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   :مل

ائ  عرص ال  عي  ال م ال س رخ في  08- 93ض ال ة أ 25ال ل س ل و ، 1993ف ع ال ال
رخ في  59- 75رق لأم ل ة  26ال ار  1975س س ن ال اول م خلالها  ،ال القان ة ت ن مادة قان

ة ُ  ة مه ن ات قان ل ي ت ع اد ال احل مال ها خلال م م عل اة لفةق ة م ح حلة  ،ال ا م لاس
حها الإ ي ت ة ال ال اب في الأدوات ال اءك ها  أث حلة تأس ادة في رأسم حلة ال ها و  ،الهاأو م ي ض ال

و ي م ال ل له ،الع ة ال امى ع ح الأول اه الق ازل ال ها ت   . م ب

ة اح ف ات ال ل ة :ال اه ة ال ات الاس؛ الأسه؛ ش لس ةالإ؛ قاق القابلة لل ل اب؛ ح الأف  .ك

Abstract : 

The legislator monitored within the Legislative Decree 93-08 of April 25, 1993 
amending and completing the order 75-59 of September 26, 1975, which includes the 
commercial law, a legal article through which it deals with the principles governing 
important legal processes submitted to it during important stages of the life of the 
company. especially The underwriting stage of the financial instruments it offers 
during its incorporation stage or the stage of its increase in its capital, which was set 
by many conditions, including the assignment by the old shareholders of the priority 
right they are entitled to. 
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مة   : مقّ

 ّ ادة ن ر  715 ال عي 123م م ال س ار أسه ": على ما يلي 08–93 رق م ال في حالة إص
ابها  ات  قابل نق اك ار س لإأو إص ة قابلة لل ي قاق ج ة العامة وذل إذا قّ  ،س رت ال

لي في لل ف اب،اه إلغاء ال ال ادق ا الاك غي أن ت ات ي اب س ة العامة لأص ل
ع قاق ال ار الاس ا الق   . 1"على ه

 ّ ادةي ة ل ال اءة الأول ا م خلال الق اول ثلا ، ل ة و أنها ت ا ع م اض ة ث م ة ت ش مه
ة اه ار  ،ال ة م إص ا ةل هاب ال ة لأوراق ال ل وع في ع الإضافالإ وال ها،  اب ف  ة إلى إلغاء الك

فاضلي في الإ امىال اب لق اه ك ف الإ ،ال ى ي قاق ح ات الاس لة س ائ ح الح ال ي ل اب ال ك
 ّ اغ في ال اءال ا مُ في ال فعل ل إلى ش ان ع أن  اء ة  الاد ش   .ح

ك الأساسي للإلا ش أن شو   ة هي ال اه ية ال اد ال اة  ،ق أ  رادخاوق لا ل ة تف مه
ة  ارالاح اغ س ال ال ال ه إ اسعة ال ت ع ة على إ في ال ال ه ال اء ذم في  دخارالان

رها دواتالأ ي ت ة ال ال ني ال ،ال ى م ال القان ف ال الأق ج ت عه في الأم ال   
ه و  ال م م انة ت الح مم ة في ح ذاتهالف الأم ة ال ل ن م ة و  ،اف الأخ داخل ال

انه م و  هي إلى ب اءة الخلال ه ما ن ادةالق ة في ن ال قة  ع ا ة الال ال ح الإش دنا إلى  ي تق ةال : ال
ادة  ن ن ال ر  715ما م ي و  123م الات ال ع في ت الإش ها لى أ ح وف ال ة ت ومعال

ا بها؟ الآثار ي ت ال   ال

اء على   وحةب ة ال ال ر ،الإش راسة في م ن ال الاإث  س ع لي س ل صفي ال هج ال  ،ال
اول في  ار : )الأولال (على أن ن لالأسه و إص قاق القابلة لل ات الاس انيال (أما ، س  )ال

ه اول  ازل ع ح الأول : ن ان الإال ه في س ية وأث اب ال   .ك

  ال الأول

لإ  قاق القابلة لل ات الاس ار الأسه وس   ص

قاق القابلة لل ات الاس ارها للأسه وس ة في إص اه ة ال جه ش اغ إما ل ت ر ال ه لعامة ال
ها في الإ اب ف دي سلفا، وذل ك اص م اع أو إلى أش لة مع إت ة في ُ الو  السل ص ّ ن

                                           
عي رق _)1( م ال س رخ في 08- 93ال ة عام  03، ال اف لـ  1413ذ القع ة  25ال ل س ل و الأم رق 1993أب ع  ،

ار 75-59 ن ال د .، ال القان ة .. ج ر ع ادرة س   .... . ال
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ار  ن ال لة له القان ة ال ار الأسه2والأن إص د  ق ان ال ق إلى ب ور ال ا م ال ل ( ؛ ل ال
ور إلى )الأول ان ؛ ث ال اتب ار ال إص د  ق اني( ل ال ل ال     ).ال

ل الأول ار الأسهإ: ال   ص

اءاع  ق ن س ص القان ة  ،3ةال ل ارإنلاح أن ع ع  4الأسه ص ها ال احل ض ّ ت  و
ة  ة ال ار اله اء  ،هاإص حلة س ة تأسخلال م اه ة ال ع الأول( ش حلة  )الف في ادة الأو م

اني( هاالرأس ع ال ة ع)الف م ال الها ق ، فق تُق اء ت رأس ار الأسه أث لاقلى إص ها في ن الان ا
اد الالإ ا ق تُ ق ت لأجله،  م على  وج ار ق ة هاإص ع اس س وعها ت ا م ان ناج أو إنقاذه إذا  إذا 

ل،  قلو شارف الف ا ال اءات خاصة  ل أتيا إج ضه س   .ع

ع الأول هة : الف ة ال ار الأسه ع ال ة تأسإص اه ة ال   ش

ة تأس أ العام ه ح و ذل ال ت ش ف ى ت ار الأسه م ة إص ة وح اه ات ال عى  ،ش
ن  س ا إلى  5ال ئ لاقم ة الإفي  الان ل اب ع ادة  هدتحّ ح ما ك م 596ال س لها ،م ذات ال  :ق

                                           
ا م خلال _ )(2 ا جل ورة  إشه ه ع ض لال ة  ح ة أعلى الال ار اللإش لة ص ق لفة، ال ا و  ال جعل ه

مه لة ت ل مُ  اال وس ة على  ة دائ ض رقا ها لف اق رصة وم ات ال ل ة ع قابل، رل ى في ال لّ  اس ات ال ة اله
ات ع  اللّ ارة مُ  ي ل خ مُ  للإدخارء العل ل على ت ار للإم ال ان إ ةمُ  ،ص اد ب ف علامي إ ع
لّ ال اعات ال ق ال ر  ه ف ال عها ت ت ة و ل ُ ع اعه ل اللّ إو  ،رةة ال ل الإعلى ة ي ارس  .لا غ خ

ادة  ها رق  08ال اق رصة وم ات ال ل ة ت ع ام ل ان  22رخ في ال ،96/02م ن اج 1996ج الإعلام ال عل  ، ي
ات  ات واله ف ال ه م  أ علانن ي تل لة، ج الادخارإلى  اال ق ا م ارها  ة ع إص دالة رس في  ةادر ال، 36 ع

ان  22 ها. 1996ج ي جاء ف ة ع ": ال ل اعات ال م ال ي إتق ء العل ات ع  الل ارها س ضع  الادخارلى إص ب
ان  ُ إب ة ال ل ف الع ان تإمع علامي  ا ال ضع ه ازها، و ُ ن ة ال ل اعات ال ق ال ر  ه ف ال دع  ت رة و

ل الإ ة على س    ".علامل الل
ادة _)3( ه م ال ع ال ر  715ن ال ادة  40م ر  715إلى ال عي  60م م ال س جع ساب08-93م ال   .، م
ه ه _)4( اول تُ ال ء م رأسس قابل لل ل ل ة  اه ة ال   .الهاره ش
ة؛ ح ن أن  _)5( اة ال ة م ح ه حلة ال ه ال ه خلال ه م  ق ر ال  ور ال ا لل س ن قف ع تع ال ن

فه، في ح رأ الفقه أنه ع ق ب ائ ل  ع ال ل : "ال ة مع ت ابي وم على تأس ال ل إ ل  ع كل م 
أس ة ع ال ت ة ال ول ل، : راجع في ذل. "ال ة ف ، ناد ائ ن ال ال في القان ات الأم ةش ان عة ال ان ال ، دي

 ، ائ ة، ال ام عات ال ع ال  أما. 158 ص ،2007ال ادة فال فه ض ن ال ع ن رق الم  08ق ت ل قان
ة  159 ُ  1981ل ةإ علّ ال اه ات ال ن ش ار قان ا في ": على أنه ص اكا فعل ك اش ل م  ة  ا لل س ع م

ة ع ذل  اش ة ال ول ل ال ة ت ها ب ل ... تأس ائي أو  ل م وقع العق الاب ص  ا على وجه ال س ع م و
ها ة ع تأس ة ع م ح ة أو ق خ في تأس ال اب ال. ال أس ل ك في ال ا م  س ع م س ولا 

ه ه الأخ وغ اب ال   ".م أص
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امله، وت" ال  أس ال عة ع الإ  أن  ال ف ة م ق ع ن الأسه ال ة ال اب ب  على الأقل¼ ك
ها الإ ل الإدام  ار م م اء على ق ات ب ة م ة أو ع ة واح ادة م ة، و وفاء ال ل س رة أو م

ل حالة ي ح  اوز خ  ،ال اء) 5(في أجل لا  أن ي ات اب ة في م تار س ل ال خ ت
ار  ل ال الفة  ،ال حلا  م عي ص ة إلا ب ت ه القاع ّ تو  ،ه ة م ة ن الأسه الع دة ال

ارها   ".املها ح إص
ا ال  ه م خلال ه ع  ،ما ت ملاح لأن ال ي ت ع ع ال اض اول أه ال ؛ ة ت ار الأسه إص

فا  ة خ اه ة ال ال ش أس لي ل فاء ال ات ح اش ال ا اك ام  ةم ال ئي وه فاء ال ا إش ال  ،
املة للأسه ا فع  ي ت ة ال ة ع الأسه الع ها الاس ود رع  س في ح عة م ال ف ة ال ق ل

قلها في ت  ص  رأسال ل ة، و ة الإال ال ةال فع بها  la valeur nominaleس ي ت ال
ة ق ها  ،الأسه ال ل ن اع أح ت ةأن ال ة للأوراق ال ق ما ال ال ي تو  ،ع دة ال ع م  ،ق م

ها ي  ب ة ال ة الإس ها بعّ ال عة لقاء الإ"ـ  ع ف الغ ال اب ال لةفي ك ق اب ال ال وحة للإك ، "ال
قاء  ة الإمع  ي ال ة في ت امة لل ة ال ة ال ةلأس ال ادة  وراقها ال قا ل ال ر  715ت ي ، 50م ال
ها ة الإّ تُ ": جاء ف ن الأد ال ة ع  القان   ."ساسيس
جّ   ا ال ل وه قا ق ع ل  سا فه ال ي ال ع ان 1975ه ال ة ؛ ح  ن ال  أن ت

ة لل عه الالاس يل  شأنف، دج 100لا تقل ع  ف ع ا ال هج  ه اشى مع ال ادأن ي ال  الإق
ي مُ ال ُ  ات ع يف لل اه ما  في تق امُ ت اغة ع   لها، اس ح ب ص ن ص في القان

ه الأساسي ا والق لل ن ود ال ه د ال   . ال 

اني ع ال هة  :الف ة ال ار الأسه ال ادة إص الع ز ة رأس اه ة ال   ش

ورة ق ض ة في ال ة لل اد ة الإق ض ض ال ّ في  الها عزادة رأس  أن تف ال ال
ي أس ها ال ف  ،عق ى به ة أو ح ارات إضا ق اس ف ت ها أو به ائ ان العام ل ة ال ف تق إما به

ارة حلّ بها اوز خ ادع وذل  ،ت ا جاء في ن ال ا ل ة تأك ي ار أسه ج م  687ة  إص س م ال
عي    .08- 93رق ال

ةُ ف  ال ال ة إع   اد رأس إضافة  ة أو  ي ار أسه ج دةإص ج ة للأسه ال ى و  ،س ح
ن  أ قة للقان ا ادة م ة ال ل ن ع نات ة قان ة ال ر م اله نا حّ ن ت ة قان ة ال دها ، واله

ع ض ادة  ال م م خلال ال س ة العامة غ ، ف691ذات ال ها ح لل ة وح اذاالعاد ار زادة  ت ق
ل الإدارة أ اء على تق م ال ب الاترأس ال ي ح ال ل ال او م ل لها ز  ،  ض ل أن تف

ق زادة ر  ات اللازمة ل ل ي ال ل ال ة أو أكالإدارة أو ل ة واح ال م الي  ،أس ال د يل ش ال
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ن الأساسي   ل لل في القان الةل الإدارة أو م ي ح ال ة تق زادة ال ال سل ع  رأس ال
  .كأن ل 

  ّ ق ي أن  ل ال ل الإدارة أو م ور و على م م ص ات م ي ادة خلال خ س ارالر ال  ق
ادة تأك ه ال ا جاءت  ة  692ا ل ان؛ ف01فق ةهي  هه إذا  اك  ،العامة القاع اافه هاات ءس د عل لا ف ،ت

ل ال ة ت اس قها ب ي  ت ال ال ا الأجل على زادات رأس ال ات  ه ات إلى أسه أو تق س
ة الإ ل ادات ال ل على ال اب، ولا   ي ك ات ال اب ال ة لأص ل أو إال اروا ال خ

ات الإ اب س ي  أص اب ال اك قه في  ن ا حق ا الأجل على زادات اب، كالإق مارس ا لا  ه
 ُ ال ال ا قّ رأس ال ة مة نق ات اب أسه اع وال ع زوال ح الإك ارها  ارت إص   .خ

اني ل ال ار س: ال ل إص قاق القابلة لل   أسهإلى ات الاس

ء ات  إن ل ار س ة إلى إص اه ة ال ل اش قاق قابلة لل ه لها ع  6أسهإلى س ار أوج خ
ن ُ  ي الاف إلى القان ارات الأخ م ع اع ،ال ارد ت اد م ل إ وعها هافي س ام م خاصة  ،على إت

ة أخ إذا رف اللّ  ل ة أو وسائل ت وض ال ائ  ،ء إلى الق ة الف اءات وارتفاع  ل الإج ال ل
ها ت ع ي ت خفإنها ت ؛ال ض م ال ةا ق اص العاد ات  حهاع   لأش قاق إس م ه تس

ة  ن ي ل في علاقة م خ ة ال اش ةها معم ار لف ة في عق الإص ّ مة مُ قف  .معل ان م عي ب وه ما 
ور الأم ل ص ائ ق ع ال ع الأول(  59-75رق  ال ور  ،)الف ع ص ل و اني(ه  ع ال    ).الف

ع الأول ار : الف ل سإص قاق القابلة لل ور الأمأسه إلى ات الاس ل ص   59-75رق  ق

ع  ه،لاحت مما  ارأأن ال عا ما  قّ إص ا ن ي ات ح ه ال رخ في  59-75ج الأم ه  26ال
ار  1975 س ن ال ان ، ال القان ة ع ع أن  اه ة ال ة على ش ال ار الأوراق ال  اءساإص

ان  ؛الأسه ع ح  قاق وح لال ات الاس ار س سالأراح و  إص ، رغ أن 7ح ال
ا ار ه ه إص ع ق أصاب في تق ة،  ال ال ه م الأوراق ال ع ال ل  غ أنهال ه  افي؛ ولعل ل ي

                                           
ل _)6( قاق القابلة لل ات الاس ف س ة " :أنهاعُّ ن ذات  ئة، ت اول وغ قابلة لل ك قابلة لل ةص ة إذا  إس واح

، تُ  ار واح ة لإص غفلة كان عائ ات ال ة(رها ال اه ة ال ُ ، وتُ )ش ى إلى ال الع ها  مقابل ال ي أسلف ، لهاغ ال
لها إلى أسه ار ت ابها خ د لأص ع الي ال في ت  ؛على أن  ني م دائال ه القان ها  ل م اء ف ة إلى ش لل

ائ فق ه  قاء على م ،إ: راجع في ذل ."أو الإ اس ناص ارة ل ات ال عة ال س اسع، الم غفلة ا ،ء ال ة ال ل
ات  ، س أس ي وح ال ،ال وت،  د  ة، ب ق ي ال رات حل   .59 ، ص2005م

ان_)7( اص، جامعة وه ن ال ة، رسالة ماج في القان قاق ال ات الاس ة وس قاق ال ات الاس ال، س خ ن ة  ف ل
ق، ق   .06، ص 2001 ال
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ار  ن ال ه القان ه ل ال  عي  ض لي ال ة على  ال ه نق ال ال اه ة ال عامة وش
ص   .وجه ال

اني ع ال ار  :الف ل سإص قاق القابلة لل ور الأم أسه إلى ات الاس   59- 75رق ع ص

ص  جّهه  ع م ت ع غّ ال ة م اه ة ال ةم ش ال ار الأوراق ال ور الأم ع  إص   ص
لاته 59- 75رق  ة ؛ ح وتع اه ة ال ادة ج رخّ ل ر  715ال عي 116م م ال س  رق  م ال

ل لأسه 08- 93 قاق القابلة لل ات الاس ار س ار،إص ق الإص ة ب هة ال ّ ال ا ، و أن  م
ةل ة العامة غ العاد ة  ل ها سل ار وح   .8هاإص

ّ تُ  لها أنا   ل الإدارة أو مق اء على تق م ار ب ي و ل ال ل ال على تق خاص ة أو م
ات ي ا وب ال لل أس ال د إل إذا ؛عل  ل تع ض القابلة لل ات الق ار س ة إص ل ة ف ى ال
ة قي العامة غ العاد عي وم ا أم  للأن ؛ وه ل ة الأ ت ل ه الع اش له ة ث ال ان د إلى إم زادة يُ

الأر  ام  هاس ،في حال ت ات إلى أسه ل ال ة ت ل ل أل ع ُ  الق ة ال ة ة هين ال غ  ال
ة ا  ُقاسح  ؛9العاد اصه ادة الاخ ة ع  أر  ب ال ال ار إس د  10سهأص ع وره إال  لى ب

ة ة العامة غ العاد   .ال

                                           
ات ال ع_ )8( ع ال ب قارنة، أخ ال ل ال ادة لا ب على س ار م ال 35ال ارادر ع وز الق  64رق  الاس

ة  ن رق  2010ل القان ادر  ال ال ق رأس ال ن س ة لقان ف ة ال ام اللائ ع أح يل  ة  95أن تع ل . 1992ل له م م
ا ي أ ن ع الف   :ال

_Art. 286 Loi n° 66-537 du 24 juillet 1966 sur les sociétés commerciales : « l’assemblée générale 

des actionnaires a seule qualité pour décider ou autoriser l’émission d’obligations ». et Art. 228-
40 du Code de commerce français : « le conseil d’administration, le directoire, le ou les gérants 
ont qualité pour décider ou autoriser l’émission d’obligations, sauf si les statuts réservent ce 
pouvoir à l’assemblée générale ou si celle-ci décide de l’exercer. 
 le conseil d’administration ou le directoire peut déléguer, à toute personne de son choix, les 
pouvoirs nécessaires pour réaliser, dans un délai d’un an l’émission d’obligations et en arrêter  
les modalités ».  
(9)_« L’assemblée générale des actionnaires a, seule, qualité pour décider ou autoriser l’émission 

d’obligations et d’en définir les conditions, mais elle peut déléguer ces pouvoirs au conseil 
d’administration, au conseil de surveillance ou au directoire. 
Les conditions définies par l’assemblée générale concernant l’émission d’obligations projetée, 
constituent les caractéristiques essentielles qui détermineront ou non les épargnants a’ y souscrire ». 
Mansour Mansouri, la bourse des valeurs mobilières d’Alger, édition distribution houma, Alger, 
2002, p. 203. 

ادة _(10) عي م 691ال م ال س جع ساب08-93 رق ال ، و . ، م ار ة  اس ة العامة غ العاد ّع ال ا  عّ ُ ت ه
اص ام العام و  الاخ اته لاش مُ  لم ال ل الإدارة صلاح ة تف م ان ائ على إم ن ال ل، ول ي القان ا ف 

ها  ء م ة أو ج ة غ العاد ج تف م ال حة  هإال ي ال ن على ذل في  ،لى رئ ن ع الف على خلاف ال
ادة  ن ال 255ال   .   ار م القان
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اه سلف ة العامة لل ح ال ما م ع ع ار ا فعل ال ةة إص ات ال ع م ال ا ال ، ه
هاال إ ل ة ل ن اك القان ل ال ّ د  لى ت اه ج ن إلى م قل ها ي ل، ح ار ال ا خ في حال ما فعّل

ة ل ه الع ان إلى ه امى الإ اه الق داتها، ف ح ال ج ة وم امى في أراح ال ن الق اح قا  ي م
حلة إص   . ارهاخلال م

ي أما  وض ال ل الق ورة ل ات ض ار س عها الأساسي إص ض ن م ي  ات ال ص ال
د ها، لا تع الة ت ه ال ح  في ه ة م اصسل ا اخ اهالإص ة العامة لل ا لأنها 11ر إلى ال ، ر

ات ع م ال ا ال ة في ه ائل الإدارة العاد    .م م
ا  ع ك ات ه ال قاقت ه ات الاس ها في ت س ص عل ام ال جه عام للأح ا م  12ب لاس

ارح و الإص ا؛ ح 13 ش قاق إلا ل ات الاس ار س إص ح  دة م لا  ج ة ال اه ت ال
ازن صادق و  ،14س ت م ي أع ةال فة م ن  اه ا ال ه الو  ،عل ن رأس ي  املهال دا    .ها م

ا ففي ور اش ورة م ع ض ة ال ة ال م ال اه ة ال اء ش امل على إن ، ح س 
ة  أن تلأر يُ  لا ه الأخ ار إلى إه ل الص هاع علان الإات ق ان ّ لا لأنه  ؛م لها ي
هاح اسة اج ال لى الأإ ال ور مُ الإم ل م ة ق ة مُ  ةضا ث عةعّ زم ة ، فلا  ض ال ا أن تق ل

ها ه حاج ق ت ة؛ لأنه مع ال ه ال ي ه ل مُ ة ق ة ال اش أس م ع ال ل ول    .إلى ال

ال  أس ال لي ل فاء ال ام ال ة ل ت ال ه  ،أما  ال ن ة وخلأ  انةرة ه  الاس
ة في حال ما  املأ ر ذا ل إعلى ال ع  ف الها م ل ف ه،س عق ة  أن تلأ غ ال انةال  للاس

ل  ة ق ارج قها م أال امل حق لقى  ،ن ت اه ل  ال عً ك ارات م ّعة ا للق ُ ي ق ال ّ ال دون تُ
ق ةدراس ا  امل وت ران تُ أوم ال ج ة ل ل ض ل هاها وم خ ف ات ال ل ُ ، ف

ي ة هي ما تق ش اسة ال اعاة ال ا ال م امل ل ا أن  ،ه فع ال ال أال م ال أن س ال

                                           
ادة  _11)( ر  715ال عي 85م م ال س ه08- 93 رق م ال جع نف   .، م
ادة  _)12( ر  715ال عي 115م م ال س ه08- 93 رق م ال جع نف   .، م
ادة _)13( ر  715ال عي  82م م ال س ه08-93رق م ال جع نف   .، م

، في ح جا _(14) ع ال احةوه ال ال أغفله ال ي ص ن ع الف ه ال   :راجع. ء 

_Art. 285 loi n° 66-537 devenu  Art. L. 228-39 du C.com.fr : « l’émission d’obligations n’est 
permise qu’aux sociétés par actions ayant deux années d’existence et qui ont établi deux bilans 
régulièrment approuvés par les actionnaires. 
Ces conditions ne sont pas applicables  à l’émission d’obligations qui bénéficient, soit de la garantie 
de l’Etat ou de collectivités publiques , soit de la garantie de sociétés remplissant les conditions 
prévues à l’alinéa précédent. Elles ne sont pas non plus applicables à l’émission d’obligations qui 
sont gagées par des titres de créances sur l’Etat, sur les collectivités publiques ou sur des entreprises 
concessionnaires ou subventionnées ayant établi le bilan de leur premier exercice ».  
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ة ّ ُ  انة ال ة، الاس ارج ض ن أخاصة  ال تّ الق ف ي ائ للُ س ه دفع ف ض عل ة  ق ُ ل
ةيُ الأم ال م شأنه أن  لة،   .15ه ال

قه   ار؛ فإنه يل ا ه الأصل في الإص ان ه اءفإذا  ي ت ا اس الة ال ة فل ها ال  ف
ان ولة والأ اتم ض ة الأال ع اص ال ن العام خ ش اضعة للقان ولة  ال ح لها ال ي ت ان ال

ي اتم لة ال ار ح ها على غ الح دائ ة ل ة ال ات إضافة إ ،ن نة  ه ض ال ات الق لى س
ولة  ة الأو على الأأدي على ال ع اص ال ا  ،خ ش ولةإدائ نة م ال نها م ان دي   .ذا 

ص؛ ح أن   ادم ب ال ع م ال قف، نلاح ن ا ال ا على ه اءتعق الأخ ال  الاس
ادة  الف ح ال ع ُ ه ال صا أنه  693جاء  ام، خ ل الإل ي جاءت على س قة ال ال سا

أ ام  ل ال ال ق أس امل ل فع ال ج ال ات  إس لة ال ه ح صّل  ة وه ما س ي ار لأسه ج إص
دا  ّ ن مُ ة دون أن  ال ال اد رأس ف يُ الة س ه ال ل، ففي ه ار ال ا خ في حال ما فعّل

امل ن 16ال ْ ه إلا في  ل، الأم ال لا  تف ة  ل لان الع اء  الفة  ن ال ا وأنه أق ، لاس
انا ج ض ي أنه لا ت ع ا  افها، م ولة أح أ ن ال ي ت ولة أو تل ال حة م ال ت أثقل م تل ال

ه وغ م لة أم مف لاء ال ق ه فاء حق   .أن إس

انيال    ال

ازل ع  ان الإ ال ه في س ة وأث ي ح الأول اب ال   ك

ة م  ال ر الأوراق ال ا أت ر ال ه ضها على ال ة جل ع ار وعها الإغ في م ة ل ادال  ،ق
ها وف ع  الإ اب ف ارُ الو الك ة الإص ل ة في العق ال  ع ّ،  ّ او قة إج ات ءد ب

اب ك  الاك قة خاصة إذا ل  ،ل للأ دون أن ي ة م ةع ال له درا ن ة والقان ال ة ال  ض
ة ه ف، لل قف ع ف ن ل الأول(ي وه ما س امى غ أن الإ، )ال ازل ق ع ت ي لا  إلا  اب ال ك

فاضلي هاه على حقال ا ال ها، ت اه ة ل ها ال ي ت ة ال ا اع ال ى أن ج أق ؛ لأنه ي
ه في  عي ال  قة داخلها، وه ما  ا ه ال اه اني(ل ل ال   .)ال

  
  

                                           
ع ال م خلال  _)15( ه ال ادة وه ذات ما اش ة  49ال ن  01فق ة  159رق م القان جع ساب1981ل   .، م

(16 _ )  Mohamed Salah,  les valeurs mobilières émises par les sociétés par actions, Edik, 2001, n°37, 

p.51. 
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ل الأول ات في  ابكالا : ال ةالأسه وال اه ة ال ادرة ع ش   ال

ل  اؤل ح ر ال و صي ابش ة 17ة الإك اه ة ال ادرة ع ش ة ال ال اءاته في الأوراق ال  ،وج
 ُ ة ال ل م ال ا في ح  ن ناج ى  ع الأول( رة والح دة في )الف اءاته ال ان إج ا ب ، و

ة  ن ص القان اني(ال ع ال ا أم فاشلا )الف ان ناج اء  ه س ف ع ن ق ال(، لل ع ال ان ، )الف ورا ب م
ي ي بها  ة ال ع(ال ا ع ال   .)الف

ع الأول ة : الف و ص اب الإ ش ةك اه ة ال ادرة ع ش ات ال    في الأسه وال

ةإن دراسة الإ ال اب في الأدوات ال ات على( ك اعها الأسه وال لاف أن ة  )اخ ادرة ع ش ال
ة اه ّ ، تال ا ال ي م هلق ق ع ل ي وضعها ال و ال ن ، ل ى  ا لآثارهح اجهة  م في م

ه ا  اال و ؛ ل في ال ة  أن  ال   :ال

ن الإ _  املا أن  اب    ك

ادة ت  ار  596ال ن ال ا الم القان ي الإاه ال ف ،ه غ ة أن  ع أسه ال اب ج ك
ي تُ  ُ ّ ال ال ال أس ال ة م  ولعل؛ رل ال اال د إلى  اش ال تع ارها ال رأس ال ان عام  ع ض

ّح اه ال ضع ال قة ال ا ه م الي   ال ها،  ائ ة وفي إعلان الإ ل ام ال ابه في ن ، 18ل ك
وع خاصة اح م ضها فّ ف على م ت قّ ي هاأن ن ه افي ل ال ال ارهاوا ال أ ال س ، وه ذات ال

رة ات ال ص ال امل  اب ال   .ل ي على الاك

                                           
ع الإ _)17( ائ ل ع ال ض ال ع اب في ال ي ةك اه ة ال حها ش ي ت ة ال ال ا  ؛لأوراق ال فىإن امه  اك ب أح

اد اد  )599إلى  595م( م خلال ال ها، وال الها) 706إلى  702م (ع تأس ة زادة رأس هأما الفقه فق . اس في  اج
فات مُ  اء تع ة لهإع ع لل": نهأفعُّف على  ،اي ها ال ة رص ن لة قان ة وس ة ل ة ال ال اق  اغ في اللّ
 ّ ة ل اه هاال اكأو ه الإعلان الإراد لل ، ل إلى ش ف ة في رأس  ق الاش ق ح ة ب وع ال في م

 ّ ال ت د مُ ال وحة للإ عّ ل في ع ة ال ال اب م الأدوات ال رة، ."ك ار ع ، د ع ائ ار ال ن ال ح القان ، عة ون ش
 ، ائ فة، ال ع   .234 ، ص2018دار ال

فه على أنه اك م عّ ف" :وه ُ  ت ى ال اه ش  ق م  ني يل ة قان اء سه أو أك م أسه ال  
ه الإ فع  ُ و اع ال ة في ال ُ س امها الأساسي لُ دة وفقا لل ال ها ون عق ة  ا فّ اه ة نائل أسام ."هاح م

، زع، الأردن،  ال قافة لل وال ارة والإفلاس، دار ال ات ال ج في ال    .138 ، ص2009ال
ون أن الإ ون ي اب هوآخ ُ " :ك ة ال ها ر د م أسه اء ع ه  لة ع  تعه ق ة ال ل ال  في دخ
ر  ه وحة على ال ائهاال ة ،لاق عة في ال ال أو ه ر اكقا وع الإ الاش ه في ال لع  اد ال ت ق

د م الأسه ة ع لة في  الها م ة في رأس اه تق ح ة، ف ر ل ،ال ة ف اه في ال  ال صفة ال
ا ام إج هاءإت ، ص ."ات تأس جع ساب ل، م ة ف   .168 ناد

جع _)(18 ل، م ة ف   .173، ص سابناد
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ن الإ _  ا غ مُ  أن  اب م    على شعلّ ك

ى أنه  هع ع  ج ز ال قه على ش لاو  لا  ع أ ش ،ز تعل عه ال و  ،أن ل  
ل  ام د  م الأسهح ال الإأ اش اب في ع ات ك ي أو ال لي م م ة ت ة أو  ش ال

ل إدارتها ا في م ع الأسهأو  تأس نق ،ع ها إعادة ب ل إل ة ي ة أو  ح  ،ا ات ن ال ي ال
ي  ائع ال اهاع ال ة اش ائع أو الأشغال أن ت مأو  ،ال م ال ع ال ة  أو  ،ه ال

ل الأسه ى  ت ات ح ق ال الأدنى م  ،إلى س ان أو  ،الأراحأو  ت اب الإ اق ك
اسا على ال ُ  ،دّ د أو غ مُ ّ أجل مُ  لا و ا ابوالاع الأجل  ا ك   .19ص

ن الإ _  ا أن  اب ج   ك
ن الإ ى ألا  ُ ع م وفاء ال ه ع ت ع املة ي ل ال را أو على س اب ص اماته ك ع لال ، و

ة الإ ات ج د إث ي تع ة ال ض ائل ال اب م ال ها اك اء لف ع، وذه الق ض ة لقاضي ال ي ق ة ال ل
ي إلى  ن ار أن الإإ الف ه إلى مُ ع ر إذا ت ن اب ص اك ه  خ د فعلي  ج د أو م ج لي غ م

أنه مُ  ة للغ  ق رة خا ل ال ة  رة على  ،20 في أسه ال ى ث صفة ال اب،وم زال  الاك
ر  اه ع ال وسق حقه في ح ةإوصف ال ة لل أس ة ال اع ال  .21ج

ور الإ _  د  ص اب م الع دك ّ ُ ار ال ة الإص   في ن
د الحّ  ع ع ة د ال اه ة ال س 07عة  في أسه تأس ش ار ولعل؛ 22م  اق

اب على ح مُ الإ س عّ ك ا م ال ل على ت إج اك م ءي ة، وه اه ها ات تأس ال أك م  ع
قا ان  ع ل نه ش وضعه ال نا ذل  ة إذا أخ ارع ء ال اأ الاع ل ا قلّ  نه  ل س  د ال ع

ة  اكالازادت ن ص الإيهل ش قاق، أما  ات الاس اب في س ك فإن الأم  ؛ك ار ي ة الإص إلى ن
ي تُ  د الّ ال اجاتهاال إلى   ع ة اح ال   .ال

دة ع الإ _  ة م اب دفع    ك
 ّ ان ل ا ال  اب،ة ع ه ةّ ان ق حو  الاك ه ال ائ ه ع ال ود  د ال ة في ح رع ال

ة للأسهالإ ة على الأقل س ق املة على خلاف ،23ال فع  ي ت ة ال عا للإ ،الأسه الع ر م اب ال ك
انو  اقي م ل اض ال فاء  ها، على أن ي ال ال اللاّزمة ع تأس ة على الأم ة الإل ال ة ال ة م س

                                           
اسإ_(19) ع ل ا ء ال ارة، ال ات ال عة ال س ، م ة ،ناص ان عة ال غفلة، ال ة ال ة،، تأس ال ق ي ال رات حل  م

وت،    .259ص  ،2008ب
ة_(20) ام عة ال ارة، ال ات ال ي، ال ل ة الق ة، س ة الع ه ة،  ،دار ال   .635 ، ص2011القاه
(21)_، اس ناص ة ال ال ، ص  ،غفلةتأس ال جع ساب   .268م
ادة _(22) ة 592ال ان ة ال عي الفق م ال س جع ساب08-93 رق م ال   .، م
ادة _(23) عيم  596ال م ال س جع08-93 رق ال ه ، م   .نف
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ة أ اءً واح ات ب ة م ّ  و ع ي ح ال ال ل ال ل الإدارة أو م م ار م م  ،ع في الإدارةعلى ق
اوز أ داخل اءً  5جل لا ي ات اب ار أ  س ل ال ة في ال ل ال ع أن ت م تارخ ت

ة، و  ع ة ال حال عي ص ا ال إلا ب ت الفة ه ص إلى في ح ل، 24لا  م  تُ ال
اتة الإ اب في ال ك  ،ك ي ت ع ا  ة في م ة لل ع م ال ُ مُّ ات ال ة ال ي   ت

ة أدر  ن ال ْ ها  اجاتهااف ة العامةح ل القاع امل  اب ال ا أن ، ول أن ش الإك ض ، فل اف
ة مع فع ن في ب ات ت رة ال ة م اه ة ال ة م ش اب؛ فإن الغا ات ع الاك ة م ال

أك ال ق  ار ل ت   .الإص

اني ع ال اء: الف اب في ات إج ةالاك اه ة ال ادرة ع ش ات ال   الأسه وال

ل اب ة الإت ع ة ك اه ة ال ات ش اءفي أسه وس ة اتإج ا لة وم ل ع  ،م ها ال ّ ن
فا على  ام ق ال اء إح اف س لف الأ الح م ر ال ةالم ه ف  ،أو ال ه به اح ه إن

ة على  ا لها م فائ ة ل ل ادالع ا الاق مي أ ن  ،الق ا ل ات ش وتأك ة إح أه الآل اه ة ال
ةالإ ي ات ال ال ة في اللّ اد  . ق

اب إعلان  ن: أولا ادرة ع شالاك ات ال ةفي الأسه وال اه   ة ال

اب في رأسي الإ ةال ك ة ش اه ر للإإ ال ه ح الأسه على ال ها ما  اب العام ف ى في ك و
ي اب العل الة الإك ه ال قاس ال و  ،ه ن الإما أن ي ه  ا ب ن الأسه  اب مغلس جّ ك ه ، وذا ت

ة ة عامة  ال ع ر ب ه م ال ابإلى ع ه  ل( للاك اج له غل ال لا  اب ال في حالة الاك
ات ل امها ،25)ال ة ون اء ال اردة في عق إن انات ال ع ال ل ج ة ت ج ن    .ن ذل 

ف ال ال إل ااى أن ال ه ال اد قارنة مع  ق ةال ة م  ،ال ا اجة إلى ال فه 
ال لاع الاح ّ وال ة  ه، وت ا ة خاصة للإعلان ع الإفي ه ال اد ن ّ إع اب، ت مات ك عل  ال

ع ي ت ة ال ا ن هال ة القان ض ل ال رة ح ةة في ال اد ُ  والاق ة ال اب في رأساد الإلل  الهاك

                                           
عي م 596ادة ال_)(24 م ال س ه08-93 رق ال جع نف   .، م

(25)_ « Quant aux sociétés émettrices qui ne font pas appel public à l'épargne et dont les titres ne sont 
donc pas admis aux négociations sur un marché réglementé, les formalités sont plus réduites. Ainsi 
les SARL doivent simplement mettre à la disposition des souscripteurs une notice relatant les 
conditions de l'émission et un document d'information selon les modalités fixées par décret en 
Conseil d'État ». Daniel OHL, valeurs mobilière, Répertoire des sociétés, Dalloz, septembre 2005, 
p.108.  
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ي أو في زادته أس ح له  ،ال ا  ّ بم ه اّ ر واضح يُ ضع ت لي داخل ا م ق الي ال وع ل ل
ةالإ اه ة ال اد ل  .ق

ف م ال س ّ ال ُ  اناتال 43826- 95 رق ن ة الإعلان ع الإرجة ال ابفي ن  الإعلان ، فك
ادة  ه في ال ص عل ة  595/2ال ن ة للإعلانات القان س ة ال ار في ال ن ال وع في م القان ل ال ق

ات الإ ل اب و ع اك ل أ إج علّ ق الإشهارء ي  .  

ة  ال انات ال ة :و ال ها ت م عة ب س م ي ت ة ال ان  ؛ال لب ال ؛هاش لغ رأس ال  هام
ه ان مق  ؛  ع ؛هاع ض ار هام ة  ؛اخ ارهام وع  ؛اس اع م نتارخ إي انه هاقان د  ؛الأساسي وم ع

لغ ال لل ا وال ي س نق ً فالأسه ال ارع ح ة الإ ؛ا ال ي علاوة الإص ي ال ة للأسه ال س
اف الأسه ل أص ر مع ال ب  الي ةوصف م لل الع؛ س ها الإج ة  وتق و

ة ق الة ال ها مع ذ ال ي ق ت ا ال ها في م  ؛له ص عل اصة ال افع ال ن الأساسي ال وع القان
ل الح  ارسة ح ال ؛ش ل اه وم ات ال ل في ج و الق علقة ؛ ش و ال اداال  ع

ام ال؛ ازل له ع الأسهال ائ وت الأح زع الف اتعلقة ب ا ة الاح زع فائ ال  سا ؛وت
ة أو  ه ه ال ث وقام ة ومق ال اسال هلأو أ م ال ة أخ م ة مال ناس لام ة قان ال  لاس الأم

ة ع  ات اب؛الإال ح للإ ك ف اب مع ذ إمالأجل ال وث الإك ما في حال ح ة قفله مق ل ان لي ق اب ال ك
ا الأجلإ هاء ه عاءاة ك ؛ن ة العامة  س أسال ان الإال اعة وم   . ج

، و  ه في الأخ ون  ن على الإعلان ال ي س قع ال لةمإي ع ائه ال ه  ا ألقابه أو أس وم
ه لها ساما و  وج ة وش الها ال لغ رأس ها وم    .ومق

ادة  ت ال ا، أك ُقارنة دائ ل ال ي رق  211على س ن م الف س ورة إشهار   67/236م ال على ض
ار، ل أ إص ة ق ن ة للإعلانات القان س ة ال علعلى أن ي ب الإعلان في ال ها ان ذات ال ي ت مات ال

ع ال  ائ  27كل م ال يوال ن ع الف ا ع ال و أنه نقل ال ح ا الأخ ال ي   . ، ه
ي  رة ال ة ال ال ة خاصة  انات تع ، ب ع ق إلى ن انات، نلاح أنها ت ه ال ا على ه تعق

ايل و ت ص عا لل رة م هة ال دةصفة ال ج ة غ م ة وه ة م ش لاقا ار أوراق مال اناتإ  ، و
ي تُ  اب ال وضة للاك ع ة ال ال رقة ال عة ال علقة  ارهاّ أخ م عها ومق ح لل ، ن ا  ها  م ف

ة إذا لي في ال ق صفه ش م اء ب ها اك في سه أو أك م أ س وحةسه صفه دائ لها  ،ال أو ب

                                           
ادة _)26( ف رق م  02ال م ال س ان عام رخ في أال، 438-95ال اف  1416ول ش ، ال ت 1995د  23ال

د  ة الع ة رس عات، ج ة وال اه ات ال علقة  ار ال ن ال ام القان ادرة ، 80أح   .03 ص.... ال
ي _) (27 ل ة الق ، صس جع ساب   .803_802ص  ، م
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اتهاذا اإ ه داخلها  م ،ك في س أو أك م س ل وضع ّر م ح ه م وضع ت ف  وما س
اره ة في اس ال   .أوراقها ال

ا ةاقة  :ثان اه ة ال ادرة ع ش ات ال اب في الأسه وال   الاك

ت ادة  أك عي م  597ال م ال س ات الإ أن على 08-93رق ال اب إث ة في ك ق ي الأسه ال
اقة  اباج  ، تُ  ك دة ع  ال و ال ان ع ح ال فو م ال س عة م ال ا ادة ال  ال

الف ال  438- 95 رق هان على ق ال ة ف انات ال الي ،ال ال ما  ي جاءت في ع   :ال

ة ال   هات م عة ب س م ي ت ى الأإإن  ة ال ة؛ مق ل ال ال؛ ش لغ رأس ال   هام
ان مق ؛ ه عها ع ض ارها؛ م وع؛ اخ اع م ن تارخ إي انه هاقان ه  ؛الأساسي وم ال ال  أس ة ال ن

ة ع  لة في ال الع ة ال ا وال اءنق ا ؛الاق ة نق ار الأسه ال ة أو  سا ؛ات إص ال
ها  الوعت ل الأم هو لق ال  ؛ان ال ال ي ل اس ع ي و  ال ات ال د ال ه وع م

هاا اقة الإ ؛ك ة م  ل ن اب إلى الالإشعار ب ة  ؛ك ه في ال ص عل تارخ ن الإعلان ال
ة ن ة للإعلانات القان س ا  .ال ي ك رخ و اب ال أواقة الإعلى ي له ك الأحو  ،م ف  
ة ات ال د ال املة ع ة ،ال ها على ورقة عاد ة م ل له ن    .وت

انات تُ  ورها إلى ب ق ب ، نلاح أنها ت ل انات  ه ال قا على ه رة وأخ عّ تعل ة ال ال ف 
ات، غعّ تُ  ان أسه أو س اء  ها س ادرة ع ة ال ال ال في الأوراق ال لاف  أن ف  انات الاخ ب ال

ة  ة في ن اب إعلان ال اقة الاك ة في  اب والأخ ال د الاك ي تع ق ال ق ها م خلال ال نل
امل ة على ال ال رقة ال اقة  ،بها ال ها  ة الإعلان وخل م دة في ن ج انات ال ت ض ال ي ذ ال

اب ل الأم ال ،الاك ه ان م الأف ق  تفاد ى حق ائ أو ح ار أن ذ ن الأراح أو ن الف على اع
ان م  ا  ها؛ ل اب ف فعه للاك ي ت ائل ال رقة؛ بل م ال ها ه ما يه حامل ال ر ال وغ ها الأج ذ

ا بها ف امل م قى ال ي ي اب ال اقة الاك ل في    .ك

ها  ان ال لاف م خلال ب لّ ا نل الاخ لّفة ب ُ ت ت ال ي ذ اب ال ة ع الاك ات ال ال  الأم
ة الإعلان  ا في ن رقة أ ة ال ة ت دفعه ل لّ ق ف ي ا لأن ال س اب، ر اقة الاك دون 

ل هة ال ة ال ذ ال ل ان م م انات، ون  ار ذات ال عا م ت الي م ال ها،  ي اك ف ة ال ال فة ال
ة اه ال ي ت ئ الي ال امه ال ات على أنه أد ال إث ا  اب أ اقة الاك لام في   .الاس

ال ع ال ة : الف اب ن ةالاك اه ة ال ادرة ع ش ات ال   في الأسه وال
اب أ إذا  ابالإغل  ة ك اه ة ال ادرة ع ش ة ال ال هي ب دون إف ؛في الأوراق ال نه ي

ا، س اح الإإاه لهما ن اب أو ف ح الإ ؛ك اب و فإذا ن ى ك او مالغ ال ب د ع الإأس ال ات لع ا ك
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ها أخ  ،وحةال  الأسه ي ح اك بهال م الأسه ال ن في إج س ها  ال ات ءا وع
ة ع الإ أما، 28تأس ال اوز م وحة،إذا ت د الأسه ال ات ع ا ا  ك ة ه دة إلى ن س الع على ال

ّ الإ ي ت اب ال اء الك فاءا ، وفي حال له إج ُ  ن ة ال د  ،ةال ة ع او ب ال ه ال  عل
ة، على أالأسه ال  د أسه ال غ بها إلى ع ة  اء أ م م ال ت ع ال إق لا ي

هال ع د أسه   . ع
ي الإأم  غ ا ُ ا إذا ل  ال ه امل رأس ال اب  لع الإك اب فاشلا ل ي نا ك ة قان ل ل و غ ال ال

لقى الإ قعاي ان م ا 29ال ال  ة؛ ل اصلة تأس ال ء إلى  ، و لا  م ل الل ل م  ل
ال لإعادتها  لف  الأم ل  اء ق تع و ارله الق زعع خ م  تفاقالاما ل ي ، 30 ال

يالأس العلى ت  أس   .31ال ال
ان   ص م ب ل، نلاح خل ال قاق القابلة لل ات الاس اب في س ة الاك ص ن أما 
ها ي ت ذات  ،ح ع ا  الاتم اب في الأسه الاح ة الاك علقة ب قة ال ا اغ ال   .ق س الف

ا ع ال ات الإ : عالف ابإث ة ك اه ة ال ادرة ع ش ات ال   في الأسه وال

ات الإ اب ي إث اقة ك ج  ة  ق اباالأسه ال ا ل ،ك ادة تأك عي م  596 ال م ال س ال
ادة 08- 93 ا ن ال م م ذات  599،  س ات الإال اءً على إث ث ب ي م ة عق رس اس اب ب على  ك

ح  ست ن العق ال ُ  ،ال ث في م أك ال ح بها م ّ ع أن ي فعات ال الغ ال ره أن م
 ُ ة ال ال ات ال س ه أو ل ال دع ل لغ ال اب لل س م لال نا ل   .لة قان

ل ن : انيال ال ة الإ ح م ابأول ات في الأسه  ك ةوال اه ة ال ادرة ع ش   ال

اب فيالإإن  ة ك ال ي تُ  الأوراق ال ة ال ي ّ ال قة ق ارها ه في ال ة إص اه ة ال امى ه جّ مُ ر ش لق
اه  ي ال هاال قاء ف ن ح ال ل له القان ة و ل إلى ال خ ة ال ان ت خ ،له أس اصة إذا 

دود ج ه وه م ؛له م لح عل اب، اا  ة في الاك ه  الأول ع ان  ف ع ب ق عي ال ل 
ة  ن ع الأول(القان لغى بها )الف ر و ي  ة ال اني(؛ وال ع ال ازل ع  خاصة أنه ،)الف ار ال قى له خ ي

اه  ل  خ اغ في ال ة ال ا ال لفائ الاه ل لأسه ح قاق القابلة لل ات الاس لة س   .م ح

  

                                           
، ص _)(28 جع ساب ل، م ة ف   .175ناد
ي، م_)(29 ل ة الق ، ص س   .651جع ساب
ادة راجع _)(30 ة 604ال عي  01 فق م ال س جع ساب08-93م ال   .، م
، إ_)(31 اس ناص ، ل أس ي وح ال ات ال غفلة س ة ال ، ص ال جع ساب   .274م
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ع الأول ة ل: الف ن عة القان ة في الإ ال اب  الأول   ك
لها  ة على تفع اه ة ال ل ش ي تع اد ال اه م ال امى ال الح ق ة م ا ار ع  إن ح إق

ة ح  ابأول رها  32الاك ي ت نه م أسهع زادة رأسفي الأسه ال ل ة ما  ا له  ىعُ و ، الها ب ه
قه في عا ل ة ال ت دات ال ج ح  ،م ا  فا على م قال هاحق م ت    .33ه وع

 ّ م ن س ف ال ادة ال 438–95 رق ال ورة إدراج ال  09اب ال م خلال ن ال على ض
فاضلي  ارس الإفي ال ي  ة ال ان ال اب و الإ ،بهاك عل  ل ما ي ة الأسه الإضافة إلى  اب و ك

ه   . وغ

مات على الإعلان  لى أن ع عل ةال ة :الآت ل ال ال ؛ش لغ رأس ان مق  ها؛م ل ها؛ع  هارق ت
ار  ل ال ال ؛في ال لغ زادة رأس ارخ  ها؛م احت اب وقفلهالإ اف فاضلي للإ؛ ك د ال ال اب في وج ك

اه  الح ال ة ل ي والأسه ال ل ش ا ال و ارسة ه ا ة الإال ؛م ي ت نق ة للأسه ال س
ار ة الإص لغ م ل سه م ؛وم را على  ب ف ل لغ ال ة أو  اس ؛ال ه ه ال ث وقام ة  اسال ال
لّ  اتومق ال ال ي ا ة ع الاك ات ال ال ي  ؛ الأم ة ال ات الع اه ي ال وصف م وتق ت

اب زادة ال  خل في ح اتهت ال و ه أس ي ه ة ال ق و ا ال ة له ق الة ال   . مع ذ ال

اب ة الاك ل ع عل  ها ما ي رة وم ة ال ال عل  ها ما ي انات م ه ال انات أما  ،نلاح أن ه ال
ة  لّ ال ي ت هة ال ال عل  ابت ة ع الاك ات ال ال انات ا الأم ع في ال ة ، وع ال ال علقة  ل
رة ارة  ،ال قف ع  ة الإ"لاب م ال ي ت ال ة للأسه ال اس ى أن ح "نق ع ف في ال ا  ، م

ن  ار أسه  إص ة  ال ال اه إلا في حال زادة رأس ر لل ق ة لا ي ي الأسه ال اب  ة في الاك الأول
ا ا ول ع ها نق اب ف   . الاك

ي ال لفخاوق  ة في الإالفقه في ت ة ل الأول ن ابعة القان ه م صّفه على  ،ك د أف نه م
لة  ق ه م ، م فه ض وم ةص اه ة ال رها ش ي ت ة ال ال ل  ،الأدوات ال اهاول له ت   .تعل

  

  

                                           
ة في الإ_ )(32 ائ ح الأول ع ال عّف ال اب رغ ل  ، أما اأك ا ي م ال ه في الع  :فه على أنهلفقه عّ نه ن عل

ه" ق نف ة في ال ة وأدوات مال املها الإ  ،أوراق مال ح ل ة ت ل ال رة م ق ع الأسه ال اب في سه م م ك
 ُ ة ال ُ خلال الف ع ال ال ، ."ددة  ا اد زل ي" ف غ ن ال ة في القان اه ة ال ادة في رأس مال ش لة ، "ق ال ال

ة لل غ اراتراسات ال ة والاس ن د، ،القان   .291 ، ص2011 دون ع
اد_(33) اء ب و ال، ق أس ن أع ق، ت قان ق راه في ال ل شهادة ال وحة ل ة، أ اه ة ال اه في ش ة ال ا ، ح

ان،  ة، جامعة أب  بلقاي تل اس م ال ق والعل ق ة ال ل اص،  ن ال   .61، ص 2016/2017القان
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ة في : أولا اب ح الأول لة الاك ق   م

ائ ال عّف ار ال ع ال ادة ال لة ض ن ال ق ر  715 ال ات قابلة " :على أنها 30م س
ة و  اه ات ال رها ش اول ت رصة أو  أن تُ لل ة في ال ع ن م اثلة ح  ،عّ ت قا م ح حق وت

ف و  ة مُ ال ة في ح اش ة أو غ م اش رة م ل  خ ال ح  رة أوعّ ت ة ال ال ال ح  ة م رأس
ن ي الهام   ."ة عام على أم

ا   اليك ع ال ها ال ع هي الأ": ي عل اص ال ادرة ع الأش اد ال م أو الس ع
ل ال قالص والقابلة لل دة و  والان ات ال ة أو ال اش قة م صل  ة ت ة إلى ح اش غ م

ة في رأس ع ان لال ال ال ر أو إلى ح ت ة  هعام إلى ذم ل ال   .34"ال

عّ   ةفع ال ال ها إنلاح  ،في تع الأوراق ال ائ اق خ ة في ن ل ائ ح الأف مع خ
ا م ح الإ اب لاس اا ك اره نه ،صادران م ش مع  ع ء م رأسالإضافة إلى   هالا ج
ء أو على الأقل قابل لأ )الأسه( ن ج هن  ات الق( م ل إلى أسهال ق  ،)ابلة لل ق ة ال أما م ناح

ق  ق ار ذات ال لة م نف الإص ان لل ا  لاه  .ف

ا ة في : ثان اب ح الأول ةالاك   أدوات مال

اء  ارات س د ال عق ات الأخ  ع ال ة و ال ع الأوراق ال ة ج ال لح الأدوات ال ل م
اء أو العق  ع أو ال ارات ال ةخ ل ق ه ف ؛35د ال ل إم ة ول  ال لة تع م الأدوات ال ق ل ال ال ن 

ة  لة، ف الأول ق ة تع م ال ال ال ة لأنهأالأدوات ال ال ق ح الأدوات ال اع ة م ها ق لة ت عل
ه و إ ة وال ل قال ال هن   .36غ

اك م و  و هاع ه غ ع م س لا  ن س ن يأن  لة ؛ ات ال اه ح ة ت ي رة م ة ال لأن ال
ة  ق الأول ة في الإحق اب ه ح الأول الها الأسهك ة  ؛ع زادة رأس ن ح الأول ق في  ل الف

اه ال ه ت اح ئ دي ل ح الإي ار الأسه وت إص م  ي تل ة ة ال م ال ها، أما حامل ال يل اب ف ك
ة ائ ثاب ه ع ل في الفائ ائم ت خ اء حقق أراح أم ت ال  ،س ة الأم د  ة ب م ال قابل تل ال

                                           
اني- ج ر_)(34 ء ال ، ال ار ن ال ل في القان ، ال ل رصات ،رو ارف وال راسات لل  ،ال ة لل ام ة ال س ال

زع،  وتوال   .09 ، ص2008، ب
ف _)(35 ها ت ج ي ي  ارات هي ال د ال د مُ  وأعق اء ع ع وش ة  ل ف الع م ت ة في تارخ لاح م الأعّ ع ال  وراق ال

ع مُ  ائع الإ ،اقعد وق الّ و فع ل عاقن عائ ي ار وق ال ا خ ة هي أما  .أ ل ق د ال ائل إالعق ات أح ف و ف
د الآ اء العق ها ال في ش ي ل ي تع ر مُ أجلة ال ع ق قاع مُ صل مالي أ م عّ و ب ل في أعلى  ،د م ن ي ال
ا لا  ،وق لاح كوغال ل ال وف الأإن ؛ي ت ها وفقا ل ة ف    .سعارا ت ال

، ص _)(36 جع ساب ، م ا اد زل    .298ف
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ل  قاقهاع حل ة في الإ ،تارخ إس ل اب لاأما في حالة الأف ال الإك ة أم د  ة ب م ال لة  تل اب ل ك
ق  ق ه ال   .37ه

ف الآخ ة في ا اع ،أما ال اب ما هي إلا أسهلإأن ح الأول ق إ على  ،ك ق ل ال ار أن م ع
 ُ ُ ال ق ال ق لة الأسه هي نف ال رة ل رة ق اب ح ق ة في الإلأص ل اب، الأف إلى أن ث  الإضافةك
ق ل الإ ق ه ال اب في ه ة الإك ع سلفا م ال ف ء م فعه س ج ه ال س ة لل حامل ال ع س

ة  أسزادة ال ة في الإ غالها، ل ء أن ح الأول ل ج ك ت اب ص الأسهم ك ة  ال ال على  ،رأس
ة الإإ  ار أن  ة للع ال ائ ال ة تُق في الق اب في ح الأول ال إلا ع ة و ك خل في رأس ال لا ت

ه ا ارسة ه ابها م خلال الإم ل أص ق م ق ق اب في أسه زادة رأس ال الك   .38ل

اني ع ال ة في الإ : الف ار ح الأول اب ولغائهإص   ك

ةُ  ة ال لغىوُ  ر ح الأول ها في الال ةص عل ن ةف  م ،ص القان ة ال  اله
ل اع داخل  ،ب ُ ال ّ ال دة ،رةق ع واعي م  .ول

ة في الإ : أولا ار ح الأول و إص ابش   ك

ار ا_  ور ق ورة ص ةلإض ال داخل ال ار زادة رأس ال إق ة  ة ال اب م اله أ م  ،ك
ة ة العامة غ العاد ة ؛ال ل لاد ل الأف ة شهادة م ا ع    .39لأنه 

ا_  اع إج ورة إت ادة ءض ي جاءت بها ال ادة ال عي م  694ات ال م ال س قة زادة  ،08- 93ال ف
ة هي ذاترأس اه ة على ال  ال ال اف ى ي ال ة ح ي ة ال ق ر بها الأسه ال ي ت قة ال ال
ة ال اه ب ،  لل ه ل ة أسه الف ل ل ش م ع  ان ل أو لا ن  ،  ال قا

ة  اول خلال ف اب الإلل عا م الأسه الك ان ال مق هاإذا  لا ،اولة نف ن قا ف لل و ل ب
ه ه نف ي ت على ال و ال ان الأم ع ذل ال   .إذا 

اتها ع  إعلان  ي_  ة و ي ار الأسه ال إص اه  ة يإعلام ال ل س ام على ) 6( ق أ
احالأقل م تارخ  ةالإ اف ج بها مق ال ي ي ة ال لا ة لل ن ة قان اب في ن أت إذا أما  .ك ا الل ة عل

ل للإ ة ق ن ة للإعلانات القان س ة ال ر في ال ان ال رج الإعلان زادة على ما س ض ال دخار، ي
ة  ام على الأقل م تارخ ) 6(س احأ ا اف اب،  ا ّ  الاك ابلع أ ة ع  رسالة الأسه الإ أص س

ل وصل الإشعار  ها مع  صى عل لامم هاعلى ال الاس ها الإعلان في الآجال نف ي ت   .انات ال

                                           
جع _(37) ، م ا اد زل   .298، ص سابف

جع _38)( ، م ا اد زل هف   .299، ص نف
، ص_)(39 جع ساب اء، م اد أس   .61 ب و
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ورة _  ة الإإض قى م ال فاء ما ت ادةس ال ام  ل ال ال ق أس ال لة ل ة للأسه ال ا  ،س ا ل تأك
ادة  ة  693جاء في ن ال عيم  01الفق م ال س ا ال إلاذات ال اش ه ال  ، فلا ي اد رأس ال ع س

ي، و كاملا ي ت ة ال ة واج ي ار لأسه ج أ إص ام  ل ال امله ق ال  ائلة   رأس ال ا ت  نق
ة  ل   .لان الع

عاد ال_  ا ال داخل ال ارس ه ا  أن  ادة ك عي  702د في ن ال م ال س م ذات ال
ا ارسة ح الإقل الأجل  ن أ، فلا أ اه ل ح لل اب ال ماع ك اء م ت  ،ثلاث ي اب

احتارخ  ابالإ اف  .ك

ا ة : ثان ة في الإ  إلغاءك ابح الأول   ك
ي تل ر الأم هي ال ي ت هة ال ال أن ال از الأش أ ت ي م على إلغاء ح ه، وه ما ي ق

ة اما ،الأول و عليا ل اح ن م ش ا فه القان فالغاء إن إل؛ ل اب م اضلي في الإ ال اصك  اخ
ي تُ  ة ال ّ اله ادق الر ال ة العامة، 40ة في رأس ال ة  ز لل ي تُ غ العاد ّ ال الق  ر زادة رأس ال

ة  ابال فاضل في الاك اء على تق، أن تلغي ح ال الةب ي ح ال ل ال ل الإدارة أو م   م
ات ا ي ال و ل م    .وتق م

ال، و  ل الأح قّ في  ة في الإ ري ل ة إلغاء ح الأف للل ا دع م ل اب  ا إذا  ،ذلها ك لاس
ها  ن ي ل م م قل أت رغ في ال ات إلى أسهول ل ال فأو  ،إلى ت ه اب  اس اه أص جل م

ن الإلغاء  ا ق  ة،  ة عام ا للإذم مال ة عل أت ال ا إذا ل ع ال على خار دل ق ت
اب في الإ ةك ال اه ،أوراقها ال ع ال ا الإلغاء في ح ج ي  ،على أن  ه ازل ع ح ه ال ال

ة د فة ف ة  ل ا مُ  الأف ان ع أن  ق  اه ح ل  خ اغ في ال ة ال اه ّ لفائ لد م م  مُ
لة  ا 41لالقابلة لل  اتالح ار دون ، وه ار م على وجه ال ةإج م ال ة خلال ثلاث ي ل ، وت الع

اب اح الإك هة 42على الأقل م إف ف ال ة م  ه ال ر ه قّ ام العام، وت نه م ال ْ اء  ائلة ال ، ت 
ص ب ا او في الف ا على ال ة حفا حّ ن مُ ادة، على أن ت ق ال ة على ت اهالقائ    .ل

عي ض ا على أساس م اره ه قف ق لا  ،و ة م ال ل  ي س ا ال ه ال ه في ت  تف
اإذا ما  نها  في اك ل ي  ة ع تل ال ة إضا ها أوراق مال أن وضع قة  ة م وه على درا

لا أزم م ة س اد لها ،الاق مها ع أص ااع ،خاصة إذا زادت خ ا أش ع داخلها  اار أنه ق

                                           
ادة _)(40 عي  697ال م ال س جع ساب08–93م ال   .، م

(41) _Mansour Mansouri, op.cit., p.207. 
ادة _42 عي  م 702ال م ال س جع08–93ال قارنة مع ال. ساب ، م ل ال ا الأخ على س لاح أن ه ي،  ن ع الف
ة أش إ ا ال ع خ ارسة ه حة ل ة ال اء م تارخ إ ، تامألا تقل ال اح الإإب ابف  .ك

_Art. L. 225-141 C.com.fr: «Le délai accordé aux actionnaires pour l'exercice du droit de 
souscription ne peut être inférieur à cinq jours de bourse à dater de l'ouverture de la souscription..». 
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ه د، أو  تف خ ال ا ع ال الي ج ن وضعها ال ر ة  و ال لة ال اجة إلى ال في أنه 
ام مع  ةال ل ق الأف ة حق ه ال ر  ق ال ت ة إلغاء . ال ان ل إم أن ح ا ال ال في ه ح س و
ة  اب لالإفي ح الأول هة  ،؟ ن أن الأم مكالح ش أو أك ر م ذات ال ش أن 

ة  لفة أ م ال ةال ائ    .43الاس

ةال   :    ات
ادة  قة ل ال ا اءة ال ر  715م خلال الق عي 123م م ال س ّ  ،08-93 رق م ال ا م ي  ل

ادرة ع ة ال ال ار الأوراق ال ة لإص ام ال ا في الأح ة ش ال اه ا الأسه و  ،ة ال ات لاس س
قاق القابلة  ل الاس ابوالالل ة بّ  ك ن اد القان ج م ال ائ ن ع ال ج ال ها، فق ن ام إف ح

ة و ك ال ه الأدوات ال ار ه مات الإاكالإة ة إص ل ها، وم اب في الأسهب ف ة ك ي ف  ال ال لا ي
اه ُ في ح ال ة ال ار ع ح الأول امى على وجه ال اه الق ح م ال ازل ص د إلا ب ّ  ال ر ق

ن، و  ج القان ةله  رات ع ع في ذل م اف  ،لل لف الأ الح م ة م ا ع الإأولها ح ار و ق س
ة  ةقإداخل أه وح اه ة ال لة في ش ة م ه ل. اد انهي م ه اءة ب هاال الق صل إل إضافة  ،ائج ال

ح  ص إلى  اليأه ت   :ال

ة اللاّ  - ال ارد ال ب ال ة ت ان إم ة  اه ة ال د ش ف ح الأسه للإت ها أو زمة لها ع   اب ف ك
اعي ض ج ل ق ر  ه ء لل  .اللّ

زع الأسه - ة ت ة  ام ال ّ ن ات ي اوز  وال د الإب ال إذا ت اب ع وحةالأوراق ك  .ال

فع  - ة الإت ة في الإرع ال ق ة للأسه ال ي س ة ال اب ع الأسه الع فع إك ع ال ها ال ش ف
لي  .ال

هإن تعل الإ - قاق ل ل س الاس ى ل ت ال ت لا ح ا ن  اب على ش   .ك

ة الإ - ل ن ف ال ع  اب وبّ ال ة اقة الإك انات ال اب وال ا، ك ه ات الإإضافف اب ة إلى إث ك
ث ي م ج عق رس  .ال ي 

قّ  - اب في الأسه الف الإي فاضلي للإك ة على إلغاء ال ال امىي اه الق ف ال اب م   .ك

اء ت أك ت - ارة مع إع ات ال ال ن خاص  ي قان ع على ت ة ن ال اه ة ال ل ل ف
ها ادرة ع  .وال ال

ع - صي ال ادة  ن اغة ن ال فم  02إعادة ص م ال س ال 438- 95 رق ال علقة  رجة انات ال ُ ال
ة الإعلان ع الإ ابفي ن ها ك ي جاء ف ة : "ال ة ال ست ي ت ها ال م عة ب في ح أن ، ..."م

أس ادة ت على ال ل على زادة رأسال ار أن ،ال و ت فق  على اع ة لا ي ال اب في الأوراق ال الاك

                                           
ادة _)(43 عي  700ال م ال س جع08-93م ال   .ساب ، م
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ها الها ؛حلة تأس ادة في رأس حلة ال اء م ل أث افقها  ا ي اليإن ال ح  س : "، ل ي ت ة ال ة ال ت
ي  اد رأس مالهاأو ال ها ي م عة ب  ....."م

ة  اجعقائ ادر  ال   :وال

ة: ولاأ   اللغة الع

  ال - 1

_ ، زع، الأردن،  أسامة نائل ال قافة لل وال ارة والإفلاس، دار ال ات ال ج في ال      .2009ال
،إ_  اس ناص ارة ل ات ال عة ال س اسع، م ء ال ، ا ،ال أس ي وح ال ات ال غفلة س ة ال ل

عة ة ،دون  ق ي ال رات حل وت، م   .2005، ب
عإ_  ا ء ال ارة، ال ات ال عة ال س ، م اس ناص ة ،ل ان عة ال غفلة، ال ة ال رات ، تأس ال م

ة، ق ي ال وت،  حل   .2008ب
ن -ج ر_  ل في القان ، ال ل انيرو ء ال ، ال ار ارف و  ،ال رصاتال ة  ،ال ام ة ال س ال

راسات لل وال  وتزع، لل   .2008، ب
ة_  ام عة ال ارة، ال ات ال ي، ال ل ة الق ة، س ة الع ه ة،  ،دار ال   .2011القاه
رة، _ ار ع ، د ع ائ ار ال ن ال ح القان ، عة ون ش ائ فة، ال ع   .2018، دار ال
ل، _ ة ف ،  ناد ائ ن ال ال في القان ات الأم ةش ان عة ال اال ، ، دي ائ ة، ال ام عات ال ن ال

2007.  

ة - 2 سائل العل  ال

اد _ اء ب و ق، ت أس ق راه في ال ل شهادة ال وحة ل ة، أ اه ة ال اه في ش ة ال ا ، ح
ان،  ة، جامعة أب  بلقاي تل اس م ال ق والعل ق ة ال ل اص،  ن ال ال، ق القان ن أع قان

2016/2017  .  
اص، ف_  ن ال ة، رسالة ماج في القان قاق ال ات الاس ة وس قاق ال ات الاس ال، س خ ن

ان ق، جامعة وه ق ة ال   .2001 ل

قالا - 3   تال

 _، ا اد زل ي" ف غ ن ال ة في القان اه ة ال ادة في رأس مال ش راسات ، "ق ال ة لل غ لة ال ال
ارات ة والاس ن د،دون  ،القان   .136- 123ص ص    .2011 ع
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ة - 4 ن ص القان   ال

م ال_  ة عام  ذ 03رخ في ال ،08-93عي رق الس اف لـ  1413القع ةأ 25ال ل س ل 1993 ب ع  ،
ائ ، 59- 75و الأم رق  ار ال ن ال   .ال القان

ف رق _  م ال س ان عام ال، 438-95ال اف  1416رخ في أول ش ، ال 1995د  23ال
د  ة الع ة رس عات، ج ة وال اه ات ال علقة  ار ال ن ال ام القان   .03، ص80ت أح

ها رق _  اق رصة وم ات ال ل ة ت ع ام ل ان  22رخ في ال ،96/02ن الإعلام 1996ج عل  ، ي
ات ا ات واله ف ال ه م  اج ن ة إلى ال أ علان ي تل لة، ج الادخارل ق ا م ارها  ة ع إص

ة  دالرس ان  22في  ةادر ال، 36 ع   .1996ج
ن ال _ ة  159رق  ال  قان ُ ، 1981ل ةإ علّ ال اه ات ال ن ش ار قان   . ص

ار ال_  ارادر ع وز الق ة  64رق  الاس ام اللائ،  2010ل ع أح يل  ن أن تع ة لقان ف ة ال
ن رق  القان ادر  ال ال ق رأس ال ة  95س   .1992ل

ا ة: ثان ن   اللغة الف
  ال: أولا

- Mohamed Salah,  les valeurs mobilières émises par les sociétés par actions, Edik, 
2001. 

- Mansour Mansouri, la bourse des valeurs mobilières d’Alger, édition distribution 
houma, Alger, 2002. 

ا قالات: ثان ال  
- Daniel OHL, valeurs mobilière, Répertoire des sociétés, Dalloz, septembre 2005. 

pp 01_207. 

 
ا ان: ثال   الق

_ Code commerce français. 
_ Loi n° 66-537 du 24 juillet 1966 sur les sociétés commerciales. 

 


