حسب  (6
نموذج وكالة تسيير السندات  المتضمنة 7111ديسمبر  71المؤرخة في  16-11لجنة البتعليمة الطريقة المحددة 

 الاسمية.



 سهم على سنداتهمأحقوق حملة سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى  :      2فصلال-الباب الثاني
 

 202 

المنخرطين  الحافظين–جمع هذه المعلومات من ماسكي الحساباتي والمؤتمن المركزي ،1التي يملكونها
 2 .هملدي همحسابات حاملي السندات الذين فتحو ه لدي

عن طريق تدخل المؤتمن المركزي الحصول على المعلومات حول  يمكن للشركةبناء على ذلك 
ولقب إذا  : اسمبحيث تتعرف على ،كانت السندات لحاملها إذا حملة السندات القابلة للتحويل إلى أسهم

، الميلادإذا كان الحامل شخص معنوي، الجنسية، سنة  وتسمية الشركة شخص طبيعي الحاملكان 
 القابلة للتعريف. لهذا تسمى سندات الحامل ،3، عدد السندات التي يملكهاعنوانال
السندات المسجلة لدى المصدر في حسابات  : وهيLes titres nominatifs سميةالاسندات ال -ب

 :4فردية، وهذه السندات يمكن تسييرها بأسلوبين
دارةالشركة المصدرة بنفسها تسير وفيه تتولى : الأسلوب الأول - ذه السندات لصالح حسابات ه وا 

 . Les titres nominatif pur وتسمى هذه السندات بسندات الاسمية الخالصة  ،أصحابها
 -اتحسابالماسك  لدىأصحاب سندات الاسمية وضع حساب لهم الأسلوب الثاني: وفيه يطلب  -

وفي ظل  . Les titres nominatif administréهذه السندات بسندات الاسمية المدارة وتسمى الحافظ
في  الشركة المصدرةالسندات المسجلة عند  حساباتيمسك  الحافظ-ماسك الحساباتهذا الأسلوب 

 في هذه الحالة حساب السندات أي ،هذه الأخيرةالمنظمة من طرف  حسابات فردية تطابق الحسابات
 
 

                                                 
من التقنين التجاري على أنه:" يمكن أن ينص القانون الأساسي على أن للشركة الحق  14مكرر  217تنص المادة  (1

في طلب تعريف الحائزين على أسهم أو سندات أخرى تمنح، على الفور أو لأجل، الحق في التصويت في جمعيات 
 مساهميها وكذا عدد السندات التي يملكها كل واحد منهم".

المتعلق بالنظام العام  7111مارس  11المؤرخ في  11-11لجنة رقم المن نظام  11نصت عليه أيضا المادة وهو ما 
بقولها:" يمكن الشركات . 21، العدد 7111نوفمبر  11للمؤتمن المركزي على السندات، الجريدة الرسمية صادرة بتاريخ 
حائزي سنداتها التي تخول عاجلا أو آجلا الحق في المصدرة التي قررت قانونا، أحقية القيام في كل وقت بتعريف 

التصويت في جمعية المساهمين، أن تطلب من المؤتمن المركزي جمع هذه المعلومات لدى المنخرطين لديه من ماسكي 
 الحافظين". -الحسابات

 .السالف الذكر، 11-11اللجنة رقم من نظام  11حسب المادة  (2
3) F. Lemeunier, op. cit., p.111.  
4) Daniel Ohl, op. cit., n°29. Dominique Legeais, op. cit., p. 304.  



 سهم على سنداتهمأحقوق حملة سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى  :      2فصلال-الباب الثاني
 

 202 

وكل عملية  .1هذا الأخيريديره لكن و  في آن واحد الحافظ-وماسك الحسابات ةالمصدر الشركة مسكه ت 
وتعلم به الشركة المصدرة،  لدى ماسك الحساب الحامل باسمبيع أو شراء تسجل في الحساب المفتوح 

المحول إليه إذا كان هذا الأخير ليس  باسمجديد والتي يجب عليها تعديل الحساب وفتح حساب 
 .2مساهم

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
إذن الاختلاف بين السندات الاسمية ولحاملها بقي موجود حتى بعدما أصبحت القيم المنقولة عبارة عن قيود حسابية،  (1

ركة وبالنسبة لبقية بالنسبة للشفالسندات للحامل تسجل في حساب لدى وسيط مالي وبالتالي هوية أصحابها مجهولة 
من المؤتمن المركزي تعريفها بهوية أصحابها. أما إذا كانت السندات طلب ن كان المشرع سمح لشركات ا  المساهمين، و 

 اسمية فالشركة المصدرة هي التي تتولى مسك حساباتها وبالتالي فهي تعرف أصحابها.
Maurice Cozian, Alain Viandier, Florence Deboissy, op. cit., p.712. 

 : Daniel Ohlيقول الفقيه( 2
 "Un mandat de gestion comportant des mentions obligatoires doit être conclu entre cet 
intermédiaire et le titulaire des titres nominatifs  administrés, mandat par lequel celui-ci 
s'engage à ne donner d'instructions qu'à celui-là. Le mandat doit être notifié à l'émettrice 
laquelle connaît l'identité du teneur de compte et celle du titulaire concerné. Tout achat ou 
vente est enregistré dans le compte d'administration ouvert au nom du titulaire et notifié à 
la société émettrice, qui doit alors modifier le compte de l'intéressé et ouvrir un compte au 
nom du cessionnaire si ce dernier n'est pas déjà actionnaire." Daniel Ohl, op. cit., n°29.  
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 :1لسندات المقبولة في تسعيرة البورصةاشكال لأ إجماليجدول 
 سندات الحامل قابلة للتعريف سندات الاسمية

  المدارة الخالصة
حاملها مسجل عند ماسك 

 الحافظ-الحسابات
حاملها مسجل لدى الشركة 

 المصدرة
 الشركة المصدرةحاملها مسجل عند 

ويطلب إنشاء حسابات له لدى ماسك 
 الحافظ المؤهل. -الحساب

توجد حسابات فردية لدى 
 الشركة المصدرة

يوجد حسابات فردية شخصية ممسوكة من طرف ماسك الحسابات 
 المؤهل

 الحسابات الموجودة لدى المؤتمن المركزي )الجزائرية للتسوية(
 

 إجماليحساب 
 

 لسندات اسمية إجماليةحسابات 
 

لسندات  إجماليةحسابات 
 للحامل
 معلومات حول أصحاب سندات الموجهة إلى المصدر

 BRNكل تعديل في حساب الحامل سندات يتم ب 
 المصدر يمكنه طلب من الجزائرية للتسوية تعريف بحملة السندات للحامل

 
  

سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم إذا كانت مسعرة في البورصة تكون مجسدة  بالتالي
حيث يتم نقل الحقوق المتمثلة في  ،في الحساب التسجيلمن خلال عندئذ  هايتم تداولو بقيود حسابية، 

إجراء إلى أي دون الحاجة  المالك القديم إلى حساب المالك الجديد السند عن طريق التحويل من حساب
  .2آخر

                                                 
1)Guide d’inscription en compte des titres des sociétés qui demanden leur admission en 
bourse, op. cit., pp. 2-3 .  

:" يحول السند للحامل عن طريق بقولهاالتجاري في فقرتها الأولى من التقنين  11مكرر  217وتنص على ذلك المادة  (2
زاء الشخص المعنوي المصدرتسليم أو بواسطة قيد في الحساباتمجرد  عن طريق  . ويحول السند الاسمي إزاء الغير وا 

 نقله في السجلات التي تمسكها الشركة لهذا الغرض."
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نما تتراخى إلى  إبرامبمجرد لا تنتقل الملكية في هذا النوع من التداول فإن  ومن ثم، العقد، وا 
ن كانت التزامات طرفي عقد وا   ،تسوية العمليات التي أجريت عليها بإتمام تاريخ القيد في الحساب

العقد بتنفيذ  ي، وبذلك يلتزم طرفالملكيةانتقال التداول قائمة بينهما من تاريخ تنفيذ الأوامر لا من تاريخ 
1الالتزامات التي يلقيها القانون على عاتق طرفي عقد البيع.

قوقه المالية وغلير يستمر بائع السندات في ممارسة حل التسجيل في الحساب قب وتبعا لذلك،
فيحق له حضور جلسات  ،في مواجهة الشركة المصدرة لهابصفته مالكا السندات ة عن المالية الناشئ

الجمعية العامة للجماعة التي ينتمي إليها والاشتراك في مداولاتها، والتصويت على قراراتها، وقبض قيمة 
، وغلير ذلك من الحقوق. ويجوز لدائنيه توقيع الحجز على ملكيته الفوائد التي تنتج عن هذه السندات

ذا .2مشتريلسندات إلى ما قبل قيد السندات المبيعة في حساب ال بائع السندات في الفترة  إفلاسأشهر  وا 
داول في ما بين عملية التداول والقيد في الحساب، فيجوز لدائني البائع الاحتجاج بعدم سريان عملية الت

 .3مواجهتهم، بحسبان أنها تمت في فترة الريبة
تتطلب هذه الطريقة في التداول ضرورة تسجيل أي تنازل عن هذه السندات في  ،بناء على ذلك

وبهذا التسجيل تنتقل الملكية إلى المالك الجديد، وبه أيضا يحتج ضد الشركة . 4حساب المالك الجديد لها
ودائني المالك الأول لهذه السندات لا يمكنهم توقيع الحجز على هذه السندات المسجلة  ،المصدرة والغير

وكذا بائع السندات يتملك المبلغ من تاريخ قيده في الجانب الدائن  .5في حساب المالك الجديد للسندات
لسندات ملكية اف .6لحسابه، ويخرج بالتالي من وعاء الحجز الذي يضرب حساب مشتري القيم المنقولة

 .7جانب الدائن لحساب المشتريمشتري من تاريخ قيد السندات في تنتقل إلى ال
 

 

                                                 
 .121هشام فضلى، تداول الأوراق المالية والقيد في الحساب، المرجع السابق، ص  (1
 .121هشام فضلى، المرجع نفسه، ص  (2
بعد تاريخ التوقف وذلك إذا توافرت الشروط التي يضعها المشرع، بخصوص عدم نفاذ التصرفات التي يبرمها المدين  (3

 عن الدفع وقبل الحكم بشهر الإفلاس.
4) F. Lemeunier, op.cit., p. 113.  
5) Ibid, p. 112.  

 .121، ص نفسهالمرجع هشام فضلى،  (6
7) Georges Ripert, René Roblot, Tome 2, op. cit., n° 1794, p. 61. 
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 الفرع الثاني
 تداول سندات مراحل عملية

لهذا فكل من يتعامل في  ،ن التعامل في البورصة يخضع لقواعد وعادات معينة يجب التقيد بهاإ
تعاقد خاص بل  ولا على مقتضىافق هواه البورصة أو يقوم بتنفيذ العمليات بها لا يعمل على ما يو 

 يخضع مقدما لقانون. 
يختص بتنظيمها وسيرها هيئات شراء السندات في البورصة بعدة مراحل عملية بيع و  وتمر

 فيمايلي: تلك المراحل يمكن أن نوجزو لهذا الغرض، أنشئت خصيصا 
 أمر التنفيذ إلى البورصة: إرسال -ولاأ

، هي صدور أسهم المقيدة بالبورصة في السندات القابلة للتحويل إلىإن نقطة البدء في التعامل 
. ولذا يذ عملية البيع أو الشراء لحسابهيطلب فيه تنفصة ستثمر إلى وسيط في عمليات البور أمر من الم

 لابد من تحديد ماهية أوامر البورصة وأنواعها.
 :ordres de bourse تعريف أوامر البورصة -أ

 Ripert et (G) الأستاذانلقد قدم بعض الفقه مساهمات لتحديد معنى أوامر البورصة إذ ذهب 

(R) Roblot :حد عملائها ببيع أو أمن قبل  البورصةالممنوحة لشركة  " الوكالةإلى أن أمر البورصة هو
يعطيه عميل  :" التوكيل الذيهشار البعض آخر بأنوقرب هذا المعنى أ. 1"البورصة فيمعينة  ةشراء قيم

ما إلى أحد السماسرة أو الوسطاء لكي يبيع أو يشتري له في البورصة بعض الأوراق المالية التي يعينها 
خر من الفقه بأنه:" الطلب الصادر من شخص طبيعي أو اعتباري ببيع أو شراء آعرفه جانب و  2له".

  3ورقة مالية معينة".
من البعض، وتدل على معنى واحد بكون أمر الملاحظ أن التعاريف المذكورة يقترب بعضها 

 مقيدة في البورصة. قيم منقولة قتضاه الوسيط ببيع أو شراء البورصة هو تصرف قانوني يخول العميل بم

                                                 
1) Georges Ripert, René Roblot, Tome 2, op. cit., n° 1879, p. 103. "L’ordre de bourse est 
le mandate donné à une société de bourse par un de ses clients d’avoir à vendre ou à 
acheter à la bourse une valeur déterminée." 

 .62شمعون شمعون، المرجع السابق، ص  (2
 .11أحمد بن عبد الله بن صالح الخميس، المرجع السابق، ص  (3
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 تعريفا 11-22رقم  نظامها ضمن البورصة عمليات ومراقبة تنظيم لجنةأوردت فقد  يا،أما تشريع
 يبادر أو البورصة في عمليات وسيط إلى زبون يقدمها تعليمة هي البورصة أمر:" بقولها البورصة لأوامر

  1بمقابل". نشاط أو تسيير وكالة إطار في الأخير هذا بها
 مستوى على المستثمر بموجبها يتدخل التي الوسيلة البورصة أوامر تمثل الأساس هذا وعلى

 وظيفة ومباشرة لالتزاماته الأخير هذا تنفيذ قصد بالوسيط يتصل بمقتضاهاو  ة،المنقول القيم بورصة
  الوساطة.

 أوامر البورصة شكل -ب
القديم  عببيد ليتمثد معدين نونياقد رفتصد راءلإجد لالعميدإرادة  نعد تعبيدر هدي البورصدة أوامدر إن
 البورصدة رمدواأ يفد ترطيشد لفهد ،2ةمختلف كالأش ىعل نيكو رادة الإ نع رالتعبي نا  و  ا.شرائه أوالمنقولة 

 يمكدن لوهد ر،مباشد فهيش كلبش درصت أن نيمك أو مكتوب كلبش ونتك أن بيج له أي ن،يمع كلش
 ؟والهاتف الانترنيت مثل الأخرى التخاطب وسائل طةسابو  يرسل أن

عن  أولا تشترط التشريعات شكلا معينا لأمر البورصة فقد يصدر كتابيا وقد يصدر شفويا 
في  إرادتهالعميل عن  إفصاحالحاسب الآلي، المهم أن يفهم منه  أوالفاكس  أوطريق استخدام الهاتف 

الرغلبة في تسهيل وسرعة عمليات  إلىذلك السبب في  يرجعو  ،عملية المطلوبةسيط بالقيام بالتوكيل الو 
   3التداول بعيدا عن التعقيدات والشكليات التي تحد من عمليات التداول.

أجاز في النزاعات، لذا  الإثباتيؤدي إلى صعوبة  البورصةدم اشتراط شكل معين لأمر أن ع إلا
 اكتابيإما يثبت ذلك بشرط ترك أثر الاتصال الحديثة وسائل  أوامر البورصة بكل تلقيالمشرع الجزائري 
 وذلك لأن 4تسجيل هاتفي وفقا للاتفاقية الموقع عليها مع الزبون.بالالكترونية أو  الإعلامأو على وسائل 

 يف داولالت اتعملي اتتطلبه التي السرعة تاضرور  مع يتعارض ومسبقا   اخطي البورصة أوامر إصدار
فتتجلى البورصة  أمروجود دليل على ضرورة الحكمة من أما  ة.السرع هذه من دتح كليةالشف البورصة

عن الوسيط عد أن يصدر العميل أمره إلى في المقام الأول، حيث قد يحدث ب نفسه يطالوسحماية  في
                                                 

 .السالف الذكر، 11-22من نظام اللجنة رقم  12المادة  (1
يكون باللفظ، وبالكتابة، أو بالإشارة المتداولة عرفا  الإرادةمن التقنين المدني تنص على أنه:" التعبير عن  41المادة  (2

ضمنيا إذا لم  الإرادةدلالته على مقصود صاحبه. ويجوز أن يكون التعبير عن يكون باتخاذ موقف لا يدع أي شك في 
 ينص القانون أو يتفق الطرفان على أن يكون صريحا".

 .117نصر على طاحون، المرجع السابق، ص  (3
 .السالف الذكر، 11-17من نظام اللجنة رقم  71المادة  (4
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لمثل هذا الأمر، أو أن شخصا  إصدارهيتنصل منه ويدعى عدم  ثم، أو أي وسيلة أخرى الهاتفطريق 
لذا يتعين على الوسيط أن يحترس  1.به الإضراربهدف الوسيط انتحل شخصيته واتصل هاتفيا بآخر قد 

 .ضد سوء النية المحتملة لدى زبائنه بأن يطلب ترك أثر يثبت إصدار الأمر
بيانات أساسية  يتضمن أنب ح دفعا لكل التباس في المستقبلبوضو البورصة أمر  يحدد يجب أنو 

يتحدد بواسطتها نوع الأمر وطرق تنفيذه وكذا حدوده الزمنية، وذلك لضمان السير الحسن والتنفيذ المثالي 
بوضوح هذه البيانات حيث نصت على  11-22من نظام الجنة رقم  27المادة  بينتلهذه الأوامر. ولقد 

 بيع(، أو )شراء العملية اتجاه بيان أنه:" يجب أن يتضمن كل أمر من أوامر البورصة البيانات الآتية:
 مدة السعر، حد أو إشارة تداولها، المزمع السندات عدد خصائصها، أو التداول محل القيمة تعيين

 لجنة أجازت كما تنفيذه. لحسن اللازمة البيانات كل عامة، وبصفة .الأوامر صاحب مراجع صلاحيته،
 ضروري تكميلي بيان أي تشترط أن المنقولة القيم بورصة تسيير لشركة البورصة عمليات ومراقبة تنظيم

  2الأوامر. لمعالجة
ذا الحقيقية للعميل فيجب  الإرادة، وأثير الشك في التعرف على لم يتم تحرير الأمر بوضوح وا 

العملية  بإجراءالوسيط المكلف  إلزامعلى الوسيط الامتناع عن تنفيذ الأمر المذكور ولا يستطيع العميل 
 3ن الوسطاء مقيدون بقواعد البورصة وأنظمتها.بالشكل الذي يحلو له، لأ

الأول ويرتب على  إرادةولما كان الأمر الصادر من العميل إلى الوسيط يمثل تعبيرا عن 
صاحبه التزامات مختلفة، لذا يشترط أن تتوافر فيه الشروط العامة الواجب توافرها في التصرفات القانونية 

وأن يكون رضاه سليما غلير  4"من الضروري أن يصدر عن شخص يتمتع بكامل الأهليةحيث "، الإرادية
  إذا كان بائعا.المنقولة قيمة مشوب بعيب، كما يجب أن يصدر الأمر من عميل مالكا لل

تعديلات عليه من حيث السعر أو  إدخالأو  إصدارهويحق للعميل أن يلغي أمر البورصة بعد 
بقولها:" للآمر إمكانية  11-22من نظام اللجنة رقم  22عدد السندات المراد بيعها وهذا ما قررته المادة 

تعديل أو إلغاء أمره في كل وقت إلى غلاية عشية حصة التسعيرة، وفيما يخص التعديلات التي تتم يوم 
 ". إدخالهاعمليات البورصة مسؤولية عدم التسعيرة، فلا يمكن أن يتحمل الوسيط في 

                                                 
 . 111هشام أحمد ماهر زغللول، المرجع السابق، ص  (1
 .السالف الذكر،  11-22من نظام اللجنة رقم  27المادة  (2
 .122فاروق إبراهيم جاسم، الأطر القانونية لأسواق الأوراق المالية، المرجع السابق، ص  (3

4) Georges Ripert, René Roblot, Tome 2, op. cit., n° 1880, p. 103 . 
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 أوامر البورصة: أنواع -جـ
 ordre أو أمرا بالشراءordre de vente إن أوامر البورصة لا تعدو أن تكون إما أمرا بالبيع 

d’achat إلا أن هذه الأوامر ترد في صور متنوعة على الرغلم من اشتراكها بشكل أساس في العناصر ،
والسعر والزمن الذي تنفذ به الصفقة. قيم المنقولة ي تتمثل بنوع ال، والتإبرامهامراد الأساسية للصفقة ال

يمكن الزاوية التي ينظر إليها منها و  وبالتالي تصنف أوامر البورصة إلى أنواع مختلفة تحدد حسب
 تحديدها كمايلي:

السعر الذي يحدده العميل يقصد بها الأوامر التي يكون فيها  أنواع الأوامر من حيث سعر التنفيذ: -1
من نظام اللجنة رقم  21. وهي على ثلاث أنواع حسب المادة 1هو الفيصل في تنفيذ الصفقة من عدمه

22-11  : 
وهو الأمر الذي لا يحدد فيه العميل : L’ordre au prix du marché الأمر بسعر السوق -

نما يترك ذلك له والذي يقوم بدوره بالشرا طلق على ء أو البيع بأفضل الأسعار، ولذا يللوسيط السعر، وا 
. 2الأفضل. ويفضل الوسيط في هذه الحالة تنفيذ الأمر عند استلامه هذا النوع من الأوامر أوامر السعر
الموجودة في السوق وهذه  للأوامرإلى السعر ويقع تنفيذه تبعا  إشارةوبالتالي لا يتضمن هذا الأمر أية 

 3الأوامر تجد تطبيقها في التسعيرة المتواصلة.
يتسم بالسرعة وضمان التنفيذ،  فهووينطوي هذا النوع من الأوامر على مزايا عديدة فمن زاوية  

كما أنه يقوم على الثقة التي يوليها العميل للوسيط خاصة وأنه يستفيد من خبرة الوسيط في اختيار 
أن المستثمر لا  فتتمثل فيناسبة للتنفيذ بأفضل سعر وفي الوقت المناسب. أما أهم عيوبه الفرصة الم

خطارهسعر التنفيذ إلا بعد تمام الصفقة يمكنه معرفة  كما أن عليه  4بها وعليه تقبل مخاطر التنفيذ. وا 
  قبول السعر السائد في السوق.

إلى السعر الذي يتم به  إشارةلا يتضمن هذا الأمر أية : L’ordre au mieuxالأمر بأفضل سعر -
تنفيذ الصفقة، فلا المشتري يحدد السعر الأقصى للشراء، ولا البائع يحدد سعر أدنى لمعاملته، ويقع تنفيذ 

                                                 
، دار الفكر الجامعي، الإسكندرية، معاملات البورصة بين النظم الوضعية والأحكام الشرعيةأحمد محمد لطفي أحمد،  (1

 .171، ص 7114
دار النشر للجامعات، مصر، ، 1ط، -البورصة في ميزان الفقه الإسلامي–أسواق الأوراق المالية عصام أبو النصر،  (2

 .11، ص 7114
 .السالف الذكر، 11-22من نظام اللجنة رقم  21المادة  (3
 .716محمد فتاحي، المرجع السابق، ص  (4
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وهو يتشابه مع الأمر بسعر السوق إلا أنه  1السوق. إمكانياتالأمر بالأولوية أي بأحسن ما تسمح به 
 لثابتة، بينما يطبق هذا الأخير في التسعيرة المتواصلة.خاص بالتسعيرة ا

ن، الأمر بأفضل سعروهنا على الوسيط بذل جهوده لتحقيق  المشرع لم يحدد المعيار  كان وا 
 ه.ليالذي بموجبه يتم قياس هذه الجهود لمعرفة مدى التزام الوسيط بتنفيذ واجباته في تحقيق مصالح عم

 11-22من نظام  16في فقرتها  21عرفته المادة : L’ordre à cours limité الأمر المحدد -
بقولها:" الأمر الذي يحدد بمقتضاه المستثمر السعر الأقصى الذي يقبل بدفعه لشراء السندات أو السعر 

 ".بموجبه يقبل التنازل عن السندات الذي الأقصى
سعرا معينا لتنفيذ الصفقة، ن الأمر المحدد هو الذي يضع فيه العميل إفوفي ضوء هذا النص 

في قيمة المنقولة فرصة، وذلك عندما يصل سعر الومن ثم ليس أمام الوسيط إلا الانتظار لاغلتنام ال
 أو أعلى منه في حالة أمر البيع. السوق إلى السعر المحدد أو أقل منه في حالة أمر الشراء،

 الذي للسعر الأقصى الحد الدقة وجه وعلى امقدم يعرف العميل نأب الأوامر من النوع هذا يتميز
 يالت للقيم المنقولة كثمن عليه يحصل سوف الذي للسعر الأدنى والحد الشراء أمر ةحال في يدفعه سوف
  2.المتوقعة غلير الخسائر خطارأ هيجنب وهو ما عالبي رأم ةحال يف ايمتلكه

عر المحدد غلير أن هذا النوع من الأوامر معيب من زاوية أن سعر السوق قد لا يصل إلى الس 
 3 ، حتى ولو كان الفرق بين السعرين ضئيلا.ومن ثم لا تنفذ الصفقة

ويقصد بها تلك الأوامر التي يكون الزمن فيها هو الفيصل في  أنواع الأوامر من حيث وقت التنفيذ: -2
 . وهي أنواع: 4يذهاتنفيذها أو عدم تنف

ويقصد به ذلك الأمر الذي يبقى ساريا طوال ساعات اليوم  :L’ordre de jourأوامر المحددة بيوم -
ولعدة جلسات في اليوم الواحد حتى تغلق البورصة أبوابها. وهذا الأمر غلالبا ما يكون نتيجة معلومات 

 .5ذلك النحومحددة استنتج منها العميل توقعات مسبقة بتحقيق مكاسب على 

                                                 
 .السالف الذكر، 11-22من نظام اللجنة رقم  21المادة  (1
، كلية التربية للعلوم مجلة العلوم الإنسانيةأوامر التداول في سوق الأوراق المالية، نوفل رحمن ملغيط الجبوري،  (2

 .2، ص 7112، العراق، 1، العدد 76الإنسانية، المجلد 
 .24منير إبراهيم هندي، أساسيات الاستثمار في الأوراق المالية، المرجع السابق، ص  (3
 .717فتاحي محمد، المرجع السابق، ص  (4
 .111نصر علي طاحون، المرجع السابق، ص (5
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في  11-22لقد كرس هذا النوع من الأوامر نظام لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة رقم 
الأمر المنصوص عليه "ليومه" صالح فقط أثناء اجتماع البورصة  بقوله:" 11 في فقرتها 26المادة 
 إلى الوسيط في عمليات البورصة" . لإرسالهالموالية 

يقصد به ذلك الأمر الذي لا يحدد للوسيط مدة للتنفيذ ويظل ساري  : التنفيذ المفتوحة المدة أوامر -
 ةمد تحدد لصلاحيته، أي حد يتضمن لا أمر وهو 1.إلغاؤهالمفعول حتى يتم تنفيذه أو يقرر المستثمر 

 .2عيأساب بثلاثة السوق إلى تقديمه
محدد المدة الذي جرى العرف على تنفيذه في ويجب عدم الخلط بين الأمر المفتوح والأمر غلير 

في  26نه حسب المادة إالصلاحية ف نفس اليوم الذي صدر فيه، لأنه إذا خلا الأمر من تحديد مدة
 فقرتها الأخيرة:" في حالة عدم وجود معلومات بخصوص الصلاحية يعد الأمر ليومه."

 كأمر يحلل والذي يوما ثلاثين مدته تتجاوز لا محددا، أجلا يتضمن أمر هو المدة: مر المحددالأ -
 .3عليه المنصوص البورصة اجتماع نهاية إلى غلاية صالح

  أنواع الأوامر من حيث شروط التنفيذ:-3
 الإجابة يمكن لا التي الأوامر تلك في تتمثل :L’ordre tout ou rien  أوامر الكل أو لا شيء -

 الكمية كل بكامله على الأمر تنفيذ البورصة عمليات في الوسيط على يشترط بمعنى ،4جزئيا عليها
ن ،فيه الواردة هو الأمر الذي يشترط فيه المستثمر تداول كمية هذا الأمر فإطلاقا.  ينفذه فلا يستطع لم وا 

 .يعني عدم رغلبة العميل في التنفيذ الجزئي للصفقة ،5الأمر إلغاءبالكامل أو 
 6ة.كمي كأقصى السندات كمية للتح بمقتضاها التي الأوامر تلك هي أوامر بدون شرط الكمية: -

يتوجب عليه شراء سنداته أو بيع إذا أراد  حامل السند بأنعلى ما تقدم، يتضح لنا  تأسيسا
بأية وسيلة ووفق الشروط التي تم ذلك يتم ، و البورصةالوسيط في عمليات  إلى تنفيذالأمر ب إرسال

حسب  اتفاقية الحساب الموقعة من الطرفين عند فتح حساب السنداتتحديدها بين الزبون ووسيطه في 
 . 11-22رقم اللجنة من نظام  24المادة ما حددته المادة 

                                                 
 . 111عبد الباسط كريم مولود، المرجع السابق، ص  (1
 .السالف الذكر، 11-22من نظام اللجنة رقم  26المادة  (2

3)Les ordres de bourse, COSOB, p.4, téléchargé depuis le site: www.cosob.org  
 .السالف الذكر، 11-22من نظام اللجنة رقم  27المادة  (4
 . 21أحمد بن عبد الله بن صالح الخميس، المرجع السابق، ص  (5
 .السالف الذكر، 11-22من نظام اللجنة رقم  27المادة  (6

http://www.cosob.org/
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تاريخ وساعة  كل أمر مرسلقوم بتسجيل أن ير من عميله ينبغي على الوسيط عند تلقي أمو 
 :قوم بجملة من الإجراءات تتمثل فييو  .1الاستلام وذلك بمجرد استلامه

مصدر الأمر، ومن صفته  الوسيط بالتحقق من شخصية عميلهلتزم يالتحقق من شخص المصدر: -1
، فضلا عن التحقق من ملكيته للسندات موضوع الأمر ورصيده النقدي حال كون الأمر أمر شراءو 

 من اخاليأي أن يكون رضاه  ،العميل رضا التحقق من يجبو  2أهليته للتعاقد وقدرته على التصرف.
 ويجب، العميللمصلحة  للإبطالقابل  العقد تجعل العيوب هذه لأن والغلط هاالإكر  مثل ،دةالإرا عيوب

لا الاستغلال عيب تحت وقع قد يكون لا أن  ذيال بنالغ برفع المطالبة في الحق للعميل يكون سوف وا 
 .العامة للقواعد ق افو  العقد إبرام ختاري من سنة خلال هلحق
إلى الوسيط الذي أبرم معه اتفاقية فتح  همر الزبون أن يرسل أوا ىعل الأمر:التحقق من صحة -2

وفقا للشروط التي تضمنتها هذه الأخيرة. مع احترام البيانات الأساسية التي يجب أن يتضمنها  الحساب
 .11-22من نظام رقم  27الأمر والتي حددتها المادة 

صحيحة، يلزم توافر تداول العملية تكون  ىحت: التداول عمليةلتحقق من توافر شروط صحة ا-3
 :3الشروط التالية

 نية أو اتفاقية تؤثر على تداولها.أن تكون السندات قابلة للتداول بأن تكون غلير وارد عليها أية قيود قانو -
 .تكون السندات قابلة للتصرف فيها أن -
 للعميل.مملوكة  تالسنداأن تكون  -
 مقيدة مركزيا ومقيدة بجداول أسعار البورصة.مودعة و العملية أن تكون السندات موضوع -

يقوم الوسيط بعد أن يتأكد من صحة معلومات الأمر بإرسال أوامر زبونه إلى سوق التداول، 
تعجل في تقديم الأوامر يجب أن يو  بها، إعلامهمويعرضها على الجمهور المتعاملين في السوق قصد 

 4إلى السوق.
 
 

                                                 
 .السالف الذكر، 11-22اللجنة رقم نظام من  21المادة  (1
 .777 -762أشرف الضبع، المرجع السابق، ص  (2
 .771-771 ص ، صنفسهأشرف الضبع، المرجع  (3
 .السالف الذكر، 11-22 اللجنة رقم من نظام 11المادة  (4
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 تسعير السندات: -ثانيا
لها  لأن الأسعار ايجابيأمر  وهف ،الهامة الأمورإن تحديد أسعار السندات في البورصة من 

ن التلاعب في لأ سلبي له دور، ومن ناحية أخرى من طرف المستثمرينفي اتخاذ القرار  كبير دور
هداركفرع من فروع الاستثمار بل بالقيم المنقولة ي إلى فقدان الثقة في التعامل يؤدها تحديد مصدر  وا 

 هام من مصادر التمويل. 
الدولة على مراقبة أسعار العمليات من خلال مراقبتها للتداولات في البورصة  تحرصذلك لو 

 التداول سير بمراقبة 1يمبورصة الق تسيير شركة تعبيرا حقيقيا لقيمتها. ولقد كلفت الأسعارحتى تكون هذه 
 في الجارية التسعيرة باستئناف تأمر أو تتحفظ أن السوق اتجاهات معطيات أو إلى نظرا يمكنها والتي

  .عنها صادر بمقرر بها المرخص الفروق وكذا تعديل الاجتماع
 : السندات تسعير طرق -أ

تعريف لسعر البورصة بالقول أنه:" القيمة التي يبلغها سند ما  إعطاءحاول الفقه الاقتصادي  
، ويعكس هذا السعر القيم جل بعد انتهائها في لوح التسعيرةالجلسات في البورصة والذي يس إحدىأثناء 

بأنه:" السعر الناتج للورقة وقيل  2"المختلفة التي تلاقت عندها طلبات البيع والشراء لورقة مالية معينة.
كما  3المالية والمعلن عنه أثناء انعقاد جلسة البورصة، وتم تسجيله في الجدول الرسمي بعد الجلسة"

 .4بورصة"اله:" الثمن الذي تصل إليه قيمة منقولة في خلال جلسة عرف على أن
يتحدد سعر السندات في بالتالي و تبنت شركة تسيير البورصة نظام تسعيرة تديره الأوامر، 

-22من نظام اللجنة رقم  17البورصة بمواجهة أوامر البيع بأوامر الشراء، هذا ما نصت عليه المادة 
بقولها:" إن تحديد الأسعار هو نتيجة مواجهة أوامر الشراء والبيع المقدمة من طرف )و.ع.ب( على  11

  ش.ا.ب.ق(."ناء اجتماع التسعيرة تحت رقابة )السند المستعمل للتسعيرة وذلك أث
 الأساليب التالية: بأحدويتم تسعير السندات في السوق 

رض أوامر العملاء الأسلوب التقليدي الذي كان سائدا في عل أسلوب المناداة يمث أسلوب المناداة: -1
في مدة مضت، وكان هذا الأسلوب متفقا مع حجم التعاملات في السوق المذكور قيم المنقولة في سوق ال

                                                 
 .السالف الذكر، 11-22من نظام اللجنة رقم  12المادة  (1
 .67شمعون شمعون، المرجع السابق، ص  (2
 .114في الأوراق المالية، المرجع السابق، ص  الاستثمارمنير إبراهيم هندي، أساسيات  (3

4) Georges Ripert, René Roblot,Tome 2, op. cit., n° 1873, p. 100. 



 سهم على سنداتهمأحقوق حملة سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى  :      2فصلال-الباب الثاني
 

 222 

التي يتم التعامل فيها قليل، وعدد الشركات المساهمة المدرجة القيم المنقولة في تلك المدة، إذ كان عدد 
 1اضع نسبيا.متو  الأسواقفي 
وتتمثل آلية أسلوب المناداة بقيام الوسيط بعرض الأمر الصادر إليه بالمناداة بصوت مرتفع كي   

 إتمامتقدم أحدهم إلى المقصورة الرئيسية، دار بينهما التفاوض حول  فإذايسمعه الوسطاء الآخرون، 
ذاالصفقة  الوسيط أن يختار أفضل العروض صرح عن رغلبته في التعاقد فعندئذ تنعقد الصفقة. وعلى  وا 

لم يلق الطلب أو العرض مجيبا إلى نهاية الجلسة كانت  فإذا، 2هو أشبه بالمزاد العلني()إليه التي تقدم 
 . ويتميز أسلوب المناداة بالمزايا التالية:الإقفالالأسعار المدونة هي أسعار 

 دول عن عرضه السابق قبل التنفيذ.نه يمنح الوسيط الحرية الكافية في التفاوض على السعر والعأ -
 .الأساليب الأخرىبالمقارنة مع  الأوامرنه يستغرق وقتا أقل في تنفيذ أ -
 3نه يعمل على تأمين حرية المنافسة بين الوسطاء في صورة مزاد مفتوح وصولا للسعر العادل.أ -

كثرة عدد الأوراق  إزاء، إلا أنه القيم المنقولةوظل هذا الأسلوب متبعا في الكثير من أسواق 
المالية وزيادة حجم التعاملات، فلم يعد متفقا مع متطلبات التعامل المعاصر، مما حتم اللجوء إلى 

 أساليب أخرى لعرض الأوامر.
 يتلقى أن فبعد ك،لذل مخصصة لوحات على ةبالكتاب رالأوام تُعرض بموجبه أسلوب لوحات العرض:-2

 يف تصمخ فموظ ىإل ليمهابتس يقوم ثم ومن خاصة بطاقات على بكتابتها يقوم التداول أوامر الوسيط
 بالشكل رضالع اتلوح ىعل دوينهابت فالموظ وميق يلك ةكافي دةبم داولالت ةجلس احافتت لقب قالسو 
 4.السوق في المنتشرة العرض لوحات جميع على الأوامر هذه به تظهر الذي

نه يتم عن طريق الكتابة وليس المزاد كسابقه، ويتميز إم التسعيرة الخاص بلوحات العرض فونظا
أن السعر يتم تحديده  كلا شو  ن الطلبات والعروض في وقت قصير.بقبوله أعدادا كبيرة م الأسلوبهذا 

عن طريق العلاقة بين نسبة العروض إلى الطلبات المسجلة على لوحة الموجودة في صحن البورصة. 
  5لمعروض دائما يكون مع البطاقات وهو سعر الافتتاح.ومما هو جدير بالذكر أن السعر ا

                                                 
 .777فاروق إبراهيم جاسم، الأطر القانونية لأسواق الأوراق المالية، المرجع السابق، ص  (1
 .117عبد الباسط كريم مولود، المرجع السابق، ص  (2
 .771، ص نفسه، المرجع فاروق إبراهيم جاسم (3
 .17نوفل رحمن ملغيط الجبوري، المرجع السابق، ص  (4
 .112نصر على طاحون، المرجع السابق، ص  (5
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حتم التطور الكبير في مجال الحاسب الآلي بضرورة دخول نظام  :الالكتروني العرضأسلوب  -3
ووفقا لهذا  .1الأوامرالتقليدية في عرض  الأساليب إلى جانب، بورصةلحاسب الآلي في مجال عمل الا

لكل وسيط رقم سري خاص به( ) تسجيل الأوامر على شاشة الحاسوبنه ينبغي على الوسيط إالأسلوب ف
أما من حيث تحديد  .2الصفقة إتماماستخراج شهادة اسوب تسجيل العملية بعد تمامها و ثم يتولى الح

ن الحاسوب يختار سعر الافتتاح في النقطة التي تتلاقى عندها أعلى كمية معروضة مع أعلى إالسعر ف
مبيوتر( تتلاقى فيه جمع تكراري )مزايدة عن طريق الك عملية بإجراءم الحاسوب عروض للأسعار، ثم يقو 

العروض مع الطلبات دون تدخل من أحد وينحصر دور الوسيط هنا في مد البورصة بديسكات تحتوي 
بشكل فوري عقب العملية  رقم السري( المستثمرين الجدد حتى يتم ترجمة سري رقم)أسماء على 

 3ل الملكية. حتى يترجم الحاسوب الكود إلى اسم المشتري وتستخرج الشهادة.لاستخراج شهادة نق
 التسعيرة:  إجراءات -ب

من تسجيل تفتح بورصة الجزائر أبوابها للوسطاء قبل افتتاح حصة التسعيرة، ليتمكن الوسطاء 
لسوق بواسطة الحاسوب المركزي. تتضمن ورقة السوق كل المعلومات الخاصة اأوامر زبائنهم في ورقة 

، الأسعار المقترحة، إضافة إلى السعر المعروضةالقيم المنقولة بحصة التداول المعلن عنها، نوع وكمية 
النظري الذي يحسب على أساس الأوامر التي تصل إلى السوق، وذلك وفقا لطريقة التسعيرة الثابتة، دون 

 .4تؤدي هذه الأخيرة إلى مواجهة الأوامر أن
 عن ممثل البورصة جلسات على يشرفو  الرسمي للافتتاح، الإعلانتفتح حصص البورصة بعد 

 كل ويجتمعة. الشرك تحددها التي والإجراءات القواعد حسب المنقولة، القيم بورصة تسيير شركة
عن ورقة السوق وعن السعر  الإعلان. أين يتم 5الصحنائع ش هو كما تدُعى للسوق قاعة في المتداولين
. قد تعقد في هذه المرحلة صفقات إذا ما تناسبت مع السعر النظري المحدد في الورقة وهو لهاالنظري 

ما يعرف بتسعيرة الافتتاح. يبدأ التنفيذ الفعلي للعمليات بمواجهة الأوامر، فكلما تطابق أمران إلا ونفذا. 
، القيم المنقولة السوق العمليات المنفذة إدارةل حصة التداول، وعند انتهائها تنشر تستمر هذه العملية طوا

                                                 
التي نصت على أن تسعير القيم يتم بالاستعانة بالإعلام الآلي أو بطريقة  11-22 اللجنة رقممن نظام  11المادة  (1

 .يدوية
 .777مالية، المرجع السابق، ص فاروق إبراهيم جاسم، الأطر القانونية لأسواق الأوراق ال (2
 .111، صالسابقنصر علي طاحون، المرجع  (3
 .122 -124 ص نوارة حمليل، المرجع السابق، ص (4
 .6المرجع السابق، ص  ،سير البورصةت.م.ع.ب عن  .أنظر استعلام لجنة (5
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حية فذ في حصص أخرى إذا كانت مدة صلاالمتداولة، حجمها وسعرها. أما عن عمليات غلير المنفذة فتن
 والإعلان، بإقفالهاشركة تسيير البورصة القيم  بإعلانتنتهي حصة التداول و  هذه الأوامر تسمح بذلك.

هر القيم التي عن النتائج المسجلة خلال الحصة. تنشر نتائج الحصة في لوحة المقصورة، التي تظ
 1، كما تنشر القيم التي لم يتم تداولها.ا، وعدد العمليات المنفذة بشأنها، أسعارهحصل عليها التداول

ت المتعلقة وبيان المعلوماللمستثمر يؤكد فيه على تنفيذ الأمر  إشعاربعدها يقوم الوسيط بإرسال 
، كما يتم تحديث ذ وعمولة الوساطة وتاريخ التسوية، وعددها وسعر التنفيقيمة المنقولةبه من حيث اسم ال

 2حساب المستثمر لدى الوسيط وفقا للتغيرات الجديدة.
 تسوية عمليات تداول السندات: -ثالثا

، وتعتبر قيم المنقولةالخلال حصة التداول يبرم الوسطاء في عمليات البورصة عقود بيع وشراء 
تلك العمليات التي تمت نافذة بمجرد تسجيلها وتوثيقها من طرف شركة تسيير بورصة القيم، فلا يمكن 

جملة من الحقوق . وتنشأ عن هذه العقود 3المنصوص عليها قانونا الإلغاءالرجوع فيها إلا في حالات 
والالتزامات على عاتق أطراف العملية حيث ومن اليوم الذي يتم فيه تنفيذ أمر الزبون، يصبح الزبون 

 إجراءاتلكن لا تنتقل الملكية إلا باستكمال  ،4المشتري مالكا للسندات المعنية ويفقد البائع ملكيته عليها
 لتزامات.حصة لتسوية هذه الا إجراءالتسوية وبالتالي لابد من 

من أهم وتعد بورصة حل عملية التداول في سوق الالمرحلة الأخيرة من مراتعتبر عملية التسوية   
هذه التسوية، حيث  بإتمامقيم المنقولة عمليات بيع وشراء ال إتمام، نظرا لارتباط احل التي تمر بهاالمر 

  محل الصفقة ويتسلم البائع الثمن وبها تكتمل عملية التداول. السنداتيحصل المشتري على 
 تعريف التسوية: -أ

صفقة التداول بقيام البائع بتحويل الأصل المالي إلى  إجراءات إتمام" يراد بعملية التسوية
 ءات بعد تمام المقاصةوتبدأ هذه الإجراالمشتري مقابل قيام المشتري بتحويل مبلغ الصفقة إلى البائع، 

:" جميع الإجراءات التي يترتب عليها أو هي 5."عين تديره شركة مختصة بالتسوية والمقاصةوفق تنظيم م
                                                 

 .121 -122ص نوارة حمليل، المرجع السابق، ص (1
 .11أحمد بن عبد الله بن صالح الخميس، المرجع السابق، ص  (2
 .السالف الذكر، 11-22جنة رقم لمن نظام ال 172المادة  (3
 .السالف الذكر، 11-22رقم  اللجنة من نظام 111المادة  (4
مجلة الحقوق الإطار التشريعي والتنظيمي لمقاصة وتسوية العمليات في بورصة القيم المنقولة، سميرة بوفامة،  (5

 .762، ص 7112، الجزائر، 1، العدد 11، المجلد الإنسانيةوالعلوم 
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. كما عرفت بأنها:"مجموعة الإجراءات التي 1تسليم الثمن للبائع ونقل ملكية الأوراق المالية للمشتري"
  2المالية". الأوراقنقل ملكية الأوراق المالية محل التداول في بورصات  إتمامهاعلق القانون على 

هي صاحبة  11-21 رقم كانت شركة تسيير بورصة القيم بموجب المرسوم التشريعي
، ثم أحيلت 3على مهمة تسوية ومقاصة عمليات التداول المنجزة في البورصة الإشرافالاختصاص في 

المعدل للمرسوم التشريعي  164-11على السندات بموجب القانون رقم  هذه المهمة إلى المؤتمن المركزي
والقيد المركزي بأحكام  والإيداع، وبذلك أفرد المشرع الجزائري عملية تسوية السندات والتسليم 21-11

ذلك يزيد من عملية التسوية بأمان وب إتمامقيم المنقولة المتعاملين في ال للأطرافخاصة، حتى يضمن 
 .بورصةسوق ال ثقتهم في
يسمح نظام تسوية السندات وتسليمها الذي يسيره المؤتمن المركزي بالانجاز الآلي والمتزامن  

لتسوية السندات التي كانت موضوع عمليات بين الوسطاء المؤهلين وتسليمها. ويرتكز هذا النظام على 
تر الحسابات في حسابات هما: التصديق على العمليات، وقيد العمليات ضمن دفا أساسيتينوظيفتين 

ويتدخل هذا الأخير في  5جارية بسندات المؤتمن المركزي، وفي حسابات جارية نقدا في بنك الجزائر.
 6جميع أنظمة التسوية للتسديد النقدي للعمليات وذلك بموجب اتفاقية يبرمها مع المؤتمن المركزي.

 :تسوية عمليات التداول أنظمة –ب
 لضبط الفرعي النظام وهي أنظمة فرعية، في مجسدة مراحل وفق التسوية تتم التنفيذ تأكيد بعد

 التداول عمليات بتسوية الذي يختص للقرن الفرعي والنظام العمليات، لحل الفرعي النظامو  الأوامر،
 في: هذه الأنظمة تمثلتو  .المنظمة السوق خارج المبرمة

 

                                                 
 .22المرجع السابق، ص  ذكرى عبد الرزاق محمد، (1
، رسالة مقدمة لنيل شهادة دكتوراه، حماية الادخار المستثمر في القيم المنقولة في القانون الجزائريفاتح آيت مولود،  (2

 .127ص ، 7117-12-1كلية الحقوق والعلوم السياسية، جامعة مولود معمري، تيزي وزو، 
 .السالف الذكر، 11-21من المرسوم التشريعي رقم  11المادة  (3
الذي خول المؤتمن المركزي على السندات مهمة تسوية ومقاصة عمليات التداول أصدرت  16-11تطبيقا للقانون رقم  (4

هذا النظام ، المتعلق بالنظام العام للمؤتمن المركزي على السندات 7111مارس  11المؤرخ في  11-11اللجنة نظام رقم 
م العام للبورصة التي كانت تسند صلاحية تولي هذه المهمة المتعلق بالنظا 11-22من نظام  161-117ألغى المواد 

 إلى شركة تسيير بورصة القيم.
 .السالف الذكر، 11-11رقم  اللجنة من نظام 11و 17المادة  (5
 .السالف الذكر، 11-11رقم اللجنة من نظام  14المادة  (6
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 النظام الفرعي لضبط الأوامر: -1
ت ن هذا النظام خاص بعمليات التداول التي تمإف 11-11نظام  من 61سب نص المادة ح

وهو نظام فرعي لضبط الأوامر بين الوسطاء المتداولين والوسطاء  .داخل السوق المنظمة قانونا فقط
المؤهلين لجمع الأوامر، حيث تبدأ عملية التسوية بموجب هذا النظام بتجميع كل الأوامر لدى وسيط 

الذي يتلقى طلبات التنفيذ من قبل الوسطاء المتداولين، ويرد على هذه  مرالأوايسمى وسيط جامع 
الطلبات برسالة بقبول التسوية أو رفضها، وعليه أن يقدم رده في أجل مضبوط قانونا يكون أقل من أجل 

بواسطة هذا  الإشعارق على بالتنفيذ يصدّ  الإشعارالتسليم المعمول به، وفي حالة غلياب الرد على 
 1.النظام

 إليها لتآ التي بالوضعية يوميا المتداولين إعلام المؤتمن المركزي يتولىهذا النظام  وفي
 غلير يكون عليه الموافقة حال وفي رفض، محل أم التصديق قيد أو مقبولة كانت إن بالتنفيذ إشعاراتهم

 الدفع مقابل بالتسليم أمرا النظام إصدار بالتنفيذ الإشعار على الموافقة عن ويترتب فيه، للرجوع قابل
 بمجرد العمليات لحل الفرعي النظام إلى ذلك بعد الأمر هذا يرسل ثم المعنيين، الطرفين لحساب موجه

 الذي يتولى تسويتها. 2إصداره
 :نظام فرعي للقرن -2

لتسوية والتسليم المتعلقة بالعمليات المبرمة بين المتماثلة لتعليمات الهذا النظام بتقريب يختص 
ن المؤتمن المركزي لا يتعين عليه أن يتأكد من إ. وعلى ذلك ف3لسوق المنظمة قانوناطرفين خارج ا

بشأنها  إبلاغلهلا من قدرة المشاركين على انجاز العمليات التي تم طابع النظامي لمضمون التعليمات و ال
 :5العملياتمن التسوية وفق لهذا النظام صنفين من  ديستفيو  4بواسطة تعليمات.

                                                 
 .السالف الذكر، 11-11 اللجنة رقم من نظام 66المادة  (1
 .776سميرة بوفامة، المرجع السابق، ص  (2
إن الأصل في عملية تداول القيم المنقولة هو التداول داخل البورصة باعتبارها السوق الطبيعي لتداول القيم المنقولة،  (3

ولكن ليس هناك ما يمنع من تداول هذه الأخيرة خارج البورصة بشروط حددتها لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة 
المتعلق بشروط التداول خارج البورصة للسندات المسعرة في  7116نوفمبر  11المؤرخ في  17-16جب نظام رقم بمو 

 .77، العدد 7117مارس  72البورصة، الجريدة الرسمية الصادرة بتاريخ 
 .السالف الذكر، 11-11رقم  اللجنة من نظام 62المادة  (4
 .السالف الذكر، 11-11رقم اللجنة من نظام  61المادة  (5
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التي تضم عمليات السوق الأولي، الاكتتاب في أسهم جارية بالتراضي بين المشاركين و  عمليات-
عادةوحصص من هيئات التوظيف الجماعي في القيم المنقولة  شرائها، شراء سندات أو بيعها، التنازل  وا 

 مفاوضات.الثر إتسليم السندات على  إعادةالمؤقت عن السندات، 
، ت تتعلق بتدخلات السياسة النقديةيدخل ضمنها عملياانجازها مع بنك الجزائر و اصة تم عمليات خ -

 طلبات للسيولة خلال اليوم.
النظام الفرعي للقرن أمرا بالتسليم مقابل الدفع  إصداريترتب عن قرن تعليمتين للتسوية والتسليم 

ظام الفرعي لحل العمليات بمجرد لحساب الطرفين المعنيين. وترسل الأوامر بالتسليم مقابل الدفع إلى الن
  1.إصدارها

 النظام الفرعي لحل العمليات:-3
، وفي هذا النظام دور النظام الفرعي لحل العمليات أوامر التسليم مقابل الدفع يأتي إرسالبعد 

يتم حل العمليات، وتعتبر هذه المرحلة آخر مراحل نظام تسوية السندات وتسليمها، حيث يتم فيه قيد 
العمليات ضمن دفاتر الحسابات في الحسابات الجارية بسندات المؤتمن المركزي ويقوم البنك بالتسديد 

 يتلقى هذا النظام أوامر التسليم مقابل الدفع من جهتين:  و  النقدي.
 .ي ترسلها الأسواق المنظمة قانوناالأوامر الت -
أي النظام الفرعي لضبط ا المؤتمن المركزي الأوامر التي ترسلها النظم الفرعية للتصديق التي يسيره -

 النظام الفرعي للقرن.الأوامر و 
تتم التسوية وفقا لهذا النظام بجمع كل العمليات التي حل تاريخ الخصم الحسابي لها، بواسطة 
أطوار متتالية، يمثل كل طور حساب الزبون في شكل سندات بالنسبة للبائع وفي شكل نقود بالنسبة 

من السندات  ك بعد معاينة المؤتمن المركزي للعمليات المنجزة والتأكد من وجود رصيدللمشتري، وذل
السندات أو النقود تعلق العملية في انتظار طور  دكفاية رصي، وفي حالة عدم والنقود لدى كل زبون

 2المعالجة الموالي.
ثر إ، على على اختتامهاهائيا بعد المصادقة وتعتبر العمليات المنجزة وفقا لهذا النظام مختتمة ن

ذلك يبلغ المؤتمن المركزي على السندات بنك الجزائر بوضعية السيولة النقدية للمشاركين، كي يتم بصفة 
تسليم السندات في الحسابات بالخاصة  كل من عمليات التحويل متلازمة القيد في دفاتر الحسابات

                                                 
 .السالف الذكر، 11-11رقم اللجنة من نظام  77المادة  (1
 .614نوارة حمليل، المرجع السابق، ص  (2
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المطابقة في حسابات التسوية للمشاركين التي  الجارية للمشاركين التي يديرها المؤتمن، وحركات النقود
 1يديرها بنك الجزائر.

في حالة عدم وفاء الوسيط في عمليات البورصة بالتزاماته بعدم تسليم السندات أو النقود المعنية  
في  شركة تسيير بورصة القيموقف عملية التسوية وتضعها في التاريخ المنصوص عليه في النظام تت

، وبعد المخل بعملية التسوية أجل للوفاءللوسيط  شركة تسيير بورصة القيموتمنح  لقة.وضعية مقاصة مع
المعاملة في الأجل المسموح به يمكن تصفية المعاملة وفق  إتمامنهاية هذا الأجل وعندما يتهاون عن 

، ويتحمل الوسيط في عمليات ركة تسيير بورصة القيمشراء العرض في أجل تحدده ش إعادة إجراء
الشراء أما  إعادة إجراءالبورصة المخل كل خسارة أو ضرر يلحق بالطرف المقابل في المعاملة. ويتم 

بشراء كمية الأوراق المالية التي تنقص الوسيط للوفاء بالتزاماته أو ببيع كمية من الأوراق للحصول على 
 .2مبلغ النقود اللازم للوفاء

 الثاني المبحث
 القابلة للتحويل إلى أسهمالاستحقاق سندات رهن الحق في 

لابد من توظيف سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم التي تصدرها شركات المساهمة 
ومن بين المزايا  والاستفادة منها بأقصى ما يمكن، لما تتمتع به من خصائص تجعلها قابلة لتعامل فيها.

ك هذه السندات أنها تعد وسيلة مهمة من وسائل الائتمان وذلك من التي يمكن أن يحصل عليها ملا
 خلال رهنها.

فقد تدعو حاجات التعامل حامل السندات إلى الاقتراض، وما يساعده على تسهيل هذه العملية 
هو حصول الدائن على ضمان لوفاء ما يقرضه، إذ قد يخشى إفلاس المدين أو إعساره عند حلول أجل 

لحقوق الدائن يتم اللجوء إلى الرهن، بأن يقدم المدين السندات التي يملكها في شركة  فضمانا .الدين
 معينة على سبيل الضمان، فيتعلق بهذه السندات حق الدائن.

حقا من الحقوق المعترف بها لحامل القابلة للتحويل إلى أسهم يشكل رهن سندات الاستحقاق 
ه بهذا الحق إلا بصفة ضمنية، حيث أورد مبدأ بموجبه منع ، غلير أن المشرع الجزائري لم يقر لاتالسند

من التقنين التجاري التي جاء  12مكرر  217الشركة من رهن سندات استحقاقها الذاتية وذلك في المادة 
 .ها الذاتية"لا يجوز للشركة تكوين أي رهن على سندات استحقاق فيها:"

                                                 
 . السالف الذكر، 11-11 اللجنة رقم من نظام 72المادة  (1
 .السالف الذكر، 11-22رقم  اللجنة من نظام 161و  167و  161المواد  (2
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للتحويل يمكنه رهن سنداته،  ةقاق القابلالاستح اتيستخلص من نص هذه المادة أن حامل سند 
  .اتلأن المنع الوارد في المادة السابقة خاص بالشركة فقط دون حامل السند

من التقنين المدني محل الرهن الحيازي عقار أو منقول يمكن بيعه استقلالا  262تجعل المادة 
مكن رهنها حيازيا، خلاف الرهن بالمزاد العلني، وبالتالي جميع الأشياء كلها من عقارات ومنقولات ي

 الرسمي الذي لا يرد إلا على عقار. 
 من رهن سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم باعتبارها منقولات نوعا بناء على ذلك، يعد

 العالم، في التشريعات باقي غلرار على الجزائري المشرع أجازه المنقول، على الوارد الحيازي الرهن أنواع
 التعامل لتشمل والتي اتسعت وازدهار تطور من والتجارية الاقتصادية المعاملات تعرفه لما تماشيا "وذلك
 لتنشيط الاقتصاد وهذا والأسهم، السندات من يماثلها وما الديون منها بالمنقولات المعنوية، خاصة فيها

 1".المال حركة وزيادة
لذا نرجع  ،أو الرهن التجاري بصفة عامة المنقولة القيمولم يضع المشرع الجزائري تعريف لرهن 

عند عدم وجود تطبق إلى أحكام التقنين المدني التي تطبق على الرهن التجاري بوصفها قواعد عامة 
  التجاري. القانوننص في 
من  216سندات القابلة للتحويل إلى أسهم قياسا على نص المادة العقد رهن  أن نعرف يمكنو 

على أنه عقد به يلتزم شخص ضمانا لدين عليه أو على غليره،  تعرف الرهن الحيازيالتقنين المدني التي 
أن يسلم إلى الدائن أو إلى أجنبي يعينه المتعاقدان، سندات استحقاق قابلة للتحويل إلى أسهم يرتب عليها 

ن أو الدائنين لحين استيفاء الدين، وأن يتقدم الدائنين العاديي السنداتللدائن حقا عينيا يخوله حبس هذه 
 في أي يد تكون. لسنداتالتالين له في المرتبة في اقتضاء حقه من ثمن هذه ا

سندات هو رهن اتفاقي يتم بموجب اتفاق بين أطرافه، لذا تفرض طبيعته الإذن عقد رهن 
 التعاقدية ضرورة احترام الشروط العامة لإنشاء أي عقد، كما ينتج عنه آثار قانونية متبادلة بين طرفي
العلاقة التعاقدية، حيث يظل صاحب السندات الراهن مالكا للسندات المرهونة، ويترتب للدائن المرتهن 
حق التقدم في استفاء قيمة دينه على الدائنين العاديين وحق حبس السندات إضافة إلى حق التنفيذ 

 عليها. 

                                                 
مجلة العلوم ، نفاذ رهن الدين العادي اتجاه الغير في القانون المدني الجزائريأحكام محمد العروسي منصوري،  (1

 .717، ص 7114، الجزائر، 11، جامعة حمة لخضر بالوادي، العدد القانونية والسياسية
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كيفية إنشاء  المطلب الأول دراسة فييتم  ،ث إلى مطلبيننقسم هذا المبحسلدراسة الموضوع و 
آثار عقد رهن لبيان  ونخصص المطلب الثاني ،عقد رهن سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم

 هذه السندات.    
 المطلب الأول

 إنشاء عقد رهن سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم
ضوعية وأخرى شكلية، تتمثل لإنشاء عقد رهن السندات صحيحا لابد من توافر شروط مو 

الشروط الموضوعية في التراضي، المحل والسبب، والشروط الشكلية تتعلق بالإجراءات التي يستلزمها 
القانون لإتمام الرهن وهي تختلف حسب شكل السندات محل الرهن، فهناك أولا طريقة رهن السندات 

ك ثانيا طريقة رهن السندات التي ألغت العادية وهي تلك التي لا زالت تتجسد في صكوك ورقية، وهنا
 صكوكها الورقية وأصبحت تتجسد في قيود حسابية.

الشروط الموضوعية في الفرع الأول والشروط  على الوقوف هذا المطلب خلال من وسنحاول
 الشكلية في الفرع الثاني.

 الفرع الأول
 لإنشاء عقد رهن السندات  الشروط الموضوعية

، ينشأ بتوافر الأركان الموضوعية العامة المشترطة في نظرية العقد 1عقدا يعد الرهن في حقيقته
 :لمتمثلة في، وا2والتي تطبق على جميع العقود المنصوص عليها في التقنين المدني

 :التراضي -أولا
من التقنين المدني الرهن الحيازي على أنه:" عقد يلتزم  216عرف المشرع الجزائري في المادة 

ضمانا لدين عليه أو على غليره، أن يسلم إلى الدائن أو إلى أجنبي يعينه المتعاقدان، شيئا به شخص، 
يرتب عليه للدائن حقا عينيا يخوله حبس الشيء إلى أن يستوفي الدين، وأن يتقدم الدائنين العاديين 

 ."والدائنين التاليين له في المرتبة في أن يتقاضي حقه من ثمن هذا الشيء في أي يد يكون
يتم بمجرد تبادل  يستفاد من هذا التعريف أن الرهن الحيازي في القانون الجزائري عقد رضائي

 طرفاه التعبير عن إرادتهما المتطابقتين.
                                                 

 أن كذل على ويترتب الحق الوفاء بهذا يضمن بحيث أصلي، لحق تبعا إلا يقوم لا يعد عقد الرهن من العقود التبعية إذ (1
 .61وعدما. نجاة بوساحة، المرجع السابق، ص  المضمون وجودا الحق يتبع الرهن

 من التقنين المدني. 21إلى  72المواد من  (2
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سندات القابلة للتحويل إلى أسهم ما يطبق على رهن المنقول في الويسري على الرضا في رهن 
لإرادة لدى كل من المتعاقدين، وأن تتفق الإرادتان، سائر العقود الأخرى، فيشترط لوجود الرضا، وجود ا

أي توافق الإيجاب والقبول الصادرين من طرفي عقد الرهن وهما المدين الراهن صاحب السندات، 
والمرتهن وهو الدائن. ويجب أن تكون إرادة الطرفين حرة وخالية مما يشوبها من عيوب والتي تتمثل في 

 .الرهنتغلال، وأن تتجه إلى إنشاء عقد الغلط والتدليس والإكراه والاس
وفي الغالب يكون الراهن هو المدين، ولكن قد يكون شخصا آخر يرهن مالا من أمواله للوفاء 

. وفي الحالة الأخيرة ينعقد عقد رهن السندات بين الدائن 1بدين على غليره، وهذا هو الكفيل العيني
لعيني، أما المدين فإنه ليس طرفا في عقد الرهن هذا، المرتهن ومالك السندات الراهن الذي هو الكفيل ا

نما هو شخص أجنبي عنه مع أنه يثبت في ذمته الدين الأصلي الذي يضمنه رهن السندات.  2وا 
ويثار التساؤل هنا عما إذا كان عقد رهن السندات القابلة للتحويل ينعقد دون الحاجة إلى موافقة 

 الشركة المدينة؟
القابلة للتحويل إلى أسهم لا تؤدي إلى نقل الملكية من المدين الراهن إلى إن عملية رهن سندات 

دون شروط  لة للتحويل منح سنداته كضمانالدائن المرتهن. وعليه، يحق لحامل سندات الاستحقاق القاب
يجوز للشركة إدراج شرط في عقد إصدار السندات أو في قانونها الأساسي يخولها حق  أنه غليرخاصة. 

قة في حالة رهن هذا النوع من السندات. لأن عقد الرهن الحيازي من العقود التي تؤدي إلى التنفيذ، المواف
فإذا عجز المدين الراهن حامل السندات عن الوفاء بالدين في تاريخ الاستحقاق جاز للدائن المرتهن بعد 

ى احتمال دخول أشخاص إبلاغ المدين الراهن بالوفاء بيع السندات المرهونة جبرا، وهو ما يؤدي إل
إلى الشركة لأن هذا النوع من السندات قد يتحول إلى أسهم في الشركة المصدرة إذا مارس أجانب 

مما يسمح لحامليها أن يصبحوا مساهمين في  ،التحويل الذي تخوله هذه السندات حامليها الحق في
العامة في المستقبل، في حين أن الشركة يتوجب  هاجمعياتويكون لهم الحق في التصويت في  الشركة

عليها توخي الحذر إذا كان المساهمون المستقبلون يشكلون خطرا عليها، خاصة إذا كانوا يمثلون 
الأغللبية. ففي هذه الحالة لا يكفي رضا حامل السندات المدين الراهن ورضا الدائن المرتهن ولكن لابد 

                                                 
عرف الكفيل العيني على أنه:" كل من يقدم تأمينا عينيا للدائن برهن مال يملكه أو يكون متصرفا فيه ضمانا للوفاء  (1

مجلة كلية القانون للعلوم  المركز القانوني للكفيل العيني،بدين في ذمة المدين". ندى سالم ملا علو، ندى محمود ذنون، 
 .2، ص 7116، العراق، 2العدد، 1، المجلد جامعة كركوك القانونية والعلوم السياسية،

لبنان،  المؤسسة الحديثة للكتاب، ،1ط ،-دراسة مقارنة -رهن الأسهم في الشركات التجاريةعقيل مجيد كاظم السعدي، (2
 . 66، ص7117
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ذا لم توافق الشركة على الرهن، وانتهى الرهن ببيعها، و  هن صحيحا.من رضا الشركة حتى ينعقد عقد الر  ا 
 فيها. كمساهمفإن الشركة لها حق عدم قبول المشتري 

 الأهلية: -ثانيا
لأن الرهن يخول الدائن في حالة عدم الوفاء بالدين بيع المال المرهون بالطرق القانونية واستيفاء 

ن الحيازي بالنسبة للمدين فالره ،1أهلا للتصرف بالمال المرهوندينه من ثمنه، لذا يجب أن يكون الراهن 
 أهلية التصرف في الشيء المرهون. ه، لذلك يجب أن يتوافر في2عقد يدور بين النفع والضرر الراهن

ولم يكن  3يكون حامل السندات الراهن أهلا للتصرف إذا بلغ سن التاسعة عشرة من عمره
. غلير 4كان قاصرا فإن عملية الرهن تتوقف على إجازة الولي أو الوصيمحجور عليه، وفي حالة ما إذا 

أنه إذا كان الراهن غلير المدين أي كفيل عيني، اعتبر الرهن بالنسبة له من التصرفات الضارة ضررا 
كاملة، أي من كان قاصرا مميزا أو غلير مميز أو محجور عليه ورهن ماله الهلية الأمحضا التي تتطلب 

كان رهنه باطلا، لأنه يقوم بعمل من أعمال التبرع، إلا أنه يجوز لوليه أو لوصيه أو القيم ككفيل عيني 
أن يرهن المال نيابة عنه بالشروط التي قررها القانون لذلك. أما إذا حصل الكفيل العيني على مقابل من 

وعليه تطبق في  ن الرهن يكون دائر بين النفع والضرر،إظير ما يقدمه من ضمان لمصلحته، فالمدين ن
 5 هذه الحالة أحكام الأهلية بالنسبة للراهن عندما يكون هو المدين نفسه.

ويجوز لكامل الأهلية أن يوكل عنه من يرهن سنداته رهنا حيازي، ويجب لذلك توكيل خاص لأن 
 6رهن الحيازة من أعمال التصرف.

                                                 
 .11، ص 7117، منشورات الحلبي الحقوقية، لبنان، التأمينات العينيةحسين عبد اللطيف حمدان،  (1
، التأمينات الشخصية والعينية الجزء العاشر، الوسيط في شرح القانون المدني الجديد،الرزاق أحمد السنهوري،  عبد(2

 . 271، ص1221منشورات الحلبي الحقوقية، لبنان، 
 من التقنين المدني. 61المادة  (3
المعدلة من القانون  61طبقا للمادة  من يبلغ سن التمييز ولم يبلغ سن الرشد ":القانون الأسرة تنص علىمن  11المادة  (4

المدني تكون تصرفاته نافذة إذا كانت نافعة له، وباطلة إذا كانت ضارة به وتتوقف على إجازة الولي أو الوصي إذا كانت 
 . النزاع يرفع الأمر إلى القضاء" مترددة بين النفع والضرر، وفي حالة

ندى سالم ملا علو، ندى محمود ذنون، المرجع . 61 -62 ص ، صعقيل مجيد كاظم السعدي، المرجع السابق (5
 .2السابق، ص

، دار -الرهن الرسمي، حق الاختصاص، الرهن الحيازي، حقوق الامتياز -التأمينات العينيةنبيل إبراهيم سعد،  (6
 .711، ص 7117الجامعة الجديدة للنشر، الإسكندرية، 



 سهم على سنداتهمأحقوق حملة سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى  :      2فصلال-الباب الثاني
 

 222 

فإنه يكون كالبالغ سن الرشد  ذن له بالتجارةألذي أكمل الثمانية عشر من عمره و أما القاصر ا 
ذا كان  1في التصرفات الداخلة تحت الإذن وعليه يكون رهنه نافذا. الراهن شخصا اعتباريا المدين وا 

 الشرعي. ممثلهيجب أن يقوم برهن سنداته 
  :سنداتالالمحل في عقد رهن  -ثالثا

من التقنين المدني على أن محل الرهن الحيازي يكون عقارا أو منقولا يمكن  262المادة  نصت
رهن سنداته مهما كان شكلها سواء كانت  اتبيعه استقلالا بالمزاد العلني، وبالتالي يحق لحامل السند

لرهن، اسمية أو لحاملها أو كانت عبارة عن قيود حسابية، وهذه السندات هي التي تشكل محل عقد ا
 والتي يشترط فيها:

 أن تكون السندات مملوكة للراهن: -أ
لما كان رهن المال حيازة هو بمثابة التصرف فيه، لذا يجب أن يكون المال المرهون مملوكا 

ناحية ومن  تشترط ذلك، 2مدني 116للراهن وأن يكون هذا الأخير أهلا للتصرف فيه، فمن ناحية المادة 
ن الوفاء قد يتم ببيع هذا المال ومن شروط صحة الوفاء أن يكون الموفي مالكا للشيء الذي إأخرى ف

 وفي به وأن يكون ذا أهلية للتصرف فيه. 
فإذا لم يكن الراهن مالكا للسندات فلا يتصور أنه يستطيع إعطاء المرتهن أي حق عليها لأن 

المرهونة غلير مملوكة للراهن، وقع الرهن قابلا فاقد الشيء لا يعطيه. وبالتالي إذا كانت السندات 
صبح تي، أو من الوقت الذي للإبطال لمصلحة الدائن المرتهن، ويصبح صحيحا إذا أقره المالك الحقيق

 .3للراهن ةمملوك السندات هفيه هذ
والتي تعتبر " سندات لحاملهاوكان محل الرهن  له،غلير أنه إذا رهن الراهن سندات غلير مملوكة 

أن يتمسك بقاعدة الحيازة في المنقول سند الملكية وهذا ما ن جاز للدائن المرته ،4"أموال منقولة مادية

                                                 
 من التقنين التجاري. 17المادة  (1
منه  271من التقنين المدني على وجوب ملكية الراهن في الرهن الرسمي للعقار المرهون، والمادة  116نصت المادة  (2

من التقنين المدني  116أحالت بعض أحكام المتعلقة بالرهن الرسمي لتسري على الرهن الحيازي، لكن لم يكن بينها المادة 
ا للمال المرهون، لأن رهن المال حيازة يعد عمل من أعمال التصرف ولما ومع ذلك فإنه يجب أن يكون الراهن حيازة مالك

كان المتصرف يجب أن يكون مالكا للمال المتصرف فيه، لذلك يجب أن يكون الراهن حيازة لمال معين مالكا لهذا المال. 
 .771ص  المرجع السابق، ،محمد صبري السعديراجع 

 .277سابق، ص الرزاق أحمد السنهوري، المرجع ال عبد (3
4) Dominique Legeais, op. cit., p.304. 
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من التقنين المدني بقولها:" تسري على الرهن المنقول، الأحكام المتعلقة بالآثار  7فقرة  221تؤكده المادة 
جه خاص يكون للمرتهن حسن النية أن التي تترتب على حيازة المنقولات المادية والسندات لحاملها. وبو 

 "المرهون.يتمسك بحقه في الرهن ولو كان الراهن لا يملك التصرف في الشيء 
أن يكون الدائن المرتهن لتمسك بقاعدة الحيازة في المنقول سند الملكية فنص هذه المادة يشترط 

 ات المرهونة غلير مملوكة للراهنأي لا يعلم بأن السند حائزا وأن تكون حيازته من ناحية أخرى بحسن نية
وبناء على ذلك يكسب الدائن المرتهن لسندات من غلير مالكها حق ". وأن يرد الرهن على سندات للحامل

الرهن الحيازي على تلك السندات متى حازها بحسن نية، ويجوز له أن يتمسك بهذا الحق ضد المالك 
إلى أن يستوفي كامل حقه المضمون بالرهن، ويكون للمالك  ةالحقيقي وأن يحبس عنه السندات المرهون

 1."الحقيقي حق الرجوع على الراهن بتعويض ما أصابه من ضرر بسبب الرهن
وتعتبر السندات مملوكة للراهن ويصح رهنها حتى لو كانت قيمتها الكاملة لم تدفع وقت تقديمها 

زء غلير المدفوع أن يقدم إلى الدائن المرتهن لب بالجللرهن، وفي هذه الحالة يجب على الراهن إذا طُ 
لا جاز للدائن المرتهن أن يطلب بيع السندات ثم  المال اللازم للوفاء بهذا الجزء قبل ميعاد استحقاقه، وا 
يدفع من الثمن الناتج من البيع الجزء غلير المدفوع من قيمة السندات وينتقل الرهن إلى الباقي من 

 2الثمن.
 معينة:ت السنداأن تكون  -ب

من التقنين  26ووفقا للمادة . أو قابلا للتعيين يشترط في محل العقد بوجه عام أن يكون معينا
لا كان باطلاوجب أن يكون معينا بنالمدني إذا لم يكن محل الالتزام معينا بذاته  ، لذا فإن وعه ومقداره وا 

 . رهن يجب أن تكون معينةالد سندات التي تكون محل عقال
سندات الاسمية السندات لحاملها و البين  السندات تختلف حسب طبيعتها، لذا نميز تعيينكيفية و 

 :3سندات الموجودة في شكل قيود حسابية لدى المؤتمن المركزيالو الموجودة في شكل مادي 

                                                 
 .711المرجع السابق، ص  ،محمد صبري السعدي (1
 . 21هشام فضلى، تداول الأوراق المالية والقيد في الحساب، المرجع السابق، ص  (2
، القانونين المصري والفرنسيدراسة مقارنة في -النظام القانوني لرهن الأوراق الماليةعاشور عبد الجواد عبد الحميد، (3

 .41-41 ص ص، 7111دار النهضة العربية، القاهرة، 
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سندات -فإذا كان محل الرهن سندات لحاملها وجب أن تكون معينة بذاتها، أي بذكر نوع السندات  -1
وأرقامها واسم الشركة التي أصدرتها وقيمتها، لأنها تعامل كما لو  -استحقاق قابلة للتحويل إلى أسهم

 كانت منقولات مادية.  
 بتعيينها بذاتها، ذلك أن الرهن يتم بكتابة على إذا كانت السندات المرهونة اسمية فلا يمكن رهنها إلا -7

 الصك تفيد حوالته على سبيل الضمان، ثم بقيد هذا التصرف في سجلات لدى الشركة المصدرة.
ذا كانت السندات مودعة لدى المؤتمن المركزي ففي هذه الحالة تتماثل سندات الاستحقاق وتحل  -1 وا 

، وليس لأحد أن يتمسك بحق أو التزام على أوراق بذاتها دارنت من ذات النوع والإصمحل بعضها إذا كا
ويقع الرهن على عدد معين من نوع معين من أوراق شركة معينة، فحق المودع لا يكون على أوراق 

 بذاتها وكذلك الرهن، لأن الصكوك أصبحت أشياء مثلية ولم يعد هناك اعتبار لأرقامها.
ي في فقرتها الثانية التي تنص على:" ويكفي أن يكون من التقنين المدن 26المادة  بناء علىو 

المحل معينا بنوعه فقط إذا تضمن العقد ما يستطاع به تعيين مقداره "، يصح عقد الرهن إذا كانت 
السندات المرهونة قابلة للتعيين، فلو تم الاتفاق على رهن كل السندات لحاملها والمملوكة لشخص في 

تعيين عددها وقيمتها بالرجوع إلى دفاتر الشركة. إذ يكفي أن تكون  شركة ما صح الرهن لأنه يمكن
 السندات قابلة للتعيين وليس من الضروري أن تكون معينة تعيينا دقيقا.

 :أو قابلة للوجود موجودةالسندات أن تكون  -جـ
من خلال المادة  1ن المشرع الجزائري وضع مبدأ بموجبه حظر التعامل في الوعود بالأسهمإ

، وبالتالي فهو يشترط أن تكون من التقنين التجاري 112المادة و  111 والمادة 7الفقرة  71مكرر 217
قبل  هايصح رهنيطبق هذا الشرط على السندات أم فهل الأسهم محل الرهن موجودة وقت الرهن. 

 إصدارها؟
لهذا نرجع إلى الأحكام العامة في  ،بالنسبة لسندات الاستحقاق مثل هذا الشرطالمشرع لم يضع  

  .في المستقبل المرهون موجودا وقت الرهن أو قابلا للوجود المال أن يكونوالتي تشترط  2التقنين المدني

                                                 
حيث ينتظر المكتتب أحيانا أشهر عدة قبل تسلم  ،الوعود بالأسهم تسمية تطلق على الحق في أسهم لم يتم تسلمها بعد (1

السند الذي يثبت ملكيته للسهم، وهي في مظهرها المادي سندات مؤقتة تعدها الشركة تعطى للمكتتبين في انتظار إعداد 
دفاتر ، المسؤولية الجزائية لمؤسسي شركات المساهمةعبد العزيز بوخرص، الأسهم لاحقا وتسليمها للمساهمين. 

 .172، ص 2018، جانفي 18، العددة والقانونالسياس
 من التقنين المدني. 21و المادة  27المادة  (2
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نقول أن إنشاء الرهن على سندات مستقبلية في غلياب نص في التقنين التجاري يمنع ذلك، لذا و 
ن كان الفقه يكون صحيح. السندات لأن تسليم  ها لا يمكن رهنها رهنا مستقبلياليرى أن السندات لحام 1وا 
 .را للاكتتاب في السنداتانتظا إلا إذا اعتبرنا الضمان المقدم ضمانا رمزيا هو روح العقد

 :السبب -ثالثا
قدمنا أن صاحب السندات الراهن لا يقرر الرهن تبرعا منه للمرتهن، بل رغلبة منه في الحصول 

قرض أو أجل، وبعبارة أعم الراهن يقرر الرهن ضمانا لحق أصلي للمرتهن فيعتبر هذا الحق هو على 
 السبب في رهن السندات.
الرهن في ضمان دين سابق يحمل صاحب السند على إقامة رهن عقد في إذن يتمثل السبب 

لعقود التبعية على سنداته، لذا يجب أن يكون الدين المضمون قد نشأ صحيحا، لأن عقد الرهن من ا
ويبطل إذا كان الدين الذي نشأ لأجله باطلا تطبيقا للقواعد  -أي الدين المضمون -يصح بصحة سببه

 .2العامة الواردة في التقنين المدني
إذا كان الدين المضمون بالسندات باطلا لعيب في الشكل أو لانعدام الرضاء أو لعدم من ثم، و 

باطلا مثله. ولكل  لسنداتالسبب أو لأي سبب كان، كان رهن اتوافر شروط المحل أو لعدم مشروعية 
ذي مصلحة أن يتمسك بهذا البطلان، فيتمسك به المدين الراهن وخلفه العام وخلفه الخاص، وكل دائن 

 3مرتهن متأخر في الرتبة وكل حائز للشيء المرهون.
يرتب الرهن ضمانا ولا يشترط أن يكون الدين المضمون باتا أو محقق الوجود، بل يجوز أن 

كما يجوز أن يترتب  -ضمانا لوعد بقرض– 4لدين معلق على شرط أو دين مستقبل أو دين احتمالي
ضمانا لاعتماد مفتوح أو لفتح حساب جار على أن يتحدد في عقد الرهن مبلغ الدين المضمون أو الحد 

  5الأقصى الذي ينتهي إليه هذا الدين.
                                                 

 .71 - 77ص صالمرجع السابق،  ،عاشور عبد الجواد عبد الحميد، النظام القانوني لرهن الأوراق المالية (1
منه والتي تنص على:" لا ينفصل الرهن عن الدين  271إليها المادة  التي أحالت المدنيمن التقنين  121المادة  (2

 المضمون بل يكون تابعا له في صحته وفي انقضائه، ما لم ينص القانون على غلير ذلك " .
 .211، ص الرزاق أحمد السنهوري، المرجع السابق عبد(3
الاحتمالي فهو دين لم يوجد  المستقبل، أما الدين جد فيينشأ بعد ولكن من المؤكد أنه سيو  الدين المستقبل هو دين لم (4

تبعية الرهن للدين المضمون في . علاوة هوام، زوبير براحلية، لدين المعلق على شرط واقفغلير محقق الوقوع كابعد و 
، ص 7112، الجزائر، 11العدد ، 1جامعة الحاج لخضر باتنة مجلة الباحث للدراسات الأكاديمية،، التشريع الجزائري

47. 

 من التقنين المدني. 271إليها المادة  حالتأالتي من التقنين المدني  121المادة  (5
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لى قاعدة تبعية الرهن للدين المضمون، إذ قد يوجد الرهن قبل ويلاحظ هنا أن المشرع قد خرج ع
جازته رهن  وجود هذا الدين. ضمانا لدين لم يوجد  المالوالعلة من خروج المشرع على قاعدة التبعية وا 

بعد وقت إبرامه، هي لمواجهة حاجات التعامل، إذ قد لا يقبل بعض الأشخاص إعطاء ائتمان إلا إذا 
أمين يضمن لهم استيفاء حقوقهم، وفي هذه الحالة ترتيب هذا الرهن لآثاره لا يمكن حصلوا مقدما على ت

 1أن يتم إلا إذا وجد الدين المضمون، فإذا لم يوجد ذلك الدين انقضى الرهن دون أن ينتج أثره.
ن لم ا  ط أن يكون الدين المضمون محددا و نه يشتر إطبيقا للقواعد العامة في الرهن فمع ذلك وت

بدقة، بمعنى أنه لا يجوز أن يعقد رهن سندات لضمان كل الديون التي تثبت للمرتهن في ذمة يكن 
في عقد الرهن بتحديد يتحدد مقداره  نإتماليا، فأما إذا كان الدين مستقبلا أو اح صاحب السندات الراهن.

الرهن، فلا  حد أقصى ينتهي إليه الدين، بحيث إذا نشأ الدين وجاوزت قيمته الحد الأقصى في عقد
 2يضمن الرهن إلا مقدار من الدين يساوي ذلك الحد. 

لكن خضوع عقد الرهن التجاري من حيث المبدأ لقاعدة حرية الإثبات في المسائل التجارية، 
، جعله يفلت من هذا القيد )قيد تحديد الدين المضمون(، ولكن 3وعدم اشتراط وجود عقد مكتوب أصلا

ى رهن سندات لحاملها، أما السندات الاسمية والسندات المودعة بالمؤتمن هذا القول صالح للتطبيق عل
 4من المناسب تحديد الدين المضمون كتابة وبالاتفاق بين الطرفين. لذا، ن رهنها يتم كتابةإركزي فالم

 الفرع الثاني
 الشروط الشكلية لرهن سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم 

وبالتالي ، أموال منقولةهي القابلة للتحويل إلى أسهم  الاستحقاقسندات فيه أن  كلا شمما 
مادية أو  منقولات ، لكن يثور التساؤل حول طبيعتها ما إذا كانتالأخيرةفرهنها يخضع لقواعد رهن هذه 

 معنوية؟
 ما شكلاإيم المنقولة الصادرة في الجزائر :" يمكن أن تكتسي القهتنص الأحكام القانونية على أن

وبالتالي يمكن أن تكون السندات مادية  .5ماديا بتسليم سند أو أن تكون موضوع تسجيل في الحساب"

                                                 
 .26عقيل مجيد كاظم السعدي، المرجع السابق، ص (1
 من التقنين المدني. 242المادة  (2
 من التقنين التجاري. 11والمادة  11المادة  (3
 .46المرجع السابق، ص  ،عاشور عبد الجواد عبد الحميد، النظام القانوني لرهن الأوراق المالية (4
 من التقنين التجاري. 12مكرر  217المادة  (5
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ويمكن أن تكون موضوع تسجيل في الحساب  فتعتبر من قبيل المنقولات المادية، مجسدة في صكوك
 معنوية. منقولاتفتكون 

لحامل التي سندات ابالنسبة لادية لا يثير أي إشكال منقولات مالاستحقاق سندات ن اعتبار إ
، ومجرد نقل حيازة اذاته اتتنتج من السندها والحقوق التي تمنح لصاحب في صكوك اماديتكون مجسدة 

تنتج من القيد  افالحقوق الثابتة لصاحبه ةالاسمي اتبينما السند .ايعني نقل الحقوق الثابتة فيه اتالسند
التي تسلم لصاحب  ةسجلات الشركة، ونقل حيازة الشهادوأي نقل للملكية لا يتم إلا بإجراء قيد في 

منقولات معنوية. وكذلك الأمر عندما تكون السندات  تعتبرلا ينجر عنها نقل الحقوق، لذا  اتالسند
حساب، فالحقوق التي تثبت لصاحب السند تنتج من هذا التسجيل في الحساب، الموضوع تسجيل في 

وفي هذه الحالة يتم نقل الحقوق التي يثبتها السند عن طريق التحويل من حساب إلى حساب، وما دامت 
  1.أيضا الحساب هذا ما يجعلها ذات طبيعة منقولة معنويةالقيد في الحقوق في هذه الحالة ناتجة من 

على الشكل الذي تتخذه اسمية أو لحاملها، وعلى سندات لى ذلك، تتوقف إجراءات رهن البناء ع
مجسدة في أي المؤتمن المركزي أم أنها لا زالت صكوكا مادية  ما إذا كانت مودعة في حساب لدى
 صكوك ورقية في حيازة أصحابها.   

 :Titres vifs رهن السندات المجسدة في صكوك مادية -أولا
 السندات أقيمت الخارج، في مستقل مادي وجود لها وليس الذمة، في أوصافا الديون كانت لما

 إلى للديون المثبتة السندات هذه حيازة تنتقل أن حيازة رهن الدين رهن عند فلزم مقامها، لها المثبتة
 .2الديون محل إقباض من الغرض لتحقيق المتعاقدان عينه الذيالأجنبي  إلى أو نتهالمر 

سندات الاستحقاق الاسمية رهن لا بد من التمييز بين  المادية لتبيين إجراءات رهن السنداتو 
 :كما يلي وسندات الاستحقاق للحامل

 :حامللإجراءات رهن سندات الاستحقاق ل -أ
 incorporé dansنها حقوق دائنية مندمجة في الصك تكيف على أ حاملللسندات الاستحقاق 

le titre  تنتقل ملكيتها عن طريق التسليم المادي لصكوكها، فحيازة تلك الأخيرة هي التي تثبت الحق في

                                                 
 .17نوال فنينخ، المرجع السابق، ص  (1
 . 711محمد العروسي منصوري، المرجع السابق، ص  (2
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ولهذا السبب يعتبر هذا النوع من  ،1مواجهة الغير والشخص المعنوي المصدر على وجه الخصوص
  .2يةالسندات من قبيل المنقولات المادية التي يسري في شأنها قاعدة الحيازة في المنقول سند الملك

بصورة واضحة حيث  بين المشرع كيفية رهن سندات الاستحقاق للحامل في التقنين التجارييلم 
نين التجاري أن تحول السند للحامل يتم بمجرد من التق 11مكرر  217جعل بموجب أحكام المادة 

هذه غلير أنه وما دامت هذه السندات تعتبر بمثابة منقولات مادية، فهي تخضع لقواعد رهن "، التسليم
 : 4جرائينإأو تجاريا، فالرهن المدني يتم ب ، والتي تختلف بحسب ما إذا كان الرهن مدنيا3"الأخيرة

المرهونة من المدين الراهن إلى الدائن المرتهن أو لأجنبي ارتضاه  السنداتالأول نقل حيازة  -
 بالتسليمالمتعاقدان، لأن الحق الثابت في سند الاستحقاق يندمج في السند ذاته لذا لا ينشأ الرهن إلا 

 .اليدوي
المرهونة أن يدون عقد الرهن في ورقة ثابتة التاريخ يبين فيها المبلغ المضمون بالرهن والعين  والثاني -

 . ذ الرهن في حق الغيروهذا الشرط لنفا بيانا كافيا، ويحدد هذا التاريخ الثابت مرتبة الدائن المرتهن
نه يتم بإجراء واحد هو نقل الحيازة إلى الدائن المرتهن أو إلى شخص إأما رهنها رهنا تجاريا ف

، وانتقال 5بكل الطرق فالكتابة ليست مطلوبة الرهن ويتم إثبات ثالث متفق عليه مثل رهن المنقول المادي
الحيازة يضمن حماية الدائن المرتهن، ويتفادى إنشاء رهن تدليسي بالنسبة للغير، فيجب أن يحال بين 

كما أن انتقال الحيازة  ،من الثروة ليحصل على ائتمان جديدالمدين الراهن وبين استخدام نفس العنصر 
  6نه إنشاء الرهن يكون لا أثر له بالنسبة للغير.يحقق نوعا من الإشهار الذي بدو 

                                                 
 .44ص المرجع السابق،  ،عاشور عبد الجواد عبد الحميد، النظام القانوني لرهن الأوراق المالية (1
 .1124، ص1221، المكتبة القانونية، دون مكان نشر، عمليات البنوك من الوجهة القانونيةعلي جمال الدين عوض،(2

 .111، ص ، المرجع السابقوأيضا علي البارودي
3)Yves Picod, Nantissement, encyclopédie juridique Dalloz, répertoire de droit commercial, 
tome 1, éditions Dalloz, Paris, 2005, n° 88. Georges Ripert, René Roblot, Tome 2, op. cit., 
n° 1774, p. 29 . 

 .42المرجع السابق، ص  وراق المالية والقيد في الحساب،تداول الأ هشام فضلى،
 .   من التقنين المدني 242المادة  (4
:" يحول السند على ي فقرتها الأولىفالتي تنص منه  11مكرر  217وكذا المادة  من التقنين التجاري 11المادة  (5

 "....تسليم  للحامل عن طريق مجرد
 .41ص ، السابقالمرجع  ،النظام القانوني لرهن الأوراق المالية ،اد عبد الحميدعاشور عبد الجو  (6
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والأصل أن تنتقل الحيازة إلى الدائن المرتهن، فهو الطرف الذي جعل الانتقال لحمايته ولضمان 
مصالحه، ولكن مع ذلك لا يوجد ما يمنع من أن يتفق المتعاقدان على وضع السندات المرهونة في حيازة 

 فظ بها نيابة عن المرتهن.شخص آخر يتسلم هذه السندات ويحت
والحيازة بواسطة طرف ثالث لها فوائد للراهن والمرتهن على السواء. فمن فوائدها للمرتهن أنها 

دارتها واستغلالهتعفيه من عبء المحافظة على السندات المره وغلير ذلك من الالتزامات التي  اونة وا 
يكون هذا فوالقدرة على القيام بهذه الالتزامات  ترتبط بالحيازة خاصة عندما تعوزه الرغلبة وتنقصه الخبرة

الأسلوب منجاة له من مسألة عما قد يقع منه من أخطاء في استغلال المرهون. أما فوائدها للراهن فإنها 
تحميه من التصرفات التي قد يجريها المرتهن في السندات المرهونة إضرارا به، كما تمكنه من رهن 

 .1أشخاص متعددينالسندات نفسها ضمانا لديون 
عنصر و  العلانية أي الظهور عنصر هما ،عنصرانيتوافر  أن لابد الحيازةبهذه وللاعتداد 

 .الاستمرار
 عنصرا بقىت لا بحيث السندات حيازة الراهن يفقد أن ظاهرة نرتهالم حيازة تكون أن والمقصود

 بمهمة تقوم التي اتهذا الحيازة وظيفة اقتضته الشرط وهذا ،الغير مواجهة في ائتمانه عناصر من
 أن يشترط الظاهرة فالحيازة فعلا، السندات على المادي الاستيلاء يتم بأن بدوره يقتضي وهو العلانية،

بشكل يدل دلالة ظاهرة على أن للمرتهن حقا عليها وأنها لم  ،2غلموض ولا فيها لبس لا واضحة تكون
 تعد حرة خالصة للراهن. 

 الأحكام ضمن المشرع يقرره ما وهذا فيتمثل في أن تكون الحيازة مستمرة،أما الشرط الثاني 
 الراهن حيازة إلى المرهون رجع إذا" تقضي بأنه: والتي مدني 952 المادة في الحيازي للرهن العامة
 هذا كل الرهن انقضاء به يقصد لا بسبب كان الرجوع أن نتهالمر  الدائن أثبت إذا إلا الرهن، انقضى
 السندات حيازة عن الراهن تخلي استمرار به يقصد الحيازة استمرارية فشرط  ".الغير بحقوق إخلال دون

 أو دائنا الحائز يمنع ما هناك ليس لكن يده، إلى المرهون يعود وألا الأجنبي أو نتهالمر  إلى المرهونة
كما ، 3الغير لهذا حيازته نقل الرهن محل استغلال طبيعة استوجبت إذا غليره إلى الحيازة نقل من أجنبيا،

ي فلو قام الدائن المرتهن بإيداعها لدى الغير ليتمكن المدين الراهن من ممارسة حقه في التصويت 

                                                 
 .16 عقيل مجيد كاظم السعدي، المرجع السابق، ص (1
 . 717محمد العروسي منصوري، المرجع السابق، ص  (2
 . 714، ص السابقمحمد العروسي منصوري، المرجع  (3
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 يد مادامت الغير مواجهة في الرهن سريان دون يحول لا ونحوه هذا ،جمعيات الجماعة التي ينتمي إليها
 في الغير يوقع مما ذاته الراهن حيازة إلى عودت لاومادامت السندات المرهونة  عارضة، يدا نتهالمر  غلير
 .وهم

وتجدر الإشارة إلى أن رهن سندات الاستحقاق للحامل بتسليمها إلى الدائن المرتهن، لا يمنح  
لهذا الأخير صفة الدائن والمساهم الاحتمالي في مواجهة الشركة المصدرة إذ يظل المدين الراهن وحده 

ن لا يمس بطبيعة . فالتسليم كإجراء لإنشاء الرهلهالمالك الأصلي لسند الاستحقاق والحقوق المترتبة 
 السند أو حقوق حامله.

 إجراءات رهن السندات الاسمية: –ب
أن رهن السندات الاسمية يتم بالطريقة الخاصة المنصوص عليها قانونا  1تقضي الأحكام العامة

الرجوع إلى أحكام التقنين علينا شريطة الإشارة إلى أن العملية تمت على سبيل الرهن، الأمر الذي يحتم 
منه التي تنص  11مكرر  217ي كونها المنظمة لهذا الشكل من السندات لاسيما نص المادة التجار 
زاء الشخص المعنوي المصدر عن طريق نقله في السجلات :على " يحول السند الاسمي إزاء الغير وا 

  التي تمسكها الشركة لهذا الغرض".

يلاحظ من خلال هذا النص أن المشرع الجزائري بين كيفية رهن السندات التي تتخذ الشكل  
بيل عن طريق قيد العملية في دفاتر الشركة بما يفيد أن السندات موضوعة على سويكون ذلك الاسمي، 

اسمه في ينتج من قيد  الدائن المرتهنمستندا لم يندمج فيه الحق، لذا فحق الاسمي  السند. لأن الرهن
سجلات الشركة المصدرة، أي أن "القيد يمثل الصك الحقيقي لصاحب الحق والشهادة الاسمية المسلمة 
لصاحب الحق لا تثبت إلا القيد في سجلات الشركة المصدرة وليست لها قيمة حاسمة في حالة اختلافها 

    2وحدها حقوق المالك". التي تثبتالموجودة لدى الشركة مع القيود المدرجة في سجلات نقل الملكية 
سندات رهن على الوتأسيسا على ذلك، القيد في دفاتر الشركة المصدرة إجراء ضروريا لإنشاء     

ن كان يحقق ميزة عدم السماح ا  ليس إجراء أساسيا، و  اتالسندادة شهونقل حيازة الاسمية الاستحقاق 
 يحاول بطريق الغش إنشاء رهن جديد عليها.لصاحبها إذا بقيت في حيازته أن يتمتع بائتمان ظاهر أو 

                                                 
:" يتم رهن السندات الاسمية أو السندات لأمر بالطريقة الخاصة من التقنين المدني التي تقضي بد 224المادة  (1

 المنصوص عليها قانونا بشرط أن يذكر أن الحوالة قد تمت على سبيل الرهن وبدون حاجة إلى إعلان ".
 .21صالمرجع السابق،  ،عاشور عبد الجواد عبد الحميد، النظام القانوني لرهن الأوراق المالية (2
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رهن سندات الاستحقاق الاسمية  2التقنين التجاريو  1وعليه وبالاستناد إلى أحكام التقنين المدني
وهذا " .ي سجلات الشركة المصدرةرهنا تجاريا أو مدنيا يتم فقط بحوالة على سبيل الرهن وتعديل القيد ف

 3."و خاص بالحقوق المعنوية مثل الديونما يعرف بالرهن دون حيازة مادية وه
 :يةإجراءات رهن السندات التي زالت عنها الصفة الماد -ثانيا

لم يعد مجال للحديث  ،المجسدة في صكوك مادية العاديةسندات دم بشأن العلى خلاف ما تق
عن نقل حيازة الصكوك إلى الدائن المرتهن، أو إتمام حوالة على سبيل الرهن وقيدها في سجلات الشركة 

تم الرهن من خلال المودعة لدى المؤتمن المركزي، حيث يسندات ، كل هذا قد انتهى بالنسبة لالمصدرة
 .4ت اسمية أو لحاملهامرهونة، سواء كانسندات قيود تدرج في حسابات توضح أن ال

مكرر  217بموجب أحكام المادة  الماديةرهن السندات غلير  المشرع الجزائري إجراءات نلقد بيو 
بواسطة قيد أو  عن طريق مجرد تسليم يحول السند للحاملوالتي تنص على :"  من التقنين التجاري 11

زاء الشخص  المعنوي المصدر عن طريق نقله في في الحسابات. ويحول السند الاسمي إزاء الغير وا 
يمكن أن على أنه:"  12مكرر  217ص المادة كما تن السجلات التي تمسكها الشركة لهذا الغرض."

سند أو أن تكون موضوع تسجيل في الحساب.  تكتسي القيم المنقولة في الجزائر إما شكلا ماديا بتسليم
الصادرة الشكل الاسمي أو عن طريق وسيط مؤهل تمسك الشركة المصدرة الحساب عندما تكتسي القيم 

 عندما تكتسي شكل قيم لحاملها".
لدى وسيط مالي  قيدوالتي تللحامل سندات محل الرهن  إذا كان ،لمادتين السابقتيناستنادا إلى ا
 11مكرر  217الوسيط وفقا لأحكام المادة هذا في الحسابات التي يمسكها الرهن فلا بد من قيد عملية 

أما إذا كانت اسمية فيتم  .حافظ السندات-والذي يتمثل في ماسك الحسابات من التقنين التجاري 1 فقرة

                                                 
  .تقنين المدنيمن ال 224المادة  (1
 من التقنين التجاري. 7فقرة  11مكرر  217المادة  (2

3)R. Martin Didier, De la nature corporelle des valeurs mobilières (et autres droits 
scripturaux), Recueil Dalloz 1996, Chroniques, n° 21, p. 47. 

سندات لحاملها لم تعد تعامل كمنقولات مادية، لأنها بعد إيداعها وفقا لهذا النظام، الصك يحدث له تحول قانوني  (4
حقيقي فالعمليات التي تنصب على الحق تتم بعيدا عن الصك الذي لم يعد يؤخذ في الاعتبار، لأنه بدخول الصك في 

 الحساب يكون قد فقد رداءه المادي.
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عن طريق القيد في السجلات التي تمسكها الشركة لهذا الغرض حسب ما نصت عليه المادة الرهن 
 .1"دات حكماويعتبر الدائن المرتهن حائز للسن" من التقنين التجاري. 7فقرة  11مكرر  217

يرد على حساب  التي زالت عنها الصفة المادية رهن القيم المنقولة جعلفقد الفرنسي أما المشرع 
فالرهن ينصب على كل القيم وبالتالي  ،2يسمى حساب القيم المنقولة وليس على القيم المنقولة نفسها

القيم التي تخلف القيم  ل القيم التي تدخل ذلك الحساب و على كوأيضا  المنقولة الموجودة في ذلك الحساب
على النحو إجدراءات إنشاء الرهن  روقدد حص سهم المجانيةالأ، ك3من طرف منشأ الحساب المتنازل عنها

 :4الآتي
وضع إقرار موقع من طرف المدين الراهن صاحب السندات، يحتوي هذا الإقرار على مجموعة من  -1

المرتهن، إضافة إلى طبيعة وعدد السندات المسجلة في البيانات المتعلقة بمالك الحساب المرهون والدائن 
   .(art.D 211-10 C.mon.fin)حسب ما حددته المادة  الحساب موضوع الرهن

قانونية يجب أن يبلغ إلى الموجه إليه، هو هنا ال هويرى الفقه بأنه حتى ينتج هذا الإقرار آثار  
ماسك الحساب، الذي يجب أن يخطر بإنشاء الرهن ويصبح طرفا ثالثا حائز لحساب الدائن المرتهن. 
وعلى ذلك يقوم الإقرار بالدور الذي يقوم به نقل الحيازة، ألا وهو إنهاء سلطة الراهن على المال 

 السنداتإخطاره بإقرار الرهن أوامر الراهن، فإذا باع هذا الأخير المرهون، فماسك الحساب لن ينفذ بعد 
المرهونة، فالتصرف صحيح ولكن ماسك الحساب لن ينقلها إلى حساب المشتري، لأن هذا التصرف لن 

تعادل التسليم في رهن المنقول  السنداتيحتج به على الدائن المرتهن، فنقل السلطة المخولة على 
  5المادي.

لى مسكه الوسيط المؤهل السندات المرهونة إلى حساب خاص يفتح باسم المدين الراهن، يتو نقل  -7
أو الشركة  titres nominatifs administrésوالسندات الاسمية المدارة  لحاملاسندات بالنسبة ل

                                                 
 .771أشرف الضبع، المرجع السابق، ص (1

2) Maurice Cozian, Alain Viandier, Florence Deboissy, op. cit., p. 437. 
3) Coralie Fiori-Khayat, op. cit., p. 340. 
4) Art.L 211-20 C. monét.fin www.legifrance.com 

 .17المرجع السابق، ص ،عاشور عبد الجواد عبد الحميد، النظام القانوني لرهن الأوراق المالية( 5
 :Yves Picod يقولو 

 "Il faut alors considérer que la dépossession du constituant ne peut résulter que de la 
déclaration adressée à l'établissement tenant le compte et non d'une autre forme de 
dépossession ".  Yves Picod, op. cit., n° 96. 

http://www.legifrance.com/
http://www.legifrance.com/
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هذا و  ،حسب الأحوال Titres nominatifs pursالمصدرة نفسها إذا كانت السندات اسمية خالصة 
 1العناصر المراد رهنها.حصر ل

ويرى جانب من الفقه أن الرهن الذي لا يقيد في حساب خاص لن يحتج به على الغير، لأن 
في هذا الحساب الخاص. بينما يرى فقه آخر أن القيد في  ةانتقال الحيازة ينتج من قيد الصكوك المرهون

ن حتى يثبت العكس، فحقوق حساب خاص هو وسيلة إثبات ويفترض نقل الحيازة ومن ثم إنشاء الره
الدائن المرتهن تبدأ من اللحظة التي يخطر فيها ماسك الحساب بالإقرار بالرهن ولا تتأخر إلى وقت القيد 
في الحساب الخاص الذي قد يهمل ماسك الحساب إجرائه، أو تتعطل برامج الحساب الآلي التي يتم عن 

  2طريقها.
 الرهن إلى الدائن المرتهن في أي وقت.أن يسلم ماسك الحساب شهادة بإنشاء  -1

، المساهم الاحتماليأخيرا أثناء مدة الرهن، المدين الراهن هو المالك للحساب وهو الذي له صفة 
ومع ذلك يجب أن يحدد الدائن المرتهن والمدين الراهن مالك الحساب المرهون الشروط التي يمكن من 

 3.الفوائدكحساب خلالها لهذا الأخير التصرف في عناصر هذا ال
 
 
 
 

                                                 
لأن عملية الرهن ترد على حساب القيم المنقولة بما يحتويه، وليس على القيم المنقولة، الأمر الذي يتوجب معه فصل  (1

 الأموال المراد وضعها كضمان في حساب خاص مستقل يودع لدى الهيئات المذكورة أعلاه. 
 :Charvériat, (A) Couret, (B) Zabala (A)يقول 

"Ce virement à un compte spécial n’est pas prévu par la loi. Il s’impose néanmoins pour 
des raisons pratiques dés lors que, nous l’avons vu, le nantissement porte sur un compte  
(et, par conséquent, sur tout ce qu’il contient) et non pas sur les titres financiers eux-
mêmes. Il faut donc isoler, par des virements appropriés, tout ce que les parties sont 
convenues de constituer en nantissement ou, à l’inverse, retirer du compte tout ce qu’elles 
ne veulent pas inclure dans le nantissement." Anne Charvériat, Alain Couret, Bruno Zabala, 
op. cit., p.261. 

 .16 -11المرجع السابق، ص  ،عاشور عبد الجواد عبد الحميد، النظام القانوني لرهن الأوراق المالية (2
3) Maurice Cozian, Alain Viandier, Florence Deboissy, op. cit., p. 431. 
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 المطلب الثاني
 ثار عقد رهن سندات القابلة للتحويل إلى أسهمآ

ن عقد الرهن هو عقد ملزم للجانبين، يلزم كلا من طرفيه بالتزامات معينة ويرتب حقوقا لهما إ
فور انعقاده. لذلك يقرر رهن السندات لكل من صاحب السندات الراهن والمرتهن حقوقا، ويفرض على 

منهما التزامات، إلا أن هذه الحقوق والالتزامات متداخلة بحيث أن كل التزام يتحمله الراهن هو في كل 
 الوقت نفسه حق للمرتهن وهكذا.

وما تجدر الإشارة إليه هنا أن التقنين التجاري لم ينظم هذه الحقوق والالتزامات فيما عدا الحق 
لإجبار المدين على تنفيذ التزاماته. ولذلك يتم الرجوع  الذي يعتبر حقا عاما يمنح لكل دائن 1في التنفيذ

 لتوضيح هذه الحقوق والالتزامات إلى القواعد العامة في الرهن الحيازي الواردة في التقنين المدني.
الفرع الأول  فرعين، نتطرق فيثار الرهن، يتعين تقسيم هذا المطلب إلى لإلقاء الضوء على آو 

صاحب السندات لآثاره بالنسبة ل نتعرضلدائن المرتهن، وفي الفرع الثاني آثار عقد الرهن بالنسبة إلى 
 المدين الراهن.

 الفرع الأول
 لدائن المرتهنآثار عقد الرهن بالنسبة 

وسوف  ،بل هذه الحقوق تقع عليه التزاماتيرتب عقد الرهن الحيازي حقوق للدائن المرتهن، ومقا 
 نوضح ذلك من خلال النقاط التالية:

 :حقوق الدائن المرتهن -أولا
باعتبار أن رهن سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم ينشىء حقا عينيا للدائن المرتهن، 

حبس السندات إلى حين استفاء الدين وحق التقدم على الدائنين العاديين والدائنين حق فإن ذلك يخوله 
كما يخوله الحق في التنفيذ على السندات  ،بالأولوية هدينله في المرتبة في أن يتقاضى قيمة التاليين 

والذي يعتبر حقا عاما يمنح لكل دائن لإجبار المدين على تنفيذ التزاماته، إضافة إلى الحقوق الأخرى 
 التي سنبينها.

 
 

                                                 
 من التقنين التجاري. 11المادة  (1
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 حق حبس سندات الاستحقاق المرهونة: -أ
 أيا كانت طبيعته،يمنح الرهن الحيازي للدائن المرتهن حق عيني يخوله حبس المال المرهون 

. ويثبت حق 1قائما لحين استيفاء كامل حقه المضمون بالرهن السندات حبسيظل حق المرتهن في و 
في يد شخص آخر، إذ يلتزم هذا الأخير بحبس  ةالمرهون السندات تالحبس للمرتهن حتى ولو كان

ذلك لأن الحبس يوفر للدائن المرتهن  2لحساب المرتهن لحين استيفاء كامل حقه. ةالمرهون داتالسن
وهو ما يشكل أحد المزايا  اتالسند لمالكحماية خاصة، كونه يستطيع ممارسته ضد الدائنين الآخرين 

 3التي يتمتع بها الدائن المرتهن.
لأنها تعتبر منقولات  هاحبسفي  حقاليخول الدائن المرتهن  الحاملسندات ولا شك أن رهن 

لكن السؤال يثار بالنسبة لسندات الاستحقاق الاسمية  .ا تنتقل فعلا إلى الدائن المرتهنمادية وحيازته
سندات المودعة لدى المؤتمن المركزي حيث تتمثل بقيود في منقولات معنوية، وأيضا بالنسبة لوالتي هي 

في  حقالحساب بعد إلغاء صكوكها الورقية، فهل إنشاء رهن على هذه السندات يخول الدائن المرتهن ال
 الحبس؟

 حبسيقر للدائن المرتهن بحق  قدم إجابة على هذا التساؤل، لكن الفقهتلا  يةالقانونالأحكام إن 
حساب المرهون، اللسندات محل الرهن في  لدائن المرتهنا ويكون ذلك بحجزع من السندات، انو الأ هذه

وماسك الحساب ، 4خرآوبعبارة أخرى، يمكنه المعارضة عندما يتم تحويل السندات المرهونة إلى حساب 
ن، لا يستطيع مخالفة تعليمات الدائن المرتهن في هذا الشأ ،سواء كان وسيط مؤهل أو الشركة المصدرة

على هذه الأنواع من  مادي للدائن المرتهن حق حبس ن لم يكنإوبهذا  .5لا انعقدت مسؤوليتهوا  
 وتخوله نفس المزايا.المادي ، فعلى الأقل له حق ينتج آثارا تماثل آثار الحبس السندات

                                                 
تنص على:" الرهن الحيازي عقد يلتزم به شخص، ضمانا لدين عليه أو على التي من التقنين المدني  261المادة  (1

غليره، أن يسلم إلى الدائن أو إلى أجنبي يعينه المتعاقدان، شيئا يرتب عليه للدائن حقا عينيا يخوله حبس الشيء إلى أن 
 يستوفي الدين...

 .122ص ،1222دار المطبوعات الجامعية، د.م.ن،  ،التأمينات العينية والشخصيةهمام محمد محمود زهران،  (2
أن يتقدم الدائنين العاديين والدائنين التاليين له في المرتبة في أن و  على أنه:" ...من التقنين المدني  261تنص المادة  (3

 .يتقاضى حقه من ثمن هذا الشيء في أي يد يكون"
4) Maurice Cozian, Alain Viandier, Florence Deboissy, op. cit., p. 431. 

 .21 المرجع السابق، ،عاشور عبد الجواد عبد الحميد، النظام القانوني لرهن الأوراق المالية (5
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الحق في حبس السندات عن حاملها الراهن وغليره، ويثبت له هذا  ،إذن للدائن المرتهن حيازة
أو في  الحق من وقت انتقال الحيازة التي تتحقق بقيد الرهن في سجلات الشركة بالنسبة للسندات الاسمية

، المادية لحاملاوبالتسليم بالنسبة لسندات  غلير الماديةحامل السجلات الوسيط المؤهل بالنسبة لسندات 
 تأدية الدين بتمامه.إلى حين 

المخول للدائن المرتهن لا يتعارض مع  الحبس والتساؤل الذي يطرح في هذا الصدد هل حق
الحقوق الأخرى الممنوحة لصاحب سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم، لا سيما حق التصويت 

إلى أسهم في تحقاق في جمعيات أصحاب السندات التي ينتمي إليها، والحق في تحويل سندات الاس
 الشركة المصدرة لها؟

 :حق الحبس وحق التصويت -1
يقرر القانون لكل حامل سند استحقاق الحق في الاشتراك في اجتماعات الجمعية العامة لجماعة 

في حق المن له  . ولكن إذا كانت السندات مرهونةالتي ينتمي إليها والتصويت فيها السندات أصحاب
 المرتهن الذي يحوز السندات؟الدائن الراهن أم المدين  ،التصويت

لم يحدد المشرع الجزائري من له الحق في حضور اجتماع الجمعيات والتصويت فيها أهو الدائن 
المرتهن أم المدين الراهن، ولكن بالرجوع إلى الأحكام المقررة في هذه الحالة على الأسهم أي أحكام 

تنص على أن حق التصويت يمارس من مالك الأسهم المرهونة، من التقنين التجاري التي  422المادة 
 . 1ونطبق أحكام هذه المادة على أصحاب سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم

الاستحقاق من  اتالذي يرى بأنه لا يمنع صاحب سند 2وهو الأمر الذي يؤيده الفقه الفرنسي
، لذلك يمارس حق عملية الرهن في أصلها لا تفقد الملكيةلأن التصويت إذا كانت سنداته مشمولة برهن، 
 المدين الراهن.    اتالتصويت عن السندات المرهونة مالك السند

تأسيسا على ذلك، يتعين على الدائن المرتهن إيداع سندات الاستحقاق لدى الوسيط المؤهل إذا 
التصويت، أما إذا اتخذت  كانت السندات للحامل، حتى يتمكن صاحب السندات من ممارسة حقه في

 .  3السندات الشكل الاسمي، فإنها تسجل في حساب الشركة بأنها على سبيل الضمان

                                                 
بما أن نفس الأحكام المتعلقة بجمعيات المساهمين تكون قابلة للتطبيق بالنسبة للجمعيات العامة لأصحاب السندات  (1

 من التقنين التجاري. 26مكرر  217المادة الاستحقاق وفقا لما نصت عليه 
2) Michel de Juglart, Benjamin Ippolito, op. cit., nº676, p. 486.  

 .من التقنين التجاري 12مكرر  217المادة  (3
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 :سهمأحبس والحق في تحويل السندات إلى حق ال -2
إن تحويل سندات الاستحقاق إلى أسهم قد يمثل إجراء حمائيا بالنسبة للدائن المرتهن، حيث 

الشركة، وهو ما يزيد من الضمان المقرر للدائن المرتهن خصوصا إذا تتحول السندات إلى أسهم في 
كانت القيمة السوقية لأسهم الشركة مرتفعة، فما هي الصلاحيات التي يمكن للدائن المرتهن ممارستها؟ 

 وهل ينتقل امتياز الدائن المرتهن إلى الأوراق التي تحولت إليها سندات الاستحقاق أي الأسهم؟
الجزائري خالي من هذه الأحكام، ونظرا لهذا الفراغ القانوني نرى أنه بالنسبة لحق إن التشريع 

لذا فهو يدخل  فقط، يخص المدين الراهنالسندات ملكية تحويل السندات إلى أسهم فهو حق مرتبط ب
ن  ولا يجوز للدائن المرتهن تحويلها إلى أسهموحده،  ضمن صلاحياته  كان يملك حق إدارة السنداتوا 

صاحب  يصبحبتحويل السندات إلى أسهم  هخصوصا وأندارة، الإخرج عن حدود تن عملية التحويل لأ
مشروع حمل مخاطر استثمار يتالأمر الذي يجعله  ،من المساهمين في الشركةالمدين الراهن السندات 
 بعدما كان بمنأ عن هذه المخاطر.الشركة 

لكن إذا كانت قيمة أسهم الشركة المصدرة مرتفعة، فإذا تقاعس المدين الراهن عن ممارسة حقه 
يعد  تهعلى أساس أن عدم ممارسالحق في التحويل يمكن للدائن المرتهن أن يقوم بإخطاره لممارسة هذا 

ني، لأن تحول من التقنين المد 271عملا ينقص من قيمة الشيء المرهون وهو الأمر الذي تمنعه المادة 
سندات الاستحقاق إلى أسهم يؤدي إلى زيادة الضمان المقرر للدين، وبالتالي يزيد من تأكيد قدرة الدائن 

 على استيفاء دينه المضمون بالرهن. 
ذا مارس صاحب السند  حقه في التحويل عندها تحل الأسهم محل السندات، فينتقل محل  اتوا 

من التقنين التجاري  211وذلك تطبيقا لأحكام المادة  لى غلير ذلك،ما لم يتفق ع الرهن إلى هذه الأسهم
أو تلف لأي سبب كان،  ار المرهونمنه والتي تنص على:" إذا هلك العق 276إليها المادة  التي أحالت

انتقل الرهن بمرتبه إلى الحق الذي يترتب على ذلك من مبلغ التعويض عن الضرر أو مبلغ التأمين أو 
 ثمن المقرر مقابل نزع ملكيته للمنفعة العامة". 

أما بالنسبة للأسهم المجانية والمبالغ المخصصة من الاحتياطي التي توزع على المساهمين 
ن الفقه يرى بأن الرهن يمتد إهن بعد ممارسته لخيار التحويل، فالرا اتا صاحب السندوالتي يتحصل عليه
، إذ أن الرهن يشمل ثمار المرهون وملحقاته وهو ما يؤدي إلى لمبالغ لأنها فرع للأصإلى هذه الأسهم وال

من  1 فقرة 72المادة وهو ما ذهب إليه المشرع الفرنسي حيث نص في  .1زيادة المال الضامن للدين
                                                 

 .111عقيل جيد كاظم السعدي، المرجع السابق، ص  (1
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على أنه:" كل صكوك تحل محل أو تكمل الصكوك المرهونة نتيجة الاستبدال  1211 جانفي 1قانون 
أو التجميع أو التقسيم أو التوزيع المجاني أو الاكتتاب النقدي أو بأي طريقة أخرى يشملها محل الرهن 

 .1ما لم يتفق على غلير ذلك"
 حق الحبس وفوائد السندات المرهونة: -3

وبالتالي يحصل  ،تعتبر سندات دين قبل التحويلسندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم ن إ
؟ هذه الفوائد ال المقرض. فمن هو صاحب الحق فيتمنحها الشركة مقابل الممالكها على فائدة سنوية 

 ومن يقوم بتحصيلها؟ وهل تدخل تبعا في محل الرهن؟ 
 هذه السندات، وبالتالي هو صاحبالمالك ل ل الرهن يبقىه على سبيإن المدين الذي يسلم سندات

، فالرهن يجرد المدين من صكوكه وليس من حقوقه. مع ذلك جعل المشرع هاالحق في الفوائد الناتجة عن
من التقنين المدني تحصيل هذه الفوائد التزام على عاتق الدائن  274الجزائري بموجب أحكام المادة 

المدين الراهن. ومن جهة أخرى المبالغ المحصلة تخصص للوفاء بالدين المرتهن، ولكن لحساب 
ا أنفقه في المحافظة على أن يكون الخصم أولا من قيمة م ،المضمون بالرهن ولو لم يكن قد حل أجله

  .2ل الدين ما لم يتفق على غلير ذلكصثم من المصاريف ثم من أ
حق الها لا يكون دون مقابل لأنه ليس صاحب ولهذا إذا قام المرتهن بقبض الفوائد عند استحقاق

 يجب أن تخصم من الدين الموثق بالرهن. بلفيها، 
 :الحق في التنفيذ على السندات المرهونة -ب

إذا لم يفي المدين الراهن بالدين المضمون بالرهن في موعد استحقاقه، فإن الرهن ينتهي بالتنفيذ 
من التقنين  221من التقنين التجاري والمادة  11على هذه السندات، وهذا الحكم نصت عليه المادة 

رهن، وكل شرط وبالتالي حق الدائن المرتهن في بيع السندات المرهونة من مستلزمات عقد الالمدني. 
 يترتب عليه حرمانه من هذا الحق يجب إلغاءه.

                                                 
1)Art. 29 al.1 "Tout titre venant en substitution ou en complément de ceux constitués en 
gage, par suite d’échanges, de regroupements, de divisions, d’attributions gratuites, de 
souscription en numéraire ou autrement, sont, sauf convention contraire, compris dans 
l’assiette du gage à la date de la déclaration prévue à l’alinéa 1." 
Loi n° 83-1 du janvier 1983 sur le développement des investissements et la protection de 
l’épargne, J.O.R.F 4 janvier 1983. téléchargé depuis le site: www.legifrance.com 

 من التقنين المدني. 221وهذا ما تأيده أيضا المادة  (2

http://www.legifrance.com/
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 :إجراءات التنفيذ على السندات المرهونة -1
لم ينظم المشرع طريقة التنفيذ على القيم المنقولة المرهونة، ومن ثمة فإن هذا التنفيذ يتم وفقا 

إجراءات التنفيذ على السندات لطريقة تنفيذ الرهن التجاري أو الرهن المدني حسب الأحوال. حيث تختلف 
المرهونة بالنظر إلى طبيعة الدين المضمون، فإذا قام حامل السندات بترتيب رهن على سنداته ضمانا 

، لأنه يعتبر رهن مدني لدين مدني، فإن التنفيذ يتم وفقا للإجراءات المنصوص عليها في التقنين المدني
لأنه  التنفيذ يكون وفقا للترتيبات المحددة في التقنين التجاريدين تجاري، فإن ل اضمانذا أنشا الرهن أما إ

 .1يعتبر رهنا تجاريا
من التقنين المدني والتي تنص على:" يجوز  221فإذا كان الرهن مدنيا تطبق أحكام المادة 

للدائن المرتهن إذا لم يستوف حقه أن يطلب من القاضي الترخيص له في بيع الشيء المرهون بالمزاد 
 ".ني أو بسعره في السوقعلال

يفهم من هذا النص أنه إذا امتنع المدين الراهن عن الوفاء بالدين في تاريخ الاستحقاق جاز  
 .أو في السوق للدائن المرتهن رفع دعوى عليه إلى القاضي للترخيص له ببيع السندات في المزاد العلني

اءات المدنية المتعلقة بالحجز والبيع في المزاد العلني يتطلب تطبيق أحكام قانون الإجر 
والإعلان...، فإذا كانت السندات لحاملها، فإن الحجز يكون بالأوضاع المقررة لحجز المنقول، أي 
بموجب محضر يحرر في مكان توقيع الحجز. أما إذا كانت السندات المرهونة اسمية، فإنها تحجز 

نت السندات مسعرة في بورصة القيم المنقولة، بالأوضاع المقررة لحجز ما للمدين لدى الغير. أما إذا كا
يحق للدائن المرتهن أن يطلب من القاضي الترخيص له ببيعها في سوق البورصة باعتباره السوق الوحيد 

 .. ويقوم الإذن الذي أعطاه القاضي بالبيع مقام السند التنفيذي2للقيم المنقولة المسعرة
بطيئة لا تتناسب والسرعة المتطلبة في المعاملات ولما كانت الإجراءات سالفة الذكر طويلة و 

إذ أن الرهن التجاري يرد على منقولات تكون معرضة للهلاك أو التلف وتخضع لتقلبات "التجارية، 
مما يؤدي إذا نقص سعر الشيء المرهون في السوق بحيث يصبح غلير كاف لضمان الدين،  ،الأسعار

ذا لزم الحصول على ترخيص من القاضي في خشى من هبوط الأسعار خلال فترة الإجراءات أو هلاك وا 
                                                 

أو منقول لا ينفصل عن الدين  فإن الرهن سواء كان على عقارمن التقنين المدني  271و  121استنادا لنص المادتين  (1
 ما إذا كان الدين المضمون مدنيا كان الرهن ذا طبيعة مدنية.أالدين تجاريا كان الرهن كذلك،  المضمون، فإذا كان

 حيث تنص ،السالف الذكر، 11-21من المرسوم التشريعي رقم  1والمادة  من التقنين المدني، 1الفقرة  221المادة  (2
على:" تعد بورصة القيم المنقولة إطارا لتنظيم وسير العمليات فيما يخص القيم المنقولة التي تصدرها الدولة  1المادة 

 .والأشخاص الآخرون من القانون العام والشركات ذات الأسهم"
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من التقنين التجاري إجراءات  11، لذلك وضعت المادة 1"وتلف البضاعة فلا يستوفي الدائن كامل حقه
خاصة تتضمن تبسيطا كبيرا وتسمح بسرعة التنفيذ على الشيء المرهون إذا لم يتم الدفع في الاستحقاق. 

 وتتمثل هذه الإجراءات فيمايلي: 
تاريخ  بالوفاء وذلك عند عدم الدفع في 2إرسال بلاغ عادي إلى المدين الراهن أو الكفيل العيني -

 ...الاستحقاق، وهذا البلاغ يمكن أن يحصل بخطاب موصى عليه أو بورقة من أوراق المحضر
بعد مرور خمسة عشر يوم على هذا البلاغ العادي دون أن يقوم المدين بالوفاء بالدين، يجوز للدائن  -

يذ، ويستوفي الدائن المرتهن عندئذ أن يشرع في البيع العلني للسندات المرهونة دون استصدار حكم للتنف
 دينه من الثمن على وجه الامتياز.

في حالة عدم الاتفاق على الشخص المكلف بعملية البيع يجوز لرئيس المحكمة بناء على طلب  -
 .3الأطراف أن يصدر أمرا بموجبه يعين عونا للدولة مختصا للقيام بهذا العمل

من التقنين التجاري ليست  11في المادة أخيرا، إن الإجراءات المبسطة للتنفيذ المنصوص عليها 
:" إذا لم يتم الدفع في الاستحقاق، جاز للدائن ...." تنص علىإجبارية بالنسبة للدائن المرتهن لأن المادة 

وهي صياغلة تفيد الجواز فقط وليس الوجوب، بمعنى أن الدائن المرتهن له خيار بين إتباع إجراءات 
التقنين التجاري، أو الإجراءات التي تقررها القواعد العامة في من  11المنصوص عليها في المادة 

 التنفيذ على المال المرهون، فيحصل على حكم قضائي بالبيع ويتبع إجراءات البيع بالمزاد العلني. 
ن إن عن الوفاء في وقت الاستحقاق، فكما يستخلص أيضا من كلمة يجوز أنه إذا امتنع المدي

 .عدم التنفيذ على المال المرهون الدائن حر في التنفيذ أو
 نتيجة التنفيذ: -2

ن الدائن المرتهن يباشر إجراءات التنفيذ ويتنازل إف الدينالراهن بالوفاء بقيمة  إذا لم يقم المدين
عن حقه في الحبس، وفي هذه الحالة لا يبقى له إلا الامتياز على الثمن، بحيث يستوفي الدائن المرتهن 

. لذلك قد لا يحصل على 4بالأولوية عن الدائنين العاديين والدائنين التالين له في المرتبة فقطقيمة دينه 
                                                 

 .46دار الخلدونية، دون مكان وسنة النشر، ص  العقود والمحل التجاري في القانون الجزائري،عمار عمورة،  (1
إذا كان المدين غلير الراهن، وكان الراهن كفيلا عينيا قدم مالا رهن حيازة في الدين دون أن يكون مدينا، فلا يجوز  (2

دون غليره من الأموال  للدائن المرتهن إذا أراد التنفيذ بحقه على مال الكفيل العيني، إلا أن ينفذ على المال المرهون
 .114المرهونة للكفيل العيني. عبد الرزاق أحمد السنهوري، المرجع السابق، ص  رالأخرى غلي

 .من التقنين التجاري 7الفقرة  11المادة  (3
 .من التقنين المدني 261المادة  (4



 سهم على سنداتهمأحقوق حملة سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى  :      2فصلال-الباب الثاني
 

 222 

لذي اشترى كامل حقه إذا كان هناك دائنون امتيازهم أعلى منه مرتبة، حتى لو كان هذا الدائن هو ا
 -كليا أو جزئيا–ينه ، فلا يمكنه أن يخالف نظام الأفضلية بين الدائنين، ولا أن يستوفي دالمال المرهون

ن بيع السندات المثقلة بالرهن لا يبدو كأولوية، لهذا يمكن إلذا ف على حساب الدائنين الأعلى منه مرتبة.
للدائن المرتهن أن يظل متمسكا بحق الحبس، ولا يتخلى عنه إلا إذا وافقت المحكمة على انتقال حقه في 

 1دين.الحبس إلى الثمن وذلك في إطار تصفية أموال الم
 تفاقي على السندات المرهونة: التنفيذ الإ  -3

قد يرغلب الأطراف في وضع ترتيبات اتفاقية بهدف تسهيل التنفيذ على المال المرهون، فيتفقون 
وديا دون اللجوء  هاعند عدم استيفاء دينه، أو أن يقوم ببيع ةالمرهون السنداتمثلا على أن الدائن يتملك 

 قانونا. فهل مثل هذه الاتفاقات صحيحة؟إلى الإجراءات المقررة 
 للإجابة على هذا الإشكال نميز بين الحالتين التاليتين:

 بطلان الترتيبات الاتفاقية للتنفيذ على السندات المرهون: -3-1
قد يتفق الدائن المرتهن مع الراهن، مدينا كان أو كفيلا عينيا، على أنه عند حلول أجل الدين 

للدائن المرتهن تملك السندات أو بيعها بأي طريقة كانت دون إتباع الإجراءات  وعدم الوفاء به يجوز
 التي فرضها القانون في البيوع الجبرية. 

، قرر 2وخشية من استغلال الدائن المرتهن لضعف مركز الراهن، فيفرض عليه مثل هذه الشروط
من التقنين  1فقرة  11المشرع الجزائري مبدأ عام مفاده أن هذه الترتيبات الاتفاقية باطلة، فالمادة 

التجاري تنص على ذلك بقولها:" ويعتبر لاغليا كل شرط يرخص فيه للدائن بأن يستملك المرهون أو 
 يتصرف فيه من غلير مراعاة للإجراءات القانونية". 

بقولها:" يكون باطلا كل اتفاق  3من التقنين المدني 211حكام المادة تؤكد على هذا البطلان أ
 -هنا السندات المرهونة–أجله أن يتملك العقار المرهون  يجعل للدائن الحق عند عدم استيفاء الدين وقت

في نظير ثمن معلوم أيا كان، أو في أن يبيعه دون مراعاة للإجراءات التي فرضها القانون لو كان هذا 
 فاق قد أبرم بعد الرهن."الات

                                                 
 .166ص المرجع السابق،  ،عاشور عبد الجواد عبد الحميد، النظام القانوني لرهن الأوراق المالية (1
 .161سنهوري، المرجع السابق، ص عبد الرزاق أحمد ال (2
المتعلقة بمسؤولية الراهن  211" تسري على رهن الحيازة أحكام  المادة من التقنين المدني 241إليها المادة  حالتالتي أ (3

 المتعلقة بشرط التملك عند عدم الوفاء وشرط البيع دون إجراءات ".   211غلير المدين وأحكام المادة 
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تكمن الحكمة من تقرير هذا البطلان في حماية المدين من المرابين الذين لا يتورعون عن 
استغلال حاجته الماسة إلى المال، فيشترطون عليه تنازل عن ملكية سنداته إذا لم يدفع الدين بتاريخ 

لشرط مكرها بالرغلم من أن قيمة الاستحقاق، وقد يضطر حامل السندات الراهن إلى الإذعان لهذا ا
للدائن المرتهن فالسماح  1السندات تفوق قيمة الدين المضمون، الأمر الذي يلحق بالمدين الراهن ضرر.

يؤدي إلى حرمان الراهن من الحماية التي كفلها له القانون  اع إجراءات البيع المقررة قانونابعدم إتب
رهون بيعا جبريا، وما تتضمنه هذه الإجراءات من أحكام بفرض إجراءات خاصة في حالة بيع المال الم

 عادة ما تؤدي إلى الحصول على أكبر سعر للمال المبيع كون أن البيع يتم بمراقبة القاضي.
لذلك قام المشرع بحماية الراهن من هذا الاستغلال المخالف للنظام العام، فنص على أن هذه 

قد الأصلي أو في اتفاق لاحق لمخالفته للأحكام القانونية الاتفاقات تكون باطلة، سواء وردت في الع
  2وحماية للمدين الراهن.

ومع ذلك، إذا أراد الدائن المرتهن تملك السندات موضوع الرهن عليه أن يطلب من القاضي  
تدخل القاضي هنا ف ،3الأمر بتمليكه إياها وفاء للدين على أن يتحدد سعرها بمعرفة الخبراء المختصين

لخبراء يضمن للمدين يحقق الحماية الكافية للمدين الراهن. كما أن تقدير قيمة الشيء المرهون بواسطة ا
 عادل.الحصول على سعر 

 صحة الترتيبات الاتفاقية بشروط معينة: -3-2
إن الاتفاق على أن يتملك الدائن المرتهن السندات المرهونة، أو على إعفائه من إتباع 

بعد حلول أجل الدين أو قسط منه، وذلك طبقا  صحيح إذا تم كوني عهاقانونا في بيالإجراءات المقررة 
في فقرتها الثانية التي تقرر:" غلير أنه يجوز بعد حلول الدين أو قسط منه الاتفاق  211لأحكام المادة 

 وفاء لدينه." -هنا سندات–على أن يتنازل المدين لدائنه عن العقار 
أنه إذا حل أجل الدين فقد انتفت شبهة استغلال الدائن المرتهن لحاجة هذا الحكم ب 4ويبرر الفقه

الراهن، فيجوز إذن الاتفاق على تملك الدائن لهذه السندات إذا لم يتم الوفاء بالدين أو بيعها بغير 
الإجراءات التي نص عليها القانون، كأن يتفق على أن الدائن يشتريها بثمن معين أقل أو أكثر من الدين 

                                                 
 . 114-117 ص عقيل مجيد كاظم السعدي، المرجع السابق ، ص (1
 من التقنين المدني. 211والمادة   241المادة  (2
   من التقنين المدني. 7الفقرة  221المادة  (3
 .147المرجع السابق، ص  ،عاشور عبد الجواد عبد الحميد، النظام القانوني لرهن الأوراق المالية (4
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مضمون، أو على أن تباع بالممارسة لا بالمزاد العلني. كما أنه قد يكون في هذه الاتفاقات مصلحة ال
المدين الراهن نفسه إذ يتجنب المصروفات التي يتطلبها البيع العلني، فالمدين الراهن لن يقبل هذه 

 بها المشرع.إلا إذا كانت أكثر فائدة له من الحماية التي يشمله في هذه الحالة الاتفاقات 
 حق بيع السندات المرهونة قبل الاستحقاق: -جـ

الأصل أنه لا يجوز للدائن المرتهن أن يطالب ببيع السندات المرهونة إلا إذا استحق دينه ولم 
 1يبادر صاحب السندات الراهن إلى إيفائه.

ت المادة استثناء على ذلك، أجاز المشرع للدائن المرتهن الخروج على هذه القاعدة حينما نص
من التقنين المدني على:" إذا كان الشيء مهددا بالهلاك أو التلف أو نقص القيمة بحيث يخشى  221

أن يصبح غلير كاف لضمان حق الدائن ولم يطلب الراهن رده إليه مقابل شيء آخر يقدم بدله، جاز 
 بسعره في السوق".للدائن أو للراهن أن يطلب من القاضي الترخيص له في بيعه بالمزاد العلني أو 

يلاحظ أن المشرع قد أجاز للمرتهن أن يطلب من المحكمة بيع السندات المرهونة قبل حلول 
أجل دينه المضمون بالرهن، وذلك حينما تكون هذه السندات عرضة للهلاك أو التلف أو نقص القيمة. 

ات الراهن أن يقدم وهو ما يؤدي إلى انخفاض ضمان الدائن المرتهن. ولهذا يكون على صاحب السند
ن لم يفعل ذلك يصبح من حق الدائن المرتهن أن يطلب بيع السندات إبه المرتهن، ف تأمينا آخر يقبل

 محل الرهن لاستيفاء حقه.
ويبقى الدائن المرتهن محتفظا في هذه الحالة بثمن السندات المبيعة، إذ يحل هذا الثمن محل 

 2صصا لوفاء به لحين حلول أجله.السندات المرهونة في ضمان الدين ويبقى مخ
 التزامات الدائن المرتهن: -ثانيا

لسندات المرهونة حتى انقضاء الرهن، ومقابل ذلك يفرض اح القانون للدائن المرتهن حيازة يمن
عليه في الوقت نفسه التزامات، يمنع من خلالها إلحاق الضرر بالراهن لتخليه عن حيازة السندات إلى 

هذا الأخير كذلك إذا انتقلت حيازة السندات إلى طرف آخر اتفق الأطراف عليه، التزم الدائن المرتهن. و 
 بنفس الالتزامات التي تترتب على المرتهن. وتتمثل هذه الالتزامات في:

 

                                                 
 من التقنين المدني. 221المادة  (1
والتي تنص على:" ويفصل القاضي في أمر إيداع الثمن عند الترخيص في البيع وينتقل حق  7في فقرتها  221المادة  (2

 الدائن في هذه الحالة من الشيء إلى الثمن".
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 المحافظة على السندات المرهونة:  -أ
التدابير من التقنين المدني يجب على الدائن المرتهن أن يقوم بجميع  277وفقا للمادة 

أن يبذل في ذلك من العناية ما يبذله رهون وصيانته، و والإجراءات اللازمة للمحافظة على الشيء الم
 الشخص العادي. وهو مسؤول عن هلاك الشيء أو تلفه ما لم يثبت أن ذلك يرجع لسبب لا يد له فيه.

إليه، فإذا كان الشيء  والتزام المرتهن بالمحافظة على المرهون ينشأ من وقت انتقال حيازة الشيء
 قد سلم لأجنبي فإن هذا الالتزام يقع على عاتق هذا الأخير.

وعلى وجه الخصوص على الدائن المرتهن أن يتفادى انخفاض قيمة السندات المرهونة، لأن 
التزام الدائن المرتهن بالمحافظة على السندات المرهونة يفرض عليه أن يراقب سعرها، فإذا لاحظ هبوط 

بحيث أصبح غلير كاف لضمان الدين جاز له أن يعين للمدين ميعادا مناسبا لتكملة الضمان،  السعر
فإذا رفض المدين أو انقضى الميعاد المحدد دون تكملة الضمان، جاز للدائن المرتهن أن ينفذ على 

يستلزم نفقات السندات المرهونة وينتقل الرهن إلى الثمن الناتج من البيع. وبالمثل إذا كان حفظ السندات 
باهظة أو كانت معرضة للتلف أو للهلاك، ولم يشأ المدين تقديم شيئا آخر بدلا منها، جاز لكل من 
الدائن المرتهن والمدين أن يطلب بأمر على عريضة من القاضي المختص الترخيص له ببيعها فورا بأي 

   1 ج من البيع.تاقاضي وينتقل الرهن إلى الثمن النطريقة يعينها ال
ويدخل أيضا في مضمون هذا الالتزام، عدم جواز تصرف المرتهن بالسندات المرهونة بالبيع أو 

، فتصرفاته هذه غلير نافذة في حق صاحب السندات الراهن وله أن يسترد اترتيب حق عيني آخر عليه
ن، إلا إذا كل سنداته المرهونة في أي يد تكون، ذلك لأن الرهن الحيازي لا ينقل الملكية بل تبقى للراه

تمسك الحائز بقاعدة الحيازة في المنقول سند الملكية. وفي هذه الحالة يعتبر الدائن المرتهن مخلا 
  2بالالتزام الذي نحن بصدده.

تها كان مسؤولا بتعويض الراهن عن نفإذا أخل الدائن المرتهن بالتزامه بحفظ السندات وصيا
. فهلاك 4ن ذلك يرجع لسبب أجنبي لا يد له فيهما لم يثبت أ ،3الضرر الناشئ عن هذا الإخلال

وله السيطرة عليها قرينة بسيطة على أنه سبب هلاكها ويتحمل المسؤولية  ت وهي في حيازتهالسندا

                                                 
 .111 – 111 ص لسابق، صالمرجع ا ،عاشور عبد الجواد عبد الحميد، النظام القانوني لرهن الأوراق المالية (1
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الناشئة عن ذلك، ما لم يثبت أن الهلاك أو التلف تم بخطأ المدين الراهن أو نشأ عن قوة قاهرة، وفي 
 . 1هو الذي يتحمل مسؤولية الهلاك أو التلف ن المدين الراهنإلحالتين فهاتين ا

 والسؤال الذي يثار هو عن مصير الرهن في حالة هلاك السندات المرهونة؟
عالج المشرع هذه المسألة بالنظر إلى سبب الهلاك أو التلف، فإذا تسبب الراهن بخطئه في 

تضي تأمينا كافيا أو أن يستوفي هلاك السندات المرهونة أو تلفها، كان الدائن المرتهن مخيرا بين أن يق
حقه فورا، أما إذا كان الهلاك أو التلف قد نشأ عن سبب أجنبي، ولم يقبل الدائن بقاء الدين بلا ضمان، 

 2كان المدين مخيرا بين أن يقدم ضمانا كافيا أو أن يوفي الدين فورا، قبل حلول الأجل.
 :المرهونة إدارة السندات -ب

جراءات  هذا  يعدة. و المرهون السندات دارةلإيلتزم الدائن المرتهن باتخاذ ما يلزم من أعمال وا 
الالتزام في مصلحة كل من الدائن المرتهن والمدين الراهن، فمن مصلحة صاحب السندات أن لا يؤدي 

ي حقه من رهن سنداته إلى جعلها عقيمة ويحرمه من فوائدها، ومن مصلحة الدائن المرتهن أن يستوف
هذه الفوائد فيستغني بذلك عن التنفيذ الجبري على السندات في حالة عدم إيفاء صاحب السندات دينه 

 عند حلول الأجل.
والتي تنص  من التقنين المدني 271المادة  في القانون الجزائري هين أساس هذا الالتزام إ

الرجل بذل في ذلك من العناية ما يبذله على:" يتولى الدائن المرتهن إدارة الشيء المرهون وعليه أن ي
عنده فأساس التزامه هو المرهونة سندات ال، أما الطرف الذي اتفق الأطرف على وضع المعتاد..."
 .لحاصل بينه وبين الراهن والمرتهنالاتفاق ا

وبما يضمن  وينبغي على المرتهن أن لا يباشر إلا الأعمال التي تدخل ضمن حدود إدارته
ونعتقد أن للدائن المرتهن  كقبض الفوائد نيابة عن الراهن ... ،تهاعوبما يتفق وطبي صيانة هذه السندات

 حافظ السندات.–التي يقوم بها المودع لديه كماسك الحسابات دارة إدارة السندات إدارة مماثلة للإ
من التقنين المدني يجب على  271نه ووفقا للمادة إالمطلوبة في إدارة هذه السندات فأما العناية 

ذا"الدائن أن يبذل عناية الرجل العادي في ذلك.  ن هذه النفقات تكون إاستلزمت إدارة السندات نفقات، ف وا 
 3."على صاحب السندات أي أن المرتهن يرجع بها على الراهن

                                                 
   من التقنين المدني. 276إليها المادة  التي أحالت 122المادة  (1
   من التقنين المدني. 277المادة  (2
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ذا أخل المرتهن بالتزامه هذا أو أدار السندات إدارة سيئة أ و ارتكب إهمالا جسيما منح القانون وا 
للراهن وسائل تمكنه من تفادي الخطر الذي يهدد هذه السندات فكان له إما أن يطلب وضع السندات 

ما أن يسترد السندات مقابل دفع ما عليه.  1المرهونة تحت الحراسة، وا 
 الالتزام برد السندات: -جـ

يجب على الدائن أن يرد الشيء المرهون إلى من التقنين المدني على أنه:"  272تنص المادة 
 الراهن بعد استيفاء كامل حقه و ما يتصل بالحق من ملحقات ومصاريف وتعويضات".

ندات المرهونة إلى المدين الراهن، ويجب أن يشمل إذن يلتزم المرتهن بعد استيفاء دينه برد الس
أن يرد مع  أي، وملحقاته ومختلف المصاريفبعد استيفاء دينه  اسندات محل الرهن وملحقاتهالرد 

لأسهم المجانية والمبالغ المخصصة من الاحتياطي التي تحصل او السندات الفوائد التي حصل عليها 
 .الراهن بعد ممارسته لخيار التحويل اتعليها صاحب السند

في حبس المرهون ما دام الدين وملحقاته من مصروفات وتعويضات لم يدفع، الدائن حق ويبقى 
ذا بقي شيء من ذلكو  بقي الحق في الحبس. أما إذا تم الوفاء به كله انقضى الرهن  القليلولو  ا 

 2والحبس، والتزام المرتهن برد المرهون.
 الفرع الثاني

 آثار عقد الرهن بالنسبة للمدين الراهن
لاستحقاق الراهن سواء كان مدينا أم كفيلا عينيا حقوق وعليه التزامات يمكن لصاحب السندات ا
 توضيحها في النقاط التالية:

 حقوق صاحب السندات الراهن: -أولا
مما لاشك فيه أن لصاحب السندات الراهن حقوقا مهمة على السندات المرهونة ناتجة عن حقه 

نه يحد من المزايا التي تترتب ملكية راهنها، غلاية الأمر أالرهن لا ينزع هذه السندات من ففي الملكية. 
 ملكيتها بالقدر اللازم لعدم المساس بحقوق المرتهن التي يستمدها من الرهن.  عن

 ويمكن أن نحدد حقوق المدين الراهن فيمايلي:
 
 

                                                 
   من التقنين المدني. 7فقرة  271 (1
 من التقنين المدني. 272المادة  (2
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 التصرف في السندات المرهونة: -أ
ن عقد رهن السندات لا ينقل الملكية للدائن المرتهن، ولهذا يثار التساؤل عن مدى جواز إ

تصرف المدين الراهن في هذه السندات المرهونة بوصفه لا يزال مالكها؟ وكيف يتم هذا التصرف مع 
 وجود حق في الحبس يستفيد منه الدائن المرتهن؟ 

أي عمل مادي أو قانوني من شأنه أن ينقص من الأصل أن المدين الراهن يلتزم بعدم القيام ب
، ولكن هذا الالتزام لا يحرمه من التصرف في الشيء المرهون بالبيع أو الهبة أو 1قيمة الشيء المرهون

 ، 2غليرها من التصرفات، مادام أن هذه التصرفات لا تضر بالمرتهن لأنها متأخرة عنه في المرتبة
الملكية تنتقل مثقلة ف 3تالية للرهن غلير نافذة في حق المرتهن،القانون جعل هذه التصرفات مادامت ف

 بعبء الرهن.
ن حيازتها ماديا وقانونيا تكون تحت يد الدائن المرتهن الذي إففي حالة رهن سندات لحاملها، ف

يمارس على تلك السندات حق حبس فعلي وسيمتنع عن تسليم السندات التي تحت يده للغير الذي 
حتى يستوفي دينه، لأنه إذا تخلى طوعا عن حيازة تلك السندات سيفقد حقه في اكتسب حق عليها 

 الرهن.
ن رهنها يتم بحوالة على سبيل الرهن تقيد في سجلات الشركة إأما إذا كانت سندات اسمية، ف 

لا يحتج  دون قيد في هذه السجلات المصدرة، وبالتالي أي تصرف يجريه صاحب السندات الراهن عليها
به على الدائن المرتهن الذي يتمسك برهنه في مواجهة الغير حتى ولو كان هذا الأخير حسن النية لأن 
قاعدة الحيازة في المنقول سند الملكية لا تطبق على المنقولات غلير المادية مثل سندات الاستحقاق 

 الاسمية. 
الحساب، فإن الدائن المرتهن بموجب أما إذا كانت السندات مودعة بالمؤتمن المركزي ومقيدة في 

السندات سواء كان حافظ -ماسك الحسابات سندات في حساب الغير، و الحقه في الحبس سيرفض قيد 
نفسه سيرفض نقل قيد السندات إلا بموافقة الدائن المرتهن على  وسيط مؤهل أو الشركة المصدرة لسندات

 4إنهاء الرهن.
                                                 

من التقنين المدني التي تنص على :" يضمن الراهن سلامة الرهن ونفاذه، وليس له أن يأتي عملا ينقص  271المادة  (1
 لحقوقه المستمدة من العقد". من قيمة الشيء المرهون أو يحول دون استعمال الدائن 

 .171، ص عقيل مجيد كاظم السعدي، المرجع السابق (2
 . 742عبد الباسط كريم مولود، المرجع السابق، ص  (3
 .116ص المرجع السابق، ،عاشور عبد الجواد عبد الحميد، النظام القانوني لرهن الأوراق المالية (4
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ذا كانت سندات الاستحقاق المرهو  نة تزيد قيمتها كثيرا عن قيمة الدين المضمون، فهل يجوز وا 
 للراهن أن يرهن مجددا السندات المرهونة سلفا؟

، لكن هذا الرهن غلير متصور بالنسبة 1يقر القانون لصاحب السندات الحق في إعادة رهنها
ا سندات الاستحقاق لسندات لحاملها لأن رهنها يتم بنقل حيازتها وهي في حيازة الدائن المرتهن الأول، أم

الاسمية والتي يتم رهنها بقيد في سجلات الشركة المصدرة فيمكن رهنها من جديد بقيد ثان، ومرتبة 
ن السندات المودعة بالمؤتمن المركزي والتي تتمثل إد بتاريخ قيد رهنه. وبالمثل فوامتياز كل مرتهن تحد

لى الدائن المرتهن الثاني سيتم بصورة قانونية في قيود حسابية يجوز رهنها من جديد، وانتقال الحيازة إ
الذي يمارسه الدائن عن  الرمزي أو بعبارة أدق المعنوي تسبب أي انتهاك للحق في الحبس خالصة ولا

خاص الذي تقيد فيه ء مختلف الدائنين المرتهنين في حساب طريق ماسك الحساب، الذي يسجل أسما
الرهن توضح محتويات الحساب المرهون، والتدرج في الامتياز  السندات المرهونة، ويسلم شهادات بإنشاء

 2سيكون وفقا لأسبقية تاريخ إخطار ماسك الحساب بإقرار الرهن وليس بتاريخ الإقرار ذاته.
هذا ولا يمكن الحديث عن تصرف المدين الراهن في المال المرهون دون الإشارة إلى المادة 

أنه:" يجوز للراهن إذا عرضت فرصة لبيع الشيء المرهون من التقنين المدني التي تنص على  227
وكان البيع صفقة رابحة، أن يطلب من القاضي الترخيص في بيع هذا الشيء، ولو كان ذلك قبل حلول 

  .أجل الدين، ويحدد القاضي عند الترخيص شروط البيع ويفصل في أمر إيداع الثمن"
هن أن يطلب من المحكمة الإذن ببيع السندات ويلاحظ من النص السابق أن القانون أجاز للرا

ح فرصة ملائمة لبيع هذه السندات، كما لو عرض مانقضاء الرهن، جلبا للنفع فقد تسمحل الرهن قبل 
أحدهم شراءها بثمن مرتفع أو ازدادت القيمة السوقية لهذه السندات في البورصة. ففي هذه الحالة يكون 

الراهن أن يطلب الإذن في بيعها كي لا تضيع عليه هذه الفرصة. على أن  اتمن حق حامل السند
القاضي هو الذي يحدد شروط البيع ويقرر إيداع الثمن في مكان موثوق به، وينتقل حق الدائن في هذه 

 الحالة إلى هذا الثمن.
 
 
 

                                                 
 من التقنين المدني. 241المادة  (1
 . 117-116 ص ، صنفسهالمرجع  اشور عبد الجواد عبد الحميد،ع (2
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 استرداد السندات المرهونة: -ب
إلا الأصل أن السندات المرهونة تبقى في حيازة الدائن المرتهن أو الغير لحين انقضاء الرهن. 

فاء بالدين هناك حالات تخرج عن هذا الأصل، يحق للراهن فيها أن يسترد السندات المرهونة قبل الو أنه 
 :التي تتمثل فيالمضمون بالرهن، و 

على نحو يضر  ا هلاك أو تلف أو نقص في القيمةهإذا كانت السندات المرهونة مهددة بأن يصيب -
لا فبالراهن ويؤدي إلى خسارته، بشرط أن يقدم صاحب السندات ال لدائن راهن تأمينا آخر للمرتهن. وا 

المرتهن المطالبة ببيعها، وفي هذه الحالة ينتقل حق الدائن إلى الثمن الذي يحل محل السندات المرهونة 
 .1ويبقى مخصصا للوفاء به

للراهن أن يسترد السندات المرهونة أو يضعها في يد شخص آخر إذا أدار المرتهن هذه السندات إدارة  -
سيئة، أو ارتكب في ذلك إهمالا جسيما، على أنه في حالة استردادها يجب عليه أن يدفع ما بقي عليه 

 .2للمرتهن من دين
 التزامات صاحب السندات الراهن: -ثانيا

لراهن، سواء كان مدينا أم كفيلا عينيا التزامات متعددة، الغرض منها يلتزم صاحب السندات ا
وتعويضه عما يلحقه من مصروفات  دينهمن حق الرهن في ضمان الوفاء ب تمكين المرتهن من الاستفادة

 بسبب وجود هذا المرهون بيده.  وتتمثل هذه الالتزامات في:
 تسليم السندات محل الرهن: -أ

انون الجزائري عقد رضائي وليس عيني، ولكنه يلقي على عاتق المدين إن عقد الرهن في الق
. ذلك لأن بقاء 3التزاما بتسليم المال المرهون إلى الدائن المرتهن أو إلى الشخص الذي يعينه المتعاقدان

السندات باعتبارها محل للرهن بيد الراهن مخاطرة في ضمان الدائن المرتهن لحقوقه، وذلك لتيسر 
ولأن التصرف فيها إلى شخص حسن النية يفقد الدائن الضمان الذي توفره له باعتبارها أموالا إخفائها 
  4مرهونة.

                                                 
 من التقنين المدني. 221المادة  (1
   من التقنين المدني. 271 (2
بقولها:" ينبغي على الراهن تسليم الشيء المرهون إلى الدائن أو إلى الشخص الذي من التقنين المدني  271المادة  (3

 شيء المبيع".على الالتزام بتسليم الشيء المرهون أحكام الالتزام بتسليم العينه المتعاقدان لتسليمه. ويسري 
 .21، صعقيل مجيد كاظم السعدي، المرجع السابق (4
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ويعد التسليم وسيلة لانتقال الحيازة من المدين الراهن إلى الدائن المرتهن، هذا الانتقال قد يكون 
ندات الاسمية حيث يتم بحوالة حقيقيا وفعليا في حالة سندات لحاملها، ويكون حكميا أو رمزيا بالنسبة لس

على سبيل الرهن تقيد في سجلات الدائنين لدى الشركة المصدرة، ونقل حيازة السندات مودعة بالمؤتمن 
 1المركزي يتم عن طريق قيد الرهن في حساب هذه السندات لدى المؤتمن المركزي.

 :2ولانتقال الحيازة كالتزام أسباب
انتقلت الحيازة إلى الدائن المرتهن، تمكن هذا من حبس العين يتمثل السبب الأول في أنه متى  -

المرهونة إلى حين استيفاء حقه، وهو ما يجعل السندات بمنأى عما قد يجريه فيها الراهن من تصرفات 
تضر بالمرتهن، وتمكنه أيضا من مباشرة دوره كدائن مرتهن، فيستطيع أن يحافظ على العين المرهونة، 

 اسب الراهن على كل ذلك إلى أن ينتهي الرهن، فيردها إلى مالكها.وأن يديرها وأن يح
أما السبب الثاني فهو يرجع إلى شهر الرهن بالنسبة إلى الغير، فيعلم الغير، مادامت الحيازة قد انتقلت  -

من الراهن، أن الشيء المرهون لم يعد من أملاك الراهن الحرة الخالية من حقوق الغير عليها. وهذا 
ن للغير بوجود حق رهن حيازة على العين المرهونة، فلا يطمئن إلى التعامل في هذه العين مع الإعلا

 الراهن، طالما أن العين قد خرجت من حيازته وأن للدائن المرتهن حق رهن عليها.
ويعد التسليم أيضا شرط لنفاذ الرهن في مواجهة الغير، أي شرط للاحتجاج بحق الرهن في مواجهة  -

ن الآخرين وغليرهم ممن يكسب حقوقا على الشيء المرهون، كما أنه أساس لنشوء التزامات الدائني
 3المرتهن بصيانة الشيء المرهون واستغلاله.

نما التزام،  أما إذا لم يتم تسليم السندات، فعقد الرهن ينعقد صحيحا لأن التسليم ليس ركنا وا 
المرهونة قبل تسليمها باعتباره دائنا مرتهنا، ولكن  ويستطيع الدائن عند حلول الدين، أن ينفذ على العين

 4لا يكون له أن يتقدم أو يتتبع لأن الرهن لا ينفذ في حق الغير قبل التسليم.
ذا رجعت السندات إلى حيازة الراهن انقضى الرهن، إلا إذا اثبت الدائن المرتهن أن الرجوع كان  وا 

 5ل بحقوق الغير.بسبب لا يقصد به انقضاء الرهن كل هذا دون إخلا
 

                                                 
 .116في الفصل الثاني من الباب الثاني من هذه الأطروحة، ص راجع إجراءات رهن السندات  (1
 .212-211 ص سنهوري، المرجع السابق، صعبد الرزاق أحمد ال (2
 .712المرجع السابق، ص  ،محمد صبري السعدي (3
 .221سنهوري، المرجع السابق، ص عبد الرزاق أحمد ال (4
 من التقنين المدني. 277المادة  (5
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 ضمان سلامة الرهن ونفاذه:  -ب
من التقنين المدني بأنه:" يضمن الراهن سلامة الرهن ونفاذه، وليس له أن  271تقضي الماد 

يأتي عملا ينقص من قيمة الشيء المرهون أو يحول دون استعمال الدائن لحقوقه المستمدة من العقد. 
يتخذ على نفقة الراهن كل الوسائل التي تلزم للمحافظة على  والدائن المرتهن في حالة الاستعجال أن

 الشيء المرهون"
يتضح من المادة المتقدمة أن صاحب السندات لا يقتصر التزامه على أداء ما يلزم من جانبه 
لكي يعتبر رهن السندات نافذا لمصلحة المرتهن، بل هو يضمن للأخير هذا النفاذ سواء في مواجهته هو 

 هة الغير.أم في مواج
لذلك يلتزم صاحب السندات الراهن أولا بالامتناع عن التعرض الشخصي للمرتهن سواء كان 

مرتهن حقوقه المستمدة من الرهن. قانونيا أم ماديا. أي يمتنع عليه أن يأتي عملا يحول دون استعمال ال
ها بموجب هذه السندات ما أن يبرئ الجهة المصدرة للسندات المرهونة من الدين الذي بذمتليس له مثلا "ف

جها هذه السندات أو ، كما لا يجوز له النزول عن الفوائد التي تنتلم يوافق الدائن المرتهن على ذلك
  .1"لى غلير ذلك من التصرفات الضارة بحقوق المرتهنا  ينقص منها، و 

حقا وثانيا يضمن الراهن التعرض القانوني الصادر من الغير، فيمتنع عليه أن يعطي الغير 
عينيا يكون نافذا قبل الدائن المرتهن بحيث يمنع نفاذ حق هذا الدائن قبل الغير. كما يدفع كل ادعاء 
قانوني صادر من الغير ومستند إلى حق عيني مزعوم وجوده قبل نشوء الرهن، ويكون الراهن ضامنا إذا 

هو المسؤولية لعدم لذا فإن رهن شخص سندات مملوكة للغير، تحمل  ترتب على عمله شيء من ذلك.
نفاذ الرهن في حق المالك الحقيقي. كما أنه إذا اكتسب ملكية هذه السندات بعد ذلك، فلا يجوز له أن 
يطالب نقض عقد الرهن بحجة صدوره من غلير المالك، لأن هذا الطلب يعد تعرضا قانونيا من جانبه 

ما التعرض المادي الصادر من الغير أ للمرتهن، وبالتالي يكون صاحب السند مخلا بالتزامه بالضمان.
فلا يضمنه صاحب السند الراهن ويكون للمرتهن الحق في أن يدفع هذا التعرض بنفسه دون وساطة 

 .2الراهن
 
 

                                                 
 . 742عبد الباسط كريم مولود، المرجع السابق، ص (1
 .112 -111ص ، صعقيل مجيد كاظم السعدي، المرجع السابق (2
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 التزام بضمان هلاك السندات أو تلفها:  -جـ
يقع على الراهن ضمان كل اعتداء يؤدي إلى هلاك السندات المرهونة أو تلفها أو نقص قيمتها، 
سواء كان سبب الهلاك أو التلف صاحب السندات الراهن أو القوة القاهرة أو الغير بشرط أن لا يكون 

من التقنين المدني بقولها:" يضمن الراهن  276بفعل الدائن المرتهن. ولقد نصت على هذا الحكم المادة 
 عن قوة قاهرة." هلاك الشيء المرهون أو تلفه إذا كان الهلاك أو التلف راجعا لخطئه أو ناشئا

 :1بين أمرين الاختيارله  ورغلبة من المشرع في حماية حق الدائن المرتهن فقد قرر
 أن يستوفي حقه فورا لسقوط الأجل. -1
طلب تعويضا مساويا وله أو نقصت قيمتها، أن يطلب تأمينا كافيا يحل محل السندات التي هلكت  -7

، ويخصم هذا التعويض المالي من أصل الدين لما أصاب السندات المرهونة من نقص في القيمة
 المضمون وفوائده.

أما إذا كان هلاك السندات أو تلفها أو نقص قيمتها ناتج عن فعل لا دخل للمدين فيه ولا 
 : 2للدائن، ولم يقبل الدائن بقاء الدين بدون ضمان فللمدين في هذه الحالة الخيار بين

 .وفاء الدين المضمون كافيا لضمان أن يقدم الراهن تأمينا -1
 أو أن يوفي الدين فورا قبل حلول الأجل. -7

أما إذا كان هلاك أو تلف السندات محل الرهن بسبب خطأ الدائن المرتهن، على اعتبار أن 
محل الرهن يكون بحيازته، فيكون هو المسؤول عن هذا الخطأ وعندئذ ليس له أن يطالب الراهن بشيء، 

عما ارتكبه من خطأ أدى إلى هلاك أو تلف أو نقص في قيمة السندات بل عليه أن يدفع تعويضا 
 المرهونة.

 
 
 
 
 
 

                                                 
 من التقنين المدني. 276إليها المادة  والتي أحالت 1فقرة   122المادة  (1
 من التقنين المدني. 276إليها المادة  والتي أحالت 7فقرة  122المادة  (2
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 :الثاني خلاصة الفصل
القابلة للتحويل إلى سندات الاستحقاق أدرج المشرع الجزائري أن  يتضح من خلال هذا الفصل

يمكن أن تكون هذه السندات  لذلك، و إصدارها منقولة التي أجاز لشركة المساهمةضمن القيم السهم أ
 الرهن. عملية البيع و لعديد من العمليات القانونية كلمحل 

وفي أي وقت ولأي شخص يرغلب  إمكانية تداول سنده بكل حريةله حامل السند القابل للتحويل ف
شركة  في مسلم بهو  لق بالنظام العام، وأن هذا الحق يتعفي أن يصير مساهما احتماليا في الشركة

في لتحول إلى مساهم إمكانية اهذه السندات تخول لصاحبها  مادامت لكن .المساهمة في حد ذاتها
 يؤثرون على نسبة، وحتى تتمكن الشركة من مراقبة الأشخاص المنضمين إليها والذين قد الشركة

سندات بموجب بند في هذه التقيد تداول  للشركة أن، يمكن التأثير على قراراتهاو  في جمعياتها غللبيةالأ
، وعندها لا يمكن لحملة هذه السندات تداولها إلا باحترام أو في عقد إصدار السندات الأساسي هاقانون

 . شروط التداول التي وضعتها الشركة
لها داخل تختلف من حيث تداو جراءات ع لتداول هذه السندات عدة شروط وا  وضع المشر ولقد 

ضرورة إبرام عقد بين المتنازل والمتنازل إليه، خارج البورصة يتطلب  هاتداولالبورصة عن خارجها، ف
تتحدد حسب  خاصةشروط إلى  بالإضافةشروط العامة المطبقة على كل العقود هذا العقد ل يخضع

، أما التداول داخل البورصة فإن المشرع نظمه المبين في القانون التجاري الشكل الذي تتخذه السندات
جراءاتبشروط   وذلك بموجب قوانين وأنظمة البورصة.اصة خ وا 

بترتيب رهن على سنداته دون أن القيام إذا كان بحاجة إلى أموال  اتلحامل السند يمكنكما 
 والالتزاماتيتأثر مركزه القانوني بالنسبة لشركة، فيظل دائنا لها ومساهم احتمالي متمتعا بجميع الحقوق 

ن الأخرى المقررة. القابلة للتحويل سندات الاستحقاق لصاحب بهذا الحق المشرع الجزائري لم يقر  كان وا 
 .إلا بصفة ضمنيةإلى أسهم 
 الرهن أنواع من رهن سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم باعتبارها منقولات نوعا يعدو 
وأخرى شكلية، تتمثل صحيحا لابد من توافر شروط موضوعية  ولإنشائه. المنقول على الوارد الحيازي

الشروط الموضوعية في التراضي، المحل والسبب، والشروط الشكلية تتعلق بالإجراءات التي يستلزمها 
القانون لإتمام الرهن وهي تختلف حسب شكل السندات محل الرهن، فهناك أولا طريقة رهن السندات 

ا طريقة رهن السندات التي ألغت العادية وهي تلك التي لا زالت تتجسد في صكوك ورقية، وهناك ثاني
 صكوكها الورقية وأصبحت تتجسد في قيود حسابية.
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ذلك على ضوء القابلة للتحويل إلى أسهم و الاستحقاق ندات لقد تعرضنا في هذه الدراسة لس
براز و حقيقي لهذه السندات  تقييمها لقد قصدنا من وراءو  القانون الجزائري، التي تكتسيها بالنسبة  الأهميةا 

 إلقاء الضوء على مدار البحث على ، وذلك من خلالللشركة المصدرة وللمستثمرين فيها على حد سواء
سندات القابلة قد اهتدينا في ختام دراستنا هذه إلى أن و . مميزات التي تتسم بها والضعف الذي يعتريهاال

ومن ملامح على حد سواء، فيها  ينلمستثمر وعلى ا لشركة المصدرةعلى اسهم تعود بالفائدة للتحويل إلى أ
   :ذلك
  المصدرة:بالنسبة للشركة  -أ
ات سهم دورا هاما في الحياة الاقتصادية بالنسبة للجهأ إلىسندات الاستحقاق القابلة للتحويل  تؤدي -

د مالية من موار  الزمهيتحصل على ما المصدرة لهذا النوع من القيم المنقولة الشركات المصدرة، لأن 
السندات أقل من تلك المخصصة لأن الفائدة المقترحة في هذا النوع من ، بأقل تكلفة ع نشاطهايلتوس

تكلفة القرض أقل وهو ما يعود بالفائدة بذلك تكون و ، لا تعطي الحق في التحويل العادية التي للسندات
 .على الشركة

الربح الموزع على السلبي على كل من  التأثيرتأجيل ن التمويل بهذا النوع من السندات يؤدي إلى إ -
قامت بزيادة ة الشرك أنيحدث مبكرا لو  أنالذي كان يمكن العادي، و  القيمة السوقية للسهمالمساهمين و 

يشارك المساهمون الجدد المساهمون القدامى في الأرباح  أين عادية من البداية، أسهمار اصدإأسمالها بر 
دارة الشركة منذ الاكتتاب فيها.   والاحتياطي وا 

أسهم فسيزداد رأس مال الشركة، بذلك يتحقق إذا قام حملة هذه السندات بتنفيذ خيار تحويلها إلى  -
موال تتحول الأحيث  ،للشركة ما كانت ترغب في تحقيقه منذ البداية عند إصدارها لهذا النوع من القيم

  الفوائد المترتبة عليها. أعباءالشركة من  إلى إعفاءوهو ما يؤدي  المقترضة إلى رأس مال حقيقي،
الطلب عليها،  حجم من يزيد مما شرائها على المستثمرين تحفز أسهمإلى  هذه السندات تحول قابلية -

وهو ما يضمن توفير الأموال المطلوبة للشركة عند الحاجة إليها في فترات قصيرة ودون تحمل أعباء 
 ثقيلة. 

 الأسهم عن الناتجة الأرباح بخلاف الفوائد وهذه لمقرضيها، فوائد المقترضة الشركةأن تدفع يجب  -
 هذه على المفروضة الضرائب خفض إلى يؤدي مما خصومها في وبالتالي الشركة ديون في تدخل

هذه ى عل المفروضة الضرائب من يزيد مماأصول الشركة  في تدخل التي الأرباح بخلاف الشركة،
 .الأخيرة
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 :بالنسبة للمستثمر  -ب
من الحصول المستثمر فيها تمكن الدخل الثابت،  ذات الدين أدوات من أداةتمثل ن هذه السندات إ -

 نتيجة عن بغض النظر دوريا وبثبات الدفع ةواجب فالفائدة ،ثروته إنماءعلى فائدة سنوية تمكنه من 
 .المصدرة الشركة أعمال

بفضل طبيعة هذا النوع من القيم المنقولة والتي تعد سندات دين، يستفيد حاملها من فوائد ثابتة تمكنه  -
من إنماء ثروته مع استرجاع المبالغ المقرضة عند حلول تاريخ الاستحقاق في حالة تسجيل الشركة 

، وبالتالي تسمح شركةالمالية لوضعية اللركود، وتحوله إلى مساهم والحصول على أرباح عندما تتحسن 
من تآكل قيمة  له الحمايةوهو ما يوفر . هذه السندات لحاملها اختيار الوضع الذي يراه مناسبا لمصالحه

 عن طريق نمو وازدياد قيمة السند المرتبط بنشاط الشركة مثل الأسهم.في فترات التضخم النقد 
مخاوف المستثمرين المحتملين من يقلل  أنمن شأنه الممنوح لحملة هذه السندات التحويل حق ن إ -

يدركون  لأنهم هم،ضعف قدرتها على الوفاء بالتزاماتها تجاه أي، للشركةانخفاض القدرة الائتمانية  إزاء
تدر عائدا مرتفعا  أنيتوقع  الأسهمهذه سهم عادية، و أ إلىمستقبلا  الأوراقنه من حقهم تحويل تلك أ

 .عندما يتحقق النمو المنتظر
في مواجهة الشركة المصدرة صفتين في آن واحد، صفة الدائن التي  اهامليمنح لحتالسندات  ههذإن  -

في  ينالتحول إلى مساهم م، وصفة المساهم الاحتمالي إذ يمكنهونهاي يملكتال اتبموجب السند متثبت له
 مله اتالسندهذه  ملةل. ويترتب عن هذه النتيجة أن حفي التحوي مبممارسة حقه واالمستقبل إذا قام

اريخ عند ت مكدائن والتي تتمثل في الحصول على الفائدة واسترداد قيمة سنداته محقوق على صفته
حقوق لهم من جهة أخرى ، و مفي الحصول على ضمان للوفاء بقرضه مالاستحقاق بالإضافة إلى حقه

والحق في المصادقة  إلى أسهم ممثل في حق تحويل سنداتهوالتي تت يناحتمالي ينمساهم معلى صفته
 مقرارات الشركة التي تلحق ضررا بهفي المعارضة ضد  الحق، و ملى قرارات الشركة التي تمس بوضعهع

 .من الدائنين مبها دون غيره ونيتمتعوهذه الحقوق ... 
في أعمال الشركة،  -ولو بطريقة غير مباشرة–أخيرا حملة هذا النوع من السندات لهم إمكانية التدخل  -

يجب على الشركة استشارة جماعتهم في بعض الحالات لحماية حقوقهم، وهو ما يشكل ضغط  حيث
 على الشركة المصدرة.
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بها سندات القابلة للتحويل  تتميزالتي الآنفة الذكر بالرغم من المزايا الكثيرة نه و كما توصلنا إلى أ      
 هاديحدت والتي يمكن ينمن الشركة المصدرة والمستثمر  تمس كلا العيوب من تخلو لا فإنها ،إلى أسهم
 فيما يلي:

، مما يعرض لشركةاسهم أإلى أسهم يترتب عنه زيادة في عدد  السنداتتحويل تلك  تنفيذ قرارن إ -
 كما ،التي يمتلكونها للأسهمة السوقية القيمحصلون عليه و الملاك القدامى لمخاطر انخفاض الربح الذي ي

وهذا على خلاف  .الأغلبية في وتحويل للمساهمين العامة الجمعية بتركيبة إخلال ذلك عن ينجر
 تها وتسييرها.إدار  في يتدخلون لا ضدائنين للشركة طيلة مدة القر  أصحابهاالسندات العادية التي يبقى 

احتمال عدم ارتفاع القيمة السوقية للسهم العادي لمستوى يشجع المستثمرين على التحويل خلال ن إ -
الشركة  أداءنه مؤشر على انخفاض مستوى من قبل المتعاملين في السوق على أالفترة المتوقعة قد يفهم 

 .مالية مستقبلية تدبير موارد فيعلى قدرتها  غير مرغوب أثراالذي قد يترك  الأمر، عما كان متوقع
تجعل جماعة حملة السندات لها بعض التأثير في حياة الشركة، وهذا خلافا للقواعد العامة التي  -

 الوفاء. ىالدائنين ليس لهم الحق في التدخل في أعمال الدائن إذا كان هذا الأخير قادر عل
 المصدرة الشركة تعاني أن يمكن تأثير سلبي على المستثمر، إذكباقي سندات الدين لهذه السندات  -

 تعلق سواء السندات حاملي مستحقات تسديد على القدرة تفقدها في المستقبل صعوبات من للسندات
  .الدين أصل بالفائدة أو الأمر

معتدلة، لأن إصدار هذا النوع من  أن منافعهاأخيرا رغم مميزات سندات القابلة للتحويل إلى أسهم إلا  -
ي تؤدي التو على رأسمال الشركة الواردة قيف حياة الشركة، فهو يعيق كل العمليات السندات يؤدي إلى تو 

كاستهلاك رأسمال الشركة  ،بعد التحويل اتب السندحاصأالتي يتحصل عليها إلى المساس بقيمة الأسهم 
 .أو تخفيضه، أو تغيير طريقة توزيع الأرباح وغيرها

أشكال تعد شكلا جديد من  للتحويل إلى أسهمالاستحقاق القابلة سندات مما سبق نلاحظ أن 
 ، وهيشركات الأسهم الكبرىت المالية لحاجيالوجدت عمليا من أجل الاستجابة ل ،الاستثمار في السندات

حملتها سوى الحقوق العادية لالتي لا تمنح  من السندات العاديةمزايا تفوق تلك التي يمكن تحقيقها تحقق 
تحقاق وليس لها أي محددة واسترداد قيمة السندات في ميعاد الاسفي الحصول على فائدة المتمثلة 

 النصوص تتميزحيث  ،. إلا أن المشرع الجزائري لم ينظم هذه السندات بأحكام كافيةامتيازات خاصة
 قد الذي الأمر وفراغات، نقائص بعدةالقابلة للتحويل إلى أسهم  الاستحقاق لسندات المنظمة القانونية
 مايلي:ويمكن أن نبرز هذه النقائص في .هافيعن الاستثمار  الشركات والمدخرين إحجام إلى يؤدي
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 يكتفي الحالات الكثير من في السندات، حيث من النوع هذاشاملة تحكم  خاصة أحكام وضع عدم -
 لا الطريقة هذه ومثل .السندات العادية المطبقة على القانونية الأحكام إلى تطبيق الإحالة بمجرد المشرع
الاستحقاق القابلة  سندات إصدار أن على أساس المصدرة، لشركةو  للمدخرين الكافية الحماية تحقق

العادية لذا  الاستحقاق سندات خلاف على الشركة في رأسمال إلى الزيادة يؤديقد للتحويل إلى أسهم 
 فهي تستوجب أحكام خاصة تراعي خصوصيتها.

قابلة سندات  إصدار في حالة الاستفادة من الضماناتالمشرع الجزائري لشركات المساهمة  سمح -
ن الحاجة للمال لا لا يمكن استبعاده، لأشرط هذا الأن  إلا .أداء الشركة لرأسمالها بالكامل للتحويل دون

كما أن القول بغير هذا يجعلنا نصطدم مع أحكام آمرة  ،امل لرأسمال المكتتب بهتظهر إلا بعد تسديد الك
منه التي تتطلب في حالة زيادة رأسمال  396منصوص عليها في التقنين التجاري خصوصا المادة 

الشركة ضرورة سداد رأسمالها بالكامل قبل اللجوء إلى الزيادة، ومما لا شك فيه أن أصحاب السندات 
مارسوا حقهم في التحويل ففي هذه الحالة سيزاد رأسمال الشركة دون أن  القابلة للتحويل إلى أسهم إذا ما
 .لذا يجب على المشرع أن يتدخل ويحدث تعديل في هذا الأمر يكون رأسمالها مسدد بالكامل.

حماية أصحاب السندات القابلة للتحويل إلى أسهم بموجب مجموعة من المشرع الجزائري  حاول -
لم يقرنها بجزاءات الشروط التي فرضها على عاتق الشركة قبل إصدار مثل هذه السندات، إلا أنه 

ن مخالفة هذه ولا شك أن هذا الموقف منتقد لأ خاصة تطبق في حالة مخالفة إحدى تلك الشروط.
 والشركة المصدرة وحتى الاقتصاد الوطني. ينمستثمر ر بالالأحكام ينجر عنه ضر 

للمساهمين بإصدار سندات غير العادية حتى يكون قرار الجمعية العامة الجزائري اشترط المشرع  -
الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم صحيح أن يصدر هذا القرار بناء على تقرير من الهيئة الإدارية 

لكنه لم يبين محتوى  ،ولقد استوجب هذا الشرط بموجب نصوص آمرةوتقرير خاص لمندوب الحسابات، 
 . الهامين هذين التقريرين

 احترامهاأوكل المشرع إلى لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة تحديد الإجراءات والشروط الواجب  -
إدماج الاحتياطات والأرباح  وأمن طرف الشركة إذا أرادت إصدار أسهم جديدة يكتتب فيها نقدا 

عندما تكون سندات الإصدار في رأس المال وتوزيع الاحتياطات الخاصة بالنقد أو السندات  وعلاوات
 القابلة للتحويل موجودة، إلا أن هذه الأخيرة لم تحدد بعد هذه الإجراءات والشروط. 

ندات هي نفسها المخصصة جعل المشرع الجزائري شروط شكل وآجال استدعاء جمعيات أصحاب الس -
عند الرجوع إلى نظام جمعيات المساهمين يتبين أن المشرع سكت لاستدعاء جمعيات المساهمين، لكن 
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عن تحديد الكثير من الأمور مثل طرق استدعاء الجمعيات للانعقاد أو الكيفية التي يتم بها الإعلام 
 الاستحقاق ضعيفة. مما جعل الحماية المقررة لأصحاب سنداتبالاجتماع وغيرها، 

 للانعقاد، سندات إمكانية استدعاء الجمعية التي ينتمون إليهااللم يمنح المشرع الجزائري لأصحاب  -
تتعرض  ، لأنه قدوهذا مما لا شك فيه يعتبر نقص في التشريع الجزائري لابد من تداركه بالتعديل

أصحاب السندات جمعية استدعاء ب الإداريةالهيئة بعض حملة السندات للانتهاك ولا تقوم مصالح 
هذه منح إمكانية استدعاء  الواجبلذا كان من  ،اعةممثلي الجم من طرف إهمالللانعقاد وما قد يتبعه 

 مقدار القرض كما فعل المشرع الفرنسي.ب معين من يالذين يمثلون نصلحملة السندات جمعية ال
حيث  ،إلى أسهم في الاطلاع بصورة واضحةلم ينظم المشرع حق أصحاب السندات القابلة للتحويل  -

لم يوضح الوثائق المقدمة للجمعية العامة لأصحاب سندات الاستحقاق ولا الكيفية التي يتم بها ممارسة 
هذا الحق، وعلى ذلك يجب أن يقوم المشرع بقفزة نوعية في هذا المجال وذلك بإحداث تعديلات تخص 

 هذا الحق من أجل حماية أصحاب السندات وتشجيع الاستثمار في سندات القرض.
، لصاحب السندالممنوحة من الحقوق الأساسية في جمعيات أصحاب السندات يعتبر حق المشاركة  -

وذلك بالمشاركة  ،فهو الذي يمكنه من التدخل لحماية أمواله في الشركة المدينة وحقوقه الناتجة عن السند
إلا أن  ،لجماعةفي المناقشات والمداولات وفي الأخير التصويت على القرارات المقترحة على هذه ا

لأهمية البالغة لهذا الحق ونظرا ل ،الجزاء في حالة المساس بهذا الحقعلى صراحة المشرع لم ينص 
  .يجب أن يبين المشرع جزاء ذلك صراحة

المشرع الحرية لأصحاب السندات في تعيين ممثل عنهم في الجمعيات الخاصة بهم، كما لم  منح -
يحدد عدد الوكالات التي يمكن منحها لنفس الممثل وأيضا نطاق هذا التمثيل، ومما لاشك فيه فإن هذا 

 الأمر غير مناسب للعمل الجيد للجمعيات ويلحق أضرار بالتداول فيها. 
بوجود نوعين من الجمعيات في جماعة أصحاب سندات الاستحقاق الجزائري  المشرع لا يزال يعترف -

لكنه لم يبين اختصاصات  ،مثلما هو الأمر بالنسبة لجمعيات المساهمينواحدة عادية وأخرى غير عادية 
 . والتي تختص بها دون غيرها كل جمعية

بسلطات واسعة في إدارة عقد تتمتع جعل المشرع يد الجمعية العامة لأصحاب السندات حرة طليقة  -
القرض وتنفيذه، وتكون للقرارات التي تتخذها قيمة إلزامية تلزم جميع أصحاب سندات الاستحقاق الذين 

أو  قيود حيث لم يضع المشرع على سلطاتها أية حتى المخالفين منهم والغائبين، ينتمون إلى الجماع
 الذي جاء مشرع الفرنسيلل اوهذا خلاف، الصلاحياتهعند ممارستها تتجاوزها  يجب أن لامحظورات 
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لأنها تحمل في طياتها ضرر بالحقوق الفردية  ستحقاقالا سندات جمعيات أصحاب لسلطات قيود بثلاث
ع قيود على السلطة وضبحذ حذو المشرع الفرنسي أن ي إلىلذا ندعو المشرع  لأصحاب السندات،
 أصحاب السندات.  المطلقة لجمعيات

إن جماعة أصحاب السندات وباعتبارها شخص معنوي لا يمكنها ممارسة المهام الموكل إليها بنفسها  -
وتبعا لذلك لابد من  عدة هيئات،ل تعيين الممثلين ولقد منح المشرع مهمةلهذا لابد من تعيين ممثل عنها، 

إسناد هذه الصلاحية إلى الجمعية العامة العادية لوحدها لأن مسألة تعيين وعزل الممثلين تندرج ضمن 
   حتى يكون هناك تنسيق بين النصوص.و المسائل المتعلقة بالسير العادي لجماعة أصحاب السندات 

الأصوات،  ستحقاق متعددالان سند على مبدأ الصوت الواحد لكل سند، وأجاز أن يكو المشرع خرج  -
فيه أن هذا الأمر يؤدي إلى  لا شكومما لكنه لم يحدد أسباب وشروط منح أصوات متعددة للسند، 

 السندات. أصحابة المساس بمصداقية القرارات التي تتخذها جماع
للتحويل  الاستحقاق القابل سند حامل حق على صراحة الجزائري في التقنين التجاري المشرع ينص لم -

أن هذا الحق له أهمية كبيرة بالنسبة لحملة السندات  وبماي التقنين التجاري، ثابتة ف فائدة في إلى أسهم
القابل للتحويل إلى  الاستحقاق سند حامل يوظف أجلها من التي هي الغاية الأولىالفائدة الحصول على ف

 .وتنظيم أحكامه صراحة في التقنين التجاري ، لذا لابد من النص عليهالشركة في أسهم أمواله
فوائد سندات قضى على  من التقنين التجاري 121مكرر  517الجزائري وبموجب المادة  ن المشرعإ -

في الجزائر، لأن ردد حول مصيرها راهن بدون تو  الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم في كل وقت
ترك في حين  كانية تحويلها خلال كل مدة القرض،تتوقف على إمالفائدة الأولى لهذا النوع من السندات 

ويل سنداتهم إلى حملة سندات طلب تحيبدأ فيها حق تحديد المدة التي حرية المصدرة شركة لالمشرع 
 .بالرغم من أن الأمر يتعلق بسندات قابلة للتحويل في أي وقت أسهم
في  التحويللم يحدد المشرع بدقة ووضوح الوقت الذي يبدأ فيه حق حملة السندات الذين اختاروا  -

، لهذا قد غامضمن التقنين التجاري  121مكرر  517نص المادة  أتىالحصول على الأرباح، حيث 
أيا  يفهم منه أن يكون للسند المحول خلال سنة معينة نصيب في الأرباح يعادل نصيب أي سهم آخر،

، لذا لابد أن يقوم المشرع برفع اللبس عن هذه كان الوقت الذي طلب فيه التحويل خلال السنة المذكورة
 . المادة

بنص  الشركة ليتحو سندات القابلة للتحويل في حالة لم يعالج المشرع الجزائري حقوق أصحاب ال -
ل، يقبل القيام بعملية التحو ة عليه ما عدا وجوب عرض مشروع التحويل على جماعتهم للموافق اص،خ
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الشركة التحويل رغم رفض  تقرر إذا ما في هذه الحالة أيضا لم يبين الحل الواجب إتباعه في حالة و 
الأمر الذي يستوجب جماعة أصحاب السندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم مشروع التحويل. 

سندات اللا يكون الشكل الجديد الذي ستتخذه شركة المساهمة في مصلحة أصحاب  إذ قد تدخل المشرع
القابلة للتحويل إلى أسهم بحيث ينقص من الحقوق السابقة المقررة لهم في ظل الشكل القديم للشركة، 
خاصة إذا تحولت شركة المساهمة إلى شركة التضامن أو التوصية البسيطة أو شركة مسؤولية 

الأمر الذي يؤدي إلى القضاء على طبيعة  أصلا إصدار قيم منقولةا القانون لا يسمح لهتي الالمحدودة، 
سندات القابلة للتحويل إلى أسهم، بحيث لا يمكن لأصحابها ممارسة الحق في تحويل سنداتهم إلى 

 .أسهم
خاصة لم يخص المشرع الجزائري حملة سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم بأي أحكام  -

تحميهم في حالة دمج وانقسام الشركة، وأحالنا في ذلك إلى تطبيق الأحكام السارية على سندات 
 الاستحقاق العادية الأمر الذي يمس وبشكل كبير بحقوقهم خاصة الحق في تحويل سنداتهم إلى أسهم.

أسهم باعتبارهم أحكاما خاصة لحماية حقوق أصحاب السندات القابلة للتحويل إلى المشرع لم يضع  -
. دائنين ومساهمين احتمالين في حالة الإفلاس، وأبقى على حقوق هذه الشريحة طبقا للقواعد العامة

أن حقوق أصحاب السندات القابلة للتحويل إلى أسهم كدائنين محمية قانونا طبقا عنه  نجراالأمر الذي 
إذ يستوفون ديونهم مع باقي  للأحكام المنصوص عليها في نظام الإفلاس والخاصة بكل الدائنين

الدائنين، إلا أن حقوقهم كمساهمين احتمالين للشركة لا توجد أحكام قانونية تنص على حمايتها. ولذلك 
لابد من أن يتدخل المشرع ويضع نظام قانوني خاص قائم بذاته يحكم حقوق أصحاب السندات القابلة 

 خاص. للتحويل إلى أسهم في حالة الإفلاس نظرا لوضعهم ال
لم يخص المشرع أصحاب السندات القابلة للتحويل بأحكام خاصة في حالة حل الشركة، وبالتالي فهم  -

يخضعون للنظام العام المطبق في حالة التصفية مثلهم مثل باقي الدائنين أين يجتمع دائني الشركة كلهم 
نجر الدائنين العاديين مما افس وضعية في ن هذه السندات أصحاب الأمر الذي جعل لاستفاء حقوقهم.

عنه تجاهل الطبيعة المميزة لهذه السندات، وهذا ما سيؤدي إلى عدول المدخرين عن توظيف أموالهم في 
 مثل هذه السندات.

رهن و  تداولرهنها، فقد سبق الذكر أن طريقة في تداول سنداته و  اتوفيما يخص حق حامل السند -
ولا تزال هذه ، أو للحامل اسميةسندات  تلف بحسب ما إذا كانتختالسندات غير المسعرة في البورصة 

الطريقة لحد الآن موقوفة على النظام الورقي، خلافا لما هو مقرر في التشريع الفرنسي حيث أن عدم 
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 لنظام الورقي، فأصبحت ملكية السنداتمادية القيم المنقولة أدت إلى حلول نظام الإعلام الآلي محل ا
أو للحامل ترد على القيمة الممثلة في الحساب، وهذا ما جعلها تتداول بالسرعة التي  ت اسميةسواء كان

تقتضيها الحياة التجارية. وعليه، يمكن القول أن التشريع الجزائري بالرغم من التطور التكنولوجي الذي 
 يشهده المجتمع التجاري لا يزال غير قادر على التماشي معه.

لحملة السندات القابلة للتحويل إلى أسهم ستؤدي إلى إحجام إن نقص الحماية المقررة 
 تجنب اللجوء إلى هذا النوع من السنداتيؤدي بالشركات إلى تثمرين عن الاستثمار بها الأمر الذي المس

التي يمكن التوجه بها في هذا المجال  فالاقتراحاتوهو ما يعود بالسلب على الاقتصاد الوطني. لذا 
 :منهاتدخل المشرع في عدة ميادين و تتمثل في ضرورة 

إيجاد نظام قانوني خاص قائم بذاته مستقل عن السندات العادية يحكم سندات القابلة للتحويل إلى  -
أسهم في جميع المسائل الخاصة بها كما في حالة حل الشركة أو دمجها مع شركة أخرى أو تحويلها 

نظرا للمزايا التي يخولها حق  ليضمن حقوقهم ،سفلاالإأو في حالة إلى شكل آخر من أشكال الشركات 
 .من السنداتالممنوح لحملة هذا النوع الاختيار 

تحكم المخالفات  ضرورة التدخل لسد الفراغ التشريعي من الجانب الجزائي وذلك بوضع أحكام جزائية -
كما  .مثلما فعل مع الأسهم اسندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم وأثناء وجودهال بإصدارالمتعلقة 

في حالة عدم استيفاء الشركة لشروط القانونية المتعلقة بإصدار سندات القابلة للتحويل إلى أسهم وتقرير 
تحديد الجزاء في حالة عدم توفير حق الأفضلية في  يخضع لها المسؤولون عن هذا الخرق،العقوبة التي 

ئق الشركة حق ممثلي أصحاب السندات في الاطلاع على وثا حماية للمساهمين، الاكتتاب بهذه السندات
صوص القانون من لأن الجزاء مهما كانت طبيعته يساهم في تسهيل تطبيق ن وغيرها من حالات الخرق.
يمكن أن يشكل وسيلة لحماية أصحاب سندات الاستحقاق من التصرفات طرف المخاطبين به، و 

 .ركة المصدرةالتدليسية للش
المقدمان للجمعية  يبين محتوى تقرير الهيئة الإدارية ومندوب الحساباتإلى أن  المشرع الجزائريدعوة  -

ن يعتبران من الوثائق الضرورية ان التقرير ا، لأن هذهذا النوع من السندات إصدارالعامة للمساهمين عند 
صدار قرار دقيق فيما يخص الموضوع، خصوصا  التي تساعد المساهمين على إبداء الرأي عن دراية وا 

وأن إصدار سندات القابلة للتحويل إلى أسهم قد يؤدي إلى زيادة رأسمال الشركة وبالتالي فإصدارها قد 
يشكل خطورة على الشركة المصدرة، لذلك فإن محتوى هذان التقريران لا يستهان به، وعليه نرى ضرورة 

 .صدى لهما بالتنظيمتدخل المشرع وت
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المفروض على المسؤولين في من التقنين التجاري والتي تحدد الجزاء  725ة ضرورة تعديل نص الماد -
، وجعلها تخص كل من شركات المساهمة ذات عليها بالعمليات المالية الممنوعةالشركة قيام حالة 

مجلس إدارة وشركات المساهمة ذات مجلس المراقبة ومجلس المديرين، مع ضرورة الأخذ بعين الاعتبار 
السندات القابلة للتحويل إلى أسهم، وتوسيع مجال تطبيق هذه العقوبات إلى استهلاك رأسمال حملة 

 الشركة وتعديل طريقة توزيع الأرباح وليس فقط تخفيض رأسمال الشركة.
لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة الإجراءات والشروط الخاصة التي يجب احترامها  تحدد يجب أن -

تفادي نوع من السندات وهو ما يضمن لأصحاب السندات لهذا ال إصدارها من طرف الشركة عند
 .م عند القيام بتلك العملياتالمساس بحقوقه

يجاد نظام قانوني خاص قائم بذاته مستقل - عن جمعيات المساهمين يحكم  وجوب تدخل المشرع وا 
جمعيات أصحاب توزيع الاختصاص بين ك ،جمعيات أصحاب سندات الاستحقاق في جميع المسائل

طرق تحديد  ،السندات وتحديد لكل نوع منها اختصاصات خاصة بها تمارسها لوحدها دون غيرها
تنظيم  ،وكيفيات استدعاءها ومحتوى هذا الاستدعاء والجزاء المترتب عن عدم احترام هذه المتطلبات

ليضمن لأصحاب سندات  من الأمور وغيرها وكيفية إصدارها للقرارات هذه الجمعيات المناقشات في
الاستحقاق حقوقهم، خصوصا وأن جمعيات أصحاب السندات تعد المكان الوحيد الذي يدافع فيه 
أصحاب سندات الاستحقاق عن أموالهم التي أقرضوها للشركة وعن كافة الحقوق الممنوحة لهم بموجب 

 هذه السندات وخاصة الحق في تحويل سنداتهم إلى أسهم.
صراحة وبكل وضوح  من التقنين التجاري 96مكرر  517ائري بموجب المادة المشرع الجز حدد  -

الهيئات المختصة باستدعاء جمعيات أصحاب السندات، وعلى رأسها الهيئة الإدارية لشركة والمتمثلة في 
، ومجلس المديرين ومجلس المراقبة في نمط التقليدي في التسييرمجلس الإدارة في الشركات ذات ال

إلا أنه يعاب على هذا النص إدراجه لمجلس المراقبة ضمن ، في التسيير الحديث النمطت الشركات ذا
نما هو هيئة لانعقادالجمعية العامة استدعاء  هاالهيئات التي يمكن ، فمجلس المراقبة ليس هيئة تسيير وا 

 مراقبة لأعمال مجلس المدرين مما يستلزم إعادة النظر في هذه المسألة. 
سنادمن التقنين التجاري  79مكرر  517ضرورة تعديل نص المادة  - جمعيات  ممثليمهمة تعيين  وا 

 منعا لتنازع الاختصاص بين هيئات الشركة. الجمعية العامة العادية وحدها إلىأصحاب السندات 
من السندات ذات الصوت المتعدد لما يترتب على العمل بهذا النوع أن يلغي المشرع العمل بأوصى  -

ذا، السندات من مخاطر يه عل ،لتحقيق غايات محددة منح امتيازات في حق التصويت مشرعال قرر وا 
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لتحقيق المساواة بين حملة السندات وللحيلولة دون  ذات الصوت المزدوج السنداتالاكتفاء بالنص على 
 تحكم بعضهم بالآخر عن طريق تعدد صوت السند.

الوفاء بجزء من قيمة كل سند سنويا ضرورة نص المشرع على طريقة استهلاك السندات عن طريق  -
طريقة الطريقة الأكثر اتفاقا مع العدالة من تعد بحيث يتم الوفاء بكل القيمة عند حلول الأجل، لأنها 

لتي لم تستهلك، قد يلحق أضرار بالسندات اطريقة الأخيرة الالاستهلاك ب، فالاستهلاك عن طريق القرعة
فلو فرضنا أن الشركة أصيبت بخسائر حالت دون استمرارها في عملية الاستهلاك، فإن أصحاب 
السندات التي لم تستهلك يفقدون قيمة سنداتهم في حين أن أصحاب السندات المستهلكة قد حصلوا مقدما 

 على قيمة سنداتهم. لذا نرى وجوب نص المشرع على هذه الطريقة.
تحديد المدة شركة التي ترك فيها المشرع لمن التقنين التجاري  121مكرر  517المادة ص تعديل ن -

حق منح لأصحاب السندات ب ، وذلكندات طلب تحويل سنداتهم إلى أسهمالتي يمكن فيها لحملة س
أسعار الأسهم في المطالبة بالتحويل متى يشاؤون ومتى كان الوقت مناسبا حيث ينتهزون فرص ارتفاع 

على فوائد سندات الاستحقاق القابلة يؤدي إلى القضاء ، لأن القول بغير هذا السوق لتقديم طلب التحويل
  .للتحويل إلى أسهم في كل وقت

ل سندات دين على ذمة والتي تمث إلى أسهم القابلة للتحويل الاستحقاق سنداتن وصفوة القول إ
صبح دين داخليا ممثلا لنصيب شأن الديون العادية، أو ت اشأنه مجرد دين خارجيإما أن تبقى ، الشركة

كما أن السند القابل  .لشركةالحقيقية موال الأى تمتين رؤوس إلوهو ما يؤدي معين من رأسمال الشركة 
للتحويل إلى أسهم نظامه يخول في ذات الوقت لمالكه التمتع بمزايا الدائن السندي ومزايا المساهم، لكن 

لأخيرة لا يكون إلا إذا اختار مالكه صفة المساهم عن طريق ممارسة التحويل، لذا يمكن الانتفاع بهذه ا
 أمافقط تجاه الشركة قبل التحويل،  ومساهم احتمالي لمالك هذا النوع من السندات التمسك بحقوقه كدائن

السند القابل للتحويل نرى أن وعليه  فلا يمكنه التمتع بها إلا بعد تحويل سنداته إلى أسهم. حقوق المساهم
 وسيط، يوفق بين جمود سند الاستحقاق وخطورة السهم. اصكيعتبر إلى أسهم 

قانونية فعالة لتوجيه المدخرين نحو تمويل المشاريع  آليةكرس المشرع لقد  ،نقولأخيرا 
 والمركبة العادية سندات الاستحقاقالتي تتمثل في الأسهم و الاستثمارية الكبرى بواسطة القيم المنقولة 

والمدخر من جهة  ، الشركة المصدرة من جهةالعملية الاستثماريةحماية طرفي لونظمها بأحكام قانونية 
ة القيم الذي يعد المرآة العاكسة تقوية نشاط بورصالقيم في الجزائر يستدعي  هأخرى، إلا أن انتعاش هذ

 لاقتصاد الدولة.
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معوض، الموجز في قانون الشركات التجارية، منشورات الحمبي الحقوقية، دون يوسف حميد  .103
 .مكان وسنة نشر

 الماجستير: ومذكراتالدكتوراه  رسائل -ب

 الدكتوراه: رسائل 

إيمان زكري، حماية الغير المتعاممين مع الشركات التجارية، رسالة دكتوراه في القانون الخاص،  .1
 .2017-2016جامعة أبي بكر بمقايد، تممسان،  كمية الحقوق والعموم السياسية،

رحاب محمود داخمي عمي، الجمعيات العمومية ودورىا في إدارة شركات المساىمة، رسالة مقدمة  .2
 .2010لكمية الحقوق لنيل درجة الدكتوراه في القانون التجاري، مصر، 

ن الجزائري، رسالة مقدمة فاتح آيت مولود، حماية الادخار المستثمر في القيم المنقولة في القانو  .3
-07-1لنيل شيادة دكتوراه، كمية الحقوق والعموم السياسية، جامعة مولود معمري، تيزي وزو، 

2012. 

، النظام القانوني لمسوق المالية الجزائرية، أطروحة مقدمة لنيل درجة الدكتوراه في حمميلنوارة  .4
 .2014، معمري، تيزي وزو، الجزائر، جامعة مولود السياسيةالعموم، كمية الحقوق والعموم 

 :مذكرات الماجستير 

تكارلي صوفية نبيمة، السوق المالي وبورصة الجزائر، رسالة ماجستير، كمية العموم الاقتصادية  .1
 .وعموم التسيير، جامعة الجزائر، دون تاريخ المناقشة

المساىمة، مذكرة مقدمة لنيل فوزية بن غانم، النظام القانوني لمقيم المنقولة الصادرة عن شركة  .2
 .2006-2005شيادة ماجستير، كمية القانون والعموم الإدارية، جامعة الجزائر، 
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، حقوق المساىمين في شركات المساىمة، مذكرة لنيل شيادة الماجستير في قانون حميدةنادية  .3
 .2007-2006قوق، وىران، الجزائر، الأعمال، كمية الح

وني لجمعيات المساىمين في شركة المساىمة، مذكرة ماجستير، جامعة نادية ىلالة، النظام القان .4
 .2015-2014، كمية الحقوق والعموم السياسية، 2سطيف 

، رسالة -دراسة مقارنة -نوال فنينخ، سندات الاستحقاق البسيطة وسندات الاستحقاق المركبة .5
ياسية، جامعة وىران، السمقدمة لنيل شيادة ماجستير، القانون التجاري، كمية الحقوق والعموم 

2001-2002. 

 المقالات والممتقيات: -جـ

 :المقالات 

دراسة –الشركات  لانقسامأجياد ثامر نايف الديممي، شيماء فوزي أحمد النعيمي، الآثار القانونية  .1
، العدد 6، جامعة كركوك، المجمد مجمة كمية القانون لمعموم القانونية والعموم السياسية، -مقارنة

 .2017العراق، ، 23

أحمد السيد كردي، سياسات التوزيع للأرباح في منظمات الأعمال، مقال منشور عمى شبكة  .2
 http://Kenanaonline.comالمعمومات 

دراسة -مساعدة، أثر التصفية عمى الشخصية المعنوية لمشركة المساىمة العامةأحمد محمود ال .3
، الجزائر، 8، العدد 1، جامعة الحاج لخضر باتنةمجمة الباحث لمدراسات الأكاديمية، -مقارنة
2016. 

حسين أحمد محمد الغشامي، الآثار القانونية المترتبة عمى تصفية الشركات المساىمة في القانون  .4
، الجزائر، 20، جامعة زيان عاشور بالجمفة، العدد مجمة دراسات وأبحاثوالفقو الإسلامي، اليمني 
2015. 

مجمة حنان موشارة، الآليات القانونية لحماية الغير من قرار تخفيض رأس مال الشركة التجارية،  .5
 .2018، ، الجزائر3عاشور الجمفة، العدد  ، جامعة زياندراسات وأبحاث

العموم القانونية مجمة خالد العمري، الطبيعة القانونية للاكتتاب في رأسمال شركة المساىمة،  .6
 .113، ص 2015، الجزائر، جانفي 10، جامعة الشييد حمّة لخضر بالوادي، العدد والسياسية

http://kenanaonline.com/
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خالد بن عبد العزيز الرويس، النتائج المترتبة عمى الحكم بالإفلاس في ضوء أحكام وتطبيقات  .7
، كمية الحقوق، جامعة مجمة الحقوق لمبحوث القانونية والاقتصاديةالنظام التجاري السعودي، 

 .2012، 1الإسكندرية، العدد 

، جامعة كربلاء، سالة الحقوقمجمة ر ، -دراسة قانونية مقارنة-رحيم عبيد عطية، علاوة الإصدار .8
 .2012، العراق، 1العدد 

دراسة  -سامان فوزي عمر، الفوائد القانونية في ضوء المعتقدات الدينية والمتطمبات الاقتصادية .9
، جامعة بونعامة الجيلالي بخميس مجمة صوت القانون -تحميمية مقارنة في التشريع العراقي

 .2016 الجزائر، ،6مميانة، العدد 

مجمة الاجتياد سامية بمجراف، طبيعة وحدود مسؤولية الوسيط في بورصة القيم المنقولة،  .10
، 11، مخبر أثر الاجتياد القضائي عمى حركة التشريع، جامعة محمد خيضر بسكرة، العددالقضائي
 .2016الجزائر، 

م المنقولة، سميرة بوفامة، الإطار التشريعي والتنظيمي لمقاصة وتسوية العمميات في بورصة القي .11
 .2017، الجزائر، 3، العدد 10، المجمد الإنسانيةمجمة الحقوق والعموم 

صالحة العمري، المركز القانوني لموسيط في عمميات تداول القيم المنقولة في بورصة الجزائر،  .12
، مخبر أثر الاجتياد القضائي عمى حركة التشريع، جامعة محمد خيضر مجمة الاجتياد القضائي

 .2016، ، الجزائر11عددبسكرة، ال

، جامعة كربلاء، العدد مجمة رسالة الحقوق عباس محمد موسى، عمميات تداول الأوراق المالية، .13
 .2012، العراق، 1

مجمة عبد السلام زعرور، الاكتتاب في رأسمال شركة المساىمة بين العقد والإرادة المنفردة،  .14
 .2017، الجزائر، جوان 2، الجزء 8خنشمة، العدد ، جامعة عباس لغرور الحقوق والعموم السياسية

عبد العزيز بوخرص، المسؤولية الجزائية لمؤسسي شركات المساىمة، دفاتر السياسة والقانون،  .15
 .2018، جانفي 18العدد

مجمة ني حسونة، الضوابط القانونية لعمل الوسيط المالي في بورصة القيم المنقولة، اعبد الغ .16
ر أثر الاجتياد القضائي عمى حركة التشريع، جامعة محمد خيضر بسكرة،  مخب، الاجتياد القضائي

 .2016، الجزائر، 11العدد 
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، مجمة العموم القانونية والسياسيةعبد الغاني حسونة، الوساطة المالية في بورصة القيم المنقولة،  .17
 .2016، الجزائر، 13جامعة حمة لخضر الوادي، العدد 

، مجمة القانون، -دراسة مقارنة -لقانوني لحق المساىم في التصويتعبد القادر مشرفي، النظام ا .18
 .2017، جوان 08العدد  المركز الجامعي أحمد زبانة غيميزان،

عبد المطيف علاوي، الأدوار الرقابية لمجمس المراقبة ومندوب الحسابات في شركة المساىمة،  .19
 .2016، 4العدد  مجمة الحقوق والعموم الإنسانية، جامعة زيان عاشور الجمفة،

، مجمة الحقوق لمبحوث القانونية والاقتصاديةعصام أنور سميم، بحث في مدى شرعية الفوائد،  .20
 .2008-1-1، دار الجامعة الجديدة، الإسكندرية، 1جامعة الإسكندرية، العدد 

مجمة الباحث علاوة ىوام، زوبير براحمية، تبعية الرىن لمدين المضمون في التشريع الجزائري،  .21
 .2017، الجزائر، 10العدد ،  1جامعة الحاج لخضر باتنة لمدراسات الأكاديمية،

مجمة  عمر ناطق يحي وأحمد حسن وسمي، الاكتتاب في الأوراق المالية ودور المصارف فيو، .22
 .2014،العراق، 11، العدد 3، جامعة كركوك، المجمدكمية القانون لمعموم القانونية والعموم السياسية

مجمة  ،-دراسة تحميمية–حسين، الاكتتاب في رأس مال الشركة المساىمة  الخاصة فرياد شاكر  .23
 .2016،العراق، 18، العدد 5، جامعة كركوك، المجمد كمية القانون لمعموم القانونية والعموم السياسية

مجمة مظاىر حماية الغير في الشركات التجارية وفق القانون التجاري الجزائري،  كمال بقدار، .24
 .2015، جامعة تكريت، العراق، 28، العدد 2، المجمد تكريت لمعموم القانونية جامعة

محمد العروسي منصوري، أحكام نفاذ رىن الدين العادي اتجاه الغير في القانون المدني الجزائري،  .25
 .2016، الجزائر، 13، جامعة حمة لخضر بالوادي، العدد مجمة العموم القانونية والسياسية

مفتاح بوجلال، ملاحظات حول سندات الخزينة العمومية المسماة القرض الوطني لمنمو  .26
 .2017 ، الجزائر،31العدد ، جامعة الجزائر،1حوليات جامعة الجزائر الاقتصادي، 

مجمة العموم القانونية نجاة بوساحة، الرىن القانوني المؤسس لمبنوك والمؤسسات المالية،  .27
 .2016، 13ضر بالوادي، العدد ، جامعة حمة لخوالسياسية

مجمة كمية القانون لمعموم ندى سالم ملا عمو، ندى محمود ذنون، المركز القانوني لمكفيل العيني،  .28
 .2014، العراق، 9، العدد3جامعة كركوك، المجمد  القانونية والعموم السياسية،
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نسيبة إبراىيم حمو، السيد عمى غانم أيوب، الآثار القانونية لتحول الشركات العائمية إلى شركات  .29
 .2010، العراق، 44جامعة الموصل، العدد  مجمة الرافدين لمحقوق،مساىمة، 

المجمة الأكاديمية لمبحث تواتي، المركز القانوني لموسيط المالي في بورصة القيم المنقولة،  نصيرة .30
 .2017، جامعة عبد الرحمان ميرة بجاية، عدد خاص، الجزائر، القانوني

، كمية مجمة العموم الإنسانيةنوفل رحمن ممغيط الجبوري، أوامر التداول في سوق الأوراق المالية،  .31
 .2017، العراق، 1، العدد 24التربية لمعموم الإنسانية، المجمد 

سعيدي، سياسة توزيع الأرباح في عينة من الشركات المدرجة في سوق الأسيم السعودية، وصاف  .32
 .2016، جامعة أمحمد بوقرة بومرداس، الجزائر، 2، العدد 6المجمد  ،اقتصاديةأبعاد 

عمى الموقع الرسمي لمجنة تنظيم ومراقبة عمميات  تاحم، 2004أوت  دليل القيم المنقولة، .33
  www.cosob.orgالبورصة: 

، متاح عمى الموقع: 2011نبذة عن الاستثمار في السندات، البورصة المصرية،  .34
www.egx.com.eg  

 :الممتقيات 

 الإسلامية المالية الأسواق في الشرعية وبدائميا الدين عدنان، أدوات محمد الضيف بن المسعود، ربيع
 العموم لمعيد الأول الدولي إلى الممتقى مقدمة بحثية الإسلامية، ورقة المالية السوق المحور:

 جامعة، المستقبل ورىانات ..الواقع. الإسلامي، الاقتصاد :بعنوان التسيير وعموم الاقتصادية والتجارية
 .إجراء الممتقىقالمة، دون تاريخ  1945 - ماي 08

 النصوص القانونية: -د

 :الدستور 

تعديل الدستور نص المتعمق بنشر  1989فبراير  28المؤرخ في  18-89المرسوم الرئاسي رقم  .1
، 1989مارس  01الصادرة بتاريخ ، الجريدة الرسمية 1989فبراير  23 استفتاءالموافق عميو في 

 .9العدد 
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 :النصوص التشريعية 

المتضمن تقنين العقوبات، الجريدة الرسمية  1966جوان  8المؤرخ في  156-66الأمر رقم  .1
 .49، العدد 1966جوان  11 بتاريخ الصادرة

المتضمن التقنين المدني الجزائري، الجريدة  1975سبتمبر  26المؤرخ في  58-75الأمر رقم  .2
 .78، عدد 1975سبتمبر  30الرسمية الصادرة بتاريخ 

رسمية الجريدة الالمتضمن التقنين التجاري،  1975سبتمبر  26المؤرخ في  59-75الأمر رقم  .3
 .101، العدد 1975ديسمبر  19تاريخ الصادرة ب

المتضمن قانون الأسرة، الجريدة الرسمية  1984جوان  9المؤرخ في  11-84القانون رقم  .4
 .24، العدد 1984 جوان 12 الصادرة بتاريخ

 لممؤسسات التوجييي القانون المتضمن 1988جانفي  12المؤرخ في  01-88القانون رقم  .5
 .2 ، العدد1988جانفي  13الجريدة الرسمية الصادرة بتاريخ  الاقتصادية، العمومية

 26المؤرخ في  59-75يعدل ويتمم الأمر رقم  1988جانفي  12المؤرخ في  04-88القانون  .6
يحدد القواعد الخاصة المطبقة عمى المؤسسات والمتضمن القانون التجاري، و  1975سبتمبر

 .2 ، العدد1988جانفي  13الجريدة الرسمية الصادرة بتاريخ العمومية الاقتصادية، 

المتعمق بالنقد والقرض المعدل والمتمم،  1990أفريل  14المؤرخ في  10-90القانون رقم  .7
 .16، العدد1990الجريدة الرسمية الصادرة بتاريخ 

 59-75المعدل والمتمم للأمر رقم  1993أفريل  25المؤرخ في  08-93التشريعي رقم المرسوم  .8
 27المتضمن التقنين التجاري، الجريدة الرسمية الصادرة بتاريخ  1975سبتمبر  26المؤرخ في 

 .27، العدد 1993أفريل 

لة، المتعمق ببورصة القيم المنقو  1993ماي  23المؤرخ في  10-93المرسوم التشريعي رقم  .9
  .34، العدد 1993ماي  23الجريدة الرسمية الصادرة بتاريخ 

الجريدة المتعمق بترقية الاستثمار،  1993أكتوبر  05المؤرخ في  12-93المرسوم التشريعي رقم  .10
 .64 ، العدد1993الرسمية الصادرة بتاريخ 



  قائمة المراجع

 

402 
 

ية الصادرة الجريدة الرسم المتعمق بالمنافسة، 1995جانفي  25المؤرخ في  06-95الأمر رقم  .11
 .9 ، العدد1995أوت  27بتاريخ 

المتعمق بالتأمينات، الجريدة الرسمية الصادرة  1995جانفي  25مؤرخ في  07-95أمر رقم  .12
 .13، العدد 1995مارس  8بتاريخ 

المتعمق بييئات التوظيف الجماعي لمقيم  1996جانفي  10 فيالمؤرخ  08-96 رقم الأمر .13
جانفي  14)ه.ت.ج.ق.م( )ش.إ.ر.م.م( )ص.م.ت(، الجريدة الرسمية الصادرة بتاريخ  المنقولة
 .03، العدد 1996

، المتعمق بتنظيم المؤسسات العمومية الاقتصادية 2001أوت  20المؤرخ في  04-01الأمر رقم  .14
 .47، العدد 2001أوت  22وتسييرىا وخوصصتيا، الجريدة الرسمية الصادرة بتاريخ 

-93المعدل والمتمم لممرسوم التشريعي رقم  2003 فيفري 17المؤرخ في  04-03م القانون رق .15
 19المتعمق ببورصة القيم المنقولة، الجريدة الرسمية الصادرة بتاريخ  1993ماي  23المؤرخ في  10

 (.2003ماي  7صادر في  32) الاستدراك ج ر عدد .  11، العدد 2003 فيفري

المتعمق بالنقد والقرض المعدل والمتمم، الجريدة  2003أوت  26مؤرخ في  11-03الأمر رقم  .16
 .52، العدد 2003أوت  27الرسمية الصادرة بتاريخ 

أوت  20المؤرخ في  04-01لأمر رقم يتمم ا 2008فيفري  28 مؤرخ في 01-08الأمر رقم  .17
الجريدة الرسمية  ،، المتعمق بتنظيم المؤسسات العمومية الاقتصادية وتسييرىا وخوصصتيا2001

 .11، العدد 2008مارس  02الصادرة بتاريخ 

 :النصوص التنظيمية 

المتضمن تطبيق أحكام القانون  1995ديسمبر 23المؤرخ في  438-95 رقم المرسوم التنفيذي .1
ديسمبر  24التجاري المتعمقة بشركات المساىمة والتجمعات، الجريدة الرسمية الصادرة بتاريخ 

 . 80، العدد 1995

 لجنة تنظيم ومراقبة عمميات البورصة أنظمة وتعميمات: 

المتعمق  1996جوان  22المؤرخ في  02-96نظام لجنة تنظيم ومراقبة عمميات البورصة رقم  .1
بالإعلام الواجب نشره من طرف الشركات والييئات التي تمجأ علانية إلى الادخار عند إصدارىا 

 .36، العدد 1997جوان  1ريخ قيما منقولة، الجريدة الرسمية الصادرة بتا
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المتعمق  1997نوفمبر  18المؤرخ في  03-97رقم  لجنة تنظيم ومراقبة عمميات البورصةنظام  .2
، عدد 1997ديسمبر  29بالنظام العام لبورصة القيم المنقولة، الجريدة الرسمية الصادرة بتاريخ 

87. 

المتعمق  2003مارس  18في  المؤرخ 01-03رقم لجنة تنظيم ومراقبة عمميات البورصة نظام  .3
، 2003نوفمبر  30بالنظام العام لممؤتمن المركزي عمى السندات، الجريدة الرسمية صادرة بتاريخ 

 .73العدد 

والمتعمق  2003مارس  18المؤرخ في  02-03رقم لجنة تنظيم ومراقبة عمميات البورصة نظام  .4
 .73العدد ، 2003نوفمبر  30بتاريخ بمسك الحسابات وحفظ السندات، الجريدة الرسمية الصادرة 
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   10.........................................................................................المقدمة

  :الباب الأول

         الأسس القانونية التي تحكم سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم

 الفصل الأول:

  91…..……القابلة للتحويل إلى أسهم الاستحقاقسندات ل الإطار المفاهيمي

 19...................الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم ماهية سندات :المبحث الأول

 20..........................القابلة للتحويل إلى أسهم  الاستحقاقمفهوم سندات  المطلب الأول : 

 20.................................القابلة للتحويل إلى أسهم الاستحقاقتعريف سندات  الفرع الأول:

  20.....................................القابلة للتحويل إلى أسهم الاستحقاق أولا : المقصود بسندات

 27...................................القابلة للتحويل إلى أسهم الاستحقاق ثانيا : خصائص سندات

 27.......................................................أنها تمثل قرضا جماعيا طويل الأجل -أ

 28..............................................الشركة المصدرة: إلى أسهم للتحويل أنها قابلة -ب

 الاسمية لأسهم الشركةألا تقل القيمة الاسمية لسندات القابلة للتحويل إلى أسهم عن القيمة  -ج
 28.................................................................................. المصدرة لها

 32.....................يشابههاتمييز سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم عما  :الفرع الثاني

 32........................................بالأسهم الاكتتاب قسيمات ذات الاستحقاق سندات  -أولا

 36.................................................بالأسهم بدالللإالقابلة الاستحقاق سندات  -ثانيا

 39.......................................................................سندات المساهمة - ثالثا

 41.....................القابلة للتحويل إلى أسهم الاستحقاقسندات  إصدارشروط  الثاني:المطلب 

 42.........................................................شروط المتعلقة بالمصدرال :الفرع الأول
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 42...........................................................................شكل المصدر -أولا 

  44 .......................وجوب سداد رأس مال الشركة بكامله قبل الشروع في عملية الإصدار: -أ

 45..........................أن تكون الشركة موجودة منذ سنتين على الأقل وأعدت ميزانيتين:  -ب

 94.................................أسهم:ثمن إصدار سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى  -انياث

 15..................................................: الشروط المتعلقة بالهيئة المصدرةالفرع الثاني

 15.........الإجراءات السابقة على اتخاذ قرار إصدار سندات الدين القابلة للتحويل إلى أسهم:  -أولا

 15 ...............................................................الاجتماع:توجيه الدعوة لعقد  -أ

 11..................................................توفر النصاب المطلوب لصحة الاجتماع: -ب

م في الجمعية العامة غير اتخاذ قرار إصدار سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسه -ثانيا
 15 .......................................................................................اديةالع

 15.......................شروط اتخاذ قرار إصدار سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم:  -أ

  15...........للتحويل إلى أسهم:الأغلبية القانونية لاتخاذ قرار إصدار سندات الاستحقاق القابلة  -ب

القابلة للتحويل إلى الأسهم الاستحقاق سندات  إصدارإجراءات  المبحث الثاني:
 26........................................................................................هوآثار 

 26......................سهمأالاستحقاق القابلة للتحويل إلى  الاكتتاب في سندات: المطلب الأول

 11........................حق الأفضلية للاكتتاب في سندات القابلة للتحويل إلى أسهمالفرع الأول: 

 15..................................................الاكتتابكيفية ممارسة حق الأفضلية في  -أولا

 25 .................................................الاكتتابالتنازل عن الحق الأفضلية في  -ثانيا

 25 ........................................................حق الأفضلية في الاكتتاب إلغاء -ثالثا

 29.....السندات القابلة للتحويل:جزاء عدم احترام حق المساهمين  في الاكتتاب بالأفضلية في  -رابعا

 21..........................وشروط صحتهاالفرع الثاني:عملية الاكتتاب في السندات القابلة للتحويل 
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 21......................................الإجراءات التمهيدية الخاصة بالاكتتاب في السندات: -أولا

 21....................................................إعلامية(:إشهار إعلان الإصدار) مذكرة  -أ

 55................................................................طبع بيان إعلامي ونشره:  -ب

 55................................................كتتاب في سندات القابلة للتحويلعملية الا -ثانيا

 59...............................................................تعريف الاكتتاب في السندات -أ

 51..............................................................في السندات شروط الاكتتاب -ب

 91..........الشركةعلى  سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم إصدارآثار  المطلب الثاني:

 49..............................,,,,,,,,,,............على الشركة  المحظورةالعمليات  الفرع الأول:

 45 ....................................................................المال رأستخفيض   -أولا

 41....................................................................المال رأساستهلاك  -ثانيا

 42............................................................. الأرباحقة توزيع تغيير طري -ثالثا

 595....................................................................جزاء مخالفة المنع: -رابعا

 595.............................................................................الجزاء المدني:-أ

 595........................................................................العقوبات الجزائية:-ب

جراءاتط و العمليات المسموح بها ضمن شرو  الفرع الثاني:  595............................خاصة ا 

 595.....................................................سهم جديدة يكتتب فيها نقداأ إصدار -أولا

 591.......................في رأس المال الإصدارعلاوات  أو الأرباحأو  الاحتياطات إدماج -ثانيا

 594...سهمبالأ الاكتتاب قسيمات ذاتجديد للسندات قابلة للتحويل أو سندات استحقاق  إصدار -اثالث

 555 ..................................................................... :ولالأ خلاصة الفصل
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 الفصل الثاني: 

      سهمأ إلىسندات الاستحقاق القابلة للتحويل  أصحاب جماعة

 991...........أصحاب سندات القابلة للتحويل إلى أسهم  جماعة تنظيم :الأولالمبحث 

 996..........ماهية جماعة أصحاب سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهمالمطلب الأول:  

 551.......م.........أسه إلىستحقاق القابلة للتحويل مفهوم جماعة أصحاب سندات الاالفرع الأول: 

 551.................... :القابلة للتحويل إلى أسهم تعريف جماعة أصحاب سندات الاستحقاق -أولا

 554........................................... سندات:الالطبيعة القانونية لجماعة أصحاب  -ثانيا

 555................تأليف جماعة أصحاب سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم الفرع الثاني:

 555....................شروط المشاركة في جماعة أصحاب سندات القابلة للتحويل إلى أسهم -أولا

 555................................................الإصدارأن تشكل السندات جزء من نفس  -أ

 551......................................................أن تكون السندات لها نفس الحقوق -ب

 551...............................أصحاب الحق في المشاركة في جماعة أصحاب السندات -ثانيا

 551.............................................................. أصحاب السندات المشاعة: -أ

 551..............................................................لخاضعة للانتفاعاالسندات  -ب

 552............................ ......................................... المرهونة: السندات -جـ

 554  .......................................سندات: الطرق المشاركة في جمعيات أصحاب  -ثالثا

 555............... المترتب عن مخالفة القواعد المنظمة لحضور اجتماعات الجماعة:الجزاء  -رابعا

 911.........أسهم إلىسلطات جماعة أصحاب سندات الاستحقاق القابلة للتحويل  :المطلب الثاني

 555...............................................سلطات جمعيات أصحاب السنداتالفرع الأول: 

 559......................... اختصاصات الجمعية العامة العادية لجماعة أصحاب السندات: -أولا
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 551.................. السلطات المتعلقة بحماية أصحاب سندات الاستحقاق وتنفيذ عقد القرض: -أ

 551............................السلطات المتعلقة بالممثل القانوني لجماعة أصحاب السندات:  -ب

 552 ................................................. أصحاب السندات: ين ممثلي جماعةتعي -5

 595................................................... :السندات جماعة أصحاب ممثلي عزل -5

 595............................ اختصاصات الجمعية العامة غير العادية لأصحاب السندات:-ثانيا

 591..........................وجزاء مخالفتها سلطات ممثلي جماعة أصحاب السنداتلفرع الثاني: ا

 592............................................... سندات:السلطات ممثلي جماعة أصحاب  -أولا

 592....................................................................القيام بأعمال التسيير:  -أ

 592.................................................... حضور جمعيات المساهمين للشركة: -ب

 595........................................................ مراقبة الشركة المصدرة للسندات: -جـ

 594......................................................... جماعة أصحاب السندات: تمثيل -د

 515............................. وتنفيذ قراراتها:استدعاء الجمعيات العامة لأصحاب السندات  -ه

 515............................طلب تعين وكيل قضائي لاستدعاء الجمعيات العامة للمساهمين -و

 515........................................................ بحدود سلطاتهم: الإخلالجزاء  -ثانيا

  لقراراتها السندات القابلة للتحويل إلى أسهم أصحاب جماعة إصدار:المبحث الثاني

 966..............ضوابط انعقاد جمعية أصحاب السندات القابلة للتحويل إلى أسهم: الأول المطلب

 511...............اجتماع جماعة أصحاب سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم: الفرع الأول

 512.......................... لها اختصاص استدعاء جمعيات أصحاب السندات:الهيئة التي  -أولا

 512............................................................الهيئة الإدارية للشركة المدينة:  -أ

 515........................................................................ ممثلي الجماعة: -ب

 515...............................................................................المصفي:  -جـ
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 515.............................................................. :الوكيل المتصرف القضائي -د

 514 ..................................................................... الحارس القضائي: -ه

 519.................................. شكليات استدعاء جمعيات أصحاب السندات للانعقاد: -ثانيا

 515................................................................... ثالثا: مضمون الاستدعاء:

 515............................................................تاريخ ومكان اجتماع الجمعية:  -أ

 515................................................................ جدول أعمال الجمعية:  -ب

 515............................................................ بيانات أخرى تتعلق بالشركة: -جـ

 515........................................................ جزاء مخالفة أحكام الاستدعاء: -رابعا

 519.....................................مخالفة أحكام الجهات التي تستدعي الجمعية للانعقاد:  -أ

مخالفة الأحكام المتعلقة بضرورة توجيه الدعوة إلى جميع أصحاب سندات الاستحقاق الذين ينتمون  -ب
 511........................................................................إلى الجماعة: 

 511..............................................................مخالفة محتوى الاستدعاء:  -جـ

 512...................................شروط صحة انعقاد جمعيات أصحاب السندات: الفرع الثاني

 515.................................................................إعلام أصحاب السندات -أولا

 515......................................................................... الإعلام المباشر: -أ

 525.................................................................. الإعلام غير المباشر: -ب

 525................................... الإعلام:عن مخالفة الأحكام المتعلقة بالمترتب الجزاء  -جـ 

 525.................................................................توفر النصاب القانوني -ثانيا

 525......................................................................... تعريف النصاب: -أ

 529........................................................................ مقدار النصاب: -ب

 521.................................................................. كيفية حساب النصاب: -جـ
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 521..................................الجزاء المترتب عن عدم توافر نصاب صحة الاجتماع :  -د

 911.......................الجمعية العامة لأصحاب السندات لقراراتهااتخاذ كيفية : المطلب الثاني

 525.......................إجراءات سير جمعيات أصحاب السندات وجزاء الإخلال بها: الفرع الأول

 525.............................................. إجراءات سير جمعيات أصحاب السندات: -أولا

 525................................................................... مكتب الجمعية:تكوين  -أ

 524.................................................................. تحرير ورقة الحضور: -ب

 559....................................................................... إجراء المناقشات: -جـ

 555................................................................... تنظيم محضر الجلسة: -د

 555..................... الجزاء المترتب عن الإخلال بإجراءات المنظمة لاجتماع الجمعيات: -ثانيا

 555.................................................................. بالنسبة لمكتب الجمعية: -أ

 559................................................................. بالنسبة لورقة الحضور: -ب

 559......................................................بالنسبة لمحضر مناقشات الجمعية:  -جـ

 559.................... الجمعية الصادر في مسألة لم يتم إدراجها بجدول الأعمال:بطلان قرار  -د

 551..................................التصويت على قرارات جماعة أصحاب السندات: الفرع الثاني

 551........................................................... صاحب الحق في التصويت: -أولا

 554........................................ طرق التصويت في جمعيات أصحاب السندات: -ثانيا

 554.......................................................................... طريقة الأوراق: -أ

 554................................................................. طريقة التعبير الصريح: -ب

 554........................ الأغلبية القانونية لاتخاذ القرارات في جمعيات أصحاب السندات: -ثالثا

 545...........................................الجزاء المترتب عن انتهاك قواعد التصويت:  -ثالثا

 .545................................................. بتوزيع الأصوات:انتهاك القواعد المتعلقة  -أ
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 545.................................................. الزيادة في التزامات أصحاب السندات: -ب

 .545............................................................ التعسف في استعمال الحق: -جـ

 .549..................................................................... خلاصة الفصل الثاني:

 الباب الثاني:

 اسهم إلىسندات الاستحقاق القابلة للتحويل  حقوق أصحاب

:الأول الفصل  

 حقوق حملة سندات القابلة للتحويل إلى أسهم في مواجهة الشركة المصدرة

الملازمة لصفة سندات القابلة للتحويل الحملة  حقوق :الأول المبحث
  609......الدائن

 601...........................لأصحاب السندات القابلة للتحويل الحقوق المالية الأول:  المطلب

 599.................................................الفائدة الحصول على الفرع الأول: الحق في 

 591...........................................................................تعريف الفائدة -أولا

 592................................................لسندات المقرر الفائدة سعر تحديد كيفية -ثانيا

 555....................................................سندالالحق في استرداد قيمة الفرع الثاني: 

 555................................القابلة للتحويل إلى أسهم الاستحقاق سندات قيمة رد تاريخ -ولاأ

 555.................... القرض استحقاق أجل حلول عند واحدة دفعة الاستحقاق سندات قيمة رد -أ

 551........................................الاستهلاك: طريق عن الاستحقاق سندات رد قيمة -ب

 554..........................طريق إعادة شرائها في البورصة: عن الاستحقاق سندات رد قيمة -جـ

 559............................................سندات عن طريق تحويلها إلى أسهم:رد قيمة ال -د

 559..................................................الاسترداد عند المستحق سنداتال مبلغ -ثانيا
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 555.............................................................................الاسمية القيمة-أ

 555 ..........................................................................قيمة الإصدار -ب

 555.........................................................................القيمة التسديدية  -جـ

 555............................................................................السوقية القيمة -د

 555..........................................................................التحويلية القيمة -ه

 661.........................................................الحقوق غير المالية الثاني:المطلب 

 555...............................................................رع الأول: الحق في الإعلامالف

 559..................................................................الإعلام غير المباشر: -أولا

 551....................................................................مجال الإعلام المسبق: -أ

 555....................................................................الدائم:مجال الإعلام  -ب

 559......................................................................الإعلام المباشر: -ثانيا

 559.......................................................إصدار أسهم جديدة يكتتب فيها نقدا -أ

 555....إصدار جديد لسندات قابلة للتحويل إلى أسهم أو سندات استحقاق مع قسيمات الاكتتاب -ب

 555.....................................الإعلام:عن مخالفة أحكام المتعلقة بالمترتب الجزاء  -ثالثا

 555.................................حق منح ضمانات خاصة لضمان الوفاء بقرضهم الفرع الثاني:

 559.......................................................الأساس القانوني لتقرير الضمانات -أولا

 551.....................أنواع الضمانات التي تقرر لضمان سندات القابلة للتحويل إلى أسهم -ثانيا

 551.....................................................................الضمانات الشخصية: -أ

 552 .....................................................................الضمانات العينية: -ب

 555..................................................ضمان بموجب شرط في عقد الإصدار: -جـ

 599.................................................الهيئة المؤهلة لتقرير إنشاء الضمانات  -الثاث



 فهرس المحتويات
 

144 

 

 595...........: اتخذ قرار إصدار السندات من طرف الجمعية العامة غير العادية للمساهمينإذا  -أ

 595...................:إصدار السنداترخصت الجمعية العامة غير العادية للهيئة الإدارية إذا  -ب

 الملازمة لصفة المساهم الاحتماليالقابلة للتحويل حقوق أصحاب السندات  :المبحث الثاني

 611..........حياة الشركة  خلال للتحويل إلى أسهم ةالقابل اتسندأصحاب المطلب الأول: حقوق 

 591.....................................الحق في تحويل سندات الاستحقاق إلى أسهم: الفرع الأول

 595...................................................................طرق ومهل التحويل: -أولا

 595..........................................................وقت كان:طريقة التحويل في أي  -أ

 519.........................................فترات اختيارية محددة:طريقة التحويل في فترة أو  -ب

 515...............................................نتائج تحويل سندات الاستحقاق إلى أسهم -ثانيا

 515............................................................زيادة رأسمال الشركة المصدرة: -أ

 512..........................................حصول أصحاب السندات المحولة على الأرباح: -ب

 515..................تخفيض حقوق أصحاب السندات المحولة عند تخفيض الشركة لرأسمالها: -جـ

 514..........................حق المصادقة على قرارات الشركة التي تمس بوضعيتهم: الفرع الثاني

 514................................................................في حالة تحويل الشركة: -أولا

 515.............في حالة مصادقة جماعة أصحاب السندات القابلة للتحويل على قرار التحويل:  -أ

 515.................................في حالة رفض جماعة أصحاب سندات مشروع التحويل:  -ب

 511...........................:الممنوح للمساهمين في الاكتتاب الأفضلية في حالة إلغاء حق -ثانيا

 512................................في حالة المساس بقيمة الأسهم المحتمل الحصول عليها: -ثالثا

 621...القابلة للتحويل إلى أسهم في حالة انقضاء الشركةحقوق أصحاب السندات : المطلب الثاني

ج أو ندماانقضاء الشركة بسبب الا حقوق أصحاب سندات القابلة للتحويل في حالة : الفرع الأول
 515....................................................................................نفصالالا
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إذا كانت الشركة الناتجة عن عملية الاندماج أو الانفصال لها شكل شركة مساهمة أو التوصية  -أ
 525....................................................................................بالأسهم: 

صية ة المساهمة أو التو إذا كانت الشركة الناتجة عن عملية الإدماج أو الانفصال ليس لها شكل شرك -ب
 521..........................................................................بالأسهم: 

 522.ل.اوالانفص دماجنالافي حالة انقضاء الشركة بسبب غير  أصحاب السندات حقوق لفرع الثاني:ا

 522..........................الشركة:حقوق أصحاب السندات القابلة للتحويل في حالة إفلاس  -أولا

حقوق أصحاب سندات القابلة للتحويل في حالة حل الشركة لأسباب أخرى غير  -ثانيا
 555....................................................................................الإفلاس:

 الفصل الثاني: 

 على سنداتهم القابلة للتحويل إلى الأسهم حقوق أصحاب السندات

 525...............إلى الأسهم القابلة للتحويلتداول السندات  الحق في:  المبحث الأول

 611.........................................البورصة  فيالسندات  تداولشروط المطلب الأول: 

 549....................................................البورصة إلىالسندات  إدخال الفرع الأول:

جراءاته: -أولا  549.......................................... شروط إدخال السندات إلى البورصة وا 

 541..................................................... شروط إدخال السندات إلى البورصة: -أ

 545..................................................طلب قيد السندات في البورصةإجراءات  -ب

 599........................................... البورصة وشطبها: إلىسندات ال إدخال طرق -ثانيا

 599.................................طرق إدخال سندات القابلة للتحويل إلى أسهم في البورصة  -أ

 595.............................................................شطب السندات من البورصة -ب

 599................................................تعيين وسيط في عمليات البورصة الفرع الثاني:

 591................................................... تعريف الوسيط في عمليات البورصة: -أولا
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 591..................................... ثانيا: شروط اكتساب صفة الوسيط في عمليات البورصة:

 591......................................................... أن يكون الوسيط شخصا معنويا: -أ

 595................... ومراقبة عمليات البورصة:الحصول على اعتماد من طرف لجنة تنظيم  -ب

 559.................................................................. تقديم ضمانات مالية: -جـ 

 555......................................... حقوق والتزامات الوسيط في عمليات البورصة: -ثالثا

 555...................................................... عمليات البورصة:حقوق الوسيط في  -أ

 555....................................................................... التزامات الوسيط: -ب

 551......................................................... مسؤولية الوسيط عن أعماله: -رابعا

 552........................................................................ المسؤولية الجنائية:-أ

 552...................................................................... المسؤولية المدنية: -ب

 555......................................................................المسؤولية التأديبية: -جـ

 199........................................................أحكام تداول السندات المطلب الثاني:

 554.............................................................طرق تداول السندات الفرع الأول:

 554..........................................طرق تداول السندات غير المسعرة في البورصة -أولا

 554.................................................................. التداول بطريق التحويل: -أ

 555................................................................. التداول بطريق التسليم: -ب

 555.............................................السندات المسعرة في البورصة طرق تداول  -ثانيا

 555.............................................................سندات الحامل القابلة لتعريف -أ

 555.......................................................................مية سالسندات الا -ب

 552......................................................مراحل عملية تداول سندات الفرع الثاني:

 552........................................................ إرسال أمر التنفيذ إلى البورصة: -أولا
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 552.....................................................................تعريف أوامر البورصة -أ

 555.....................................................................شكل أوامر البورصة -ب

 559................................................................... أنواع أوامر البورصة: -جـ

 559...................................................................... تسعير السندات: -ثانيا

 559...................................................................تسعير السندات:  طرق -أ

 551......................................................................إجراءات التسعيرة:  -ب

 552........................................................ تسوية عمليات تداول السندات: -ثالثا

 552....................................... .................................. تعريف التسوية: -أ

 555........................................................... نظم تسوية عمليات التداول : –ب

 595........الحق في رهن سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم المبحث الثاني:

 111..................إنشاء عقد رهن سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم المطلب الأول:

 595..................................لإنشاء عقد رهن السندات  الشروط الموضوعية الفرع الأول:

 595.................................. ............................................التراضي -أولا

 591.............................................................................. الأهلية: -ثانيا

 591.................................................المحل في عقد رهن سندات الاستحقاق  -ثالثا

 591......................................................... أن تكون السندات مملوكة للراهن: -أ

 592........................................................................ أن تكون معينة: -ب

 595....................................................... :أو قابلة للوجود أن تكون موجودة -جـ

 594.................................................................................السبب -ثالثا

 519.................ستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهمالشروط الشكلية لرهن سندات الا الفرع الثاني:

 515............................................... رهن السندات المجسدة في صكوك مادية: -أولا
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 515...................................................إجراءات رهن سندات الاستحقاق لحاملها -أ

 519......................................................... إجراءات رهن السندات الاسمية: –ب

 511..................................إجراءات رهن السندات التي زالت عنها الصفة المادية  -ثانيا

 169..............................ثار عقد رهن سندات القابلة للتحويل إلى أسهمآ المطلب الثاني:

 515............................................آثار عقد الرهن بالنسبة للدائن المرتهن الفرع الأول:

 515...................................................................حقوق الدائن المرتهن -أولا

 514................................................... حق حبس سندات الاستحقاق المرهونة: -أ

 515...................................................الحق في التنفيذ على السندات المرهونة -ب

 512............................................... حق بيع السندات المرهونة قبل الاستحقاق: -جـ

 512.............................................................. التزامات الدائن المرتهن: -ثانيا

 515........................................................المحافظة على السندات المرهونة:  -أ

 514............................................................... إدارة السندات واستثمارها: -ب

 529.................................................................... الالتزام برد السندات: -جـ

 529............................................بالنسبة للمدين الراهنآثار عقد الرهن  الفرع الثاني:

 529........................................................ حقوق صاحب السندات الراهن: -أولا

 525.......................................................... التصرف في السندات المرهونة: -أ

 525.............................................................. استرداد السندات المرهونة: -ب

 525..................................................... التزامات صاحب السندات الراهن: -ثانيا

 525.............................................................. تسليم السندات محل الرهن: -أ

 521............................................................ضمان سلامة الرهن ونفاذه:  -ب

 521...................................................التزام بضمان هلاك السندات أو تلفها:  -جـ
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 522......................................................................خلاصة الفصل الثاني: 

 525......................................................................................الخاتمة

 555...............................................................................قائمة المراجع

 955............................................................................فهرس المحتويات

 

  .بعون الله وحمدهتم  



 ملخص:
تعرف قوانين الشركات أنواع مختلفة من السندات، فلم يعد الإصدار مقصورا على السندات التقليدية ذات العائد الثابت،      

خراتهم في المؤسسات الاقتصادية بل استحدثت أنواع مختلفة منها تتفنن في كيفية جذب أصحاب رؤوس الأموال إلى استثمار مد
والتي تعد إحدى أهم وسائل  سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم،المستحدثة السندات هذه من بين و  المالية.و 

المتاحة لشركات المساهمة، تستطيع عن طريقها هذه الجهات الحصول على رأس المال اللازم للنمو والتطور  المغرية التمويل المالي
 الأسهم مزايا بين تجمع لأنها صحاب الفائض المالي لتوظيف أموالهم،والمنافسة، كما تمنح هذه السندات فرص استثمار ممتازة لأ

ن سندات القابلة للتحويل إلى أسهم تعود بالفائدة على الشركة إلى أهذه الدراسة ختام لقد خلصنا في و . الدين سندات ومزايا
النوع من لذا لابد على المشرع من إيجاد نظام قانوني خاص يحكم هذا  ،على حد سواءوعلى المساهمين المصدرة وعلى المستثمرين 
 .فيها الاكتتابالمستثمرين على المصدرين على إصدارها و قصد تشجيع  السندات في جميع أحكامه

 الكلمات المفتاحية:
 البورصة.سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم، شركة المساهمة ، القيم المنقولة، سندات الاستحقاق،  

Résume : 

 Les statuts sociaux connaissent plusieurs types d’obligations.  L’émission n’est plus limitée 

aux obligations traditionnelles à rente fixe. Mais ils en ont créé plusieurs nouveaux types pourvus 

de la manière d’attirer les détenteurs de capitaux à investir leurs économies dans des 

établissements économiques et financiers.  Parmi ces nouvelles obligations, on trouve les 

obligations convertibles en actions qui constituent un moyen de financement alléchant mis à la 

disposition des sociétés anonymes par lequel ces établissements pourront se procurer des capitaux 

nécessaires au développement, au progrès et à la concurrence.  Ces obligations offrent également 

des opportunités de financement en faveur des détenteurs de la plus value pour placer leur argent 

puisqu’elles sont à cheval entre le privilège des actions et le privilège des obligations passives.  On 

a conclu cette étude par l’idée que les obligations convertibles en actions sont favorables tant aux 

sociétés émettrices qu’aux investisseurs et aux actionnaires. C’est pourquoi, le législateur se doit de 

trouver un système juridique spécifique susceptible de régir ce type d’obligations dans toutes ses 

dispositions afin d’encourager les émetteurs à pouvoir les émettre et les investisseurs à pouvoir les 

souscrire. 

 Mots-clés : 

Sociétés Anonyme, Valeurs Mobilières ,  Obligations , Obligations Convertibles en Actions, la 

bourse .   
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