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     :الملخص
تمر عملية إصدار السهم بمجموعة مراحل قانونية متكاملة ومعقدة بدءا بالجهات  

بمناسبة زيادة رأس المال  والمختصة بقرار الترخيص بالإصدار سواء عند التأسيس أ
 ونوع الأسهم التي ستصدر إسمية أم للحامل أسهم نقدية أوجم الإصدار مرورا بتحديد ح

على سبيل  وأ) usufruit(على أساس حق المنفعة  وعينية مقدمة على سبيل التملك أ

. ضمانات العيوب الخفيةووالضمانات المقدمة في حالة الاستحقاق  )Jouissance(الإنتفاع 
  .ثم حالة إصدار أسهم سهم الصورية

بنقلها في سجلات تحويل ) Transfert(ت الدراسة على تحويل الأسهم الإسمية انصبو

  .)Conversion(تحويل الأسهم والأسهم الإسمية وفقا لبيانات هذه السجلات 

بمناسبة  وتناولت الدراسة أيضا تحديد تسعيرة إصدار الأسهم عند تأسيس الشركة أو
لا تمنح لصاحبها نفس وسهم القديمة أزيادة رأسمال الشركة تمنح لصاحبها نفس حقوق الأ

  .حقوق الأسهم القديمة

أسلوب المؤسسة  وتليها عملية تصريف الأسهم عن طريق الأسلوب المباشر أ 
الشركات المتخصصة في إنجاح عملية وأخيرا دور البنوك والمتعهد  والمتخصصة أ
    .إصدار السهم

Abstract 
The study of share passed of many categories and legal completed and difficult 

steps. 

Started by the special partes specialy on shares as well as in the constitution on 
the increase of capitale by studing the issues of the kind of the share which will be 
used  or named by the share or its opporter caused of usufruit or jouissance.  

The study contained the transforme of transfert by converted it to name share or 
conversation.  

Study contained also how we get the prise of  the share when we began 
constituate company when we increase capitale of this company which gives to us 
the same right of the old share or not. 

After that we passed to distribute the share by using the direct way of the way of 
the establissement. 

Finally we became to the rol of the bancs and the special establissement to 
succesful this stapes.   
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  :مقدمة  

تصريفها لا تخلوان من مخاطر تقويم الحصص وأن عمليتا إصدار الأسهم 
تحويلها والمنتفع وتجزئتها بين المالك وعقبات تصريفها والعينية المقدمة 

  .إثبات ملكيتهاو

تصريفها من أهم العمليات القانونية التي وفإصدار شركة المساهمة للأسهم 
ة رأس المال في مرحلة لاحقة تترتب عند زيادوتتم أثناء مرحلة التأسيس 

  . عليها آثار قانونية مهمة

كون الأسهم وسيلة مفضلة لتعبئة رؤوس أموال كبيرة لمسايرة التقدم 
بها الأشخاص الطبيعيين  الاكتتابالتطور التكنولوجيين في عصرنا يقبل على و
 ةالاقتصادي للاعتباراتالأشخاص الاعتباريين حسب سعر إصدار محدد وفقا و
  .الاستثمارلغرض  الاجتماعيالمالية مساهمة في تكوين الرأسمال و

المحللين المختصين في منتجات والمهنيين وشراح القانون ويتفق فقهاء 
البورصة التي تمثل الأسهم إحداها أن إصدار الأسهم عملية معقدة لارتباطها 

ر الترخيص بعمليات مركبة أكثر تعقيدا تتمثل في الجهة المخولة اتخاذ   قرا
تقدير قيمة الأسهم خاصة العينية لما تنطويه وبإصدار الأسهم، صعوبة تقويم 

من مخاطر خفية تستوجب ضمانات من المقدم، تسعيرة الأسهم المصدرة 
   .أخيرا أساليب تصريف الأسهم المصدرة على اختلافهاو

مسايرا التغيرات الداخلية تدخل المشرع ومواكبة التطورات العالمية 
متبوعا بالمرسوم التنفيذي  93/08جزائري فأصدر المرسوم التشريعي رقم ال

  .     تسعير الأسهموتصريف وبهدف تنظيم عمليات إصدار  95/438رقم 

 93/10القانون رقم  أصدرلم يتوقف المشرع الجزائري عند هذا الحد بل 
المرسوم والمتمم والمعدل المتعلق بالبورصة كوسيلة تحديد أسعار الأسهم المعدل 

منح  08/09الإدارية رقم وأيضا قانون الإجراءات المدنية و 94/175التنفيذي رقم 
الفصل في خصومات الأسهم  للأقسام التجارية بالمحاكم وفيه اختصاص النظر 

المحكمة العليا بموجب القانون العضوي رقم والغرف على مستوى المجالس و
المرسوم و 96/25بالأمر رقم  المتمموالمعدل  89/22القانون رقم و 05/11

استحدث أحكاما جديدة للأسهم بموجب القانون رقم و 05/279الرئاسي رقم 
، رقم 96/02أنظمة خاصة بالبورصة رقم والمتمم للقانون المدني والمعدل  07/05
  .97/5رقم و 97/4، رقم 97/3، رقم 97/02، رقم 97/01

م المشرع الجزائري الوقوف على مدى تنظي وإن الهدف من هذا البحث ه
  .يحقق الأهداف المرجوة وتصريفها على نحولعمليات إصدار الأسهم تسعيرها 
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  الترخيص بإصدار الأسهم

لم تعتني الكثير من التشريعات بتعريف الأسهم، الواقع أن :تعريف الأسهم
السهم من الناحية الموضوعية، حصة المساهم في شركة المساهمة، ومن 

ي سند مكتوب يعطى للمساهم ليكون وسيلة إثبات حقه في الناحية الشكلية يعن
  .الشركة

    :عليه، يمكن تعريف الأسهمو

الأسهم سندات متساوية القيمة قابلة للتداول بالطرق التجارية، يتمثل فيها  - 1
حق المساهم في الشركة التي أسهم في رأس مالها، تخول له بصفته هذه 

  .ه في الحصول على الأرباحممارسة حقوقه في الشركة لا سيما حق
أسهم أقسام متسامية من رأس مال الشركة غير قابلة للتجزئة تمثلها  - 2

   (1). لحاملها ولأمر أ وأ وثائق للتداول تكون إسمية 

تختلف الجهة المختصة بالترخيص  :الجهات المختصة بقرار بالإصدار
 وس الشركة أبإصدار الأسهم بحسب ما إذا كان الإصدار يتم بمناسبة تأسي

  :عند زيادة رأس مالها وتختلف أيضا شروط الإصدار في الحالتين

المبدأ العام في   :الجهات المختصة بالترخيص بالإصدار عند التأسيس - 1
حرية تأسيس شركات المساهمة وحرية إصدار الأسهم  والقانون الفرنسي ه

من  82ى المادة وذلك بعد تعليمات إدارة الخزينة الفرنسية التي قيدت من مد
بشأن رقابة السلطات العامة على نشاط  1946قانون المالية الفرنسي لسنة 

السوق المالية التي كانت تفرض الترخيص المسبق من قبل وزير المالية إذا 
زادت قيمة إصدار أسهم من قبل شركات فرنسية عن مائتين وخمسين ألف 

ية تأسيس شركات نفس الحكم يسري في الجزائر حيث حر. فرنك فرنسي
المساهمة وحرية إصدار الأسهم متى توفرت لذلك الشروط القانونية السالفة 

أما الترخيص عند زيادة رأس المال نتعرض له في المقطع الخاص . الذكر
  .بزيادة رأس المال

المبدأ في   :الجهة المختصة بالترخيص بالإصدار عند زيادة رأس المال -  2
رية الكاملة لإصدار الأسهم أيا كان غرض الح والتشريع الجزائري ه

ذات الحكم في فرنسا بعد تعليمة إدارة الخزينة  وه والشركة المصدرة 
  . 1984فبراير  15المؤرخة في 

تختص الجمعية العامة غير العادية بإصدار قرار زيادة رأس المال بناء 
للشركة يعد باطلا كل شرط في القانون الأساسي وعلى تقرير مجلس الإدارة، 
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مجلس المديرين حسب الحالة سلطة تقرير زيادة  ويخول مجلس الإدارة أ
من المرسوم التشريعي  3فقرة  691ما نصت عليه المادة  وهورأس المال 

  .(2)من قانون الشركات الفرنسي 180تقابلها المادة  93/08رقم 

 ويكون قرار الزيادة صحيحا إذا حضر الاجتماع مساهمون يملكون أ
يصدر القرار بأغلبية ثلثي ون ربع الأسهم ذات الحق في التصويت يمثلو

الممثلة في الاجتماع، يجوز أن يصدر قرار الجمعية  والأصوات الحاضرة أ
يفوض ومبلغها، عدد الأسهم، سعر الإصدار والعامة بتقرير مبدأ الزيادة 

ية مجلس المديرين حسب الحالة باتخاذ الإجراءات التنفيذ ومجلس الإدارة أ
يفوض مجلس وقد يقتصر قرارها على تعيين حد أقصى لمبلغ الزيادة و

مجلس المديرين حسب الحالة لاتخاذ القرارات الخاصة بالتنفيذ  والإدارة أ
 2فقرات  180التي تقابلها المادة  2و 1فقرات  691ما نصت عليه المادة  وهو
  .من قانون الشركات الفرنسي 3و

مجلس المديرين حسب الحالة القيام  وأيجب إذا، على مجلس الإدارة 
بتحقيق الزيادة خلال مدة خمس سنوات من تاريخ صدور قرار الجمعية 
العامة كقاعدة عامة، إلا أن هناك حالات تستثنى من هذا الشرط أوردتها 

  :هي 3و 2فقرات  692المادة 

تقديم  وزيادة رأس المال، التي يمكن تحقيقها بواسطة تحويل السندات إلى أسهم أ - 
  .سند الاكتتاب

الزيادات التكميلية المخصصة لأصحاب السندات الذين اختاروا التحويل،  -
أصحاب سندات الاكتتاب الذين يكونوا قد مارسوا حقوقهم في  وأ

  .الاكتتاب
الناتج عن اكتتاب أسهم تم إصدارها بعد زوال  وزيادة رأس المال، المقدم نقدا أ - 

  .من قانون الشركات الفرنسي 1فقرة  181دة حق الاختيار تقابلها الما

  :حجم الإصدار

إن الهدف من تحديد حجم الإصدار يتمثل في عدم إغراق السوق المالية 
بإصدارات زائدة تؤثر على القيمة السوقية للأسهم المصدرة، فيتم الإصدار 

أمر تقدره الجهة المختصة بترخيص  وفي الحدود التي تمتصها السوق وه
هل وعند زيادة رأس مالها،  وهل يتم بمناسبة تأسيس الشركة أوالإصدار، 

سيطرح للاكتتاب العام أم لا؟ كما يهدف المشرع أيضا إلى ضمان توزيع 
 ويبدوالأسهم على قطاع عريض من المستثمرين فيضع حدا أدنى للإصدار 
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صيدال وذلك واضحا من عمليتا زيادة رأس مال شركة الرياض سطيف 
  . سهم 2.000.000سهم،  1.000.000   :صدار على التواليحيث حدد حجم الإ

أن حجم الإصدار الأولي كان محددا  والملفت للانتباه في حالة صيدال ه
نظرا للإقبال الكبير على الاكتتاب في أسهمها ومليوني سهم، إلا أنه : بـ

اضطرت الجهات المشرفة على العملية إلى زيادة ثلاثة آلاف سهم       
  :ك في تقديرنا بناء على ما سبق تحليله إلى العوامل التاليةيعود ذلو

قيمة السهم المتوسطة حيث يمكن أن يقتنيها المدخرين العاديين من  -  1
  .الشرائح المتوسطة

  الوضعية المالية الجيدة التي تبينها حساباتها السنوية  -  2
  .الأرباح التي حققتها -  3

لمشرع الفرنسي كقاعدة حدا لقد وضع المشرع الجزائري على غرار ا
من الرسوم  594أدنى لرأس مال شركة المساهمة حيث نصت المادة 

ملايين دينار جزائري إذا ) 05(ألا يقل عن خمسة  93/08التشريعي رقم 
دينار في حالة ) 01(مليون ولجأت الشركة إلى طرح أسهمها للاكتتاب العام، 

في فرنسا فقد حدد على ور العام، الاكتتاب المباشر أي دون اللجوء إلى الادخا
. خمسين ألف فرنك فرنسيوبمائتين ونصف فرنك فرنسي والتوالي بمليون 

  .يقسم مبلغ الإصدار على عدد الأسهم المصدرة

تجدر الإشارة هنا إلى أن القانون التجاري الجزائري لم يضع حدا أدنى 
نون الأساسي لا حدا أقصى للقيمة الإسمية للأسهم إنما أحالها على القاو

ما نصت عليه المدة  وهوللشركة ليحددها حسب احتياجات الشركة للأموال 
من المرسوم التشريعي المذكور أعلاه على خلاف التشريع  50مكرر  715

مائة : الفرنسي الذي وضع حدا أدنى للقيمة الإسمية للسهم كقاعدة تقدر بـ 
اهمة الرياض سطيف ما لتزمت به شركة المس وهو، )3( رنك فرنسيف (100)

بمناسبة رفع رأس مالها بقيمة مليار دينار جزائري باللجوء العلني للادخار 
من شهر ديسمبر  15انتهت في ومن شهر نوفمبر  02التي انطلقت في 

) 4.000.000(حيث يتكون رأس مالها الاجتماعي من أربعة ملايين . 1998
ينار جزائري أي د) 1000(ألف  :بــسهم بقيمة إسمية للسهم الواحد تقدر 

ملايين سهم ) 05( ةالذي سيرتفع إلى خمسوملايير دينار جزائري  ) 04( أربع
) 05(خمسة دينار جزائري أي  (1000)ف أل: بقيمة إسمية للسهم تقدر بـ

ملايير دينار جزائري عند اختتام عملية اللجوء العلني للادخار باكتتاب 
التي تمثل عشرون بالمائة ودار سهم المقررة لعملية الإص) 01(المليون 
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من رأس المال بعد رفعه باختتام هذا الإصدار الذي يجب أن يتحقق %) 20(
يملكون فرادى على الأكثر  )4( مساهم على الأقل)  300(لدى ثلاثة مائة 
ذلك يوم الادخار على أبعد تقدير ومن رأس المال %) 05(خمسة بالمائة 

مراقبة عمليات ونظام لجنة تنظيم  من 44و 43ما نصت عليه المواد وهو
  .المتعلق بالنظام العام لبورصة القيم المنقولة 97/03البورصة رقم 

ليس من مصلحة الشركة رفع القيمة الإسمية لأسهمها لأن انخفاض قيمتها 
الإسمية مع طرح هذه الأسهم للاكتتاب العام من شأنه جذب صغار المدخرين 

لأن الأسهم التي تكون قيمتها الإسمية ضعيفة  للاستثمار في الأسواق المالية،
هذا ما دفع بعض الشركات الفرنسية على تجزئة وتكون لها سوق واسعة 

أصبحت بتعبير البورصة أسهما وأسهمها عندما ارتفعت قيمتها في البورصة 
ثقيلة بل إن بعض الشركات الأمريكية الكبيرة مثل شركة المعدات المكتبية 

بتجزئة أسهمها أكثر من مرة بهدف تخفيض قيمتها في قامت  )5( الدولية
السوق، من هنا فإن الشركة التي يكون رأس مالها مثلا مائة مليون دينار 

دينار للسهم ) 100(تصدر مليون سهم بقيمة إسمية تساوي مائة وجزائري 
سهم قيمة السهم ) 100.000(الواحد أفضل لها من أن تصدر مائة ألف 

دينار رغم أن تكلفة خدمة حملة الأسهم في الحالة  )1000(ف الإسمية أل
  .الأولى ستكون مرتفعة عنها في الحالة الثانية

  :إصدار الأسهم

إثر إصدار لاحق عند وقد تصدر الشركة أسهم رأس المال أثناء تأسيسها أ
قد تصدر أسهم تمتع عند استهلاك أسهم رأس المال في وزيادة رأس المال، 

  . عينيةوقدية أللحامل نوشكل إسمي أ

  :الاسميةالأسهم 

أسماء المساهمين تثبت ملكيتها وهي الأسهم التي يتم فيها إدراج أسم أ 
 )6(إزاء الشركة المصدرة بالقيد في سجل خاص معد لهذا الغرضوإزاء الغير 

يحول السند الاسمي إزاء و: 2فقرة  38مكرر  715ما تصت عليه المادة وهو
عن طريق نقله في السجلات التي تمسكها إزاء الشخص المصدر والغير 

ذلك لتعديل قيودها باسم المساهم الجديد الذي يمنح و ،الشركة لهذا الغرض
استرجاع السند وسندا إسميا جديدا يمكنه من مباشرة حقوقه إزاء الشركة 

  .القديم

  : فرض المشرع الجزائري الشكل الإسمي في حالات معينة   
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تسدد قيمتها بالكامل، تبقى إسمية حتى يتم الأسهم النقدية التي لم  -
  .52مكرر  715ما نصت عليه المادة وهوتسديدها 

الأسهم التي تخضع في حوالتها لشرط الموافقة يحب أن تبقى إسمية  -
  .)7(  حتى يمكن تطبيق هذا الشرط

  .أسهم الضمان التي يقدمها أعضاء مجلس الإدارة ضمانا لإدارتهم -
توزع  ويشتريها العاملون في الشركة أ وفيها أ الأسهم التي يكتتب -

  .عليهم مجانا يجب أن تبقى إسمية
كما فرض القانون الفرنسي بالإضافة إلى ما سبق ذكره الشكل الإسمي في 

  : الحالات التالية
الوصي  وأسهم القاصر التي يرثها يجب أن يحتفظ بها النائب القانوني أ -

نت للحامل، هذا في التشريع الفرنسي تحويلها إلى إسمية إذا كاوإسمية 
طالما لا يوجد نص يمنع من ذلك نرى أنه يجوز الأخذ به في و

  .الجزائر حفاظا على مصالح القصر
أبنائهم وزوجاتهم وأعضاء مجلس الإدارة والأسهم التي يملكها المديرون  - 

القصر المصدره بمعرفة الشركة التي ينتمي إليها هؤلاء تبقى إسمية قصد 
لا وقيق رقابة على العمليات التي تجري على هذه الأسهم في البورصة تح

  . نرى مانع أيضا للأخذ بهذا الحكم في التشريع الجزائري
الشركات ومشروعات الصحافة وأسهم شركات رأس المال المتغير  -

التي يعمل بها في مجال إدارة محافظ الأوراق المالية يجب أن تأخذ 
  .)8( الشكل الإسمي

لأسهم غير المقيدة في البورصة حفاظا على رقابة الإقرارات ا -
  . )9( الضريبية عن الثروات الكبيرة

  :الأسهم للحامل

وإنما تتضمن رقما  - الحامل -  المساهم اسمهي الأسهم التي لا تحمل  
  .حامل السهم مالكهومتسلسلا تمييزا عن بقية الأسهم 

المادية حيث تسري عليها قاعدة  تعتبر الأسهم للحامل من قبيل المنقولاتو 
  .سرقتها والحيازة في المنقول سند الحائز، مما يشكل خطرا في حالة ضياعها أ

تحول إما بموجب وبين الطرفين  الاتفاقتنتقل ملكية السهم للحامل بمجرد 
قد نصت على وإما بالقيد في الحسابات والتسليم من يد إلى يد دون أي إجراء 

يحول السند : من القانون التجاري الجزائري 38ر مكر 715ذلك المادة 
  .بواسطة قيد في الحسابات وللحامل عن طريق مجرد التسليم أ
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ينحصر مجال الأسهم للحامل، في الأسهم المقيدة في الجداول الرسمية 
أيضا أسهم وجدول السوق الثانوي التي تتداول خارج الجدول  ولبورصة أ

ما نصت عليه  وهو )10(  – سيكاف - غيرشركت الإستثمار ذات رأس مال مت
المتعلق  97/02مراقبة عمليات البورصة رقم ومن نظام لجنة تنظيم  11المادة 

  .بهيئات التوظيف في القيم المنقولة

الأكثر شيوعا نظرا لسهولة تحوله  وتجدر الإشارة إلى أن السهم للحامل ه
  .التهرب من الضرائبو

  :الأسهم العينية

ة، فهي مالعينية حصصا عينية في رأس مال شركة المساهتمثل الأسهم  
العمل، كأن تكون عينا معينة بالذات وتتألف من كل الأموال غير النقدية 

مبنى مثل المصانع  وكالعقار مثل قطعة أرض تقام عليها منشآت المشروع، أ
، علامة  )12( ، محل تجاري )11( منقولات مثل دين لدى الغير والمناجم أو

  .)13( حق إيجار وأدبية أ وحقوق ملكية فنية أ وة أتجاري

عادة، تقدم الأسهم العينية قبل وضع القانون الأساسي للشركة، الذي تدرج فيه 
  .وقد تقدم بعد وضع القانون الأساسي أثناء فترة الإكتتاب بالأسهم النقدية. قيمتها

قدية عند يشترط القانون أن تكون مستوفاة القيمة تماما خلافا للحصص الن
  .يجوز لها قبل اكتمال شخصيتها المعنوية بيعها تأسيس الشركة، التي لا

إما على أساس حق وتقدم الأسهم العينية للشركة إما على سبيل التملك 
من القانون المدني  422ما نصت عليه المادة  وهوإما للإنتفاع والمنفعة 

أي حق عيني  وأ حق منفعة وإذا كانت حصة الشريك حق ملكية أ: الجزائري
 وآخر فإن أحكام البيع هي التي تسري فيما يخص ضمان الحصة إذا هلكت أ

نقص أما إذا كانت الحصة مجرد انتفاع بالمال  وظهر فيها عيب أ واستحقت أ
  .فإن أحكام الإيجار هي التي تسري في ذلك

  : الأسهم العينية المقدمة على سبيل التملك

لى سبيل التملك من ذمة الشريك إلى ذمة تنتقل ملكية الأسهم العينية ع
الشركة، ويترتب على ذلك دخولها في إطار الضمان العام لدائني الشركة 

 .الذين يجوز لهم حجزها لاستيفاء ديونهم، كما للشركة حرية التصرف فيها
  :تحويل حقوق الملكية
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 في نفس وضع البائع وإن المقدم، مرتبط بالتزام تقديم السهم العيني، فه
، )14(ملزم إذا بضمان الأموال المقدمة فقط والذي لم يقدم بعد الشيء المباع فه

عن كل عمل كفيل أن يعرقل تحويل ملكية هذه الأموال إلى الشركة  والامتناع
  .)15( تحت طائلة التعويض

الشركة وتصفيتها لا يترتب عليه عودة الأسهم العينية  انقضاءأخيرا، فإن 
  .ل تقسم وتوزع ضمن موجودات الشركةالمقدمة إلى الشريك ب

  :تحويل الأخطار

تتحمل . تحول الأخطار يتبع تحويل الملكية إلا إذا أخل بعملية التحويل 
إتلاف الأموال المقدمة ابتداء من تاريخ القيد  والشركة وحدها آثار ضياع أ

في السجل التجاري، في المقابل يتحمل المقدم لوحده أخطار الأموال المقدمة 
 إن حصلت بعد إمضاء القانون الأساسي الشركةوالما لم تقيد الشركة، حتى ط
، بالتالي يمكن للمشاركين الآخرين اللجوء إلى العدالة لفسخ عقد الشركة، )16(

قبول وأما إذا تخلوا عن ذلك فهم ملزمون بتحمل خطر ضياع الأسهم 
  .)17( استمرار مقدم الأسهم مساهما

  :ضمانات مقدم الأسهم

دم السهم ملزم بتقديم ضمانات للشركة مماثلة التي يقدمها البائع مق 
   .)18( للمشتري

  :ضمانات في حالة الإستحقاق

مقدم الأسهم العينية ملزم قبل كل شيء بتقديم ضمانات للشركة ضد كل  
عمل تحول دون منازعة حيازة المال  واستحقاق بمعنى ضد كل واقعة أ

  .المقدم

الشأن في حالة تقديم شخص  ومن فعل الغير كما هإن الإستحقاق قد يكون 
قد يكون بفعل المقدم نفسه  )19( لمال لا يملكه كأن يقدم محلا تجاريا لا يملكه

يبادر والأمر في حالة قيام مقدم المحل التجاري كحصة في الشركة  وكما ه
القيام بأعمال تخفض من قيمة المحل  وفي نفس الوقت بأنشطة منافسة أ

 .)20( المستعار الاسمحل تجاري آخر عن طريق كإنشاء م
  

  :ضمانات العيوب الخفية
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المخصص له بفعل  للاستعمالعند ما يصبح المال المقدم غير صالح  
في هذه الحالة يمكن للشركاء  الاستعمالتنقص كثيرا هذا  والعيوب الخفية أ

 379دة ما نصت عليه الما وهوطلب إلغاء هذه التقدمة واللجوء إلى العدالة 
من التقنين المدني  1641من القانون المدني الجزائري التي تقابلها المادة 

  .الفرنسي

التخفيض منه حسب  وإن ضمان مقدم السهم العيني يمكن الزيادة فيه أ
اتفاق طرفي عقد الشركة، لكن لا يمكن في أي حال من الأحوال التنصل من 

  .)21( ضمان أعماله الشخصية

صراحة على أن المال مقدم على سبيل  الاتفاق والنص أأما في حالة عدم 
أقام المشرع المصري قرينة قانونية مفادها أن المال مقدم  الانتفاع والملكية أ

  .)22( على سبيل التملك

أما في فرنسا، يعود الفصل في هذه المسألة إلى العدالة إذا لم يعين 
بتقدير  الانتفاع والأطراف صراحة أن المال مقدم على سبيل الملكية أ

أهمية الحقوق الممنوحة والظروف، خاصة القيم المعطاة لمختلف التقديمات 
  .)23( لكل مشارك في الأرباح

أما في الجزائر، لم يتناول التشريع هذه المسألة، إلا أننا نرى أنه من 
الأفضل تركها للعدالة للفصل فيها باعتماد المنهج المتبع من قبل العدالة 

في حالة عدم تعيين الأطراف صراحة تخصيص المال المقدم إن الفرنسية 
الملكية، خاصة أنه لا يوجد نص تشريعي يمنع  وأ الانتفاعكان على سبيل 

الشركة على وحماية المقدم ومن ذلك لما ينطوي عليه من موضوعية      
  .حد سواء

  :usufruct) (الأسهم العينية المقدمة على أساس حق المنفعة 

فإن الأسهم المقدمة على  الانتفاعف الأسهم المقدمة على سبيل على خلا 
ينتج عنها تحويل حق عيني لملكية الشركة، ملكية  )24( أساس حق المنفعة

  .كاملة يتخلص منها المقدم نهائيا

قائم، في هذه الحالة لا  انتفاعيمكن أن ينصب المال المقدم على حق 
بانقضاء الأجل المعين عند  ود موته أتستفيد الشركة من حقوق المنتفع إلا بع

  .)25( الانتفاعإنشاء حق 
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المقدم ناتج عن تجزئة الملكية  الانتفاعلكن، قد يحصل أيضا أن يكون 
بمناسبة زيادة رأس مالها حيث يحول المقدم للشركة  وأثناء تأسيس الشركة أ

  .بمال محتفظا بملكية الرقبة الانتفاعحق 

إن لم يعين وبموت المنتفع  والأجل المعين أ بانقضاء الانتفاعينتهي حق 
على خلاف ذلك حدد القانون الفرنسي مدة  )26( أجل يعد مقررا لحياة المنتفع

  .)27( للانتفاعثلاثون سنة 

أخيرا، يخضع المال المقدم على أساس حق المنفعة لنفس قواعد المال 
  .طرالمقدم على سبيل الملكية فيما يخص نقل الحق، الضمان والمخا

  :(Jouissance) الانتفاعالأسهم المقدمة على سبيل 

في وضع المال المقدم  الانتفاعتتمثل الأسهم المقدمة على أساس مجرد  
يمكن للشركة استعمال . تحت تصرف الشركة دون تحويل حق الملكية لها

هذا المال بكل حرية خلال الفترة المقررة، عموما هي المدة الفعلية للشركة، 
  .لمقدم مالكا لهذا الماليبقى او

 الانتفاععملا بالمبادئ العامة، يمكن أن تنصب الأموال المقدمة على سبيل 
على كل الأموال التي يجوز تقديمها على سبيل الملكية كالعقارات، محل 

كالقيم  للاستهلاكيمكن أيضا أن تنصب على أموال قابلة ... معدات . تجاري
أي نوع من الأموال تتجدد أثناء حياة  ولا أمبلغا من النقود مث والمنقولة أ

  .الشركة كالبضائع حيث تصبح مالكة لها

  :ضمانات المقدم

في منزلة المؤجر كما نصت عليه  الانتفاعبما أن مقدم الحصة على سبيل  
من القانون المدني الجزائري، إلا أنه يختلف عنه في أن المقدم لا  422المادة 

ضمان تسليم المال للشركة في نفس شروط المؤجر ملزم ب ويتقاضى إيجارا، فه
بالمال المقدم دون اعتراض، تبعا  الانتفاعلتمكين الشركة  )28( تجاه المستأجر

عن  بالامتناعكما يلتزم المقدم . حسب طبيعة العين والمبرم بين الطرفين أ للاتفاق
   ).29( كل ما من شأنه أن يحول دون انتفاع الشركة بالمال المقدم

كان عينا معينة، تقع ومخاطر هلاك الشيء المقدم على سبيل الملكية،  إن
الخسارة على المالك أي الشركة لأن الأشياء المثلية لا يجوز تقديمها على 

إن وجد اتفاق بذلك، أما إذا كان الشيء مقدما على سبيل وحتى  الانتفاعسبيل 
  .عتباره مالكافإن الخسارة تقع على المقدم في حال الهلاك با الانتفاع
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في حال هلاك المال المقدم نجم عنه انقضاء موضوع الشركة فإنها تحل بحكم 
  .من القانون المدني الجزائري 477و 481ما نصت عليه المواد  وهوالقانون 

تصفيتها تمكن المالك من والفائدة من هذه الصيغة، عند حل الشركة 
يدخل هذا المال في القسمة  استرجاع ماله إذا قدم على سبيل الإنتفاع حيث لا

  .كما لا تشمله دعوى دائني الشركة لأنه لا يعتبر جزءا من ذمتها المالية

أما إذا قدم المال على سبيل الملكية، طالما الأمر يتعلق بأشياء مثلية لا يحق 
القيمة وللشريك المطالبة باسترجاع ما قدمه إنما تلتزم الشركة بإرجاعه الكمية 

 .)30( المساوية

   :الأسهم الصورية

فعلية أي ذات طابع تزود الشركة بمال ويجب أن تكون الأسهم العينية حقيقة  
يمكن أن ينتج عنها بطلان وأما الأسهم الصورية فهي باطلة .يمثل قيمة معينة

  . الشركة

  : مثلا )31( تعتبر من قبيل الأسهم الصوريةو

  . لم يعد يمتلكهاوتقديم شخص لأموال لا أ -
  . انتهى مفعولها وم مال بدون قيمة مالية كبراءة اختراع باطلة أتقدي -
  . تقديم مال مثقل بدين يفوق القيمة الإجمالية لهذا المال -
تقديم عقار مرهون، بيع من قبل دائني مقدمه بثمن أدنى بكثير من قيمة هذه  - 

  . التقدمة
ي تقديم حق إيجار صاف من كل دين لكنه يمثل جزءا من محل تجار -

  . )32( قدم رهنا لضمان دين يقدر بثلاثة أضعاف تقريبا قيمة التقدمة
تقديم مال يتعذر تسليمه للشركة، كتقديم امتيازات مزعومة لم تستفيد  -

  . )33( منها الشركة إطلاقا

التقدمة صورية أم لا هي وقت  وتجدر الإشارة إلى أن العبرة لاعتبار المال أ
  . بمناسبة زيادة رأس المال ولقانون الأساسي أتأسيس الشركة أي عند إمضاء ا

  ): Transfert( الاسميةتحويل الأسهم 

على أن الأسهم الإسمية تحول إزاء الغير  38مكرر  715: تنص المادة 
وإزاء الشركة المصدرة عن طريق نقلها في السجلات التي تمسكها الشركة 

  . )34( المصدرة لهذا الغرض
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ذلك بشطب أسهم وانتقال السندات الإسمية  عليه، فالتحويل أسلوبو
  . قيد أسهم المساهم الجديد فيهوالمساهم القديم من سجل الشركة 

، )35( تيسيرا لعملية التحويل فقد تدخل المشرع الفرنسي مرات عديدة لتنظيمه
اشترط ضرورة قيد عمليات تحويل ونظرا لأهميته فقد نظمه المشرع الجزائري و

  . تعده الشركة، كما فعل المشرع الفرنسيوسجل تصدره  الأسهم الإسمية في

على خلاف النص التشريعي الجزائري الذي جاء عاما، فقد نظم المشرع 
الذي يتمثل حسب نص  -   Mutation -  الفرنسي صورة أخرى للتحويل تسمى

 Inscription -  في التغيير الذي يتم في القيد 1955ديسمبر  07من مرسوم  10المادة 
التنازل المباشر،  وغيير ملكية السند لسبب آخر غير التداول في البورصة أبت - 
  : يشمل خصوصا كل عملية تقوم بها الشركة المصدرة لتحقيقو

في ومثلا أ الانتفاعإما، تغيير طرأ في مدى حقوق مالك السند كانقضاء حق 
   .)36( ةفي صفته المدنية تغيير الجنسيوأصبح راشدا أو، أهليته كأن يكون قاصرا

أخيرا، يجب قيد كل هذه التغييرات التي ترد على ملكية السندات الإسمية، 
   .)37( في سجلات الشركة لتكون قابلة للإعتراض فيها إزاءها

  :سجلات تحويل الأسهم الإسمية

تعده الشركة، يتكون من أوراق وسجل تحويل السندات الإسمية، تصدره  
لعدة وكل ورقة منها لمالك سندات واحد أ تخصص. متشابهة تستعمل في وجه واحد

  . )38( حقهم في الإنتفاع بالسندات المذكورةوملكية الرقبة أومالكين ملكية مشتركة أ

يجب أن يكون سجل التحويلات ممضي، إلا أن القانون لم يحدد الجهة 
  .    المختصة بوضع توقيعها

ى كاتب الضبط غير أنه، يمكن في رأينا أن تتوجه الشركة لهذا الغرض إل
ما ورد في وهولدى المحكمة التي يتواجد بدائرة اختصاصها مقر الشركة 

مراسلة مديرية الخزينة الفرنسية لرئيس الجمعية الوطنية لشركات       
  .1984ديسمبر  17بتاريخ  )39(المساهمة 

   :بيانات سجلات التحويل

ة بيانات اشترط القانون الجزائري ضرورة تضمن هذه السجلات لمجموع 
من المرسوم  16تغييرها حددتها المادة وتتعلق بعمليات تحويل السندات 

  : هيو 95/438: التنفيذي رقم
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  . تاريخ العملية .1
موطنه، في حالة ولقبه والجديد واسم أصحاب السندات القديم  .2

  . التحويل
مواطنهم، في حالة تحويل السندات وألقابهم وأسماء أصحاب السندات  .3

  . شكل سندات إسمية إلى حاملها في
  .المغيرة وعدد السندات المحولة أوالقيمة الإسمية  .4
إذا لم يمسك سوى وإذا أصدرت الشركة أسهما من أصناف مختلفة،  .5

سجل واحد من الأسهم الإسمية، تتضمن تلك السجلات صنف الأسهم 
  . خصائصها عند الإقتضاءوالمغيرة  والمحولة أ

   . تخصيص رقم ترتيبي للعملية .6

 الة التحويل، يمكن تعويض أسم صاحب السندات القديم برقم ترتيبيفي ح
إلى جانب هذه السجلات يمكن مسك ، ليسمح بإيجاد الاسم في السجلات

أسماء أصحاب السندات، عناوينهم، : بطاقات تتضمن حسب الترتيب الأبجدي
  . )40( أرقام سندات كل مالك من ملاكها عند الإقتضاءوالصنف والعدد 

ه لا يمكن في أي حال من الأحوال أن تشكل البيانات الواردة في إلا أن
  . البطاقات دليلا يناقض البيانات التي تتضمنها السجلات

أخيرا، سجلات تحويل السندات الاسمية مخصصة للقيد حسب الترتيب 
انتقال الملكية  والزمني التغيرات التي تطرأ على ملكية السندات كالتنازل أ

لا تقيد فيه إلا العمليات التي ينجم عنها تغيير في ملكية . سيما عند الموت
  . أيضا الرهون في القانون الفرنسيو. السندات فقط

 وأما الأسهم للحامل فيتم تحويلها عن طريق مجرد التسليم من يد إلى يد أ
  .بواسطة القيد في الحسابات دون تحديد كيفيات مسك هذه الحسابات

  ):Conversion(تحويل الأسهم 

: على 93/08: من المرسوم التشريعي رقم 35مكرر  715تنص المادة  
يجوز لكل مالك لسندات إصدار يتضمن سندات للحامل، أن يطلب تحويلها 

  .العكس وإلى سندات إسمية أ

 وانتقال سند ذات شكل إسمي إلى الشكل للحامل أوعليه، فإن التحويل هو
  . كل إسميانتقال سند ذات شكل للحامل إلى سند ذات ش

تتم عملية التحويل وإن طلب تحويل سند إلى الشكل الإسمي مباح دائما، 
عن طريق تقديم السندات بطلب المودع فقط دون فرض تقديم مبرر لذلك، 
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فرنسي، كما  1955ديسمبر  7من مرسوم  53و 34ما تنص عليه المواد  وهو
  .العمليةحدد أجل عشرة أيام إبتداءا من تاريخ طلب التحويل لتحقيق 

العكس، يحق لكل مالك سندات إصدار يتضمن سندات للحامل طلب 
القانون  وتحويل سنداته الإسمية إلى سندات للحامل، إذا لم يفرض القانون أ

  . )41( الأساسي للشركة الشكل الإسمي

عتبرها اتجدر الإشارة إلى أن عملية التحويل تسهل التداول، لذلك   
  . أعمال التصرف القانون المدني الفرنسي من

  :إثبات الحق بالكتابة

ينشأ حق المالك عن طريق قيد إسمه في سجل الشركة بالنسبة للسند الإسمى 
لشركة أيضا، مثلما تفترض الحيازة الملكية، فإن القيد في سجل اوالذي يمنح له، 

ينتج عن هذا القيد القانوني حماية مالك السند ليس  ، يفترض ملكية المقيد للسند
الشأن في التسجيل لكن بقوة ومن حيث حقه، في مواجهة الغير بالإشهار كما ه فقط

مماثلة للقوة المعترف بها ) Une force probante absolue(  ،مثبتة مطلقة
  . للتسجيلات في السجل العقاري في الدول التي تعمل بهذا التنظيم

  :سعر الأسهم

المتداولة وكة المساهمة يمثل السهم أهم القيم المتقولة التي تصدرها شر 
في سوق رأس المال، مما يفرض علينا البحث في كيفية تحديد قيمته في 

  . في سوق التداولوسوق الإصدار أ

   :تسعيرة الأصدار

تسعيرة الإصدار هي تحديد السعر الذي يباع به السهم في السوق 
تالي في الإصدار الوالأولية، سواء قي الإصدار الأصلي عند تأسيس الشركة أ

تختلف العوامل التي تؤثر في التسعيرة في وبمناسبة زيادة رأس المال، 
  :الحالتين 

تدخل تكاليف أصول الشركة أي التكاليف : تحديد التسعيرة عند تأسيس الشركة
حيث يتحدد رأس مال   الإستثمارية كعامل أساسي في تحديد القيمة الإسمية للسهم

ل عن ذلك تفاديا لأي يق و، فلا يزيد أالشركة على ضوء تقدير تلك التكاليف
يدخل في التكاليف، المصاريف التي تتحملها الشركة لإصدار ، وإختلال مالي

مكافآت وأسهمها، عمولة الإصدار التي تتقاضاها البنوك، مختلف الرسوم 
  .  الإعلان في الصحفوالسماسرة والقانونيين والمستشارين الماليين 
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لوب يقوم المؤسسون بتقسيمه إلى أسهم بعد تحديد رأس المال المط
متساوية القيمة ينص عليها غالبا في عقد الشركة تسمى القيمة الإسمية للسهم 

تقل عن الحدود المقررة قانونا بالنسبة للدول التي تضع والتي يجب ألا تزيد أ
  . )43( المصريو )42( الحال في النظامين الفرنسيوحدا أدنى لقيمة السهم كما ه

مع شروع الشركة المصدرة : التسعيرة بمناسبة زيادة رأسمال الشركة تحديد
نجاحها تتحقق أرباح تظهر في شكل أرباح غير موزعة وللأسهم في النشاط 

تكون احتياطات تضم للرأس المال الأصلي، ينجم عنها تغير في قيمة السهم 
  .يطلق عليها القيمة الدفترية

سهم جديدة تضيف الشركة للقيمة عند زيادة رأس مال الشركة بإصدار أ 
القيمة الفعلية والاسمية للسهم علاوة إصدار لتغطية الفارق بين القيمة الاسمية 

للإصدار الجديد يتحمله المساهمون الجدد الذين لم يشاركوا في تحقيقه 
الالتزامات التي تمنحها الأسهم القديمة وتكوينه مقابل تمتعهم بنفس الحقوق و

  .يطلق عليها الفقهاء رسم دخول الشركةوقين للمساهمين الساب

  :تحديد سعر إصدار الأسهم الجديدة

يتم تحديد سعر إصدار أسهم جديدة باللجوء العلني للإدخار دون حق  
  : الأفضلية في اكتتاب أسهم جديدة حسب حالتين

  حالة أسهم جديدة تمنح لصاحبها نفس حقوق الأسهم القديمة 

  .ا نفس حقوق الأسهم القديمةحالة أسهم لا تمنح لصاحبه

يحدد سعرها وفق : أسهم تمنح لصاحبها نفس حقوق الأسهم القديمة-1
الأسهم التي وفرضين هما الأسهم المسجلة في التسعيرة الرسمية للبورصة 

  .لم تسجل في التسعيرة الرسمية للبورصة

الأسهم المسجلة في التسعيرة الرسمية للبورصة يكون سعر إصدارها  - أ
اويا على الأقل لمعدل الأسعار التي حققتها هذه الأسهم مدة عشرين مس

مختارة من بين الأربعين يوما السابقة ليوم بداية الإصدار ويوما متتالية 
بعد تصحيح هذا المعدل لمراعاة اختلاف تاريخ الإنتفاع أي القيمة التي 

الذي يعكس القيم التي تلاقت وتبلغها الأسهم في كل جلسة بورصة 
  .الشراء خلال هذه الفتراتوعندها طلبات البيع 

الشراء تتميز بفروق في وعليه، فأنه خلال عرض الأسهم في البورصة للبيع و
الطلبات في كل جلسة، يتطلب تنظيما تفاديا والتسعيرة عند تلاقي العروض 

الاضطرابات التي تخل بسير البورصة بالتالي بالأسعار مما يؤدي إلى وللهزات 
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من نظام لجنة تنظيم  82ما نصت عليه المدة  وهوالأضرار بالزبائن إلحاق 
تحدد إدارة بورصة القيم الفروق القصوى : 97/03مراقبة عمليات البورصة رقم و

كذا وشروطها للتداول وفي جدول الأسعار الذي تقبله وذلك حسب طبيعة القيم 
  .التدابير التي هي مؤهلة لأخذها في حالة بلوغ هذه الفروق

نظم الفروق في وتفاديا لكل ذلك، تدخل المشرع في القانون المقارن  
التسعيرة حماية للزبائن من التجاوزات حيث سمح بفروق معقولة مقدرة 

في  6و ثلاثة في المائة للسندات في البيوع العاجلة وبأربعة في المائة للأسهم 
  .في المائة في البيوع الآجلة 7المائة إلى 

ائري فقد جعل تنظيم هذه المسألة من اختصاص إدارة أما المشرع الجز
ما  وهوشركة البورصة التي تقرر الفروق القصوى حسب أوضاع السوق 

مراقبة عمليات البورصة رقم ومن نظام لجنة تنظيم  84صت عليه المدة 
البيع المقدمة من ولشراء  نتيجة مواجهة أوامر وإن تحديد الأسعار ه: 97/03

ذلك وليات البورصة على السند المستعمل للتسعيرة طرف الوسيط في عم
  .أثناء اجتماع التسعيرة، تحت رقابة شركة إدارة بورصة القيم المنقولة

بالتالي في التسعيرة، ونظرا لخطورة الأحداث التي قد تؤثر في البورصة  
  :منها خاصة 93/10أقر إجراءات في المرسوم رقم وفقد تدخل المشرع 

  .)44( عدة أسعار وتعليق سعر أولمراقب خلال جلسة تحديد السعر أمكانية تدخل ا - 
  .إمكانية قيام اللجنة بتعليق ولمدة خمسة أيام كاملة -
يقرر وحده التعليق وكما يمكن لوزير المالية أن يتدخل إذا تطلب الأمر  -

  .)45( لمدة أكثر من خمسة أيام

لى جانب التنظيم يستنتج مما سبق أن أسعار الأسهم في البورصة تخضع إ
كل وذلك حماية للزبائن ولعمليات الرقابة من جهات مختلفة كما سبق عرضه 

  .المتعاملين في البورصة

من الناحية العملية، يكون سعر الإصدار في حالة زيادة رأس المال قريب 
من القيمة السوقية للأسهم الأصلية، ذلك لأن سعر الإصدار يتحدد عمليا بعد 

إلا اضطربت سوق أسهم وفي اليوم السابق على الإصدار إعلان الإقفال 
الشركة لأنه في حالة ما إذا كان سعر الإصدار أعلى بكثير من سعر الإقفال 

يفضلون ولن يقبل المستثمرون على الإكتتاب في أسهم زيادة رأس المال 
  .شراء الأسهم من البورصة بسعر أقل
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سهم الأصلية في البورصة إن تسعيرة الإصدار الجديد على أساس سعر الأ
أسلوب عادل في التسعيرة لأن سعر السهم في الإصدار الجديد يجب أن يتم وفقا 

  .لقيمة موجودات الشركة التي تعتبر القيمة السوقية لأسهمها خير معبر عنها

الأسهم التي لم تسجل في التسعيرة الرسمية للبورصة يكون سعرها - ب
  :مساويا على الأقل

س الأموال الخاصة بالأسهم عن آخر ميزانية موافق إما لحصة رؤو-
  . عليها في تاريخ الإصدار

مجلس  وإما يحدد خبير يعينه القضاء بناء على طلب مجلس الإدارة أو - 
  .93/08من المرسوم التشريعي رقم  698ما نصت عليه المادة  وهوالمديرين 

الجمعية تحدد   :أسهم لا تمنح لصاحبها نفس حقوق الأسهم القديمة-2

كما تختص أيضا بتحديد  )46( شروطه والعامة غير العادية سعر الإصدار أ
شروط تحديده في حالة إقبالها على إلغاء وسعر إصدار الأسهم الجديدة 

أكثر بناء على تقرير  وحق أفضلية إكتتاب المساهمين لصالح شخص أ
اص مجلس المديرين وبناء على تقرير خ ومعد من قبل مجلس الإدارة أ

  .)47( من مندوب الحسابات في كلا الحالتين

هناك أسلوبان لتصريف الأسهم التي تصدرها الشركة، :تصريف الأسهم
  .المتعهد وأسلوب المؤسسة المتخصصة أوالأسلوب المباشر 

بالمستثمرين  بالاتصالتقوم الجهة المصدرة للأسهم : الأسلوب المباشر - 1
وب متبع في تأسيس شركات أسل وهوتبيع لهم الأسهم التي أصدرتها و

المساهمة أي عند عدم طرح الأسهم للاكتتاب العام حيث يتولى المؤسسون 
يجب والمستثمرين،  اكتتاباتتلقي ولجنة منهم القيام بتصريف الإصدار  وأ

على المؤسسين إيداع المبالغ التي يتلقوها خلال ثمانية أيام من تسلمها في 
أحد المؤسسات  ويس لدى الموثق أحساب يفتح باسم الشركة تحت التأس

من المرسوم  598ما نصت عليه المادة  وهو، المالية المؤهلة قانونا
تقابلها و 95/438من المرسوم التنفيذي رقم  5المادة و 93/08التشريعي رقم 

  .1966من قانون الشركات التجارية الفرنسي لسنة  77/1المادة 

الأسلوب الشائع  وه :المتعهد وأسلوب المؤسسة المتخصصة أ -2
مؤسسة  ولتصريف الأسهم التي تصدرها الشركات، فقد تكون شركة أ

  .العام الاكتتابحتى بنكا تجاريا خاصة في حالة  ومتخصصة أ
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الفرنسي لم يفرضا على الشركات وعليه، فإن المشرعين الجزائري و
 المصدرة أن تعهد بإصداراتها إلى بنك، إنما اشترطا إيداع المبالغ المحصلة

المؤسسات المالية المؤهلة قانونا خلال ثمانية أيام و من البيع في أحد البنوك أ
 الاكتتابمع ذلك فإن تدخل البنوك لا غنى عنه في حالات . من تاريخ تسلمها

تلقي وبالجمهور  بالاتصالالعام، لأن البنوك وحدها هي التي يسمح لها 
هم إحدى الشركات عندما يتدخل أكثر من بنك لتصريف أسو )48(مدخراته

مجموعة الإصدار  ويكونون فيما بينهم شركة محاصة يطلق عليها نقابة أ
عن طريق اللجوء  الاكتتابما تم تجسيده ميدانيا بمناسبة انطلاق عملية  وهو

انتهت يوم و  1998نوفمبر  02ابتداء من تاريخ  انطلقالذي  للادخارالعلني 
الرياض سطيف حيث عهدت بهذه  من قبل شركة المساهمة 1998ديسمبر  15

العملية للبنوك الوطنية التي كونت فيما بينها نقابة إصدار يرأسها بنك الفلاحة 
التنمية الريفية، بنك الجزائر الخارجي، بنك وبنك الفلاحة : التنمية الريفيةو

التنمية المحلية، البنك الوطني الجزائري، الصندوق الوطني للتعاون الفلاحي، 
  .والاحتياطالصندوق الوطني للتوفير ولشعبي الجزائري القرض ا

الشركات ويختلف دور البنوك  :الشركات المتخصصةودور البنوك 
المتخصصة المتدخلة في الإكتتاب حسب شروط اتفاقها مع الشركة المصدرة، 

مدى ملاءمته والمشورة لها، بشأن حجم الإصدار وفعلاوة على تقديم النصح 
الإعلانات ود يقوم البنك بجميع الإجراءات كإصدار النشرات سعره، فقوتوقيته و

قد يكون البنك وكيلا عاديا للبيع حيث يقتصر دوره على وبصفته وكيلا عنها، 
بيعها باسم ولحساب الشركة المصدرة متبعا كافة وعرض الأسهم على الجمهور 

ن ملتزما ببذل أقصى عناية دون أن يلتزم بتصريف أي قدر موتعليماتها، 
يحصل على الأجر المتفق وإذا تبقى جزء لم يكتتب فيه، يرده لها والإصدار، 

قد يلتزم البنك بضمان وعليه الذي قد يكون نسبة مائوية من حصيلة البيع، 
الإصدار أي يكتتب بنفسه في الأسهم التي تبقى بعد اكتتاب الجمهور حتى يتحقق 

التنمية ومن قبل بنك الفلاحة ما تم فعلا  وهوالإكتتاب في رأس المال بالكامل 
بمناسبة  تدشين شركة مساهمة الرياض  - رئيس نقابة الإصدار  - الريفية 

 2300سطيف لعملية الإدخار العام لزيادة رأس مالها بإصدار مليون سهم بقيمة 
بالمائة من  54,5سهم المتبقية أي بنسبة  544.000دينار جزائري حيث إكتتب في 

التي اكتتب فيها من قبل الجمهور وروحة للإكتتاب العام مجموع مليون سهم المط
  .بالمائة 45,6سهم أي  بنسبة  456000عند نهاية الآجال المحددة للعملية بـ 

مجموعة الإصدار بوصفه مشتريا للإصدار،  وكما قد يتدخل البنك أ
كانت لم تطرح  وفيكتتب في رأس المال بالكامل ويتم تأسيس الشركة كما ل

كافة الإجراءات المصاحبة للإكتتاب  اتخاذغير أنه يجب  لاكتتابلأسهمها 
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 ويتمثل ربح البنك أوالعام عندما يعيد بيع الأسهم التي اشتراها إلى الجمهور، 
تلك التي كان ومجموعة الإصدار في الفرق بين القيمة التي باع بها الإصدار 

  .)49( قد اشتراه بها بعد خصم تكاليف الإصدار

  :النتائج

 الأسهم الصناعية لأنها  وضر المشرع الجزائري إصدار أسهم العمل أح
  .لا يمكن التنفيذ عليهاولا يمكن أن تكون عنصرا في رأس مال الشركة 

  لا حدا أقصى للقيمة الاسمية وإن المشرع الجزائري لم يضع حدا أدنى
للأسهم إنما أحالها على القانون الأساسي للشركة ليحددها حسب احتياجات 

لشركة للأموال حسب قيمة الدينار يكون المشرع بذلك قد أصاب في إقراره ا
  .هذا الحكم

  أن اعتماد قيمة اسمية منخفضة للأسهم من شأنه ضمان توزيع الأسهم
  .على قطاع عريض من المستثمرين

  تحديد حجم الإصدار لتفادي إغراق السوق المالية بإصدار زائد على
  ة حتى يتسنى للسوق امتصاصهاالقيمة السوقية للأسهم المصدر

 أن الجهة المصدرة هي من يعود لها أمر تقدير حجم الإصدار . 
 أن تحويل السهم يتم بالتأشير في دفتر تعده الشركة المصدرة.  
 أن الجمعية العامة هي الجهة المخولة بقرار الإصدار. 
  أن الأسهم العينية تنطوي على مخاطر التقويم والتقدير تستوجب العناية

للسهر على حسن تقيمها وتقدير قيمتها  الضرورية من ذمي الإختصاص
   .وفقا لتقنيات المعتمدة في هذا المجال

  

  الھوامش
  .من القانون التجاري اللبناني 104تعریف ورد في المادة  - 1

“L’Assemblée générale extraordinaire est seule compétente pour décider sur le rapport du  -  2 
    conseil d’administration une augmentation du capital. 

   Et réputée non écrite toute close statutaire conférant au conseil d’administration le pouvoir 
de décider l’augmentation du capital”                                                                                

 .1967من قانون الشركات الفرنسي 206/1المادة  -  3
  .31/10/1998المؤرخة في  61النشرة الرسمیة للإعلانات القانونیة رقم  - 4

5- I.B.M. International Business Machine.                                                                              
  .95/438: من المرسوم التنفیذي رقم 16و 15المواد  - 6
یجوز عرض أحالة الأسھم للغیر بأي وجھ كان على الشركة للموافقة  :تنص 55مكرر  715: المادة - 7

الإحالة سواء وبموجب شرط من شروط القانون الأساسي  مھما تكن طریقة النقل ما عدا حالة الإرث أ
  .فرعوأصل أولزوج أ

لنص على ھذا الشرط إلا إذا أكتسب ھذه الأسھم بصفة استثنائیة الشكل الاسمي بموجب القانون لا یمكن او
  .القانون الأساسيوأ
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Georges  Ripert  & René Roblot. Op. Cit. P. 805.   8 -                                                                  
  Joseph Hamel, Gaston Lagard & Alfred Jauffret : Droit commercial, éd. 1980. 2° Vol. P. 
p. 227 & suite.   

فرنسي المنفذ ابتداءا من  1983دیسمبر  29المعدلة بقانون و 1981دیسمبر  30من قانون  94/1المادة  - 9 
  .1984دیسمبر  20

الناشر دار النھضة العربیة، بعض جوانب النظام القانوني لأسواق رأس المال، : عاشور عبد الجواد. د - 10
  ...ما بعدھا و 49. ص. ص .1995

خلافا لحوالة الحق بعوض حیث ضمان وجود الحق المحال بھ وقت الحوالة مالم یوجد اتفاق یقضي بغیر ذلك، 
إذا كانت الحصة التي قدمھا الشریك ھي دیون لھ في ذمة  :من القانون المدني الجزائري 424تنص المادة 

مع ذلك یبقى الشریك مسئولا عن تعویض ونقص التزامھ للشركة إلا إذا استوفت ھذه الدیون، الغیر فلا ی
  .الضرر إذا لم توفَّ الدیون عند حلول أجلھا

  . من القانون التجاري 79و 83 ،117: المواد - 11
طبوعات ما بعدھا، دیوان المو 134. ص. ص. سمیر الفتلاوي، العقود التجاریة الجزائریة. أنظر أیضا، د
  .1987الجامعیة،

  . 1969بیروت،  410. ص. مصطفى كمال طھ، القانون التجازي اللبناني، الجزء الأول. د - 12
یلتزم البائع بتسلیم الشيء المبیع للمشتري في الحالة التي  :من القانون المدني الجزائري 364تنص المادة  - 13

  .انون المدني الفرنسيمن الق 1609كان علیھا وقت البیع، تقابلھا المادة 
لازم لنقل الحق المبیع إلى المشتري ویلتزم أن یقوم بما ھ :من القانون المدني الجزائري 361تنص المادة  - 14

من  1فقرة  1614تقابلھا المدة . مستحیلا وأن یمتنع عن كل عمل من شأنھ أن یجعل نقل الحق عسیرا أو
  .القانون المدني الفرنسي

  .من التقنین المدني الفرنسي 1118و 1620المواد  - 15
  .من القانون المدني الجزائري 366المادة  - 16
  .من التقنین المدني الفرنسي 3فقرة  1843/3المادة  - 17
  .مجلة الشركات 1949فیفري  03حكم المحكمة التجاریة لیون الصادر في  - 18
ئع عدم التعرض للمشتري في الإنتفاع بالمبیع یضمن البا :من القانون المدني الجزائري 371تنص المادة  - 19

من فعل الغیر، یكون لھ وقت المبیع حق على المبیع یعارض وبعضھ سواء كان التعرض من فعلھ أ وكلھ أ
قد آل إلیھ ھذا الحق وكان حق ذلك الغیر قد ثبت بعد البیع ولویكون البائع مطالبا بالضمان و. بھ المشتري

  .من البائع نفسھ
  .من القانون المدني الجزائري 384المادة و 3و 1فقرات  377دة الما - 20
  .من القانون المدني المصري 805المادة  - 21
  .1933المنشور بمجلة الشركات،  1932دیسمبر  06حكم محكمة نانسي الصادر في  - 22
الخاصة بأركان ومن القانون المدني  422لقد استعمل المشرع الجزائري مصطلح حق المنفعة في المادة  - 23

الخاصة بتجزئة الملكیة للدلالة على مصطلح ومن ذات القانون  844حق الإنتفاع في المادة والشركة 
usufruit  كما استعمل مجرد الإنتفاع للدلالة علىjouissance.  

  .من القانون المدني الجزائري 846المادة  - 24
  .من القانون المدني الجزائري 852المادة  - 25
  .من القانون المدني الجزائري 619المادة  - 26
 من التقنین المدني الفرنسي 4فقرة  184/3المادة  - 27
  .من التقنین المدني الفرنسي 4فقرة  184/3المادة  - 28
  .من القانون المدني الجزائري 483المادة  - 29
  . 27.ص. الیاس نصیف المرجع السابق. د - 30
  .لا للتقدیمات المقدمةوبحربة إقرار الطابع الصوري أفي فرنسا، تتمتع المحاكم  - 31

32-Tribunal commercial, Honfleur 20 novembre 1970. J.C. P. 1971. 11. 16628 Obs. 
Rousseau. 

 33 -Tribunal commercial. Seine 9, décembre 1903. J .Soc. 1904. 222.                                        
:         فرنسي على 1955دیسمبر  07من مرسوم  2فقرة  1تنص المادة  - 34            

La transmission des titres nominatifs ne peut s' opérer à l'égard des tiers et de la 
personne morale émettrice que par un transfert sur les registres de celle-ci.    

    .فرنسي 1966من قانون  2ة فقر 265أیضا المادة  
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 26، مرسوم 1934أكتوبر  25، مرسوم 1928ماي  9، مرسوم 1927مارس  26قانون  - 35
  .1955دیسمبر  07، مرسوم 1934أكتوبر 

  .S.I.CO.VA.Mأیضا قانون شركات المھن لتعویض القیم المنقولة وقد كرس العرف ذلك و -  36
  .1955دیسمبر،  07رغم إلغاء مرسوم  1فقرة  8في المادة 

  .318: ، رقم 3، 1961المنشور في نشره النقض  1961جویلیة  6نقض تجاري فرنسي صادر في  -  37

  .95/438: من المرسوم التنفیذي رقم 15المادة  -  38

A.N.S.A. Association Nationale des Sociétés par Action.  39 -                                         
.95/438: من المرسوم التنفیذي رقم 4فقرة  15المادة  - 40                         

یمكن أن یفرض و: ، تنص93/08: من المرسوم التشریعي رقم 2فقرة  34مكرر  715المادة  - 41
  .أحكام القانون الأساسيوالشكل الإسمى للقیم المنقولة عن طریق أحكام قانونیة أ

  . 1966جویلیة،  24ركات التجاریة الصادر بتاریخ من قانون الش 106المادة  - 42 
  . مصري 1981لسنة  159: من قانون الشركات رقم 31المادة  -  43
  .المتعلق ببورصة القیم المنقولة 93/10: من المرسوم التشریعي رقم 47المادة  -  44
  .المتعلق ببورصة القیم المنقولة 93/10: من المرسوم التشریعي رقم 48المادة  -  45
  .93/08: من المرسوم التشریعي رقم 699المادة  -  46
  .93/08: من المرسوم التشریعي رقم 699المادة  -  47
  .31/10/1998: المؤرخة في 61: النشرة الرسمیة للإعلانات القانونیة رقم -  48
المصدرة  باسم الشركة -المكتتبین   -البنك لا یعتبر وكیلا بالعمولة لأنھ یتعاقد مع المستثمرین - 49

  .   لیس باسمھ الشخصيو
     
 


