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ʝʳمل:   

 ʛʷʺال ʙعرص  ȑʛائʜʳعي  الȄʛʷʱم الʨسʛʺال ʧʺرخ في  08- 93ضʕʺة أ 25الʻل سȄʛل و ، 1993فʙالʺع ʦʺʱʺال
مادة قانʨنॽة تʻاول مʧ خلالها  ،الʺʧʺʹʱ القانʨن الʳʱارȑ  1975سʛʰʺʱʰ سʻة  26الʺʕرخ في  59- 75رقʦ لأمʛ ل

 ُǽ ة مهʺةॽنʨات قانॽعʺل ʦȞʴي تʱال ȏادॼʺاحل مالʛها خلال مʽم علʙلفةقʱʵ اةॽح ʧة م ʛؗʷحلة  ،الʛا مʺॽلاس
الʱي ضʢॼها و  ،ʺالهاأو مʛحلة الȄʜادة في رأسمʛحلة تأسʶॽها  أثʻاءكʱʱاب في الأدوات الʺالॽة الʱي تʛʢحها الإ

ȋوʛʷال ʧم ʙيʙالعǼ، ʦل لهʨʵʺة الȄʨالأول Șح ʧامى عʙالق ʧʽʺاهʶʺازل الʻها تʻʽب ʧم .  

ة الʺʶاهʺة :الؒلʸات الʸفʯاحॻة ʛؗ؛ شʦات الاس؛ الأسهʙʻلسȄʨʴʱقاق القابلة للʴʱ ةالإ؛ॽالأفʹل Șاب؛ حʱʱك. 

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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  : مقʗّمة

 ّy في حالة إصʗار أسهʤ ": على ما يلي 08–93 رقʦ مʧ الʺʛسʨم الȄʛʷʱعي 123مʛȞر  ʗ715 الʺادة ن
 ʔʱǻابهاʯʯاك ȏʗقابل نقʸǺ  اتʗʹار سʗلإأو إصȂʦʲʯة قابلة للʗيʗقاق جʲʯس،  ّʙإذا ق ʣة العامة وذلॻɹʸʱرت ال
ʴʸلي في للʻʷفʯال Ȗʲإلغاء ال ʥʻʸاب،اهʯʯادق ا الاكʶغي أن تॺʹات يʗʹاب سʲة العامة لأصॻɹʸʱل

ʥʻʻʹعʸقاق الʲʯار الاسʙا القʘ1"على ه .  

 ̔hّ ʱالʺادةي ʟʻة لॽاءة الأولʛخلال الق ʧا مʻل ʧ، ثلا ʗاولʻة و أنها تʢǼاʛʱع مॽاضʨة ث م ʛؗش ʦȞʴمهʺة ت
Șʴ ة إلى إلغاء الكʱʱاب فʽها، Ǽالإضافالإ والʛʷوع في عʺلॽة لأوراق الʺالॽةل هابʙاǽة مʧ إصʙار  ،الʺʶاهʺة

كʱʱاب الʙʳيʙ لʸالح الʙائʧʽʻ حʺلة سʙʻات الاسʴʱقاق حʱى يʻفʚ الإ ،الʺʶاهʺʧʽ كʱʱاب لقʙامىالʱفاضلي في الإ
 ّʨʴʱفي ال ʧʽʰاغʛاءال ʛؗل إلى ش ʧʽʽا مُ في ال فعلʨأن ؗان ʙعǼ ة ʛؗʷ اء ʛؗد شʛʳاʧʽʽالʺʱح.  

مهʺة تفॽɻلا لʺʙʰأ  رادخاوقʻاة  ،قʸʱاد الʙʴيʘة الʺʶاهʺة هي الʺʛʴك الأساسي للإلا شʥ أن شʛؗو  
في  دخارالانʺاء ذمʺهʦ الʺالॽة على إʧʽ في الʨاسعة الȑʚ تʺʠʵ عʻه إॼʀال الʺʧȄʛʺʲʱʶ الʛاغʰ سʲʱʺارالاحȄʛة 

ǽ ȑʹعهʦ في الأمʛ الʨʱʶǽ ȑʚجʖ تʨفʛʽ الʙʴ الأقʸى مʧ الʦॽʤʻʱ القانʨني الʚ ،الʺالॽة الʱي تʙʸرها دواتالأ
ة في حʙ ذاتهالف الأʡمʸالح مʱʵمȞانة تʙʵم مʸالʴهʦ و  ʛؗʷة الʴلʸن مʨʸȄة و ʛؗʷداخل ال Ȑʛاف الأخʛ، 

: الॽةالʱي تقʨدنا إلى ʛʡح الإشȞالॽة الʱالʶاǼقة  ʺʱʺعʻة في نʟ الʺادةالقʛاءة الخلال هʨ ما نʱʻهي إلى بॽانه مʧ و 
ومعالʱة تʙʻʰها Ȁلى أȏ حʗ وفȖ الʙʵʸع في تʹʤॻʢ الإشȜالات الʯي و  123مʙȜر  715ما مʦʸʷن نʝ الʸادة 

  الʯي تʛʸ الʳʸاʥʻʮʟ بها؟ الآثار

 ،الʺʻهج الʨصفي الʴʱلʽلي سʱعʺالǼاإثʧʽʻ  سʨؔʱن الʙراسة في مʨʴرʧȄ ،الإشȞالॽة الʺʛʢوحةبʻاء على  
 )الʲانيالʺʘʴॼ (أما ، سʙʻات الاسʴʱقاق القابلة للȄʨʴʱلالأسهʦ و إصʙار : )الأولالʺʘʴॼ (على أن نʻʱاول في 

  .كʱʱاب الʙʳيȄʙة وأثʛه في سȄʛان الإالʻʱازل عʧ حȘ الأولʨ : نʻʱاول ॽɾه

  الʖʲॺʸ الأول

  صʗار الأسهʤ وسʹʗات الاسʲʯقاق القابلة للȂʦʲʯلإ 

ʱقاق القابلة للʴʱات الاسʙʻوس ʦارها للأسهʙاهʺة في إصʶʺة ال ʛؗجه شʨʱل تȄʨʴ إما ʖاغʛر الʨهʺʳلعامة ال
نʨʸص ʻّ̔ʰة في ُ̋ الʛʷوʧ ȋ السلʶلة مǼعʙ إتॼاع أو إلى أشʵاص مʙʴديʧ سلفا، وذلʥ كʱʱاب فʽها في الإ

                                           
)1(_ ʦعي رقȄʛʷʱم الʨسʛʺرخ في 08- 93الʕʺة عام  03، الʙالقع ȑلـ  1413ذ Șافʨʺة  25الʻل سȄʛ1993أب ʦرق ʛالأم ʦʺʱȄل وʙعǽ ،

75-59 ȑارʳʱن الʨالقان ʧʺʹʱʺد .، الʙة .. ج ر عʻادرة سʸال . ....  
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 ȑارʳʱن الʨلة له القانʺȞʺة الʺʤ2والأنʦار الأسهʙإصǼ دʨʸان الʺقॽق إلى بʛʢʱال ȑورʛʹال ʧا مʚ؛ ل ) ʖلʢʺال
    ).الʺʢلʖ الʲاني( ʚؗلʥ الʺقʨʸد Ǽإصʙار الʙʻʶاتبॽان ؛ ثʦ الʺʛور إلى )الأول

  صʗار الأسهʤإ: الʠʸلʔ الأول

 ʙʻاءاعʛقʱس ॽنʨص القانʨʸʻة  ،3ةالॽأن عʺل Ȏارإنلاحʙص ʦع  4الأسهʛʷʺها الʢॼاحل ضʛʺǼ ʛʺت ʧّ̔ȃو
Ǽ ةʸʱʵʺة الʯʽار الهʙاء  ،هاإصʨحلة سʛخلال مʝॽاهʺة تأسʶʺة ال ʛؗع الأول( شʛحلة  )الفʛادة الأو مȄʜ في

ة ع)الفʛع الʲاني( هاʺالرأس ʛؗʷم الʙتُق ʙفق ، ʙʸرأسʺالها ق ʧȄʨؔاء تʻأث ʦار الأسهʙلاقلى إصʢالان ʷها في نʡا
أو إنقاذه إذا  إذا ؗان ناجʴا مʛʷوعها تʨسॽع ʻʺǼاسॼة هاإصʙار قʙم على ȑ وجʙت لأجله، ؗʺا قʙ تُ قʸʱادȑ الʚالإ

  .عʛضه سॽأتيؗʺا إجʛاءات خاصة  ʧʽؔلʱا الȄʛʢقʱلو شارف الفʷل، 

ة الʴʸاهʸة تأسǺʛॻإصʗار الأسهʤ عʹʗ الʶʯʳʸة الʱهة : الفʙع الأول ʙؕش  

ʝॽة تأسȄʛح ʨأ العام هʙʰʺال ʥذل ȋوʛت شʛفʨى تʱم ʦار الأسهʙة إصȄʛاهʺة وحʶʺات ال ʛؗعى  ،شʶॽɾ
 :Ǽقʨلها ،مʧ ذات الʺʛسʨم 596الʺادة  هدتحʙّ حʖʶ ما كʱʱاب عʺلॽة الإفي  الانʢلاقمʙʰئॽا إلى  5الʺʕسʨʶن 

                                           
ة  حʨʸلالʺʛʷع ضʛورة  إشʤǽȋʛʱهʛ هʚا جلॽا مʧ خلال _ )(2 ʛؗʷالʱة أعلى الʛʽلإشʦॽʁار الʙلة صʨقʻʺلفة، الʱʵʺا و  الʚجعل ه

ॽة الهʯʽات الʺʴلّ  اسʻʲʱى في الʺقابل، ʙʸرلʻʳة عʺلॽات الʨʰرصة ومʛاقʱʰها لفʛض رقاǼة دائʺة على ؗل مُ  االȋʛʷ وسʽلة تʙʵʱʶمه
ف علامي ʸǽإ عʙاد بॽان إॽ Ǽةɿʱؔمُ  ،صʙارȘʰʶ للإمʧ الʨʸʴل على تʛخʟॽ مُ  للإدخارʨʳء العلʻي لʙʻʶات عȘȄʛʡ ʧ اللّ اʙʸرة مُ 
ُ̋ عʺلॽة وȄʹعها تʗʴ تʛʸف الʳʺهʨر Ǽʺقʛ الʳʺاعات الʺʴلّ ال  .لا غʛʽ خʢارسʽʰل الإعلى ʻʳة يʙاعه لȐʙ اللّ إوʙʸ،  ʦʱȄرةॽة ال

، يʱعلǼ Șالإعلام الʨاجʖ 1996جʨان  ʕʺ22رخ في ال ،96/02مʧ نʤام لʻʳة تʦॽʤʻ عʺلॽات الʨʰرصة ومʛاقʱʰها رقʦ  08الʺادة 
ات والهʯʽات  ʛؗʷف الʛʡ ʧه مʛʷنॽأ علانʳي تلʱلة، ج الادخارإلى  االʨقʻا مʺॽʀ ارهاʙإص ʙʻة عॽʺة رسʙȄʛدالʙادر ال، 36 عʸفي  ة

بʦضع  الادخارلى إصʗارها سʹʗات عȖȂʙʟ ʥ اللʦʱء العلʹي إتقʦم الʸʱاعات الʲʸلॻة عʹʗ ": الʱي جاء فʽها. 1996جʨان  22
yُ إبॻان  yُ نʱازها، وʦȂضع هʘا الॻʮان تʲإʚمع علامي ʶǻف العʸلॻة ال ʗʶرة وʦȂدع ʕ تʙʶف الʸʱهʦر ʸǺقʙ الʸʱاعات الʲʸلॻة ال

   ".علاملȎʗ اللʱʹة على سʻʮل الإ
  .، مʛجع ساب08Ș-93مʧ الʺʛسʨم الȄʛʷʱعي  60مʛȞر  715إلى الʺادة  40مʛȞر  715نʦʤ الʺʛʷع الʶهʦ مʧ الʺادة _)3(
)4(_ ʨه ʦهʶاول تُ الʙʱقابل لل ʙʻرأسس ʧء مʜʳل لʽʲʺʱؗ اهʺةʶʺة ال ʛؗره شʙʸالهاʺ.  
ة؛ حʘʽ نʙʳ أن  _)5( ʛؗʷاة الॽح ʧحلة الʺهʺة مʛʺه الʚه خلال هǼ مʨقǽ ȑʚال ȑرʨʴʺور الʙا للʛʤن ʝسʕʺال ʅȄʛتع ʙʻقف عʨʱن

ة مع تʴʺل : "الʺʛʷع الʜʳائȑʛ لǽ ʦقʦ بʱعȄʛفه، في حʧʽ رأȐ الفقه أنه ʛؗʷال ʝॽعلى تأس ʛʺʱʶابي ومʳǽل إȞʷǼ عʺلǽ ʧكل م
ॽأسʱال ʧة عॼتʛʱʺة الॽولʕʶʺالʝ" .ʥل، : راجع في ذلʽʹة فǽناد ،ȑʛائʜʳن الʨال في القانʨات الأم ʛؗةشॽانʲعة الॼʢان الʨدي ،

 ،ʛائʜʳة، الॽɻامʳعات الʨʰʢʺأما. 158 ص ،2007ال  ȑʛʸʺع الʛʷʺالʺادة فال ʟن ʧʺفه ضȄʛعʱل Ȑʙʸت ʙ08ق  ʧالم ʦن رقʨقان
ُ̋  1981لʻʶة  159 ات الʺʶاهʺةإʱǼ Șعلّ ال ʛؗن شʨار قانʙا في ": على أنه صॻاكا فعلʙʯك اشʙʯʵǻ ʥة ؕل م ʙؕʵا للʴسʓم ʙʮʯعǻ

 ʣذل ʥة عʭة الʹاشॻولʓʴʸل الʸʲة تॻʹها بʴॻتأس ... ʔلʟ ائي أوʗʯالاب ʗوقع العق ʥص ؕل مʦʶʳا على وجه الʴسʓم ʙʮʯعȂو
ة أو قʗم حʶة عॻʹʻة عʹʗ تأسʴॻها ʙؕʵال ʛॻفي تأس ʝॻخʙʯال .ʸاب الʴʲل ʛॻأسʯك في الʙʯʵǻ ʥا مʴسʓم ʙʮʯعǻ ولا ʥʻʴسʓ

ʤهʙʻوغ Ȏʙالأخ ʥهʸاب الʲأص ʥم."  
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 على الأقل¼ كʯʯاب بʹॺʴة الȁʙع ʦن الأسهʤ الʹقǻʗة مʗفʦعة عʹʗ الإ ʔʱǻ أن ʔʯʯȜǻ الʙأس الʸال ȜǺامله، وتؒ"
رة أو مʱلʛ سॻʸة، وʤʯȂ وفاء الȂʚادة مʙة واحʗة أو عʗة مʙات بʹاء على قʙار مʥ مʱلʛ الإدامʯʸॻɾ ʥها الإ

ة في مʥ تارȂ سʹʦات ابʗʯاء) 5(في أجل لا ʥȜʸǻ أن يʱʯاوز خʛʸ  ،الʗʸيʥȂʙ حʔʴ ؕل حالة ʙؕʵل الʻʱʴخ ت
 ȏارʱʯل الʱʴالفة  ،الʳم ʥȜʸǻ حلاȂʙعي صȂʙʵت ʝʹة إلا بʗه القاعʘتو  ،ه ّʗʴة مॻʹʻالع ʤن الأسهʦؒ ةʸॻɿدة ال

  ".ȜǺاملها حʥʻ إصʗارها
 ʟʻا الʚخلال ه ʧه مʱʤملاح ʦع  ،ما تʛʷʺأن الॽعʺل ʦȞʴي تʱع الॽاضʨʺال ʦاول أهʻ؛ ة تʦار الأسهʙإص

ة الʺʶاهʺة خʨفا  ʛؗأسʺال شʛفاء الؔلي لʨال ȋʛʱاش ʘʽات حǼاʱʱاكǼ امॽʁال ʧةمॽʺئي وهʜʳفاء الʨال ȋʛʱا إشʺؗ ،
لʻقǽʙة الʺʙفʨعة مʧ الʺʕسʧʽʶ في حʙود رȃع ʱʺॽʀها الاسʺॽة عʝȞ الأسهʦ العॽʻʽة الʱي تʙفع ؗاملة للأسهʦ ا

 ʨؔقلها في تʲل ʛʤʻالǼرأس ʧȄ صʨʸʵȃة، و ʛؗʷة الإʺال الʺॽʁةالॽʺسla valeur nominale  فع بهاʙي تʱال
مʛʢǼ،  ʧق مʱعʙدة الʱي تʖʶʴو  ،عʺʨما الʦॽʁ الʻقǽʙة للأوراق الʺالॽةأنʨاع أحʙ تȞʷل نʙʳها  ،الأسهʦ الʻقǽʙة

، "الʺʛʢوحة للإكʱʱاب الʦॽʁ الʺʻقʨلةفي كʱʱاب الʺॼالغ الʺʙفʨعة لقاء الإ"ـ ʛ عʻها بǽعhّ الॽʁʺة الإسʺॽة الʱي  بʻʽها
ة في تʙʴيʙ الॽʁʺة الإمع Ǽقاء  ʛؗʷامة للʱة الȄʛʴة الॽʺةلأسॽالʺادة  وراقها الʺال ʟʻقا لॽʰʢر  715تʛȞي ، 50مʱال
  ."ساسيسॻʸة عȖȂʙʟ ʥ القانʦن الأد الʸॻɿة الإʗʲّ تُ ": جاء فʽها
ȋʛʱʷǽ أن تʨؔن الॽʁʺة ؛ حʘʽ ؗان 1975ه الʙʳيʙ الȑʚ عʛفه الʺʛʷع لʧȞǽ ʦ ساǼقا قʰل وهʚا الʨʱجّ  

الʛʴ  الإقʸʱادȑأن يʱʺاشى مع الʻهج  هʚا الʱعʙيل ʺʧ شأنف، دج 100لا تقل عʙʺ  ʧفʨعʶهʦ الالاسʺॽة لل
 ُǽ ȑʚي مُ الʢات ع ʛؗʷلل ʝفʻʱʛيʙاه ما  في تقʛامُ تॼاسʻ ،لها  ȘȄʛʡ ʧاغة عॽص ʙʻح بȄʛن صʨفي القان

  . الʺॽɾ ʖʱʱȞه ʙʴǽد الʙʴود الʙنॽا والقȐʨʸ للʶهʦ الأساسي

ة الʴʸاهʸة رأسʸالعʹʗ زȂادة Ǻإصʗار الأسهʤ الʶʯʳʸة الʱهة  :الفʙع الʰاني ʙؕش  

ة في الʨʶق ضʛورة ʛؗʷة للǽادʸʱة الإقॽɻضʨض الʛأن تف ʧȞʺǽ ادة رأسȄزʺʧفي  الها ع ʧّ̔ʰʺال ʙʴال
إما بهʙف تقȄʨة الʹʺان العام لʙائʽʻها أو بهʙف تʴقȘʽ اسʲʱʺارات إضاॽɾة أو حʱى بهʙف  ،عقʙها الʱأسʶॽي

مʧ الʺʛسʨم  687ة ȘȄʛʡ إصʙار أسهʦ جʙيʙة تأكʙʽا لʺا جاء في نʟ الʺادعʧ وذلʥ  ،تʳاوز خʶارة حلʗّ بها
  .08- 93رقʦ الȄʛʷʱعي 

ةُ̔ ف  ʛؗʷاد رأسʺال الʜ  ȘȄʛʡ ʧة إعʺॽʀ إضافةǼ ة أوʙيʙج ʦار أسهʙدةإصʨجʨʺال ʦة للأسهॽʺى و  ،سʱح
دها ، والهʯʽة الʺʸʱʵة قانʨنا حʙّ ن تʙʸر مʧ الهʯʽة الʺʸʱʵة قانʨناتʨؔن عʺلॽة الȄʜادة مʢاǼقة للقانʨن ʖʳǽ أ

ʧʺع ضʛʷʺخلال الʺادة  ال ʧم مʨسʛʺف691ذات ال ، ʛʽة العامة غॽɻʺʳلل Șها حʙة وحǽاذاالعادʵادة  تȄار زʛق
أن تفʨض لʺʳلʝ لها ʨʳǽز  ، ؗʺاو مʳلʝ الʺʙيʧȄʛ حʖʶ الʴالاترأس الʺال بʻاء على تقʛȄʛ مʳلʝ الإدارة أ

ʛد يؗل شǼ ȋʛالʱالي  ،أس الʺال مʛة واحʙة أو أكʛʲالإدارة أو لʺʳلʝ الʺʙيʧȄʛ الʶلʢات اللازمة لʴʱقȘʽ زȄادة ر 
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 ʨʵǽ ن الأساسيʨلل في القان ʝلʳالإدارة أو م ʝلʳʺالةʴال ʖʶح ʧȄʛيʙʺادة الȄز ʛȄʛة تقʢرأس الʺال سل  ʛʰʱعǽ
ʧȞǽ ʦكأن ل.  

  ّʛقǽ أن ʧȄʛيʙʺال ʝلʳالإدارة أو م ʝلʳعلى م ʖʳȄور وʙم صʨي ʧات مʨʻس ʝʺادة خلال خȄʜارالر الʛق 
ʙʽه الʺادة تأكǼ ة  692ا لʺا جاءتʛإذا ؗان؛ ف01فقʗ ʚةهي  ههʙاك  ،العامة القاعʻاافهʻʲʱهاات ءسʽد علʛلا ف ،ت

ʶل الȄʨʴة تʢاسʨقها بॽʁʴت ʧȞʺǽ يʱادات رأس الʺال الȄا الأجل على زʚه Șʰʢǽ اتʙʻس ʦǽʙأو تق ʦات إلى أسهʙʻ
خʱاروا الȄʨʴʱل أو إالʺʸʸʵة لأصʴاب الʙʻʶات الʚيʧ كʱʱاب، ولا ʚؗ Șʰʢǽلʥ على الȄʜادات الʽʺؔʱلॽة الإ

ؗʺا لا Șʰʢǽ هʚا الأجل على زȄادات ʱاب، كʱالإقʙ مارسʨا حقʨقهʦ في  نʨاكʱʱاب الʚيʨȞǽ ʧ أصʴاب سʙʻات الإ
 ُ̋   .خॽʱارتʦ إصʙارها Ǽعʙ زوال حȘ الإكʱʱاب أسهʦ اعʧ والʻاتʳة مة نقʙا قʙّ رأس الʺال ال

  أسهʤإلى ʹʗات الاسʲʯقاق القابلة للȂʦʲʯل إصʗار س: الʠʸلʔ الʰاني

ة الʺʶاهʺة إلى إصʙار سʙʻات  إن لʨʳء ʛؗل اشȄʨʴʱقاق قابلة للʴʱإلى سʦ6أسه  ʙعǽ ه لهاʙار أوجॽخ
 ُǽ نʨالʹاف إلى القان ʙيʙع ʧم Ȑʛارات الأخॽʵال، ʙاعʶارد تʨاد مʳǽل إʽʰوعها هافي سʛʷخاصة  ،على إتʺام م

Ǽالʛʤʻ لʨʢل الإجʛاءات وارتفاع ॽʀʺة الفʨائʨʳ،  ʙء إلى القʛوض الॽؔʻʰة أو وسائل تʺȄʨلॽة أخȐʛ إذا رفʹʗ اللّ 
مʻȞʺ ʧهʦ تسʴʱقاق إسʙʻات  حهاǼعʛʡ ʙ  لأشʵاص العادǽةا قʛʱض مʧ الʺʙخʧȄʛفإنها ت ؛الʱي تʛʱتʖ عʻها

وهʨ ما ʙʱʶǽعي بॽان مʨقف  .معلʨمة مʻّ̔ʰُة في عقʙ الإصʙار لفʛʱةها معمॼاشʛة الʙخʨل في علاقة مʙيʨنॽة 
ʛور الأمʙل صʰق ȑʛائʜʳع الʛʷʺال  ʦع الأول(  59-75رقʛالف(،  ورʙص ʙعȃو ʥلʚؗ ه)انيʲع الʛالف.(   

  59-75رقʤ  قʮل صʗور الأمʙأسهʤ إلى ʹʗات الاسʲʯقاق القابلة للȂʦʲʯل سإصʗار : الفʙع الأول

 26الʺʕرخ في  ʨʺǼ75-59جʖ الأمʛ هʚه الʙʻʶات حʙيʲا نʨعا ما  قʛّ إصʙارأأن الʺʛʷع  ʱه،لاحʤتʦ مما 
ʺʱʰس ʛʰ1975  ȑارʳʱن الʨالقان ʧʺʹʱʺأن ؗان ، ال ʙعǼ عʻʺǽ اهʺةʶʺة ال ʛؗة على شॽار الأوراق الʺالʙاإصǼʲʱاءسʻ 

ʦؗان  ؛الأسه ʘʽع حʻʺلالʺʷǽ ʟʸقاق وحʴʱات الاسʙʻار سʙاح و  إصȃالأرʧʽʶسʕʺال ʟʸأن 7ح ʦرغ ،
ؗافي؛ ولعل لʦ يʤʻʺه ȞʷǼل  غʛʽ أنهالʨʻع الʺهʦ مʧ الأوراق الʺالॽة،  الʺʛʷع قʙ أصاب في تقʛȄʛه إصʙار هʙا

                                           
واحʗة إذا  إسॻʸةصʦȜك قابلة للʗʯاول وغʙʻ قابلة للʚʱʯئة، تʦؒن ذات ʸॻɾة " :أنهاعʛُّفʗ سʙʻات الاسʴʱقاق القابلة للȄʨʴʱل _)6(

ات الʸغفلة كانʕ عائʗة لإصʗار واحʗ، تُ  ʙؕʵرها الʗʶ)ةʸاهʴʸة ال ʙؕوتُ )ش ، ُy ، لهاغ الʯي أسلفʦها ʥʻʮʯʯؒ مقابل الॺʸالعʠى إلى ال
ʤلها إلى أسهȂʦʲار تॻابها خʲد لأصʦعǻ ؛على أن  ʦʲفي ت Ȗʲالي الʯالǺȂʻʹدائ ʥني مʦالقان ʤهʚ ʙؕل مʥ  هاʻاء ف ʙؕة إلى ش ʙؕʵلل

Ȋفق ʥʻʹائʗؕ ʤهʚ ʙؕقاء على مǺأو الإ". ʥإ: راجع في ذل،ʅॽاس ناصॽة لȄارʳʱات ال ʛؗʷعة الʨسʨالم ،ʳاسعʱء الʜ، ة الʺغفلة ا ʛؗʷل
  .59 ، ص2005مʨʷʻرات حلʰي الʴقॽʀʨة، بʛʽوت،  د ȋ،الʙيʧ وحʟʸ الʱأسʝॽ، سʙʻات 

ॼة، رسالة ماجʛʽʱʶ في القانʨن الʵاص، جامعة وهʛان_)7( ʛؗʺقاق الʴʱات الاسʙʻة وسʢॽʶॼقاق الʴʱات الاسʙʻال، سʨخ نʻʽʻة  فॽؗل
  .06، ص 2001 الʴقʨق،
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 ȑارʳʱن الʨه القانʙهʷǽ ȑʚل الȞؗ عيʨضʨʺلي الȞʷال ʦॽʤʻʱال ʟنق ʨه ʖʰʶاهʺة على  الʶʺة ال ʛؗعامة وش
  .وجه الʨʸʵص

  59- 75رقǺ ʤعʗ صʗور الأمʙ أسهʤ إلى ʹʗات الاسʲʯقاق القابلة للȂʦʲʯل سإصʗار  :الفʙع الʰاني

ة الʺʶاهʺة مʻع غʛّ̔ الʺʛʷع مʧ تʨجّهه ʨʸʵǼص  ʛؗش ʧةمॽار الأوراق الʺالʙإص  ʙعǼ ʛور الأمʙص  
 ʦلاته 59- 75رقǽʙوتع ʘʽاهʺة ؛ حʶʺة ال ʛؗʷل ʟّرخ ʖجʨʺǼ ر  715الʺادةʛȞعي 116مȄʛʷʱم الʨسʛʺال ʧم  ʦرق 

93 -08 ʦل لأسهȄʨʴʱقاق القابلة للʴʱات الاسʙʻار سʙار،إصʙالإص ʛȄʛقʱة بʸʱʵʺهة الʳال ʧّ̔ȃا ، وʙؗʕأن  م
  .8هاإصʙار وحʙها سلʢة  لॽɻʺʳة العامة غʛʽ العادǽةل

على تقʛȄʛ خاص ॼة أو مʳلʝ الʺʙيʧȄʛ و ʳلʝ الʺʛاʀر بʻاء على تقʛȄʛ مʳلʝ الإدارة أو مقʛّ تُ  لها أنؗʺا  
ى الॽɻʺʳة فʶلʢة إصʙار سʙʻات القʛض القابلة للȄʨʴʱل تعʨد إل إذا ؛ʱعلǼ Șأسʝ الȄʨʴʱللʺʙʻوب الʶʴاǼات ي
زȄادة يʕُدȑ إلى إمȞانॽة ثʛ الʺॼاشʛ لهʚه العʺلॽة الأ تʴلʽللأن ؛ وهʚا أمॽʰʡ ʛعي ومʢʻقي العامة غʛʽ العادǽة

ُ̋ ʦॽʁʱʶॽ القʨل أل عʺلॽة تȄʨʴل الʙʻʶات إلى أسهʦ،في حال تʺام  هاسʺالأر  غʛʽ  الॽɻʺʳة ʸʱʵة هين الॽɻʺʳة ال
ة عȘȄʛʡ ʧ أر  بȄʜادة الاخʸʱاصهʚا  ǽُقاسحʘʽ  ؛9العادǽة ʛؗʷار إسʺال الʙأصʦد  10سهʨعǽ ȑʚوره إالʙلى ب

  .الॽɻʺʳة العامة غʛʽ العادǽة

                                           
 64رقʦ  الاسʲʱʺارʸادر عʧ وزʛȄ القʛار مʧ ال 35الʺادة ʺلا بʟʻ على سʽʰل الʺقارنة، أخʚ الʺʛʷع الʺȑʛʸ بʚات الʦȞʴ ع_ )8(

مʲله مʲل . 1992لʻʶة  ʷǼ95أن تعʙيل Ǽعʠ أحȞام اللائʴة الʻʱفǽʚʽة لقانʨن سʨق رأس الʺال الʸادر Ǽالقانʨن رقʦ  2010لʻʶة 
  :الʺʛʷع الفʛنʶي أǽʹا

_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. 

هʚا  عȄ ّʙُ تɦʺʱّع الॽɻʺʳة العامة غʛʽ العادǽة ȘʴǼ اسʲʯʱارȑ، و . ، مʛجع ساب08Ș-93 رقʦ الʺʛسʨم الȄʛʷʱعيʧ م 691الʺادة _(10)
ف Ǽاʡل، ولʦ يʟʻ القانʨن الʜʳائȑʛ على إمȞانॽة تفʠȄʨ مʳلʝ الإدارة صلاحॽاته لʵاشȋʛ مُ  ؗلمʧ الʤʻام العام و  الاخʸʱاص

على خلاف الʺʛʷع الفʛنʶي الȑʚ نʟ على ذلʥ في  ،لى رئʶॽهإالʺʺʨʻحة ʨʺǼجʖ تفʠȄʨ مʧ الॽɻʺʳة غʛʽ العادǽة أو جʜء مʻها 
  .   ارȑ مʧ القانʨن الʳʱ 255الʺادة 
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ॼةة إصʙار ʻʶʴا فعل الʺʛʷع عʙʻما مʻح الॽɻʺʳة العامة للʺʶاهʺʧʽ سلʢف ʛؗʺات الʙʻʶال ʧع مʨʻا الʚه ،
في حال ما فعّلʨا خॽار الȄʨʴʱل، حʻʽها يʻقلʨʰن إلى مʶاهʺʧʽ جʙد  لى تʨّʴل الʺʛاكʜ القانʨنॽة لʴʺلʱهاǼالʛʤʻ إ

ة ومʨجʨداتها، فʺʧ حȘ الʺʶاهʺʧʽ القʙامى الإʻʯʺʡان إلى هʚه العʺلॽة ʛؗʷاح الȃامى في أرʙن القʨʺاحʜقا  يॼʶم
  . ʙارهاخلال مʛحلة إص

ات الʱي ʨȞǽن مʨضʨعها الأساسي إصʙار سʙʻات ضʛورȄة لȄʨʺʱل القʛوض الʱي أما  ʛؗʷص الʨʸʵǼ
، رȃʺا لأنها 11ر إلى الॽɻʺʳة العامة للʺʶاهʺʧʽالإصʙا اخʸʱاصسلʢة مʻح  في هʚه الʴالة تʺʴʻها، لا تعʨد

ات ʛؗʷال ʧع مʨʻا الʚة في هǽائل الإدارة العادʶم ʧم.   
لاسॽʺا مʧ  12بʨجه عام للأحȞام الʺʨʸʻص علʽها في تʦॽʤʻ سʙʻات الاسʴʱقاقت هʚه الʙʻʶاتʵʹع كʺا 

ʽارحʙالإص ȋوʛش ʘ13 ʘʽا؛ ح ʛؗʷقاق إلا لʴʱات الاسʙʻار سʙإصǼ حʺʶǽ لا ʚʻدة مʨجʨʺاهʺة الʶʺت ال
ʧʽʱʻصادق و  ،14س ʧʽʱازنʨت مʙي أعʱةالʺʤʱʻفة مʸǼ نʨʺاهʶʺهʺا الʽن رأسʺالو  ،علʨȞǽ يʱاملهالȞǼ داʙʶها م.  

ة الʺʶاهʺة الʛʽʲؔ مʧ الʺॽʁʢʻة الʺʛʷع ضʛورة مʛور اشʛʱاȋ ففي ʛؗاء شʷعلى إن ʧʽʱؗامل ʧʽʱʻس ʘʽح ،
لها يʧّ̔ʰʱ لا لأنه  ؛مʜʽانʱʽهاعʧ علان الإʙʻʶات قʰل الصʙار إلى إهʚه الأخʛʽة  أن تلʳأʨʸʱر يُ  لا
ة ، فلا ʙʴǽث عʺʻةعّ̔ زمॽʻة مُ  ةʙضاॽɾة قʰل مʛور مُ الإمʨال لى الأإ الʺاسة اجʱهاح ʛؗʷض الʛʱا أن تقॽل

  .إلى الȄʨʺʱل ولǼ ʝॽعʙ الʱأسʝॽ مॼاشʛة الॽʁॽʁʴة قʰل مُʹي هʚه الʺʙة؛ لأنه مع الʨقʗ تʤهʛ حاجʱها

 الاسʙʱانةʨرة ʢهʺॽة وخلأǼ ʧʺȞǽالʛʤʻ نʙʳه  ،أما Ǽالॼʶʻة لȋʛʷ تʺام الʨفاء الؔلي لʛأس الʺال 
ة في حال ما  ʛؗʷإعلى الǽ ʦذا لȞ ر ʧاملأȞǼ عʨفʙل ف ه،سʺالها مʨالʺعق ʛʽغ ʧʺأʳة  أن تل ʛؗʷانةالʙʱللاس 

ʛّʶʱُ̋عة ا للقʛارات مʻعً كʚلʥ  الʺʶاهʺʧʽ،ن تʱلقى ؗامل حقʨقها مʧ أالʵارجॽة قʰل  دون تʚʵّɦُ الʱي قʙ ال
ʢʱُ̋لॼات الʺʙخʧȄʛ فʽهاʱها ومʸلʴة ʸʺǼلʴ لȘʴ ضʛران تُ أومʧ الʺʺʧȞ جʙا  ؗاملʧʽ وتʙقȘʽ ةدراس ، ف

مʧ الʺʺʧȞ أن س الʺال أالʙفع الؔامل لʛ ؗʺا أن  ،هʚا الȋʛʷ مʛاعاة الॽʶاسة الʛشʙʽة هي ما تقʱʹي

                                           
  .، مʛجع نفʶه08- 93 رقʦ مʧ الʺʛسʨم الȄʛʷʱعي 85مʛȞر  715الʺادة  _11)(
  .، مʛجع نفʶه08- 93 رقʦ مʧ الʺʛسʨم الȄʛʷʱعي 115مʛȞر  715الʺادة  _)12(
  .، مʛجع نفʶه08-93رقʦ مʧ الʺʛسʨم الȄʛʷʱعي  82مʛȞر  715الʺادة _)13(

  :راجع. ء Ǽه الʺʛʷع الفʛنʶي صʛاحةوهʨ الȋʛʷ الȑʚ أغفله الʺʛʷع الʺȑʛʸ، في حʧʽ جا _(14)

_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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 ُǽ ̒rّ ة ʛؗʷال ʖانةʙʱة، الاسॽارجʵض ن أخاصة  الʛتّ القʛʱف يʨللُ̋ س ʙائʨه دفع فॽعل ʖʧʽضʛة  قʙُ̋ ل
ةيُ الأمʛ الȑʚ مʧ شأنه أن  Ȅʨʡلة، ʛؗʷال Șهʛ15.  

ة ʱʶفʙʽلʴالة الʱي تʝʺǽ ا اسʻʲʱاءفإذا ؗان هʚا هʨ الأصل في الإصʙار؛ فإنه يلʴقه   ʛؗʷها الʽف 
ʹʺان الʱي تʶʺح لها الʙولة Ǽ الʵاضعة للقانʨن العام خȐʛ شʵاص الʺعȄʨʻة الأالʙولة والأ اتمʧ ضʺان

ة لʸالح دائʽʻها على غʛار حʺلة الʙʻʶاتمʙي ʛؗʷة الॽنʨ، ات إضافة إʙʻʶǼ نةʨهʛʺض الʛات القʙʻلى س
  .ذا ؗانʗ ديʨنها مʹʺʨنة مʧ الʙولةإدائʺا  ،خȐʛ شʵاص الʺعȄʨʻة الأو على الأأديʧ على الʙولة 

الأخʛʽ الȑʚ  الاسʻʲʱاءتعقॼʽا على هʚا الʺʨقف، نلاحȎ نʨع مʧ الʸʱادم بʧʽ الʨʸʻص؛ حʘʽ أن  
ساǼقة الʛؗʚ الʱي جاءت على سʽʰل الإلʜام، خʨʸصا أنه  693جاء Ǽه الʺʛʷع ʵǽُالف حʦȞ الʺادة 

ȑأǼ امॽʁل الʰأسʺال قʛفع الؔامل لʙال ʖجʨʱات  إسʙʻʶه حʺلة الǼ صّلʨʱʽما س ʨة وهʙيʙج ʦار لأسهʙإص
ة دون أن ʨȞǽن مʙّʶُدا  ʛؗʷاد رأسʺال الʜُف يʨالة سʴه الʚل، ففي هȄʨʴʱار الॽا خʨفي حال ما فعّل

، لاسॽʺا وأنه أقʛن الʺʵالفة ʜʳǼاء ʢǼلان العʺلॽة Ȟؗل، الأمʛ الȑʚ لا ʧȞʺǽ تفʛʽʶه إلا في ʨْؗن Ǽ16الؔامل
ت أثقل مʧ تلʥ الʺʺʨʻحة مʧ الʙولة أو تلʥ الʱي تʨؔن الʙولة أحʙ أʛʡافها، مʺا ǽعʻي أنه لا تʨجʙ ضʺانا

  .أن إسॽʱفاء حقʨق هʕلاء الʴʺلة أمʛ مفʛوغ مʻه

 ʖʲॺʸانيالʰال  

  كʯʯاب الʗʱيʥʗ حȖ الأولȂʦة وأثʙه في سȂʙان الإ الʯʹازل ع 

 ʧة مॽر الأوراق الʺالʙʸا أتʛر الʨهʺʳضها على الʛة جل ع ة لʺʛʷوعها الإغʖ في مʷارؗ ʛؗʷالȑادʸʱق، 
ات ءد بʙقة إجʛاوʻّ̔ʰ،  ّʙʴȄة في العقʙ الʦȞʴǽ ȑʚ عʺلॽة الإصʙارُ̋ الʛʷوȋ الكʱʱاب فʽها وفȘ عȘȄʛʡ ʧ الإ

 ʨضॽɻة الʺالॽة والقانʨنॽةعʧ الʧȞ لهʦ دراǽة مॼʶقة ǽخاصة إذا لʦ  ،لʝॼ للʺʧʽʰʱʱȞأȑ دون أن يʛʱك  الاكʱʱاب
ة ʛؗʷه ف، للʙʻقف عʨʱف نʨما س ʨالأول(ي وه ʖلʢʺأن الإ، )ال ʛʽامى غʙازل قʻت ʙعǼ إلا ȑʛʶǽ لا ʙيʙʳاب الʱʱك

ة لʺʶاهʺʽها، تʻʽʺʲا الʱفاضلي هʶʺʦاهʺʧʽ على حقال ʛؗʷها الʴʻʺي تʱة الǽاʺʴاع الʨى أنʸأق ʦجʛʱ؛ لأنه ي
  .)الʺʢلʖ الʲاني(لʺʶاهʺʱهʦ الʶاǼقة داخلها، وهʨ ما ʙʱʶǽعي الॽɾ ʘʴॼه في 

  
  

                                           
  .، مʛجع ساب1981Șلʻʶة  159رقʦ مʧ القانʨن  01فقʛة  49الʺادة وهʨ ذات ما اشʡʛʱه الʺʛʷع الʺȑʛʸ مʧ خلال  _)15(

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

p.51. 
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ة الʴʸاهʸةالأسهʤ والʗʹʴات في  ʯابكʯالا : الʠʸلʔ الأول ʙؕش ʥادرة عʶال  

ة الʺʶاهʺة 17ة الإكʱʱابشʛوȋ صʴيʨʲر الʶʱاؤل حʨل  ʛؗش ʧادرة عʸة الॽاءاته في الأوراق الʺالʛجȂو، 
 ُ̋ ة ال ʛؗʷال ʧؗل م Șا في حʜن ناجʨȞǽ ىʱحʧʽʰʱʱȞʺرة والʙʸ )ع الأولʛدة في )الفʙʴʺاءاته الʛان إجॽا بʚؗو ،

مʛورا بॽʰان ، )الفʛع الʲالʘ(، للʨقʨف عʙʻ نʱʳॽʱه سʨاء ؗان ناجʴا أم فاشلا )الفʛع الʲاني(الʨʸʻص القانʨنॽة 
  .)الفʛع الʛاǼع(الॽɿॽؔة الʱي يʗʰʲ بها 

ة الʴʸاهʸةكʯʯاب الإ شʙوȉ صʲة : الفʙع الأول ʙؕش ʥادرة عʶات الʗʹʴوال ʤفي الأسه   

ة  )اخʱلاف أنʨاعها الأسهʦ والʙʻʶات على( كʱʱاب في الأدوات الʺالॽةإن دراسة الإ ʛؗش ʧادرة عʸال
في مʨاجهة  مʳʱʻا لآثارهحʱى ʨȞǽن ، لʛʷوȋ الʱي وضعها الʺʛʷع لʱʴʸهلق قʱʹي مʻا الʛʢʱّ ، تالʺʶاهʺة

  :الʱالॽة ʖʳǽ أن ʨʱʶǽفي الʛʷوȋ ؛ لʚاالʺʵاǼ ʧʽʰʡه

  كʯʯاب ؕاملاʔʱǻ أن ʦȜǻن الإ _ 

 ʗʻʺʹ596الʺادة ت  ȑارʳʱن الʨالقان ʧمȋʛʷا الʚه، ʴف ȑʚاه الʨي الإʢغǽ ة أن ʛؗʷال ʦع أسهॽʺاب جʱʱك
ُ̋ ّ̡̋ الʱي تُ  ضʺان عام  عॼʱارها ؗʺال رأس الʺال تعʨد إلى  اشʛʱاȋالȞʴʺة مʧ  ولعل؛ ʙʸرل الʛأس الʺال ال

ة وفي إعلان الإ لʙائʽʻها، Ǽالʱالي ॽɾ ȋʛʱʷǽه مʢاǼقة الʨضع الʤاهʛ الʺʛّʸح ʛؗʷام الʤه في نǼابʱʱك ʥلʚؗ18 ،
، وهʨ ذات الʺʙʰأ الȑʚ سʛʺʱارهاواʛ الʺال الؔافي لʻهʨضها فّ ف على مȐʙ تʨʱ ʨقّ ي هاأن نʳاح مʛʷوع خاصة

  .ʚؗلʥ يȘʰʢʻ على الاكʱʱاب الؔامل ʨʸʵǼص الʙʻʶات الʺʙʸرة

                                           
ة الʺʶاهʺةكʱʱاب في الʦ يʱعʛض الʺʛʷع الʜʳائȑʛ لʱعʅȄʛ الإ _)17( ʛؗحها شʛʢي تʱة الॽفىإنʺا  ؛لأوراق الʺالʱامه  اكȞأح ʦॽʤʻʱب

في  اجʱهʙأما الفقه فقʻʺǼ . ʙاسॼة زȄادة رأسʺالها) 706إلى  702مʧ (عʙʻ تأسʶॽها، والʺʨاد  )599إلى  595مʧ( مʧ خلال الʺʨاد
ة وسʻلة قانʦنॻة رصʗها الʙʵʸع لل": نهأفعʛُّف على  ،ॼʱايʻة لهإعʢاء تعȄʛفات مُ  ʙؕʵة لȂʙʵॺة الॺʻ ʙؕʯالǺ اقʲّفي الل ʔاغʙ
 ّʦʲʯʻة لʸاهʴʸهاالʻف ʣȂʙل إلى ش ، ʝʳʵلل ȏالإعلان الإراد ʦاكأو هʙʯالاش ʗʶة في رأس  قʶح ʤǻʗقʯة ب ʙؕʵوع الʙʵفي م

 hّʸʯال تʸد مُ الʗوحة للإ عّ̒ ل في عʙʠʸة الॻالʸالأدوات ال ʥم ʥابʯʯرة، ."كʨʺد عʺار ع ،ȑʛائʜʳال ȑارʳʱن الʨح القانʛون ش ʡعةॼ ،
 ،ʛائʜʳفة، الʛ234 ، ص2018دار الʺع.  

yُ  تʙʶف" :وهʻاك مʧ عʛّفه على أنه ة قانʦني يلʚʯم ʸǺقʷʯاه شʸʴǻ ʝʳى ال ʙؕʵال ʤأسه ʥم ʙʰأو أك ʤاء سهʙʵǺ ʔʯʯؒ
yُ وʗȂفع ʯʸॻɾه الإ yُ سॻʸة في الʦʸاعʗʻ ال ة نائل أسام ."هاॺʶح مʴاهʸا فʮʻّ̒ʹة Ǻعقʗها ونʢامها الأساسي لʗʲ ُॻدة وفقا للʹʔʴ ال

،ʧʶॽʴʺع، الأردن،  الȄزʨʱوال ʛʷʻقافة للʲة والإفلاس، دار الȄارʳʱات ال ʛؗʷفي ال ʜʽجʨ138 ، ص2009ال.   
yُ " :كʱʱاب هʨوآخʛون يʛون أن الإ ة الʯʴʸقʮلة عȖȂʙʟ ʥ تعهʗه ʙʵǺاء عʗد مʥ أسهʸها رॺɺة ال ʙؕʵل الʦفي دخ ʔʯʯؒ
قʶʯادȏ الȏʘ تʠʷلع Ǻه في الʙʵʸوع الإ الاشʙʯاكقاʟعة في الʝʳʵ ال أو هʦ رॺɺة ،لاقʯʹائهاالʙʠʸوحة على الʸʱهʦر 

ʤالأسه ʥد مʗة عʸॻɾ لة فيʰʸالها مʸة في رأسʶح ʤǻʗاه تقʦʲة، ف ʙؕʵر ل ،الʦة ف ʙؕʵفي ال ʤاهʴʸصفة ال ʔʯʯȜʸال ʔʴʯȜॻ
  .168 نادǽة فʹʽل، مʛجع سابȘ، ص ."ات تأسʴॻهاءإتʸام إجʙا

  .173، ص سابȘنادǽة فʹʽل، مʛجع _)(18
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  Ȗ على شȉʙعلّ كʯʯاب مʹʚʱا غʙʻ مُ ʔʱǻ أن ʦȜǻن الإ _ 

 ،ؗأن لǽ ȋʛʧȞǽ ʦʹعه الʺʖʱʱȞ وȄعʛʰʱ أȑ ش ،ʨʳǽز تعلॽقه على شȋʛ لاو  لا ʨʳǽز الʛجʨع ॽɾهǼʺعʻى أنه 
ة أو  ʛشʢȄʛة تʨلي مʖʸʻ مʙي أو الʙʻʶات كʱʱاب في عʙد ʛʽʰؗ مʧ الأسهʦحʙ الʺʧʽʰʱʱȞ الإأ اشʛʱاȋمʲل  ʛؗʷال

ل إلʽها إعادة بॽع الأسهʦأو ȋʛʷǼ تأسʝॽ نق ،عʹʨا في مʳلʝ إدارتها ʨؗة يǼا،  ʦʶح ȋʛʷǼ ة أوʳاتʻن الʨيʙال
ة اشʛʱاهاعʧ الॼʹائع الʱي  ʛؗʷال ʧم ʖʱʱȞʺال، ʷǼ أوʻم ȑʛʱʷأن ت ȋʛائع أو الأشغالʹॼال ʠعǼ ة ʛؗʷأو  ،ه ال

ʦل الأسهȄʨʴت ȋʛʷǼ ىʱات حʙʻإلى س،  ʧالأدنى م ʙʴال Șʽقʴت ȋʛʷǼ احأوȃأو  ،الأر ȋʛʷǼانʛʱاب الإ اقʱʱك
  .19صʴॽʴا كʱʱابوالاعʛʰʱ الأجل Ǽاʡلا وॽʀاسا على الǽ ȋʛʷُ  ،دʙʴّ د أو غʛʽ مُ Ǽ ّʙʴأجل مُ 

  كʯʯاب جǻʗاʔʱǻ أن ʦȜǻن الإ _ 
ʺǼن الإʨȞǽ ى ألاʻع ُ̋ ، وȄعʙ لالʜʱاماتهʖʱʱؔ كʱʱاب صʨرȄا أو على سʽʰل الʺʳاملة يʛʱتʖ عʻه عʙم وفاء ال

ʶلʢة الʱقʙيȄʛة لقاضي الʺʨضʨع، وذهʖ القʹاء لفʽها اكʱʱاب مʧ الʺʶائل الʺʨضॽɺʨة الʱي تعʨد إثॼات جǽʙة الإ
لي غʛʽ مʨجʨد أو مʨجʨد فعلي ʣهʖʱʱؔ ʛ خॽاكʱʱاب صʨرȑ إذا تʦ نॼʶه إلى مُ عॼʱار أن الإإ الفʛنʶي إلى 

ة ȞǼل الʛʢق ʨʸǼرة خاʯʡة للغǼ ʛʽأنه مُ  ʛؗʷال ʦفي أسه ʖʱʱؔ20،  ة علىȄرʨʸصفة ال ʗʱʰى ثʱاب،ومʱʱزال  الاك
ةإوصف الʺʶاهʦ عʧ الʺʖʱʱȞ وسقȌ حقه في حʹʨر  ʛؗʷة للॽʶॽأسʱة الॽɻʺʳاع الʺʱ21ج. 

ʗّʲُyدكʯʯاب مʥ العʗد ʔʱǻ صʗور الإ _    في نʙʵة الإصʗار ال
 ّʙحʧʽʰʱʱȞʺد الʙع عʛʷʺاهʺة د الʶʺة ال ʛؗش ʝॽتأس ʦعة  في أسهॼʶǼ07 ʧʽʶسʕار ولعل؛ 22مʸʱاق 

أكʛʲ مʧ  عʛʰʱها ات تأسʝॽ الʺʶاهʺة، وهʻاك مʧ ءيʙل على تȌॽʶॼ إجʛاʧ مʧ الʺʕسʧʽʶ عّ̔ كʱʱاب على حʙ مُ الإ
ة إذا أخʚنا ذلʨؗ ʥنه شȋʛ وضعه الʺʛʷع لʹʺان Ǽقا ʛؗʷء الǼ ʧʽارعॼʱؗلʺا قلّ  نه ؗلʺاأ الاع ʧʽʶسʕʺد الʙع

إلى نʛʷة الإصʙار يʛʱك فإن الأمʛ  ؛كʱʱاب في سʙʻات الاسʴʱقاق، أما ʨʸʵǼص الإيهʦلʙ شʛʱاكالازادت نॽة 
  .الʺالॽة احॽʱاجاتهاǼالʛʤʻ إلى  ʧ عʙد الʺhّʧʽʰʱʱȞ̔ الʱي تُ 

  كʯʯابʔʱǻ دفع ʸॻɾة مʗʲدة عʹʗ الإ _ 
 ّǽʙʳان لʺʹؗ ȋʛʷا الʚه ʙعǽ اب،ةʱʱحو  الاك ʙؗان ق ّʙةʺॽʁه الʚه ȑʛائʜʳع الʛʷʺود  د الʙة في حʺॽʁع الȃر

كʱʱاب الʨʸرȑ مʻعا للإ ،الأسهʦ العॽʻʽة الʱي تʙفع ؗاملة على خلاف ،23الʻقǽʙة على الأقل سʺॽة للأسهʦالإ
ة على الأمʨال اللاّزمة عʙʻ تأسʶॽها، على أن يʦʱ الʨفاء Ǽالॼاقي مʧ ل اضʺانو  ʛؗʷل الʨʸʴة الإʺॽʁة الʛة مॽʺس

                                           
ات الʳʱارȄة، الʜʳء الʶاǼع لॽاسإ_(19) ʛؗʷعة الʨسʨم ،ʅॽة ،ناصॽانʲعة الॼʢة الʺغفلة، ال ʛؗʷال ʝॽة،، تأسॽʀʨقʴي الʰرات حلʨʷʻم 

  .259ص  ،2008بʛʽوت، 
ات الʳʱارȄة، الॼʢعة الʵامʶة_(20) ʛؗʷي، الȃʨلʽة القʴॽʺة، سॽȃʛهʹة العʻة،  ،دار الʛ635 ، ص2011القاه.  
(21)_،ʅॽاس ناصॽة ال ال ʛؗʷال ʝॽص  ،ʺغفلةتأس ،Șجع سابʛ268م.  
  .، مʛجع ساب08Ș-93 رقʦ مʧ الʺʛسʨم الȄʛʷʱعي الفقʛة الʲانॽة 592الʺادة _(22)
  .نفʶه ، مʛجع08-93 رقʦ الʺʛسʨم الȄʛʷʱعيمʧ  596الʺادة _(23)
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ɦّ̋  و عʙة مʛات بʻاءً واحʙة أ  ،ॼع في الإدارةعلى قʛار مʧ مʳلʝ الإدارة أو مʧ مʳلʝ الʺʙيʧȄʛ حʖʶ الȌʺʻ ال
ة في الʳʶل الʳʱارȑ أǼ ȑ سʨʻات ابʙʱاءً  5جل لا يʳʱاوز أ داخل ʛؗʷل الʽʳʶخ تȄتار ʧم ʖʶʱؔأن ت ʙع

ʦ تʛʷُ الʨʸʻص إلى في حʧʽ ل، 24لا ʧȞʺǽ مʵالفة هʚا الʦȞʴ إلا بʟʻ تȄʛʷعي صȄʛحالॽʸʵʷة الʺعȄʨʻة، و 
ة في مʺا ǽعʻي تʛك  ،كʱʱاب في الʙʻʶاتॽʀʺة الإ ʛؗʷة للȄʛʴال ʧع مʶّɦُم ُ̋ ʖʱʱؔ تʙʴيॽʺؗ ʙة الʙʻʶات ال

 Ȑة أدر ʛؗʷن الʨْؗ هاʽافǼاجاتهاॽʱة العامةحʙل القاعȞʷǽ اب الؔاملʱʱالإك ȋʛأن ش ʨا أن ، ولʻضʛʱاف ʨفل ،
ة الʺʶاهʺة مʙʸرة الʙʻʶات تʱؔفي بʙفع نॼʶة مع ʛؗش ʧة مǽاب؛ فإن الغاʱʱالاك ʙʻات عʙʻʶال ʧة مʻʽ

ʙʽأكʱالǼ Șقʴʱت ʧار لʙالإص.  

ة الʴʸاهʸةالاكʯʯاب في ات إجʙاء: الفʙع الʰاني ʙؕش ʥادرة عʶات الʗʹʴوال ʤالأسه  

ة الʺʶاهʺة كʱʱاب ॽة الإتʺʛ عʺل ʛؗات شʙʻوس ʦاءفي أسهʛإجǼة اتʢǼاʛʱلة ومʶلʶʱع  ،مʛʷʺها الʺʤّن
ةالمʸالح مʱʵلف الأʛʡاف سʨاء ǼإحȞام قʙʸ الʴفاȍ على  ʛؗʷ ʖʱʱȞʺر الʨهʺʳف  ،أو الʙه بهʚاح هʳإن

ؗة الʺʶاهʺة إحȐʙ أهʦ الآلॽات شʛ وتأكʙʽا لʨؔن  ،القʨمي أǽʹا الاقʸʱادالعʺلॽة لʺا لها مʧ فائʙة على 
 . قʸʱادǽة في اللʛʰّالॽات الʙʴيʲةالإ

  ة الʴʸاهʸةفي الأسهʤ والʗʹʴات الʶادرة عʥ شʙؕالاكʯʯاب إعلان  نʙʵ: أولا

ةʺال كʱʱاب في رأسيʦʱ الإ ʛؗاهʺة شʶʺر للإإ الʨهʺʳعلى ال ʦح الأسهʛʢǼ ها ماʽاب العام فʱʱى في كʺʶȄو
هʗ ، وȂذا تʨجّ كʱʱاب مغلȘسʨʶن الأسهॽɾ ʦʺا بʻʽهʨȞॽɾ ʦن الإما أن يʱقاسʦ الʺȂ ʕو  ،هʚه الʴالة الإكʱʱاب العلʻي

ة ʛؗʷة عامة  الʨعʙر بʨهʺʳم الʨʺابإلى عʱʱللاك )ʝॽه  لʚاج لهʱʴǽ لا ȑʚال Șاب الʺغلʱʱفي حالة الاك
ة ونʤامهاǽ ،25)الȞʷلॽات ʛؗʷاء الʷإن ʙاردة في عقʨانات الॽʰع الॽʺل جʺʷة تʛʷن ʖجʨʺǼ ʥن ذلʨȞ.   

ةǼالʺقارنة مع  قʸʱادǽااى أن الʺʧʽʰʱʱȞ هʦ الʛʢف الʹǼ ʅॽɻالʛʤʻ إل ʛؗʷال،  ʧة مǽاʺʴاجة إلى الʴǼ ʦفه
ʁّ والʱلاعʖ الاحॽʱال ʳʱه، وت ʙ ةǽاʺʴه الʚ الإفي ʧة خاصة للإعلان عʛʷاد نʙإع ّ̋ʹʱاب، تʱʱمات كʨالʺعل ʧ

ُ̋  والاقʸʱادǽةॽة في الʨʸرة حʨل الʨضॽɻة القانʨن هʦالʨاॽɾة الʱي تʹع ة ال ʛؗʷاد الإللʛاب في رأسʱʱالهاكʺ 

                                           
  .، مʛجع نفʶه08-93 رقʦ الʺʛسʨم الȄʛʷʱعي مʧ 596ʺادة ال_)(24

(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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ʜهʦ اhّ̔ ر واضح يُ ʨضع تʨʸّ بمʺا ʶǽʺح لهʦ  ،الʱأسʶॽي أو في زȄادته ʛؗم ʧلي داخل اʰقʱʶʺوع لʺالي الʛʷʺل
ة الʺʶاهʺةالإ ʛؗʷل ȑادʸʱق. 

ȑʚʽفʻʱم الʨسʛʺال ʦʤّن ʦاناتال 43826- 95 رقॽʰ  ُ̋ ʛʷʻʽ الإعلان ، فكʱʱابفي نʛʷة الإعلان عʧ الإʙرجة ال
قʰل الʛʷوع في مʧ القانʨن الʳʱارȑ في الʛʷʻة الʛسʺॽة للإعلانات القانʨنॽة  595/2الʺʨʸʻص علॽه في الʺادة 

  .Ǽ Șالإشهارء يʱعلّ قʰل أȑ إجʛاكʱʱاب و عʺلॽات الإ

ة الʱي تʕسʝ مʨʰʱعة بʛمʜها تॽʺʶة :وʧʺʹʱȄ الॽʰانات الʱالॽة  ʛؗʷان  ؛الॽلبȞلغ رأسʺال ؛هاشʰهام  ȑʚال
عʙد  ؛الأساسي ومȞانه هاقانʨنتارȄخ إيʙاع مʛʷوع  ؛اسʛʺʱارهامʙة  ؛Ǽاخʸʱار هامʨضʨع ؛هاعʨʻان مقʛ  ؛Ǽ ʖʱʱȞǽه

ً̔̒ ʙفالأسهʦ الʱي سʖʱؔʱ نقʙا والʺʰلغ الʺȘʴʱʶ لل سʺॽة للأسهʦ الʱي الॽʁʺة الإ ؛ا الȑʚ يʧʺʹʱ علاوة الإصʙارع ح
ʦاف الأسهʻؗل أص ʧʽب ʜʽʽʺʱر مع الʙʸʱالع؛ س ʟʸʴلل ʛʸʱʵةوصف مॽʻʽ ها الإجʺاليʺॽʽة  وتقॽɿॽ وؗ

وع القانʨن الأساسي الʺʻافع الʵاصة الʺʨʸʻص علʽها في مʛʷ  ؛لهʚا الʱقʦॽʽ تʙʶيʙها مع ذʛؗ الʴالة الʺʕقʱة
 عʱʺادǼاالʛʷوȋ الʺʱعلقة ؛ ʗȄʨʸʱشʛوȋ القʨʰل في جʺॽɻات الʺʶاهʺʧʽ ومʺارسة حȘ ال ؛شʟʵ لʸالح ؗل

ʻʱʺالʦالأسه ʧع ʦام ال؛ ازل لهȞالأح ʧȄʨؔوت ʙائʨع الفȄزʨʱعلقة بʱʺاتʡاॽʱة الاحॽɿʸʱال ʠع فائȄزʨا ؛وتʦس 
ة ومقʛ الʥʻʰ اسʦالʺʨثȘ وȂقامʱه الʺهॽʻة أو  ʛؗʷم ال ȑهلأو أʕم Ȑʛة أخॽة مالʶسʕناʨلام ة قانʱال  لاسʨالأم

 ʧة عʳاتʻاب؛الإالʱʱح للإ كʨʱإمالأجل الʺف ʛؗاب مع ذʱʱوث الإكʙما في حال حʙة قفله مقॽانȞ لʰاب الؔلي قʱʱك
  . جʱʺاعة ومȞان الإالʱأسॽʶॽالॽɻʺʳة العامة  سʙʱعاءاة كॽɿॽ ؛نʱهاء هʚا الأجلإ

ومʻʡʨهʦ  ا ألقابهʦ أو أسʺائهʦ الʺʱʶعʺلةمإيʨقع الʺʕسʨʶن على الإعلان الȑʚ يʛؗʚون ॽɾه في الأخʛʽ، و 
ة وشȞلها سʦاما Ȃو  ʦوجʱʽʶʻه ʛؗʷلغ رأسʺالها الʰها ومʛومق.   

قارنة دائʺا، أكʙت الʺادة  ُ̋ على ضʛورة إشهار   67/236مʧ الʺʛسʨم الفʛنʶي رقʦ  211على سʽʰل ال
ʨمات الʱي تʹʺʻها ॽان ذات الʺعلعلى أن يʦʱ ب الإعلان في الʛʷʻة الʛسʺॽة للإعلانات القانʨنॽة قʰل أȑ إصʙار،

 ȑʛʸʺع الʛʷʺال ʧ27كل م  ȑʛائʜʳيوالʶنʛع الفʛʷʺال ʧا عॽɾʛح ʟʻو أنه نقل الʙʰي ȑʚال ʛʽا الأخʚه ، .  
ة الʺʙʸرة الʱي  ʛؗʷالǼ ة خاصةॽɿȄʛانات تعॽب ،ʧʽعʨإلى ن ʦʶقʻأنها ت Ȏانات، نلاحॽʰه الʚا على هॼʽتعق

ة وهʺॽة غʛʽ مʨجʨدةȂصʙفة الʳهة الʺʙʸرة مʻعا للʴʱايل و تʗʰʲ ص ʛؗش ʧة مॽلاقا ار أوراق مالʡاناتإॽȃو ، 
فʽها  مʺا ʶǽʺح للʺʧ، ʖʱʱȞ نʨعها ومقʙارهاhّ̔ أخȐʛ مʱعلقة ॽʰʢǼعة الʨرقة الʺالॽة الʺعʛوضة للاكʱʱاب الʱي تُ 

ة إذا ʛؗʷلي في الʰقʱʶم ʥȄʛصفه شʨاء بʨأ س ʧم ʛʲأو أك ʦفي سه ʖʱʱوحةسهʺها اكʛʢʺلها  ،ال ʧصفه دائʨأو ب

                                           
، الʺʧʺʹʱ تȘʽʰʢ 1995دʛʰʺʶǽ  23الʺʨافȘ  1416ول شॼɻان عام ʺʕرخ في أال، 438-95الʺʛسʨم الʻʱفȑʚʽ رقʦ مʧ  02الʺادة _)26(

ات الʺʶاهʺة والʳʱʺعات، جʙȄʛة رسʺॽة العʙد  ʛؗʷǼ علقةʱʺال ȑارʳʱن الʨام القانȞادرة ، 80أحʸ03 ص.... ال.  
  .803_802ص  ، مʛجع سابȘ، صسʺʴॽة القʽلȃʨي _) (27
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وما سʨف ॽʻʳǽه مʧ وضع تʨّʸر مȘʰʶ حʨل وضعʱʽه داخلها  مʧ ،كʖʱʱ في سʙʻ أو أكʛʲ مʧ سʙʻاتهاذا اإ
  .أوراقها الʺالॽة في اسʲʱʺاره

ة الʴʸاهʸةʠǺاقة  :ثانॻا ʙؕش ʥادرة عʶات الʗʹʴوال ʤاب في الأسهʯʯالاك  

يʦʱ الأسهʦ الʻقǽʙة في كʱʱاب إثॼات الإ أن على 08-93رقʦ الʺʛسʨم الȄʛʷʱعي مʧ  597الʺادة  أكʙت
Ǽ اقةʢǼ ʖجʨʺاباʱʱتُ  ك ،ʦॽʤʻʱال ȘȄʛʡ ʧدة عʙʴʺال ȋوʛʷال ʖʶح ʙع ʗان  الʺادة الʛاǼعة مʧ الʺʛسʨم الʻʱفȑʚʽوؗ

ʦ438- 95 رق  ʛؗʚالف الʶال ʙعلى ق ʗʸهانʽة فʻʺʹʱʺانات الॽʰالي ،الʱما ؗالʨʺي جاءت في عʱال:  

  ʛʷة الॽʺʶهاتʜمʛعة بʨʰʱم ʝسʕي تʱى الأإإن  ؗة الʹʱقʛة؛ م ʛؗʷل الȞلغ رأسʺال؛ شʰهام  ʖʱʱȞǽ ȑʚال
نॼʶة الʛأسʺال الॼʱʱȞǽ ȑʚه  ؛الأساسي ومȞانه هاقانʨن تارȄخ إيʙاع مʛʷوع؛ Ǽاخʸʱارها؛ مʨضʨعها عʨʻان مقʛ ؛ Ǽه

 ʙʻة عॽʻʽالع ʟʸʴلة في الʲʺʺة الॼʶʻا والʙاءنقʹʱ؛الاق ॽؗاʙة نقॼʱʱȞʺال ʦار الأسهʙات إصॽɿا ؛ʦة أو  س ʛؗʷال
مʻʡʨه وعʙد الʙʻʶات الʱي و  الʺʱʶعʺل اسʺهو لقʖ الʺʖʱʱȞ  ؛ʨان الʟʵʷ الȑʚ يʶʱلʦ الأمʨالوعʻتʱʽʺʶها 

تارȄخ نʛʷ الإعلان الʺʨʸʻص علॽه في الʛʷʻة  ؛ʖʱكʱʱاب إلى الʺʱȞالإشعار بʶʱلʦॽ نʵʶة مʢǼ ʧاقة الإ ؛كʰʱʱهاا
له كʱʱاب الʺʖʱʱȞ أوʢǼاقة الإعلى يʕرخ وȄʺʹي كʺا  .الʛسʺॽة للإعلانات القانʨنॽة ʨؗالأحو  ،مǼ ʛؗʚȄ فʛ
   .وتʶلʦ له نʵʶة مʻها على ورقة عادǽة ،الؔاملة عʙد الʙʻʶات الʺॼʱʱȞة

ة الʺʙʸرة وأخȐʛ عʛّ تعلॽقا على هʚه الॽʰانات ʚؗلʥ، نلاحȎ أنها تʻقʦʶ بʙورها إلى بॽانات تُ  ʛؗʷالǼ ف
بʧʽ الॽʰانات الاخʱلاف ʛʽ أن ف ǼالʺʖʱʱȞ في الأوراق الʺالॽة الʸادرة عʻها سʨاء ؗانʗ أسهʦ أو سʙʻات، غعʛّ تُ 

نلʺʶها مʧ خلال الʴقʨق الʱي تعʨد الاكʱʱاب والأخȐʛ الʺʻʺʹʱة في ʢǼاقة الاكʱʱاب إعلان الʺʻʺʹʱة في نʛʷة 
الʱي ذʛؗت ضʺʧ الॽʰانات الʺʨجʨدة في نʛʷة الإعلان وخلʗ مʻها ʢǼاقة  ،بها الʨرقة الʺالॽة على الʴامل

على اعॼʱار أن ذʛؗ نʖʶ الأرȃاح أو نʖʶ الفʨائʙ أو حʱى حقʨق  تفادǽه ؗان مʧ الأفʹل الأمʛ الȑʚ ،الاكʱʱاب
 ʧا ؗان مʚها؛ لʽاب فʱʱفعه للاكʙي تʱائل الʶʺال ʧرقة؛ بل مʨحامل ال ʦما يه ʨها هʛʽوغ ʗȄʨʸʱر الʙها الأجʛؗذ

  .كʚلʥ في ʢǼاقة الاكʱʱاب الʱي يॼقى الʴامل مʱʴفʤا بها

ُ̋ؔلّفة بʶʱلّ ؗʺا نلʺʝ الاخʱلاف مʧ خلال بॽان الʳها  ʦ الأمʨال الʻاتʳة عʧ الاكʱʱاب الʱي ذʛؗت ت ال
دون ʢǼاقة الاكʱʱاب، رȃʺا لأن الʺʖʱʱȞ سʨف يʶʱلʦّ قॽʶʺة تʗʰʲ دفعه لॽʁʺة الʨرقة أǽʹا في نʛʷة الإعلان 

فة الʺالॽة الʱي اكʖʱʱ فʽها، Ǽالʱالي مʻعا مʧ تʛؔار ذات الॽʰانات، وȂن ؗان مʧ مʸلʴة الʺʖʱʱȞ ذʛؗ الʳهة الʺȞل
ة ʛؗʷاه الʳي تʶॽئʛامه الʺالي الʜʱال Ȑات على أنه أدॼا ؗإثʹǽاب أʱʱاقة الاكʢǼ لام فيʱالاسǼ. 

ʖالʰع الʙة : الفʱॻʯاب نʯʯةالاكʸاهʴʸة ال ʙؕش ʥادرة عʶات الʗʹʴوال ʤفي الأسه  
ة الʺʶاهʺة كʱʱابالإغلǼ Șاب أ إذا  ʛؗش ʧادرة عʸة الॽدون إف ؛في الأوراق الʺال ʧʽʱʳॽʱʻهي بʱʻنه ي

كʱʱاǼات لعʙد ʨع الإʛأس الʺال بʶʱاوȑ مʳʺالغʢى كʱʱاب و فإذا نʳح الإ ؛كʱʱاب أو فʷلهما نʳاح الإإʨاهʺا، س
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ʦالأسه  ʛʢʺوحةال،  ʚأخǽ هاʻʽي حʱال ʦالأسه ʖʱʱȞبهاؗل م ʖʱʱاكʛن في إجʨʶسʕʺال ʛʺʱʶǽ هاʙʻات ءا وع
ة ʛؗʷال ʝॽع الإ أما، 28تأسʨʺʳاوز مʳوحة،إذا تʛʢʺال ʦد الأسهʙات عǼاʱʱا  كʻة هʛʷدة إلى نʨالع ʧʽʶسʕʺعلى ال

hّ̔ الإ ُ̋  نʱفاءا ʠॽ، وفي حالʧ لهʦ إجʛاء الɿʵʱكʱʱاب الʱي ت علʽهʦ الǼ ʠॽɿʵʱالʶʱاوȑ بॼʶʻة عʙد  ،ʻʽʰةالॽɿॽؔة ال
 ʖʱʱȞʺال ʦة، على أالأسه ʛؗʷال ʦد أسهʙبها إلى ع ʠغǼ ة ʛؗʷال ʧم ʖʱʱȞم ȑاء أʸإق ʠॽɿʵʱال ʧع ʖتʛʱلا ي

  .ʧ عʙد أسهʺهالʛʤʻ ع
لʦ و غ الʖʶʻ الʺʢلȃʨة قانʨنا كʱʱاب فاشلا لʦ يʰلعʙ الإكʱʱاب ؗامل رأس الʺال هʻا ǽُ ا إذا لǽ ʦغʢي الإأم 

ة؛ لʚا ॼ29ال الȑʚ ؗان مʨʱقعاʀيʱلقى الإ ʛؗʷال ʝॽاصلة تأسʨم ʧȞʺǽ و لا ، ȘʴȄ ء إلىʨʳالل ʖلʡ ʖʱʱȞلؔل م
ʽل Ȟǽلف ʖʴʶǼ الأمʨال لإعادتها   تفاقالاما لʦ يʅ30 ، ʦʱ الʨʱزȄعǼعʙ خʦʸ مʸارȄله القʹاء قʙʸ تعʧʽʽ وؗ

 ʠॽɿʵأس العلى تʛيالʶॽأسʱ31ʺال ال.  
أما ʨʸʵǼص نʳॽʱة الاكʱʱاب في سʙʻات الاسʴʱقاق القابلة للȄʨʴʱل، نلاحȎ خلʨ الʨʸʻص مʧ بॽان  
  .قʙʸ سʙ الفʛاغ الʶاǼقة الʺʱعلقة بʳॽʱʻة الاكʱʱاب في الأسهʦ الاحʱʺالاتمʺا ǽعʻي تȘʽʰʢ ذات  ،حȞʺها

Ǻاʙع الʙات الإ : عالفॺابإثʯʯة كʸاهʴʸة ال ʙؕش ʥادرة عʶات الʗʹʴوال ʤفي الأسه  

الʺʛسʨم الȄʛʷʱعي مʟʻ596  ʧ الʺادة تأكʙʽا ل ،كʱʱاباالأسهʦ الʻقǽʙة ʨʺǼجʢǼ ʖاقة Ǽكʱʱاب يʦʱ إثॼات الإ
على  كʱʱاب بʨاسʢة عقʙ رسʺي مʨثȘ بʻاءً على إثॼات الإالʺʛسʨم مʧ ذات  599، ؗʺا نʗʸ الʺادة 08- 93

ره أن مॼالغ الʙفعات الʺʛʸح بها مǼ ّʛʴ ʧعʙ أن يʱأكʙ الʺʨثȘ في مʹʺʨن العقʙ الǽ ȑʚُ  ،الʺʕسʧʽʶتȄʛʸح 
 ُ̋   .ʨʵلة قانʨنا لʚلʥالʺʕسʧʽʶ مʢابȘ للʺʰلغ الʺʨدع لǽʙه أو لȐʙ الʺʕسʶات الʺالॽة ال

ʔلʠʸال ʰن : انيالʦʸʷم Ȗة الإ حȂʦابأولʯʯك  ʤات في الأسهʗʹʴةوالʸاهʴʸة ال ʙؕش ʥادرة عʶال  

ة الʺʶاهʺة إصʙارها هʨ في الॽʁʴقة قʛّ الʙʳيʙة الʱي تُ  الأوراق الʺالॽة كʱʱاب فيالإإن  ʛؗجّ مُ ر شʨ امى هʙلق
 ʧʽʺاهʶʺال ʧيʚهاالʽقاء فॼال Șن حʨالقان ʦل لهʨʵȄة و ʛؗʷل إلى الʨخʙة الॽʁॼأس ʦخ ،له ʧʺʹت ʗاصة إذا ؗان

ʙʽدود جʛم ʦم ؛له ʨوهǼ هॽلح علʢʸǽ اب، ااʱʱة في الاكȄʨالأول Șʴ هʱعॽʰʡ انॽب ʙʻف عʨقʨعي الʙʱʶǽ ȑʚل
يॼقى لهʦ خॽار الʻʱازل عʧ  خاصة أنه ،)الفʛع الʲاني(؛ والॽɿॽؔة الʱي ʙʸǽر وȄلغى بها )الفʛع الأول(القانʨنॽة 

 ʧʽʺاهʶʺؗ لʨخʙفي ال ʧʽʰاغʛة الʙلفائ Șʴا الʚاهʧʽʽالʺʱح ʦل لأسهȄʨʴʱقاق القابلة للʴʱات الاسʙʻحʺلة س ʧم.  

  

                                           
  .175نادǽة فʹʽل، مʛجع سابȘ، ص _)(28
  .ʛ651جع سابȘ، ص سʺʴॽة القʽلȃʨي، م_)(29
  .، مʛجع ساب08Ș-93مʧ الʺʛسʨم الȄʛʷʱعي  01 فقʛة 604الʺادة راجع _)(30
ة الʺغفلة سʙʻات الʙيʧ وحʟʸ الʱأسʝॽ، لॽاس ناصʅॽ، إ_)(31 ʛؗʷص ال ،Șجع سابʛ274م.  



  اݝݨلة النقدية للقانون والعلوم السياسية

    ت؈قي وزو جامعة –ɠلية اݍݰقوق والعلوم السياسية 
ʗلʱʸد17الʗة01العʹʴ1047- 1027:ص ص 2022ال  

 

  محمودي سم؈فة

  دحو مختار

   من المرسوم الȘشرʉڥʏ 123مكرر  715قراءة ࡩʏ نص المادة 

93-08  
- 1041  -  

 

  كʯʯاب Ȗʲ الأولȂʦة في الإ الॻʮʠعة القانʦنॻة ل: الفʙع الأول
ة الʺʶاهʺة على تفعʽلها  ʛؗي تعʺل شʱال ȏادॼʺال ʧم ʧʽʺاهʶʺامى الʙالح قʸة مǽإن حʺا ȘȄʛʡ ʧار عʛإق

 Șة حȄʨابأولʱʱرها  32الاكʙʸي تʱال ʦادة رأسفي الأسهȄز ʙʻعʦأسه ʧنه مʨؔلʺǽ ة ماॼʶʻو ، ʺالها ب ُȄʢىع  ʦا لهʚه
ة الȘʴ تॼعا لʴقهʦ في ʛؗʷدات الʨجʨح  ،مʺʶǽ على مʺا ȍفاʴالǼقʨهاحقʱʽʱʷم تʙوع ʦ33ه.   

 ʟّم نʨسʛʺال ȑʚʽفʻʱال ʦالʺادة ال 438–95 رق ʟخلال ن ʧم ʛؗʚال Șابʶ09  Șʴورة إدراج الʛعلى ض
كʱʱاب وॽʀʺة الأسهǼ ʦالإضافة إلى ؗل ما يʱعلǼ Șالإ ،بهاكʱʱاب وॽȃان الॽɿॽؔة الʱي ǽʺارس الإفي الʱفاضلي 

  . وغʛʽه

ة :الآتॽةالʺعلʨمات على الإعلان ȑʨʱʴǽ لى أن ع ʛؗʷل الȞلغ رأسʺال ؛شʰها؛م  ʛان مقʨʻل ها؛عʽʳʶت ʦهارق 
 ȑارʳʱل الʳʶادة رأسʺال ؛في الȄلغ زʰخ  ها؛مȄارʨاحتʱʱاب وقفلهالإ افʱʱفاضلي للإ؛ كʱال Șʴد الʨاب في وجʱʱك

 ʧʽʺاهʶʺالح الʸة لʙيʙʳال ʦالأسهȋوʛش ʥلʚ سʺॽة للأسهʦ الʱي تʖʱʱؔ نقʙا ॽʺة الإالʁ ؛مʺارسة هʚا الȘʴ وؗ
ة  اسʦالʺʨثȘ وȂقامʱه الʺهॽʻة أو  اسʦ ؛الʺʰلغ الʺʢلʨب فʨرا على ؗل سهʦ مʖʱʱȞ ؛ومʰلغ مʴʻة الإصʙار ʛؗʷال
وصف مʛʸʱʵ وتقʦॽʽ تʙʶيʙ الʺʶاهʺات العॽʻʽة الʱي  ؛ʦ الأمʨال الʻاتʳة عʧ الاكʱʱاǼاتومقʛ الʥʻʰ الȑʚ يʶʱلّ 

 ʛادة الȄاب زʶخل في حʙاتهتॽɿॽ ॽɿॽة الʙʶʱيʙ هʚه أسʺال وؗ   . مع ذʛؗ الʴالة الʺʕقʱة لهʚا الʱقʦॽʽ وؗ

ة الʺʙʸرة ومʻها ما يʱعلǼ Șعʺلॽة الاكʱʱاب ʛؗʷالǼ Șعلʱها ما يʻانات مॽʰه الʚأن ه Ȏانات أما  ،نلاحॽʰال
ة ، وعʙʻ الʱʺعʧ في الॽʰانات اʦ الأمʨال الʻاتʳة عʧ الاكʱʱابتʱعلǼ Șالʳهة الʱي تʶʱلّ الʺॽʁॼʱة  ʛؗʷالǼ علقةʱʺل
، مʺا ǽفʙʽ في الʺعʻى أن حȘ "نقʗاسʺॽة للأسهʦ الʱي تʖʱʱؔ الॽʁʺة الإ"لابʙ مʧ الʨʱقف عॼɺ ʙʻارة  ،الʺʙʸرة

ة Ǽإصʙار أسهʨȞǽ ʦن  ʛؗʷادة رأسʺال الȄإلا في حال ز ʦاهʶʺر للʛقʱة لا يʙيʙʳال ʦالأسهǼ ابʱʱة في الاكȄʨالأول
  . الاكʱʱاب فʽها نقʙا ولʝॽ عʻʽا

 ʙاوقʱلفخ ॽʰʢال ʙيʙʴة في الإالفقه في تȄʨالأول Șʴة لॽنʨابعة القانʱʱصّ̒فه على  ،ك ʧم ʦهʻʺد أفʛʳنه م
ʦॽʀ لةʨقʻم ، ʧم ʦهʻوم ʧʺفه ضʻاهʺةصʶʺة ال ʛؗرها شʙʸي تʱة الॽاهاولؔل  ،الأدوات الʺالʳله تʽتعل.  

  

  

                                           
 :فه على أنهلفقه عʛّ نه نʟ علॽه في العʙيʙ مʧ الʺʨاʧʡ، أما اأكʱʱاب رغʦ لǽ ʦعʛّف الʺʛʷع الʜʳائȑʛ حȘ الأولȄʨة في الإ_ )(32

ة تʸʴح لʲاملها الإ  ،أوراق مالॻة وأدوات مالॻة في الʦقʕ نفʴه" ʙؕʵل الʮق ʥرة مʗʶʸال ʤع الأسهʦʸʱم ʥم ʤاب في سهʯʯك
 ُy yُ خلال الفʙʯة ال ة الʺʶاهʺة في القانʨن الʺغȃʛي" فʕاد زلʺاʗʲ". ،ȋدʗʲدة Ǻالʴعʙ ال ʛؗادة في رأس مال شȄʜق الʛʡ" ، لةʳʺال

ʙة للॽȃʛاراتراسات الʺغʷʱة والاسॽنʨد، ،القانʙ291 ، ص2011 دون ع.  
ة الʺʶاهʺة، أʛʡوحة لʽʻل شهادة الʨʱؗʙراه في الʴقʨق، تʟʸʵ قانʨن أعʺال، قʦʶ أسʺاء بʧ وʛȄاد_(33) ʛؗفي ش ʦاهʶʺة الǽحʺا ،

  .61، ص 2016/2017القانʨن الʵاص، ؗلॽة الʴقʨق والعلʨم الॽʶاسॽة، جامعة أبʛȞǼ ʨ بلقايʙ تلʺʶان، 
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  مʹقʦلة الاكʯʯاب ʤॻɾحȖ الأولȂʦة في : أولا

سʹʗات قابلة " :على أنها 30مʛȞر  ʦॽʁ715 الʺʻقʨلة ضʺʧ نʟ الʺادة الʺʛʷع الʳʱارȑ الʜʳائȑʛ ال عʛّف
ات الʴʸاهʸة و  ʙؕرها شʗʶاول تʗʯأن تُ لل ʥȜʸǻ رصة أوʦʮة في الʙعʴن مʦؒعّ تʴ،ʙ  ʔʴاثلة حʸقا مʦح حقʹʸوت

ة الʗʶʸرة أوعّ̒ تʸʴح Ǻالʗخʦل ʦʶǺرة مॺاشʙة أو غʙʻ مॺاشʙة في حʶة مُ الʶʹف و  ʙؕʵال الʸرأس ʥة مʹ  Ȗح
ॻنʦيʗالهامʦة عام على أم".  

عʦʸمʥʻʻ أو السʹاد الʶادرة عʥ الأشʳاص الʸعʹʥʻȂʦ هي الأ": يȘʰʢʻ علʽها الʱعʅȄʛ الʱاليكʺا  
غʙʻ مॺاشʙة إلى حʶة تʦصل ȂʙʠǺقة مॺاشʙة أو Ǻالॻɽॻؒات الʗʲʸدة و  والانʯقالʦʶʳصʥʻʻ والقابلة للȂʦʲʯل ال

  .34"الʸالॻة  ʯهعام إلى ذم لʗʶʸر أو إلى حȖ تʴلʸʤॻال الʝʳʵ الʸعʹȏʦ انॻʮʴة في رأس

  ʧّعʺʱال ʙʻةفعॽالأوراق الʺال ʅȄʛفي تع،  Ȏها إنلاحʸائʸاق خॼʢة في نॽالأفʹل Șح ʟائʸمع خ
 هʺالا جʜء مʧ رأسʺǼالإضافة إلى ʨؗنه ،صادران مʧ شʟʵ معȑʨʻ  عॼʱارهʺاا كʱʱاب لاسॽʺا مʧ حʘʽ الإ
)ʦالأسه( ء أو على الأقل قابل لأʜن جʨȞǽ هنʻم )ات القʙʻʶالʦل إلى أسهȄʨʴʱق  ،)ابلة للʨقʴة الॽناح ʧأما م

 .فؔلاهʺا ʴʻʺǽان للʴʺلة مʧ نفʝ الإصʙار ذات الʴقʨق 

  أدوات مالॻةالاكʯʯاب حȖ الأولȂʦة في : ثانॻا

ʷǽʺل مʢʸلح الأدوات الʺالॽة جʺॽع الأوراق الʺالॽة وȃعʠ الʺʳʱʻات الأخȐʛ ؗعقʨد الॽʵارات سʨاء 
 ʨاء أو العقʛʷع أو الॽʰارات الॽةخॽلʰقʱʶʺه ف ؛35د الʻؗل إم ʝॽة ولॽالأدوات الʺال ʧم ʙلة تعʨقʻʺال ʦॽʁن ؗل ال

ʨلة تȘʰʢʻ علʽها قʨاعॽʀ ʙʺة مʻق حʙ الأدوات الʺالॽة لأنهأالأدوات الʺالॽة تعʛʰʱ مʧ الʦॽʁ الʺʻقʨلة، فȘʴ الأولȄʨة 
  .36غʛʽهنʱقال الʺلॽؔة والʛهʧ و إ

ة الʺʙʸرة مʙيʻة تʳاه حʺلة ؛ ʙات الʙيʧأن ʨȞǽن سȐʨ نʨع مʧ سʻ لا ǽغʙو هاعʛʰʱ هʻاك مʧ و  ʛؗʷلأن ال
لʧؔ الفʛق في ʨؗن حȘ الأولȄʨة  ؛عʙʻ زȄادة رأسʺالها الأسهʦكʱʱاب ʴʻʺǼهʦ حȘ الأولȄʨة في الإǼحقʨق الأولȄʨة 

ة الʱي تلʜʱم Ǽإصʙار الأسهʦ وتʺʻح الإيʷʻئ ديʧ لʸاحॼه تʳاه ال ʛؗʷ ة ʛؗʷم الʜيل ʙʻʶها، أما حامل الʽاب فʱʱك
ة بʛد ॽʀʺة الأمʨال  ،سʨاء حققʗ أرȃاح أم تʙʰؔت خʶائʛمʺʲل في الفائʙة ائʙ ثابʴʻʺǼ ʗه ع ʛؗʷم الʜʱالʺقابل تلǼ

                                           
34)(_ʛʰȄاني- ج رʲء الʜʳال ،ȑارʳʱن الʨل في القانʨʢʺال ،ʨلȃرصات ،روʨʰارف والʸʺال،  ʛʷʻراسات للʙة للॽɻامʳة الʶسʕʺال

  .09 ، ص2008، بʛʽوتوالʨʱزȄع، 
35)(_ ʚʽفʻها تʰجʨʺǼ ʦʱي يʱارات هي الॽʵد الʨد مُ  وأعقʙاء عʛع وشॽʰؗ ةॽالعʺل ʚʽفʻم تʙالأعّ̔ ع ʧم ʧخ لاحȄة في تارॽوراق الʺال Ș

و فʯات أحȐʙ فʸائل إالعقʨد الʺʱʶقʰلॽة هي أما  .أǽʹا خॽʱار وقʗ الʱعاقʙنʛʽʤ عائʙ يʙفع لॼائع الإ ،اقʙعد وقʗ الʙʴʱّ وʶȃعʛ مُ 
ن يʦʱ الʶʱلʦॽ في أعلى  ،ʙʴد مॼʶقاʶعʛ مُ Ǽصل مالي أʧ مʧ عّ̔ و بॽع قʙر مُ أجلة الʱي تعʢي لʺȄʛʱʷها الȘʴ في شʛاء العقʨد الآ

Șلاح ʗا لا  ،وقॼكوغالʨȞʸال ʦॽلʶت ʦʱوف الأإن ؛يʛʤها وفقا لʽة فȄʨʶʱال ʦʱسعارʺا ت.   
   .298فʕاد زلʺاȋ، مʛجع سابȘ، ص _)(36
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ة بʛد ॽʀʺة أمʨال الإكʱʱاب لاأما في حالة الأفʹلॽة في الإ ،تارȄخ إسʴʱقاقهاعʙʻ حلʨل  ʛؗʷم الʜلة  تلʺʴاب لʱʱك
  .37هʚه الʴقʨق 

ʛف الآخʛʢأما ال، ʛʰʱة في ا اعȄʨالأول Șلإأن حʦاب ما هي إلا أسهʱʱق إ على  ،كʨقʴل الʺʳار أن مॼʱع
 ُ̋ ُ̋ ال إلى أن ثʺǼ  ʧالإضافةكʱʱاب، الأفʹلॽة في الإلأصʴاب حȘ قʛرة قʛرة لʴʺلة الأسهʦ هي نفʝ الʴقʨق ال
حامل الȘʴ عʙʻ سʺॽة للʶهʦ الȑʚ سʙʽفعه سȐʨ جʜء مʙفʨع سلفا مʧ الॽʁʺة الإكʱʱاب في هʚه الʴقʨق لʝॽ الإ

ة  ʛؗʷادة الȄأسزʛالها، لʺʛʽة في الإ غȄʨالأول Șء أن حʜل جʲʺك تʨȞاب صʱʱك ʧمʦة ؗالأسه ʛؗʷعلى  ،رأسʺال ال
ة و كʱʱاب في حȘ الأولȄʨة تُقʙʽ في القʨائʦ الʺالॽة للعॼʱار أن ॽʀʺة الإإ  ʛؗʷ ʙʻخل في رأس الʺال إلا عʙلا ت

  .38لʺالكʱʱاب في أسهʦ زȄادة رأس الʴقʨق مʧ قʰل أصʴابها مʧ خلال الإمʺارسة هʚه ا

  كʯʯاب وȀلغائهإصʗار حȖ الأولȂʦة في الإ : الفʙع الʰاني

 ُǽةॽالأول Șر حʙʸ  ُȄة الʺ لغىوॽɿॽؔالǼها في الʽص علʨʸʻةॽنʨص القانʨʸʻ، ʧف  مʛʡةʸʱʵʺة الʯʽاله 
ʥلʚداخل  ،ب ʙʽاعʨʺال ُ̋  .ولʙواعي مʱعʙدة ،رةقʛّ ال

  كʯʯابشʙوȉ إصʗار حȖ الأولȂʦة في الإ : أولا

ةلإضʛورة صʙور قʛار ا_  ʛؗʷادة رأس الʺال داخل الȄار زʛإقǼ ةʸʱʵʺة الʯʽاله ʧاب مʱʱك،  ʧم ȑأ
  .39لأنه ǽعʲʺǼ ʙاǼة شهادة مॽلاد لȘʴ الأفʹلॽة ؛الॽɻʺʳة العامة غʛʽ العادǽة

فȄʛʢقة زȄادة  ،08- 93الʺʛسʨم الȄʛʷʱعي مʧ  694ات الȄʜادة الʱي جاءت بها الʺادة ءضʛورة إتॼاع إجʛا_ 
الȄʛʢقة الʱي تʙʸر بها الأسهʦ الʻقǽʙة الʙʳيʙة حʱى يʦʱ الʺʴافʤة على الȘʴ  ʺال الʺʶاهʺة هي ذاترأس

ʖʶʱȞʺة الॼʶʻب ʧʽʺاهʶʺلل  ،ʦة أسهʺهʺॽʀؗ ʥلʚالف لʵم ȋʛؗل ش ʛʰʱعȄأوʧȞǽ ʦن  ، ؗʺان لʨȞǽ لاǼقا Șʴال
Ȅʨʴل بʻفʝ للʱ وʨȞȄن قاǼلا ،ʺʙʱاولة نفʶهاإذا ؗان الʙʻʶ مقʢʱعا مʧ الأسهʦ الكʱʱاب الإللʙʱاول خلال فʛʱة 

  .إذا ؗان الأمʛ عʝȞ ذلʥ الʛʷوȋ الʱي تȐʛʳ على الʶهʦ نفʶه
 _ʦʱإعلان  ي ȘȄʛʡ ʧاتها عॽɿॽ أǽام على ) ʛʷʻ)6 قʰل سʱة يإعلام الʺʶاهʺǼ ʧʽإصʙار الأسهʦ الʙʳيʙة وؗ

ةالإ افʱʱاحالأقل مʧ تارȄخ  ʛؗʷال ʛبها مق ʙجʨي يʱة الǽلاʨة للॽنʨة قانʛʷاب في نʱʱأت إذا أما  .كʳلʷا الʻة عل ʛؗ
دخار، يʙرج الإعلان زȄادة على ما سȘʰ ضʺʧ الॽʰان الʺʨʷʻر في الʛʷʻة الʛسʺॽة للإعلانات القانʨنॽة قʰل للإ

سʺॽة عȘȄʛʡ ʧ رسالة الأسهʦ الإ أصʴابلع أǽʹا ʢǽّ  الاكʱʱاب، ؗʺا افʱʱاحأǽام على الأقل مʧ تارȄخ ) 6(سʱة 
  .انات الʱي تʹʺʻها الإعلان في الآجال نفʶهاعلى الǼ ॽʰالاسʱلاممʨصى علʽها مع ʡلʖ وصل الإشعار 

                                           
  .298، ص سابȘفʕاد زلʺاȋ، مʛجع _(37)

  .299، ص نفʶهفʨاد زلʺاȋ، مʛجع _38)(
  .61 بʧ وʛȄاد أسʺاء، مʛجع سابȘ، ص_)(39



  اݝݨلة النقدية للقانون والعلوم السياسية

    ت؈قي وزو جامعة –ɠلية اݍݰقوق والعلوم السياسية 
ʗلʱʸد17الʗة01العʹʴ1047- 1027:ص ص 2022ال  

 

  محمودي سم؈فة

  دحو مختار

   من المرسوم الȘشرʉڥʏ 123مكرر  715قراءة ࡩʏ نص المادة 

93-08  
- 1044  -  

 

تأكʙʽا لʺا  ،سʺॽة للأسهʦ الʺʺʲلة لʛأس الʺال قʰل الॽʁام ǼالȄʜادةسॽʱفاء ما تॼقى مʧ الॽʁʺة الإإضʛورة _ 
Ǽعʙ سʙاد رأس الʺال  ، فلا يॼاشʛ هʚا الȘʴ إلاذات الʺʛسʨم الȄʛʷʱعيمʧ  01الفقʛة  693جاء في نʟ الʺادة 

نقʙا تʡ ʗʴائلة  ʙ رأس الʺال ȞǼامله قʰل الॽʁام Ǽأȑ إصʙار لأسهʦ جʙيʙة واجॼة الʙʶʱيʖʳȄʙ تʙʶي، و كاملا
  .ʢǼلان العʺلॽة 

مʧ ذات الʺʛسʨم الȄʛʷʱعي  ʙʴʺ702د في نʟ الʺادة كʺا ȋʛʱʷǽ أن ǽʺارس هʚا الȘʴ داخل الʺॽعاد ال_ 
ابʙʱاء مʧ تʖʶʴ  ،ثلاثʧʽ يʨماعʧ كʱʱاب الʺʺʨʻح للʺʶاهʺʧʽ لʺʺارسة حȘ الإǽقل الأجل  نʖʳǽ أ، فلا أǽʹا

 .كʱʱابالإ افʱʱاحتارȄخ 

  كʯʯابحȖ الأولȂʦة في الإ  إلغاءكॻɽॻة : ثانॻا
ɽي تلʱهي ال ʛر الأمʙʸي تʱهة الʳال أن الȞالأش ȑازʨأ تʙʰي مʹʱقǽ Șʰʢʻما ي ʨه، وهॽ Șعلى إلغاء ح

 اخʸʱاصكʱʱاب مʧ اضلي في الإȘʴ الʱفالغاء إن إل؛ لʚا فه القانʨن مʧ شʛوʟʻȋ علॽيʺا ل احʛʱاما ،الأولȄʨة
 ر زȄادة رأس الʺالقʛّ الʱي تُ غʛʽ العادǽة  ʨʳॽز للॽɻʺʳة العامة، 40ɾة في رأس الʺالر الȄʜادقʛّ الهʯʽة الʱي تُ 

ة  ʛؗʷابالʱʱفاضل في الاكʱال Șأن تلغي ح ،Ȅʛاء على تقʻالةبʴال ʖʶح ʧȄʛيʙʺال ʝلʳالإدارة أو م ʝلʳم ʛ 
   .وتقʛȄʛ مʳلʝ مʙʻوȃي الʶʴاǼات

ة إلغاء حȘ الأفʹلॽة في الإ ريʱقʛّ في ؗل الأحʨال، و  ʛؗʷللʴلʸم ʗاب ؗلʺا دعʱʱها كʱʥا إذا  ،ذلʺॽلاس
جلʖ مʶاهʺʧʽ أصʴاب  اسʱهʙفʗأو  ،إلى تȄʨʴل الʙʻʶات إلى أسهʦولʳأت رغʗʰ في الʱقلʽل مʧ مʙيʨنʱʽها 

ة علॽʻا للإذمʦ مالॽة عامʛة، ؗʺا قʨȞǽ ʙن الإلغاء ؗ ʛؗʷأت الʳا إذا لॽعلى خار دل ʧȄʛʺʲʱʶʺع الॽʳʷت ʙʸق
الʻʱازل عʧ حʻ ȘهȞʺǽ ʦالʚيʧ  ،على أن ȑʛʶǽ هʚا الإلغاء في حȘ جʺॽع الʺʶاهʺʧʽ ،أوراقها الʺالॽةكʱʱاب في الإ

مʧ  مʱʴُʺلʧʽد مʶاهʺʛʳ ʧʽّ لفائʙة الʛاغʧʽʰ في الʙخʨل ؗʺʶاهʺʧʽ حॽʁقǼ ʧʽʽعʙ أن ؗانʨا مُ  الأفʹلॽة ʸǼفة فʛدǽة
ةإجॼار مʧ على وجه الॽʵار دون ، وهʚا Ȅ41لالقابلة للʙʻʶ  ʨʴʱاتالحʺلة  ʛؗʷم الʨي ʧʽة خلال ثلاثॽالعʺل ʦʱوت ،

، تʡ ʗʴائلة الʜʳاء ʨْؗنه مʧ الʤʻام العام، وتʱقʛّر هʚه الʺʙة مʛʡ ʧف الʳهة 42على الأقل مʧ إفʱʱاح الإكʱʱاب
   .لʺʶاهʺʧʽالقائʺة على تʴقȘʽ الȄʜادة، على أن تʨؔن مʨُحʙّة حفاʣا على الʶʱاوȑ في الفʛص بʧʽ ا

ة مॼʁʱʶلا  ،وʨʱȄقف قʛارهʦ هʚا على أساس مʨضʨعي ʛؗʷالǼ Șʴلʱي سʱال ʛʡاʵʺال ʦهʰʻʳه في تʛʽʶتف ʙʳǽ
وهʦ على دراǽة مॼʶقة Ǽأن وضعʱʽها أوراق مالॽة إضاॽɾة عʧ تلʥ الʱي Ȟʺǽلʨنها  في اكʨʰʱʱاإذا ما 

داخلها  اار أنهʦ قʢعʨا أشʨاǼʡاعॼʱ ،خاصة إذا زادت خʨʸمها عʧ أصʨلها ،الاقʸʱادǽة سʱʱأزم مॼʁʱʶلا

                                           
  .، مʛجع ساب08Ș–93مʧ الʺʛسʨم الȄʛʷʱعي  697الʺادة _)(40

(41) _Mansour Mansouri, op.cit., p.207. 
ع الفʛنʶي، ǽلاحȎ أن هʚا الأخʛʽ على سʽʰل الʺقارنة مع الȄʛʷʱ. سابȘ ، مʛجع08–93الʺʛسʨم الȄʛʷʱعي  مʧ 702الʺادة _42
 .كʱʱابفʱʱاح الإإبʙʱاء مʧ تارȄخ إ ، تǽʖʶʴامألا تقل الʺʙة الʺʺʨʻحة لʺʺارسة هʚا الȘʴ عʧ خʺʶة أشȋʛʱ إ

_Art. L. 225-141 C.com.fr: «Le délai accordé aux actionnaires pour l'exercice du droit de 
souscription ne peut être inférieur à cinq jours de bourse à dater de l'ouverture de la souscription..». 
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ʨن وضعها الʺالي جʙʽا عʝȞ الʺʙخʧȄʛ الʙʳد، أو ʙʳǽ تفʛʽʶه في أنهʴǼ ʦاجة إلى الʨʽʶلة الʺالॽة  وʙȄرؗ
ة حقʨق الأفʹلॽةǼالʜʱامʧ مع  ʛؗʷه الॽɾ رʙʸت ȑʚال ʗقʨة إلغاء . الॽانȞل إمʨأن حʷا الʚال في هʕح سʛʢȄو
شȋʛ أن ʙʸǽر مʧ ذات الʳهة  ،؟ نʙʳ أن الأمʛ مʺʧȞكʸʛʲالح شʟʵ أو أكʱʱاب لالإفي حȘ الأولȄʨة 

   .43الاسʻʲʱائॽةالʺȞلفة أȑ مʧ الॽɻʺʳة 

  :    ʳاتʸةال
hّ̔  ،08-93 رقʦ مʧ الʺʛسʨم الȄʛʷʱعي 123مʛȞر  715مʧ خلال القʛاءة الʶاǼقة لʟʻ الʺادة  ʱي Ȑʙا مʻل ʧ

سʙʻات لاسॽʺا الأسهʦ و  ،ؗة الʺʶاهʺةʧ شʛ الʛʱاȌǼ في الأحȞام الʺʤʻʺة لإصʙار الأوراق الʺالॽة الʸادرة ع
حȞام إفʽها، فقʙ نʶج الʺʛʷع الʜʳائȑʛ نॽʶج مʧ الʺʨاد القانʨنॽة بǼ ʗʻّ̔ كʱʱابوالاللȄʨʴʱل الاسʴʱقاق القابلة 

ॽة و كॽه الأدوات الʺالʚار هʙة إصॽɿ ةॽɿॽؗالإʱʱمات الإاكʜلʱʶها، ومʽاب في الأسهب فʱʱة كʙيʙʳال ʦ ʚفʻلا ي ȑʚال
ʽʺاهʶʺال Șفي ح ُ̋ ر قʧ ّʛ الʙʳد إلا بʻʱازل صȄʛح مʧ الʺʶاهʺʧʽ القʙامى على وجه الॽʵار عʧ حȘ الأولȄʨة ال

سʱقʛار وȃعʘ الإأولها حʺاǽة مʸالح مʱʵلف الأʛʡاف  ،للʺʛʷع في ذلʥ مʛʰرات عʙةلهʨʺǼ ʦجʖ القانʨن، و 
ة الʺʶاهʺةقإداخل أهʦ وحʙة  ʛؗلة في شʲʺة مǽادʸʱ .ه لʚه ʧهي مʱʻʻانॽʰاءة بʛالق ʱʻهاالʽصل إلʨʱʺإضافة  ،ائج ال

  :ؗالʱاليأهʦ تʨصʧʽʱʽ إلى ʛʡح 

ة الʺʶاهʺة ǼإمȞانॽة تʙبʛʽ الʺʨارد الʺالॽة اللاّ  - ʛؗد شʛفʻللإت ʦح الأسهʛʡ ȘȄʛʡ ʧها أو زمة لها عʽاب فʱʱك
 .اللʨʳّء للʳʺهʨر ʢǼلʖ قʛض جʺاعي

ة ॽɿॽؗة تʨزȄع الأسه - ʛؗʷام الʤن ʧّ̔ʰيʦ اتʙʻʶاوز  والʳإذا ت ʧʽʰʱʱȞʺال ʧʽد الإبʙاب عʱʱوحةالأوراق كʛʢʺال. 

شȋʛʱ فʽها الʺʛʷع الʙفع إكʱʱاب عʝȞ الأسهʦ العॽʻʽة الʱي سʺॽة للأسهʦ الʻقǽʙة في الإرȃع الॽʁʺة الإتʙفع  -
 .الؔلي

 .كʱʱاب على شʨȞǽ ȋʛن Ǽاʡلا حʱى لʨ تʹʺʧ الȋʛʷ تȄʨʴل سʙʻ الاسʴʱقاق لʶهʦإن تعلȘʽ الإ -

كʱʱاب ة إلى إثॼات الإإضاففʽهʺا، كʱʱاب والॽʰانات الʺʻʺʹʱة اقة الإكʱʱاب وʢȃبʧّ̔ الʺʛʷع Ǽالʱفʽʸل نʛʷة الإ -
Șثʨرسʺي م ʙعق ʖجʨʺǼ ʦʱي ȑʚال. 

 .كʱʱاب مʛʡ ʧف الʺʶاهʺʧʽ القʙامىʙيʙة على إلغاء الȘʴ الʱفاضلي للإكʱʱاب في الأسهʦ الʳف الإيʨʱقّ  -

ات الʳʱارȄة مع إعʢاء تʦॽʤʻ أكʛʲ ت - ʛؗʷالǼ ن خاصʨي قانʻʰع على تʛʷʺال ʘʴاهʺة نʶʺة ال ʛؗʷل لʽʸف
 .والʦॽʁ الʸادرة عʻها

ʙُ̋رجة ॽʰانات الʺʱعلقة Ǽال 438- 95 رقʦ الʺʛسʨم الʻʱفȑʚʽمǼ02  ʧإعادة صॽاغة نʟ الʺادة  نʨصي الʺʛʷع - ال
ة : "الʱي جاء فʽها كʱʱابفي نʛʷة الإعلان عʧ الإ ʛؗʷة الॽʺʶتʛسʓي تʯها الʜمʛعة بʨʰʱأن ، ..."م ʧʽفي ح

ॽأسʱعلى ال Șʰʢادة رأسالʺادة تȄعلى ز ʥلʚ الاكʱʱاب في الأوراق الʺالॽة لا يʛتȌॼ فقȌ  على اعॼʱار أن ،ʺالʝ وؗ

                                           
  .سابȘ ، مʛجع08-93مʧ الʺʛسʨم الȄʛʷʱعي  700الʺادة _)(43
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ة الʱي تʕسʝ : "، لॼʸʱح ؗالʱاليإنʺا يʛافقها ʚؗلʥ أثʻاء مʛحلة الȄʜادة في رأسʺالها ؛ʛʺǼحلة تأسʶॽها ʛؗʷة الॽʺʶت
 ....."مʨʰʱعة بʛمʜها يʚاد رأس مالهاأو الʱي 

  :والʶʸادر  الʙʸاجعقائʸة 

  Ǻاللغة العॻȁʙة: ولاأ

1 - ʔʯؒال  

_ ،ʧʶॽʴʺع، الأردن،  أسامة نائل الȄزʨʱوال ʛʷʻقافة للʲة والإفلاس، دار الȄارʳʱات ال ʛؗʷفي ال ʜʽجʨ2009ال.     
ات الʳʱارȄة لॽاس ناصʅॽ،إ_  ʛؗʷعة الʨسʨاسع، مʱء الʜʳا ،ال ،ʝॽأسʱال ʟʸوح ʧيʙات الʙʻة الʺغفلة س ʛؗʷل

  .2005، بʛʽوت، مʨʷʻرات حلʰي الʴقॽʀʨة ،دون ॼʡعة
ات الʳʱارȄة، الʜʳء الʶاǼعإ_  ʛؗʷعة الʨسʨم ،ʅॽاس ناصॽة ،لॽانʲعة الॼʢة الʺغفلة، ال ʛؗʷال ʝॽرات ، تأسʨʷʻم

  .2008بʛʽوت،  حلʰي الʴقॽʀʨة،
 _ʛʰȄن -ج رʨل في القانʨʢʺال ،ʨلȃانيروʲء الʜʳال ،ȑارʳʱارف و  ،الʸʺرصاتالʨʰة  ،الॽɻامʳة الʶسʕʺال

 ʨʱوال ʛʷʻراسات للʙع، للȄوتزʛʽ2008، ب.  
ات الʳʱارȄة، الॼʢعة الʵامʶة_  ʛؗʷي، الȃʨلʽة القʴॽʺة، سॽȃʛهʹة العʻة،  ،دار الʛ2011القاه.  
  .2018، دار الʺعʛفة، الʜʳائॼ ،ʛعةʡ ون شʛح القانʨن الʳʱارȑ الʜʳائȑʛ، د عʺار عʺʨرة، _
ات الأمʨال في القانʨن الʜʳائȑʛ،  نادǽة فʹʽل، _ ʛؗةشॽانʲعة الॼʢاالʨدي ، ،ʛائʜʳة، الॽɻامʳعات الʨʰʢʺن ال

2007.  

 الʙسائل العلॻʸة - 2

ة الʺʶاهʺة، أʛʡوحة لʽʻل شهادة الʨʱؗʙراه في الʴقʨق، تʟʸʵ أسʺاء بʧ وʛȄاد _ ʛؗفي ش ʦاهʶʺة الǽحʺا ،
قانʨن أعʺال، قʦʶ القانʨن الʵاص، ؗلॽة الʴقʨق والعلʨم الॽʶاسॽة، جامعة أبʛȞǼ ʨ بلقايʙ تلʺʶان، 

2016/2017  .  
 _ʽʻاص، فʵن الʨفي القان ʛʽʱʶة، رسالة ماجॼ ʛؗʺقاق الʴʱات الاسʙʻة وسʢॽʶॼقاق الʴʱات الاسʙʻال، سʨخ نʻ

  .2001 ؗلॽة الʴقʨق، جامعة وهʛان

  تالʸقالا - 3

 _،ȋاد زلʺاʕي" فȃʛن الʺغʨاهʺة في القانʶʺة ال ʛؗادة في رأس مال شȄʜق الʛʡ" ، راساتʙة للॽȃʛلة الʺغʳʺال
  .136- 123ص ص    .2011 عʙد،دون  ،القانʨنॽة والاسʷʱارات
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  الʹʦʶص القانʦنॻة - 4

، ǽعʙل 1993 بȄʛل سʻةأ 25الʺʨافȘ لـ  1413القعʙة عام  ذʕʺ03 ȑرخ في ال ،Ȅʛʷʱ93-08عي رقʦ الʺʛسʨم ال_ 
 ʦرق ʛالأم ʦʺʱȄ59- 75و ، ȑʛائʜʳال ȑارʳʱن الʨالقان ʧʺʹʱʺال.  

 _ ʦرق ȑʚʽفʻʱم الʨسʛʺان عام ال، 438-95الॼɻرخ في أول شʕʺ1416  Șافʨʺ23ال  ʛʰʺʶǽ1995د ʧʺʹʱʺال ،
ات الʺʶاهʺة والʳʱʺعات، جʙȄʛة رسʺॽة العʙد  ʛؗʷǼ علقةʱʺال ȑارʳʱن الʨام القانȞأح Șʽʰʢ03، ص80ت.  

 _ ʦها رقʱʰاقʛرصة ومʨʰات الॽعʺل ʦॽʤʻة تʻʳام لʤرخ في ال ،96/02نʕʺ22  انʨالإعلام 1996جǼ Șعلʱي ،
ات والهʯʽات ا ʛؗʷف الʛʡ ʧه مʛʷن ʖاجʨة إلى الॽأ علانʳي تلʱلة، ج الادخارلʨقʻا مʺॽʀ ارهاʙإص ʙʻة عʙȄʛ

  .1996جʨان  22في  ةʸادر ال، 36 عʙدالرسʺॽة 
ُ̋ ، 1981لʻʶة  159رقʦ  الʺȑʛʸ  قانʨن ال _ ات الʺʶاهʺةإʱǼ Șعلّ ال ʛؗن شʨار قانʙص .  

ة الʻʱفǽʚʽة لقانʨن ʷǼأن تعʙيل Ǽعʠ أحȞام اللائʴ،  2010لʻʶة  64رقʦ  الاسʲʱʺارʸادر عʧ وزʛȄ القʛار ال_ 
 ʦن رقʨالقانǼ ادرʸق رأس الʺال الʨة  95سʻʶ1992ل.  

  Ǻاللغة الفʙنॻʴة: ثانॻا
  الʔʯؒ: 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. 

الʸقالات: ثانॻا  
- Daniel OHL, valeurs mobilière, Répertoire des sociétés, Dalloz, septembre 2005. 

pp 01_207. 

 
  القʦانʥʻ: ثالʰا

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

 


