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 ملخص: 

ئري الجزا إبراز كيفية معالجة المشتتترو إلىدراستتتتنا لموضتتتوو  تداوم القيم المنقولة ور البور تتتة  تهدف

ومن خلام  ; إتباعهاالشتتتتتتتروط وا جرااات الواج  لقيم المنقولة القابلة للتداوم و،  بالتطرق إلى  أنواو اعمليتة لل

تها م نظام لجنة تنظيم عمليات البور ة ومراقبتحليم الن وص القانونية المنظمة للبور ة تو لنا إلى أنه ور ظ

ن ، لكلستتندات ال تتادر  عن شتتركة المستتالأمةكانت القيم المنقولة القابلة للتداوم أستتاستتا لأر ا ستتهم وا 49/80رقم

ستتوق المسستتستتات ال تتلير  و المتوستتطة  و أنشتت عدّم المشتترو شتتروط إدراد ستتندات رأل المام  2852ستتنة 

 ط السوق المالية.يلتنش

 بور ة، تداوم، سندات، أسهم، تسعير .: الكلمات المفتاحية 

Abstract: 

Through our research on the subject of securities trading on the stock exchange, we will 

try to highlight how the Algerian legislator treats the process; by addressing the types of 

negotiable securities; the conditions and procedures to be followed.By analyzing the texts 

governing the stock exchange, we came to the conclusion that within the framework of the 

regulation of the COSOB(Commission,Organisation, Surveillance,Operations, Bourse) No. 

97/03, the negotiable securities were mainly shares and bonds issued by the joint-stock 

company. However, in 2012, the legislator has modified the conditions for listing securitieson 

the market of small and medium enterprises in order to boost the financial market. 
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 :مقدمة

بور تتة القيم المنقولة ور الجزائر حدي ة النشتت  ، تمّ تنظيمها بعد التحولت الجذرية التر شتتهدلأا القت تتاد  إن     

ت التر مستتتتتت النظام الجزائري بتليير نظامه من القت تتتتتاد الموجه إلى اقت تتتتتاد الستتتتتوق بهدف مواكبة التحول

 على الحرية القت ادية.وكانت البور ة أدا  من أدوات اقت اد السوق القائم الدولر آنذاك،

للبور تتتة أبعاد اقت تتتادية ،مالية و قانونية متعدد ، إن التحكم و دراستتتة نظامها يحتاد إلى توور العديد من 

ا مكتانيتات ور المجتام القانونر والقت تتتتتتتادي، والباحل ور لأذا المجام يج  أن يكون ملما أو على ا قم مطلعا 

 .تخ  اتوضوو باعتباره ور مفترق طرق العلى الجان  القانونر و القت ادي للم

الستتوق المالية عبار  عن ستتوق منظمة تجمن بين البائعين والمشتتترين لاوراق المالية عن طريء وستتطاا  

 (89،  فحة 2858)الع مان، متخ  ين

ستتوقا لستتندات الدين ، تتكون وتتضتتمن بور تتة الجزائر  نوعين من ا ستتواق ستتوقا لستتندات رأل المام 

ستوق رأل المام من الستوق الرئيستية الموجهة للشركات الكبرس وسوق المسسسات ال لير  والمتوسطة التر تمّ 

، وتتكون ستتوق ستتندات 52/85بموج   نظام لجنة تنظيم عمليات البور تتة ومراقبتها رقم  2852إنشتتائها ستتنة 

ذات ا ستهم وستوق كتم ستندات الخزينة العمومية التر ت سست الدين من ستوق الستندات التر ت تدرلأا الشتركات 

 (http://www.sgbv.dz) 2880سنة 

روتها ع تستند للبور تة مهمة تستيير مختلف العمليات الجارية لسيما منها عمليات تداوم القيم المنقولةالتر

من القانون التجاري الجزائري ب نها:" القيم المنقولة لأر ستتتتتتتندات قابلة للتداوم ت تتتتتتتدرلأا  08مكرر 951الماد  

 شركات المسالأمة وتكون مسعر  ور البور ة أو يمكن أن تسعر....." 

س  ح بالرغم من ألأمية لأذا الموضتوو على ال تعيد القت ادي، إل أن القليم من تطرق لدراسته  ولم نجد

بح نا دراستتات قانونية أو اقت تتادية ستتابقة ركزت على موضتتوو تداوم القيم المنقولة ور البور تتة طبقا للتشتترين 

الجزائري، حتى وإن وجدت نجدلأا تتحدل عن تداوم القيم المنقولة ب تتفة عامة أو عن دور الوستتيط ور ممارستتة 

 عملية التداوم . 

ية معالجة المشتترو الجزائري لعملية تداوم القيم المنقولة ور إن دراستتة لأذا الموضتتوو تهدف إلى إبراز كيف

البور تتة، وتبيان القيم المنقولة التر يمكن تداولها ور بور تتة الجزائر و كيفية ذلك، وبنااا عليه تتمحور إشتتكالية 

ئلة ستتتتتفرو عنها أ الضووووابط القانونية التي تحكم يمليات التداول في بورصوووة القيم المنقولة موضتتتوعنا حوم: 

 ورعية تتم م ور:

 ويما تتم م القيم المنقولة القابلة للتداوم ور البور ة؟ -

 وما لأر شروط وإجرااات  التعامم على القيم المنقولة؟  -

وللإجابة عن ا شكالية قسمنا موضوو دراستنا إلى نقطتين: ا ولى: القيم المنقولة المتداولة ور البور ة، 

 امم على القيم المنقولة.تعالال انية: شروط وإجرااات 
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 القيم المنقولة المتداولة في البورصة:.1

إن مفهوم القيم المنقولة ليل بالبسيط و الواضح، وهو منتود مجرد ومعنوي، يستند من جهة إلى قانون 

 الشركات و قانون المالية

(LE CANNU & DODERO, 2010, p. 724)تكون رأل مام شركة المسالأمة من مجموعة ي

 145و142للمادتان أسهم، حيل ينقسم رأسمالها إلى أسهم ذات قيمة اسمية متساوية عند ت سيل الشركة ولأذا طبقا 

، أما السندات وهر عبار  عن قروض، تعتبر ويها الشركة مدينة و اح  السند من القانون التجاري الجزائري

السندات ور مرحلة من مراحم حيا  الشركة عندما تحتاد إلى أموام. وهذه لأر ا وراق دائن، وت در الشركة 

المالية للشركات )ا سهم والسندات(، التر يمكن أن يتم تداولها ور بور ة القيم المنقولة إذا ما دخلت شركة 

)شوايدية، النظام القانونر لبور ة القيم  المسالأمة التسعير ، كما يمكن تداوم سندات الخزينة العمومية )الدولة(

 .(2828-2854المنقولة ور الجزائر، 
 الأسهم:.1.1

من القانون التجاري الجزائري بقوله:" السهم  98مكرر  951عرّف المشرو الجزائري السهم ور الماد  

لأو سند قابم للتداوم ت دره شركة مسالأمة كتم يم لجزا من رأسمالها"، من خلام لأذه الماد  يمكن أن نستخلص 

 خ ائص السهم. 

 خصائص السهم: .1.1.1

الخ ائص تكفم بدورلأا للسهم أداا مهمته ور الحركة تتميز ا سهم بمجموعة من الخ ائص، ولأذه 

 القت ادية.

 أ. قابلية السهم للتداول: 

يعد تداوم الستتتتتتهم من الحقوق ا ستتتتتتاستتتتتتية للمستتتتتتالأمين ور الشتتتتتتركة، وخا تتتتتتية التداوم تعد من النظام 

قانون تجاري، ويمكن تداوله  98مكرر  951ولأو ما ن تتتت عليه الماد  (054،  تتتفحة 2880)رمضتتتان، العام

بعد  طرق حستتت  نوو الستتتهم، كما يمكن تداوله عن طريء مجرد التستتتليم أو بواستتتطة القيد ور الحستتتا  إذا كان 

 السهم لحامله.

يمكن تداوله عن طريء القيد ور دواتر الشتتركة و عن طريء التستتجيم ور الحستتا  الجاري إذا كان الستتهم 

كما يمكن تداوله ور بور تتتتتتتة القيم  من القتانون التجاري الجزائري، 00مكرر951لمتاد  ااستتتتتتتميتا تطبيقتا لنص 

 المنقولة.

على أن ا سهم ل  قانون التجاري الجزائري من 15مكرر  951الماد  كما نص المشرو الجزائري ور 

تكون قابلة للتداوم إل بعد القيد ور السجم التجاري أي بعد اكتسا  الشركة للشخ ية المعنوية، كما ل يمكن تداوم 

إل ا سهم التر تكون مدووعة القيمة بكاملها، وفر حالة رون رأل مام الشركة تكون قابلة للتداوم من تاريخ التسديد 

تجاري الجزائري، وتجدر ا شار  إلى المن القانون  2وقر  15مكرر951قا لنص الماد  الكامم لهذه الزياد  تطبي
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لها  وذلك  نها ور لأذه المرحلة تكون وللاية اختتام الت فية أن ا سهم تبقى قابلة للتداوم حتى بعد حم الشركة

 من القانون التجاري الجزائري. 10مكرر951قيمة مالية، أما بعد الت فية ولا وجود أ لا لاسهم ولأذا طبقا للماد  

 يدم قابلية السهم للتجزئة:-ب

حيل يمكن أن يشتتترك عد  أشتتخاص ور ستتهم واحد ويتقاستتمون ما ستتينت  من أربال عن لأذا الستتهم، ول 

يمكن تجزئة الستتتهم إلى عد  مالكين  يمنح الستتتهم لمالكه حء ا دار  والت تتتويت ور الشتتتركة وإذا كان لأناك عد  

 شخص واحد. م يلهمواحد ور لأذه الحالة يقوم بت مالكين لسهم

القيم المنقولة  تعتبر» قانون تجاري على  02مكرر  951ولقد نص المشترو على لأذه الخا ية ور الماد  

ونص  «تجاه الم تتتتتدر ستتتتتندات غير قابلة للتجزئة من مراعا  تطبيء المواد المتعلقة بحء النتفاو وملكية الرقبة 

 لأذه الماد  يعتبر ت كيد على عدم قابلية السهم للتجزئة.

ولا وإذا آم السهم إلى مجموعة من الور ة عن طريء ا رل أو الهبة تم شراسه من طرف أك ر من شخص 

يمكن ور لأذه الحالة تقستتتيم الستتتهم وإنما على ا شتتتخاص الذين آم إليهم لأذا الستتتهم أن يعينوا من يم لهم لمباشتتتر  

 الحقوق الل يقة بهذا السهم.

ومن خ تائص الستهم أيضتا أن ا ستهم متستاوية القيمة عند إنشتاا الشتركة وأن كم شتريك له مسسولية ور 

 شركة.حدود عدد ا سهم التر يمتلكها ور ال

 أنواع الأسهم:. 1.1.1

، 2889)ووضتتتيم، لأناك عد  تقستتتيمات وقهية لاستتتهم تختلف باختلاف الزاوية التر ينظر منها إلى الستتتهم

  .(20 فحة 

 : تنقسم ا سهم من حيل شكلها إلى: أسهم اسمية، أسهم لحاملها  وأسهم  مرمن حيث الشكل-أ

الذي شتتتارك بها عاد  يتم تداولها عن طريء  ،لأر التر يكون عليها استتتم  تتتاحبها أو المستتتالأم :سوووميةاأسوووهم 

 قانون تجاري، 09مكرر  951دواتر الشركة طبقا لنص الماد  

إجراااتها سهلة يمكن  تتضمن عبار  لحاملها ، وبالتالر  ولا تحمم اسم مالكها ا ستهم لحاملها  أسوهم لحاملها:

 00مكرر  951يمكن قيدلأا ور حستتتتتابات الشتتتتتركة طبقا لنص الماد   كما تداولها بمجرد التستتتتتليم  نها لحاملها،

 قانون تجاري.

خص أو ا ذن نادرا ما ت تتدر الشتتركة م م لأذه ا ستتهم ولأر أستتهم ت تتدر  ذن أو  مر شتت أسووهم لأمر:

 ى الحرية كاملة للشركة   دار أنواو ا سهم التر تريدلأا.هير. وتبقظمعين ويتم تداوله عن طريء الت

 قانون تجاري. 15مكرر  951ويشترط لتداوم ا سهم أن تكون مدووعة القيمة بكاملها طبقا لنص الماد  

 من حيث طبيعة الحصة التي يمتلكها:  -ب

يلزم المشتترو الشتتركاا بدون على ا قم ربن قيمة ا ستتهم عند الكتتا  والباقر على أقستتاط  أسووهم نقدية :

 قانون تجاري. 145الماد  ور السجم التجاري  من تاريخ تسجيم الشركة إبتدااا  سنوات  1ور أجم ل يتعدس 

ما على ح ة عينية إ تقدم كاملة عند الكتتا  حيل ل يمكن تجزئتها ويمكن للشريك أن يقدم أسوهم يينية:

 وتوكم مهمة تقييم ا سهم العينية إلى شخص حيادي يسمى مندو  الح ص. ،النتفاووجه  ليك أو علىوجه التم
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  : تنقسم ا سهم إلى أسهم عادية وأسهم ممتاز .من حيث الحقوق التي تمنحها لمالكها-ج

ف المشتترو الستتهم العادي ولقد عرّ  .تخوم ل تتاحبها حقوق عادية وهر إستتمها كما يدم عليها أسووهم يادية:

ر ا وأسهم تم م اكتتا  ور رأل مام الشركة، تمنح الحء ل احبه :قانون تجاري ب نها 92مكرر  951ور الماد  

، كما تمنح ل احبها الحء ور انتخا  لأيئات الشركة ركةالجمعية العامة للش والمشتاركة ورإدار  وتستيير الشتركة 

 عقد الشركة أو الم ادقة على جزا منها وور تعديم القانون ا ساسر للشركة.وا دار  وور الم ادقة على 

 ممتاز  اتخوم   حابها حقوق أسهم ممتازة:

وله عد  تسميات منها السهم الذلأبر ، السهم النوعر،  ولأذا السهم كما يدم عليه اسمه ل احبه امتيازات إضاوية 

 تختلف لأذه المتيازات من مشرو إلى آخر ويمكن تلخي ها ور امتيازين: أو خا ة (555 ،  فحة5495)طه، 

 حء ا ولوية ور أخذ ا ربال.-

 حء الت ويت ا ضاور أو ا ولوية ور الت ويت.-

 قانون تجاري 99مكرر  951ولقد نص عليه المشرو ور الماد  

وقد يمنح ستتتهم  ،إمكانية أخذ ا ربال قبم ستتتائر الشتتتركااالمشتتترو الجزائري ل تتتاح  الستتتهم الممتاز يعطر  

 المتياز ل احبه عدد من ا  وات أكبر من عدد ا سهم التر يمتلكها. 

كما استتعمله المشترو الجزائري ور برنام  خو ت ة بعض الشركات التابعة للدولة، حيل تقرر لأذه ا خير  

 ق.الحتفاظ بسهم نوعر أو سهم ممتاز ليخولها عد  حقو

ومن بين الحقوق التر يمنحها الستتتتتهم الممتاز لمالكه حء العتراض على بعض القرارات كما إذا تعلء القرار 

 .(208،  فحة 2850)شوايدية، أخرس م م حء ا ولوية ابتسريح العمام، كما يمنح السهم حقوق
 السندات: . 1.1

ء إ دار يأحيانا ور توسين وتمويم مشاريعها، وتلج  إلى القتراض عن طرترغ  شركة المسالأمة 

 (50،  فحة 5409)المنزلوي، سندات 

والسندات  انر نوو من ا وراق المالية التر ت درلأا الشركة ولأر تم م مديونية الشركة تجاه اللير نتيجة 

للشركة يسدد عاد  بعد وتر  طويلة ا جم، ويح م  اح  السند على وائد  يتفء عليها  اتقديم لأذا ا خير قرض

 (504،  فحة 2889)عماري، وتسدد ب فة دورية 

وتحوم السندات بالنسبة للإ دار الواحد نفل حقوق الدين بالنسبة لنفل القيمة السمية ولأذا طبقا لنص 

 قانون تجاري. 05مكرر  951الماد  

وتلج  عاد  الشركة   دار السندات عندما تحتاد إلى أموام أو إلى تمويم بعض مشاريعها أو نشاطاتها 

 بدم أخذ قرض من البنك.

 خصائص السند:. 1.1.1
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كرر م 951يعتبر الستتند  تتك قابم للتداوم بالطرق التجارية م له م م الستتهم ولقد ن تتت على ذلك المواد 

 ، ومن خ ائص السند نذكر مايلر: قانون تجاري 91مكرر  951، 08

 قابلية السند للتداوم-

 .02مكرر  951عدم قابلية السند للتجزئة م له م م السهم طبقا لنص الماد  -

 (008،  فحة 2855)العكيلر، السند يعتبر وسيلة لتمويم الشركة -

الستتند وستتيلة لجتذا  المستتت مرين والممولين لكن مقارنة من الستتهم والستتند يعتبر أقم مخاطر   ن وائد  -

 لسند  ابتة  نه يعتبر قرض ور ذمة الشركة.ا

 عند استحقاق الديون وإن أ حا  السندات لهم أولوية على أ حا  ا سهم.-

 سندات على شراا أسهم.ن عندما يخشون على أموالهم يفضلون شراا ولمست مرا-

 ليل له حء الت ويت ور الجمعيات العامة.و اح  السند ل يتدخم ور إدار  الشركة -

  اح  السند له وائد   ابتة مهما كانت الحالة المالية للشركة.-

ترض على قمن كم م أومن خ تتتتائص الستتتتند كذلك انه قرض جماعر، والشتتتتركة ل تتعاقد من مقترض -

 حدس.

 طويم ا جم.السند قرض -

 :كيفية إصدار السندات.  1.1.1
 .نجد لأنا من له سلطة إ دار السندات وإجرااات إ دار السندات

، 99مكرر  951تعود ستتتلطة إ تتتدار الستتتندات أ تتتلا إلى الجمعية العامة للمستتتالأمين طبقا لنص الماد  

الستتتتتندات من شتتتتتركة يكون قانون تجاري غير أنه ل يجوز أن ت خذ قرار إ تتتتتدار  09، مكرر 09مكرر  951

مسسسات أخرس أو حتى تمويم قروض تمنحها لأر لشركات أو متعلء بإ دار السندات ق د ا ساسر موضوعها

 .01مكرر  951 شخاص طبيعية طبقا لنص الماد  

الستتتتتندات تم م قرضتتتتتا أو دينا ور ذمة الشتتتتتركة وتتكون عاد  من قيمة  ابتة وقيمة متلير  تتعلء بنشتتتتتاط 

و لأر عد  أنواو، م م ستتندات الستتتحقاق و ستتندات المستتالأمة أطلقت  99مكرر  951لنص الماد   الشتتركة طبقا

على لأذه ا خير  لأذه التستتتتتتمية  نها تطرل إلى الكتتا  العام، وتتبن ور إ تتتتتتدارلأا إجرااات معينة طبقا للماد  

 تال الكتتا  القيام بإجراااتلجت ت الشتتتتتتتركتة إلى علنية الدخار ويتعين عليها قبم اوت ا. حيتل إذ05مكرر  951

إشتتتتتتهار شتتتتتتروط ا  تتتتتتدار وتحدد إجرااات ا شتتتتتتهار عن طريء التنظيم والمق تتتتتتود لأو المرستتتتتتوم التنفيذي 

، يتضتتتتتتتمن تطبيء أحكام القانون 5441ديستتتتتتتمبر 20المسرخ ور  900-41)المرستتتتتتتوم التنفيذي رقم 41/900

التر تبين لنا  28إلى الماد   (5441، 08والتجمعات ، جريد  رستتمية عدد  التجاري المتعلقة بشتتركات المستتالأمة

 البيانات التر يج  أن تتوور عند عملية ا شهار.

من نفل المرستتتوم بذكر الو ائء التر يج  أن تكون مروقة بإعلان إ تتتدار الستتتندات  28وتوا تتتم الماد  

 م م نسخة من ح يلة الشركة.
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انية الكتتا  ويها من ملاحظة اللير بوجود عملية   دار السندات وبالتالر إمكوالهدف من ذلك لأو إعلام 

القاعد  العامة ليل كم شتركة مسالأمة لها الحء ور أن ت در سندات استحقاق بم يشترط المشرو أن تكون قد  أنّ 

قا طب كاممبال انشتتت ت منذ ستتتنتين وأن تكون ميزانيتها م تتتادق عليها ب تتتفة منتظمة وأن يكون رأل مالها مستتتدد

 من القانون التجاري الجزائري. 02مكرر 951الماد  لنص 

 .ور بور ة القيم المنقولة ور الجزائر سندات الستحقاق  در ا شار  أنه يمكن تداوموتج
 :آثار إصدار السندات. 3.2.1

كقاعد  عامة وإن حاملر الستتندات يتمتعون بمجموعة من الحقوق كالحء ور الح تتوم على ووائد طيلة مد  

 (GUIRAMANS, 2011, p. 219)را  داالقرض، و الحء ور سداد الدين ووقا لما ينص عليه عقد 

حقوقهم )حاملر الستتتتندات(، حء الطلاو على و ائء كما خولهم المشتتتترو الجزائري من أجم الحفاظ على 

من  08مكرر 951الماد  تطبيقا لنص  يير الشتتتتركة وحالتها المالية تمكن من متابعة إدار  وتستتتتلالشتتتتركة وذلك ل

 القانون التجاري الجزائري.

أي اا الرلهم الحء كذلك ور أن تستتتتشتتتيرلأم الشتتتركة أ ناا انعقاد الجمعية العامة حيل أن لهم الحء ور إبد 

قانون تجاري لكن  94مكرر  951حوم جدوم ا عمام لكن دون التدخم ور عملية الت تتتتتويت طبقا لنص الماد  

 ألأم الحقوق التر خولها المشرو   حا  السندات تتم م ور حقين:

 حء الح وم على وائد   ابتة. -5

 من القانون التجاري(. 95مكرر  951حء استرداد قيمة السند ) انظر الماد   -2

ور عقد ات حستت  الشتتروط المن تتوص عليها ستتنو 1استتترداد قيمة الستتند ل تكون عاد  ور أجم أقم من 

 ا  دار.

ولجماعة حاملر الستتتندات مجموعة من اللتزامات، منها اللتزام بحضتتتور الجتماعات الحقوق  مقابم لأذه 

 لمستتيري الشتتركة وتقرير مندوبر الحستتاباتستتتماو للتقرير الستتنوي المر  ور الستتنة على ا قم وذلك للتمكن من 

 قانون تجاري. 2وقر   90مكرر  951طبقا لنص الماد  

 شروط وإجراءات التعامل يلى القيم المنقولة: .0
تخضتتتن عمليات تدوم القيم ور الستتتوق المالية إلى قواعد و أستتتل من شتتت نها حماية الستتتوق والمستتتت مرين 

(LEGEAIS, 2012, p. 281) وقد اشتترط المشترو الجزائري  مكانية دخوم الشتركات التستعير  بالبور ة

 مجموعة من ا جرااات والشروط.

  شروط قبول و إدراج القيم المنقولة:. 1.1

تتعلء شتتروط إدراد القيم المنقولة أستتاستتا بالشتتركة التر تريد الدخوم إلى البور تتة حتى تتمكن من طرل 

 المنقولة للتداوم.قيمها 
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 شروط قبول القيم المنقولة:. 1.1.2

نق تتتتتد بقبوم القيم المنقولة إمكانية دخوم لأذه ا خير  التستتتتتعير ، وبالتالر إمكانية تداولها ور البور تتتتتة، 

ولكر يتم لأذا القبوم ل بد من تواور شتتتتروط معينة بعضتتتتها يتعلء بالشتتتتركة ب تتتتفة عامة، والبعض ا خر يتعلء 

 المنقولة ور حد ذاتها.بالقيم 

والمتعلء  5449نوومبر  50المسرخ ور 49/80وقد نص عليها المشتتتتترو الجزائري أستتتتتاستتتتتا ور القرار 

)نظام رقم  2852جانفر52المسرخ ور  52/85بالنظام العام لبور تتتة القيم المنقولة المعدم والمتمم بالقرار رقم 

والمتعلء  5449نوومبر 50المسرخ ور  80-49يعتتدم ويتمم النظتتام رقم  2852جتتانفر  52مسرخ ور  52-85

 يمكن تلخيص لأذه الشروط أساسا ويما يلر:(2852، 95بالنظام العام لبور ة القيم المنقولة، جريد  رسمية عدد 

من  00يشتتتتتتترط المشتتتتتترو أن تكون ا ستتتتتتهم محم طل  القبوم مدووعة بكاملها، ولأذا طبقا لنص الماد  -

، يتعلء 5449نوومبر 50مسرخ ور  80-49)نظام لجنة تنظيم عمليات البور تتتتة ومراقبتها رقم 49/80القرار 

 (5449، 09بالنظام العام لبور ة القيم المنقولة) المعدم والمتمم( ، جريد  رسمية عدد 

تكون قد نشترت الكشوف المالية الم ادق يج  على الشتركات التر تريد تداوم أستهمها ور البور تة أن -

من  84، وأكدته الماد  49/80من القرار  09عليهتا للستتتتتتتنتين الستتتتتتتابقتين لطل  القبوم، ولأذا طبقا لنص الماد  

 ، ما لم تقرر اللجنة خلاف ذلك.2852تعديم 

بوم ما لم القيشتترط كذلك المشترو أن تكون الشتركة قد حققت أرباحا خلام الستنة المالية التر تسبء طل  -

 تقرر اللجنة خلاف ذلك.

يج  على الشتتركة التر تقدم طل  قبوم قيمها المنقولة للتداوم ور الستتوق الرئيستتية أل يقم رأستتمالها على -

 مليار سنتيم(. 18) 2852دد( حس  تعديم  188.888.888مليون دد ) 188

مام الشتتتتتتركة، وذلك يوم على ا قم من رأستتتتتت% 28يج  كذلك أن توزو على الجمهور ستتتتتتندات تم م -

 .85/52من النظام رقم  89الماد  تقدير انظرا دراد على أبعد 

مستتتتالأم على ا قم، وذلك  518يج  أن تكون ستتتتندات رأل المام الموزعة على الجمهور موزعة على -

 85/52من النظام رقم  80للماد يوم ا دراد على أبعد تقدير طبقا 

الجمهور على تقارير التستتيير والكشتتوف المالية الستتنوية والف تتلية وكذا يتعين على الشتتركة كذلك إطلاو -

 إيداعها لدس لجنة تنظيم عمليات البور ة ومراقبتها وشركة تسيير البور ة والمستمن المركزي على السندات.

وعلى الجهة الم تتتتدر  إعلام الجمهور ب ي تلير أو حدل لأام من شتتتت نه أن يس ر بشتتتتكم كبير على تلير -

القيم المنقولة، كتليير رأستتمام الشتتركة ستتواا بالزياد  أو النق تتان، تليير نشتتاط الشتتركة، أوور حالة إدماد ستتعر 

قد جاا المشترو بعقد الستيولة وستمح من خلاله للشتركات من أجم ضتبط أسعار ا سهم )لتدارك ا مر وشتركتين. 

لة الذي يوقن بين الشتتركة والوستتيط ور ور حالة انخفاض قيمة ا ستتهم(، وذلك بشتتراا أستتهمها بموج  عقد الستتيو

عمليات البور تة، واللرض من ذلك لأو تحديد الشتروط التر يت ترف بموجبها الوسيط نيابة على الشركة، ولأذا 

 (http://www.sgbv.dz)ور سبيم تعزيز سيولة القيم المنقولة وانتظام وضبط تسعيرتها
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الرئيستية أما ويما يتعلء بستوق المسسسات ال لير  و المتوسطة وتجدر ا شار  أن  لأذا ويما يتعلء بالستوق

المام ور سوق المسسسات ال لير  و المتوسطة لتنشط  رألسندات  إدرادالمشرو الجزائري نص على  شروط 

 وتتم م لأذه الشروط ور: 52/85بموج  النظام رقم  2852السوق التر أنش ت سنة 

المسستتتستتتات ال تتتلير  والمتوستتتطة على شتتتكم شتتتركة ذات أستتتهم، وينبلر أن تعيّن لمد  يج  أن تكون -

 .52/85من النظام  95سنوات مستشارا مراوقا يسمى "راعر البور ة" طبقا للماد  81

 .81مكرر95كحد أدنى يوم ا دراد ور البور ة الماد   %58تفتح رأسمالها بنسبة  -

يج  أن تكون الشتتتركة قد نشتتترت كشتتتووها المالية الم تتتادق عليها عن ستتتنتين ماليتين ما لم تعفها لجنة  -

تنظيم عمليات البور تتتتتتة ومراقبتها من لأذا الشتتتتتترط، وأما شتتتتتتروط ا ربال والحد ا دنى لرأل المام وليستتتتتتت 

ذلك دون ا خلام ب حكام مفروضتة على الشركة التر تطل  ا دراد ور سوق المسسسات ال لير  والمتوسطة، و

من   85مكرر 95القانون التجاري المتعلقة بشتتتتتتركات ذات ا ستتتتتتهم التر تقوم باللجوا العلنر إلى الدخار الماد  

 .52/85النظام رقم 

وتجدر الملاحظة أنه يمكن للشتتركة المقبولة ور ستتوق المسستتستتات ال تتلير  والمتوستتطة نقم ستتنداتها إلى 

ت بت أن قيمة رأستتتتمالها ل يقم عن خمستتتتمائة مليون دينار، وتوزين ستتتتنداتها على الستتتتوق الرئيستتتتية بمجرد أن 

من   89مكرر 95على ا قم من رأستتتتتتتمالها طبقا للماد  %28مستتتتتتتالأم بمتا يم م 518الجمهور على عتدد أدنتاه 

 .52/85النظام رقم 

 البورصة:القيم المنقولة في  إدخال أو إدراج. 1.1.1

جدوم ا ستتتتعار )التستتتتعير ( يتم إدخالها التستتتتعير  ووء ا جرااات و المراحم  بعد قبوم القيم المنقولة ور

 ا تية:

 افتتاح إدخال القيم.-أ

تقوم شتتتتركة إدار  البور تتتتة بإعلام الستتتتوق المالية عن اوتتال إدخام قيمة منقولة وذلك عن طريء نشتتتتر 

مجموعة من البيانات والمعلومات ألأمها ا علان ور النشتتتر  الرستتتمية لجدوم التستتتعير ، ويتضتتتمن لأذا ا علان 

 المذكور سابقا: 49/80من النظام رقم  15طبقا للماد  

 لأوية الشركة الم در -

 عدد السندات وطبيعتها-

 السعر المقترل من طرف المدخِلين-

 الوسطاا المكلفون بمتابعة.-

 إجرااات القبوم وا دخام.-

 قبم التاريخ المقرر  وم تسعير . ويج  أن ي در لأذا ا علان أسبوعين على ا قم

 :(http://www.sgbv.dz)إدراد المسستتتتتتتستتتتتتتة ور البور تتتتتتتة العتتديتتد من المزايتتا نتتذكر منهتتا و يمنح

 .رون رأل المام الشركة و تعزيز ا موام الخا ة-
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 تنوين م ادر التمويم- 

توستين نطاق المستالأمين إذ تستهم عملية ا دراد ور البور تة دخوم مسالأمين جدد قد تحتاجهم الشركة  -

 خلام سعيها لتطوير أعمالها. 

تعزيز الشتتتتهر  حيل تستتتتمح عملية إدراد الشتتتتركة ور البور تتتتة بتعزيز ستتتتمعتها و شتتتتهرتها وتعزيز -

 .م داقيتها لدس شركائها على المستويين الوطنر والدولر

 ق إدخال القيم المنقولة التسعيرةطر-ب

من نظام  15يتم إدختام القيم المنقولتة التر قررت اللجنتة قبولها بعد  طرق أو إجرااات تطبيقا لنص الماد  

 المعدم والمتمم، المذكور سابقا يمكن تلخي ها ويما يلر:  49/80رقم 

 الإجراء العادي: -1ب

ن  85/52/5449ور  المسرخ 49/80من النظتتام رقم  15عروتتته المتتاد   بتت نتته: "ذلتتك ا جراا التتذي يمكِّ

شتتتركة إدار  بور تتتة القيم عندما يكون رأستتتمام الشتتتركة موزعا بين الجمهور بشتتتكم كاف من تستتتجيم قيمة ور 

جدوم ا ستتعار مباشتتر  للتداوم عليها ضتتمن شتتروط التستتعير  ور الستتوق، وذلك ابتداا من ستتعر إدخام ت تتادق 

 روط السوق".عليه "ش.إ. .ق" على أسال ش

 80-49من النظام  10للماد  ويوضتتتتتح ا علان الذي تنشتتتتتره شتتتتتركة إدار  بور تتتتتة القيم المنقولة ووقا 

 :المذكور سابقا

 ا جراا المتبن-

 تاريخ أوم تسعير -

 سعر ا دخام-

النظام  55من خلام الماد   49/80من النظتام  19المتاد   2852وقتد عتدم المشتتتتتتترو الجزائري ستتتتتتتنتة 

المذكور ستابقا بحيل يستمح باستعمام ا جراا العادي عندما يتعلء ا مر بالقيم الم لية للسندات التر سبء  52/85

تستعيرلأا بالنستبة للمسستستات ال تلير  والمتوستطة التر ستبء توظيفها لدس المست مرين المسسساتيين وكذا سندات 

ولأذا لكون المشتتترو قد أضتتتاف المسستتتستتتات الدين التر ت تتتدرلأا الدولة أو الجماعات المحلية أو شتتتركات أستتتهم. 

 .2852ال لير  والمتوسطة وقام بإنشاا سوق خا ة بها سنة 

 إجراء العرض العمومي للبيع بسعر أدنى. -1ب

ب نه: "ذلك ا جراا الذي يتم ويه وضتتتتن تحت ت تتتترف الجمهور يوم  49/80من القرار  14عروته الماد  

 قبم به المدخلون بالتنازم عنها".ا دخام عدد معين من السندات بسعر أدنى ي

 ويتضمن لأذا ا علان، مجموعة من البيانات نذكر منها:

 عدد السندات الموضوعة تحت ت رف الجمهور من قبم المدخلين.-

إلى  58ولأذا طبقا للمواد من  نقولةشتتتروط قبوم وتبليو أوامر الشتتتراا إلى شتتتركة إدار  بور تتتة القيم الم-

 .49/80من القرار  50
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 إجراء العرض العمومي بسعر ثابت: -3ب

ب نه إجراا يتم م ور وضتتتتن تحت ت تتتترف الجمهور عدد معين  49/80من القرار  59وقد عروته الماد  

المعدم والمتمم المذكور  49/80من النظام  50إلى 51المواد من من الستتتتتندات بستتتتتعر قار محدد مستتتتتبقا)انظر 

 سابقا(

لمعلومات التر يتضمنها البلاغ المعلن عن ا دخام عن طريء ا 49/80من القرار  51ولقد أوردت الماد  

العرض العمومر للبين بستتعر  ابت وح تترتها ور شتتروط قبوم وتبليو أوامر الشتتراا إلى شتتركة تستتيير بور تتة 

القيم المنقولة، عدد الستتتتتندات الموضتتتتتوعة تحت ت تتتتترف الجمهور من قبم المدخلين الستتتتتعر القار المقترل لهده 

 ت توزين السندات بين ا مرين، وأخيرا الشروط الخا ة با دخام.السندات، كيفيا
 :إجراءات تداول القيم المنقولة. 1.1

إن تداوم القيم المنقولة  ور البور تتتتة لأو مواجهة أوامر البين وأوامر الشتتتتراا، ولأذه المواجهة تسدي إلى 

 تسعير  ا وراق المالية.

بمواجهة أوامر البين والشتراا المقدمة من طرف الوسطاا  ويق تد بالتستعير : تحديد أستعار الستندات وذلك

 بإعطاا تسعير  رسمية، يتم على أساسها التداوم تحت رقابة شركة إدار  بور ة القيم المنقولة.

مستتالأمة والهيئات العمومية وكذا الوتحديد ستتعر القيم التر ت تتدرلأا شتتركة  وتكون شتتروط معالجة ا وامر

من نظام  52للماد   طبقا المنقولة القيممقررات ت تتتتتدرلأا شتتتتتركة تستتتتتيير بور تتتتتة قيم الخزينة العمومية محم 

 .المذكور سابقا 80/49من النظام  95تعدم الماد   52/85رقم

 :الأوامر. 1.1.1
المذكور سابقا أمر البور ة ب نه: "تعليمة يقدمها الزبون إلى الوسيط  49/80من القرار  04وت الماد  عرّ 

 42الماد  ور عمليتات البور تتتتتتتة"، ولكر يقبتم لأذا ا مر يج  أن تتوور ويه مجموعة من البيانات م م  ) انظر 

 :المذكور سابقا( 49/80من النظام 

  لشراا(اتجاه العملية )موجهة للبين أم ل-

 تعيين القيمة محم التداوم.-

 عدد السندات.-

 مد   لاحية ا مر.-

المذكور  49/80من النظام  89وقر  40للماد  يمكن أن يتضتمن ا مر شتروطا بخ وص الحدود  تطبيقا 

، كا مر "بستعر محدد" حيل يحدد بمقتضتاه المستت مر الستعر ا ق تى الذي يمكنه دوعه لشتراا السندات، أو ستابقا

 49الماد  لذي يقبله للتنازم عنها، ويمكن أن تتضتتتتتمن ا وامر مد  ال تتتتتلاحية، وا مر يمكن أن يكون  تتتتتالحا ا

 : 49/80من النظام  89وقر 

 ليوم واحد أي أمر ليومه.-

ويمكن أن يكون أمر تحت ا للاا )ا مر المللى( ويبقى لأذا ا مر تتتتالحا إلى غاية ح تتتتوم أحد ا مور -

 التالية:
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 ا مر )بالبين أو بالشراا(.إنجاز  -

 يخرد ا مر من البور ة. -

 نهاية الشهر الذي أدرد ويه ا مر. -

 ويمكن أن يكون ا مر للتنفيذ: ل يتضمن لأذا ا مر مد   لاحية، وتحدد مد  تقديمه ب لال أسابين. -

 ( يوما ك ق ى حد.08ويمكن أن يكون ا مر للمد  المحدد : ول يمكن أن تتجاوز  لا ين )-
 :تنظيم حصص التسعيرة. 1.1.1

تحدد شتتتتتركة إدار  بور تتتتتة القيم المنقولة رزنامة اجتماعات التستتتتتعير ، كما تحدد ستتتتتاعات وتح وإغلاق 

التستتعير  وتنشتتر لأذه المعلومات والتعديلات اللاحقة عن طريء مقرر ي تتدر عن شتتركة إدار  بور تتة القيم،كما 

بور تتتتتتتة وقتد يختلف لأذا الرقم لكم وئة من ا وراق المالية تقوم بتحتديتد عتدد "ت بيتت" لكتم جلستتتتتتتة تتداوم ور ال

بور تتتتتة القيم  إدار المدرجة ور القائمة ، وتجدر ا شتتتتتار  إلى أنه ور حالة انتهاك للقواعد التر تحددلأا شتتتتتركة 

 Décision SGBV n°02 mars 1998 modifiée)المنقولة يحء للجنة التفاوض ورض عقوبات مالية

et complétée par la decision 01/18 définissant, les régles de gestion des 

séances de négociation de négociation à la bourse des valeurs, 2018) 

بالنستتبة لاستتهم وستتندات  55:88إلى  4:08وتقام ح تتص البور تتة، بمعدم  لا ة أيام ور ا ستتبوو من 

الشتتتتركات، ومن ا حد إلى الخميل بالنستتتتبة لستتتتندات الخزينة العمومية التر يتم تداولها عن طريء وستتتتطاا ور 

 Décision SGBV)عمليات البور تتتتة وشتتتتركات الت مين التر تحوز  تتتتفة المتخ تتتت تتتتين ور قيم الخزينة

n°01/2012 Régles de gestion des séances de négociation de obligation 

assimilables du trésor au niveau de la Bourse d'Alger, 2012) 

التسعير   نقيم مالأخيرا تجدر ا شتار  إلى أن نهاية الحيا  بالنستبة للقيم المنقولة بالبور تة يتم بشتط  لأذه 

 يكون ذلك لعد  أسبا  منها: أنو يمكن 

انتهاا حيا  الشتركة )ب ي شتكم من ا شتكام، ب ي ستب  من أستبا  انقضاا الشركات المدروسة سابقا )سب   -

 إرادي أو ل إرادي(.

 تخلف شرط من شروط الدخوم إلى البور ة. -

 طل  الشركة الم در  شط  قيمها من التسعير . -

 تلقائيا بالنسبة للسندات عند حلوم أجلها )السند عبار  عن ديون  جم معين(. كما يتم الشط  -

 كما يمكن أن يتم الشتتط  بقرار من لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البور تتتة، بناا على تو تتتية بالشتتتط  -

ذ، ييج  أن يكون قرار الشتتتتتط  متضتتتتتمنا لتاريخ دخوم لأذا التدبير حيز التنفو،  من شتتتتتركة إدار  القيم المنقولة

، 49/80من النظام رقم  91إلى  54المواد من  التستتتتتعير  )انظروينشتتتتتر القرار ور النشتتتتتر  الرستتتتتمية لجدوم 

 المذكور سابقا(.
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  :خاتمة

إن موضتتتتتوو تداوم القيم المنقولة ور البور تتتتتة له ألأمية كبير  من الناحية القانونية والقت تتتتتادية، حيل 

بستتتن مجموعة من ا نظمة التر تنظم وتضتتتبط عملية التداوم لما لها أوله المشتتترو الجزائري عناية كبير  وذلك  

من دور وعّام ور جذ  الستتتتت مار وخلء رسول أموام جديد ، ومن خلام دراستتتتتنا لهذا الموضتتتتوو وإجابة عن 

 نذكر منها: النتائجا شكالية المطروحة  تو لنا لمجموعة من 

ملة من الشتتتتروط منها ما لأو متعلء بالشتتتتركة ومنها ما / نظم المشتتترو الجزائري تداوم القيم المنقولة بج5

لأو متعلء بتتالقيم المنقولتتة ور حتتد ذاتهتتا، كمتتا يجتت  إتبتتاو مجموعتتة من ا جرااات حتى يتمكن من القيتتام بعمليتتة 

 التداوم.

كانت القيم المنقولة القابلة لتداوم  49/80/ ور ظتم نظتام لجنتة تنظيم عمليتات البور تتتتتتتة ومراقبتها رقم2

عدم شتتروط إدراد ستتندات رأل المام ور  2852م وستتندات ال تتادر  عن شتتركة المستتالأمة، لكن ستتنة لأر أستته

 سوق المسسسات ال لير  والمتوسطة لتشيط السوق.

 التوصيات:وبنااا عليه نقترل مجموعة من 

/ ضتتترور  تنشتتتيط الستتتوق المالية بحل للشتتتركات لدخوم البور تتتة، بمنحها امتيازات م لا،  ن نستتتبة 5

 ت تداوم القيم المنقولة ور البور ة يتناس  طردا من عدد الشركات المسجلة ور التسعير .عمليا

/ تحفيز  تلار و كبار المدخرين على استت مار أموالهم ور بور ة القيم المنقولة بالتروي  إلى العملية و 2

 إنشاا تحفيزات لستقطا  المست مرين.
 المراجع:المصادر و  قائمة

 العربية:مراجع باللغة *

  النصوص القانونية:أولا: 

 المتضمن القانون التجاري المعدم والمتمم 5491سبتمبر 25المسرخ ور  91/14ا مر  -

يتضتتمن ا حكام العامة للقانون التجاري المتعلقة بشتتركات المستتالأمة والتجمعات،  41/900مرستتوم تنفيذي رقم  -

 .80، ص08، جريد  رسمية عدد 5441

نوومبر  50يتعلء بالنظام العام لبور ة القيم المنقولة ، 49/80تنظيم عمليات البور ة ومراقبتها رقم نظام لجنة -

 .85، ص5449مسرخة ور ديسمبر 09، جريد  رسمية عدد5449

، 2852جويلية 51متعلء بالنظام العام لبور ة القيم المنقولة، 49/80يعدم ويتمم النظام رقم  52/85نظام رقم  -

 .54، ص95ة عدد جريد  رسمي

 ثانيا: الكتب:

 م ر: دار الكت  القانونية. حماية المسالأم ور شركة المسالأمة،.(2880) .عماد محمد أمين السيد  ،رمضان -

 خو تتت تتتة المسستتتستتتات العامة ور التشتتترين الجزائري والمقارن، الطبعة ا ولى،.(2850) .منية ، شتتتوايدية  -

 ا سكندرية: دار الجامعة الجديد .
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الوجيز ور القانون التجاري، الجزأ ا وم) مقدمة، ا عمام التجارية والتجار، .(5495) .م تتتتتطفى كمام ، طه  -

ا ستتتكندرية: المكت  الم تتتري الحديل للطباعة  الشتتتركات التجارية، القطاو العام، الملكية التجارية وال تتتناعية(،

 والنشر.

والشتتتتتفاوية ور المعلومات المتعلقة با وراق المالية المتداولة ور ا و تتتتتال .(2858) .جمام عبد العزيز ،الع مان-

 القالأر : دار النهضة العربية.   ،-دراسة مقارنة -البور ة

الوستتتيط ور الشتتتركات التجارية : دراستتتة وقهية قضتتتائية مقارنة ور ا حكام العامة .(2855) .عزيز ، العكيلر  - 

 زين والنشر.عمان، ا ردن: دار ال قاوة للتو ،والخا ة

أحكام الشتتتتركات التجارية: ووقا للن تتتتوص التشتتتتريعية والمراستتتتيم التنفيذية .(2889) .وتيحة يوستتتتف ، عماري -

 ولأران، الجزائر: دار اللر  للنشر والتوزين.الحدي ة، الطبعة ال انية، 

الجزائر: ديوان المطبوعات  ،شتتتتتركات ا موام ور القانون الجزائري، الطبعة ال انية.(2889) .نادية ،ووضتتتتتيم -

 الجامعية.

 الجزائر: ديوان المطبوعات الجامعية. ،القانون التجاري: الشركات التجارية.(5409) .عبال حلمر ،المنزلوي -

 ثالثا: المواقع الالكترونية:
، النظام القانونر لبور ة القيم المنقولة ور الجزائر، محاضرات ألقيت على طلبة السنة أولى منية شوايدية- 

. 2828-2854،سنة-قالمة-1945ماي 80ماستر)تخ ص قانون أعمام(، كلية الحقوق و العلوم السياسية، جامعة 

 .elearning.univ-guelma.dzمنشور  بالموقن اللكترونر 

  *مراجع باللغة فرنسية:

1/Ouvrages : 

- LE CANNU PAUL&DONDERO BRUNO, droit des sociétés, 2010, PARIS : 3éme édition, 

Montchrestien,Alpha 

-GUIRAMANS France, Droit des sociétés, 2011,PARIS :4éme édition,Dunod 

- LEGEAIS Dominique , Droit commercial et des affaires, 2012,PARIS :20éme édition,Dalloz. 

/2  Les sites web : 

-Décision SGBV n°02 maras1998 modifie et compléte au jj mm2018 ,Régles de gestion des séance de 

négociation à la bourse des valeurs, 2018,  http:// www.SGBV.dz. 

-Décision SGBV n°01 Régles de gestion des séance de négociation de obligation assimlables du trésor 

au niveau de la Bourse d'Alger, 2012,  http://www.SGBV.dz. 
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