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جسيع كإلى  أقاربشاكإلى  آبائشا وأمياتشا وإخهانشا وأخهاتشاكل مغ  عائلاتشانيجؼ ىحه الجراسة إلى 

 ...من ساىم في وصهلشا إلى ما نحن عميو الآن

ؿ في بمػغ ساالديخة العصخة، كالفكخ السُدتشيخ؛ فمقج كاف لي اإلى صاحب التعميع  شاالفزل الأكَّ

 .سا(، أشاؿ الله في عُسخىيغالحبيب شاالعالي)كالجي

 افمأ) افكبيخ  ناحتى صخ  انامجأش، كراعتل رابصا جعمتشاعمى شخيق الحياة،  اناإلى مغ كضعت

 .حفطيسا الله كرعاىسا(، تافالغالي

 بالغ الأثخ في كثيخ مغ العؿبات كالرعاب. ؛ مغ كاف ليعشاإخػت إلى

 شا.العػف ل الكخاـ؛ مسغ لع يتػانػا في مج يج شاإلى جسيع أساتحت

 ىحه السحكخة.يجؼ إليكع "ن سمصاني بمقاسعتجيشي،  عبج الخحسافنحغ "

 

 

 

 الإهداء



 

 

 

 

 

 

 

 .كخاصة الجيغ كالعقلنحسج الله كنذكخه عمى كل الشعع التي أنعسيا عميانا 

 صجؽ الله العطيع.…. (76)سػرة يػسف« كَفَػْؽَ كُلِّ ذِؼ عِمْعٍ عَمِيع  »كسا قاؿ في القخآف الكخيع: 

مغ صشع إليكع معخكفاً فكافئػه، فإف لع " :سيج الخمق محمد عميو أفزل الرلاة كالدلاـكقاؿ 

 ركاه أبػ داككد.…. "تججكا ما تكافئػنو بو فادعػا لو حتى تخكا أنكع كافأتسػه

الأستاذ الفاضل خز بالحكخ ن، ك اجتشجيج في مدانأي  يبخمهاالسخمرين الحين لم  نذكخ

 كل خيخ.عشا فجداه الله  ،العمسيةعمى ىحه الجراسة حهيحق عثسان الجكتهر: 

 افي إخخاج ىح ساعجناو  مج يج العهن لشا كل منل ناتقجـ بجديل شكخ ن أف خيخلا نشدى في الأك 

 .الستػاضع نجازالإ

 

 

 شكر وعرفان



 

 

 السخترخاتقائسة 
 د.ر.ط = دكف رقع شبعة

 د.س.ف = دكف سشة نذخ

 ج.ر = جخيجة رسسية

 ؿ.ت.ـ.ع.ب = لجشة تشطيع كمخاؾبة عسميات البػرصة

 ق.ت.ج.ؽ.ـ = ىيئات تػضيف جساعي الؿيع السشقػلة

 إدارة رأس الساؿ الستغيخش.إ.ر.ـ.ـ = شخكة 

 ص.ـ.ت = صشجكؽ مذتخؾ لمتػضيف
COSOB = Commission d'Organisation et de Surveillance des Opération de Bourse 

SGBV = Société des Gestion de la Bourse Valeur 

IOB = Les Intermédiaires en Opération des Bourse   
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 مقجمة
التشسية الاقترادية ىي ىاجذ لجسيع الجكؿ سػاء كانت نامية أك متقجمة، كالجكؿ الشامية 
تجرؾ تساما سػء الأكضاع الاقترادية كالاجتساعية كالدياسية التي تدػد فييا، في الػقت الحؼ 
تدعى ؼيو الجكؿ الستقجمة إلى تعديد نسط التشسية الحؼ حققتو كتعسل عمى استجامتو كتحديشو 

 نػعا. كسا ك 

كلتحقيق ىحا التصػر لابج مغ إتباع إستخاتيجية فعالة لكدب الثخكة، كلا شظ أف سػؽ 
الأكراؽ السالية مغ أىع الأسػاؽ كأكثخىا فعالية التي تجعع الاقتراد الػششي، كالؿيع السشقػلة ىي 

كالتشسية، كبػرصة  السسػؿ الخئيدي ليحا الدػؽ مغ خلاؿ خمق الديػلة الشقجية اللازمة للاستثسار
 الؿيع السشقػلة أكثخ جاذبية لمسدتثسخيغ لمحرػؿ عمى تسػيل شػيل الأجل. 

تختبط التشسية الاقترادية لأؼ دكلة بحجع الأمػاؿ الستاحة مغ خلاؿ إنذاء ـياكل 
اقترادية تدسح ليا بالاستثسار كمشافدة الجكؿ الستقجمة، حيث يمعب سػؽ رأس الساؿ دكرا ميسا 

السػارد السالية مغ أجل إنعاش الاقتراد الػششي، كدراسات الحياة الاقترادية  في استغلاؿ
 كغيخىا. ، فخندا، الػلايات الستحجة الأمخيكية، اليابافبخيصانيالمجكؿ الغشية مثل 

في الجدائخ كانت إحجػ كسائل التػجيو الاقترادؼ ىي شخيقة تسػيل الاستثسارات التي 
ة العامة، كفي مػاجية الحاجة إلى السػارد السالية، سعت كفميا الجياز السرخفي كالخديش

الدمصات العامة إلى إيجاد الدبل كالحمػؿ السشاسبة ليا، فأنذأت سػقا مالية كسخخج مغ الأزمة 
 السالية. 

كلأف الجدائخ ليدت بسشأػ عغ الستغيخات الجكلية، فقج أرادت مػاكبة التصػرات الجكلية مغ 
الي كإخزاع معاملاتيا لشطاـ البػرصة، كىػ ما تدامغ مع خلاؿ تبشي الشطاـ الخأسس

 .1988، كتحجيجا في عاـ 1980الإصلاحات الاقترادية الجدائخية التي اعتسجت في أكاخخ 

كالبػرصة الجدائخية حجيثة الشذأة بالسقارنة مع البػرصات العالسية كالعخبية حيث مخت 
 بثلاثة مخاحل:

تدسى مخحمة تأميع السؤسدات السالية  1970ة إلى غاي 1962السخحمة الأكلى: مغ 
 كالشقجية الأجشبية في الجدائخ.
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الاقترادؼ،  تدسى مخحمة التخصيط السالي 1986إلى غاية  1971السخحمة الثانية: مغ 
 يسيده تدييخ إدارؼ كمخكدؼ لمشطاـ السرخفي.

 .الدػؽ برجكر نرػص أساسية تسيج إلى اقتراد  1986السخحمة الثالثة: مشح سشة 

 تذتسل بػرصة الؿيع السشقػلة عمى ثلاث ىيئات كىي:

  لجشة تشطيع كمخاؾبة عسميات البػرصةCOSOB. 
  شخكة تدييخ بػرصة الؿيع السشقػلةSGBV. 
  .السؤتسغ السخكدؼ عمى الدشجات 

مغ أجل الارتقاء بجكر البػرصة كإعصاء السجخخيغ إشارا مشاسبا لاستثسار أمػاليع، جاءت 
 08-96ىيئات تػضيف جساعية لمؿيع السشقػلة في الجدائخ بسػجب الأمخ رقع فكخة إنذاء 
 .1996يشايخ  10السؤرخ في 

ىي ىيئات مالكة للأكراؽ السالية تقػـ ببيع حرز رأسساليا لمجسيػر كتػضف لرالح 
 ىحا الأخيخ ؾيسة الحرز السجسعة في محافع الأكراؽ السالية. 

الستقجمة،  يئات كالتي يكػف دكرىا أكثخ بخكزا في الجكؿكنطخا لمسكانة التي تحتميا ىحه الي
بج مغ كجػد في سػؽ الأكراؽ السالية، كاف لا حيث تقػـ بخجمات متشػعة نطخا لخبختيا الػاسعة

جيات تدتحػذ عمى ىحه الأكراؽ السالية كتذكل محفطة مالية ترجر مشيا أكراؽ مالية ججيجة 
غ السجخخيغ لبيعيا، كسا أنيع قادركف عمى إصجار كتعخض لمبيع بأسعار مشاسبة لأكبخ عجد م

 أكراؽ مالية ججيجة عشجما تقزي ضخكرة الدػؽ ذلظ.

كإذا كاف الاكتتاب الجساعي لمؿيع السشقػلة حجيثا في الجدائخ، فسغ السعخكؼ مشح زمغ بعيج 
إلييا،  عىأنو تصػر بذكل كبيخ مع تدايج الأىسية كالسدايا العجيجة التي يحققيا كالأىجاؼ التي يد

كيعػد أساس نذأتو إلى نياية القخف الثامغ عذخ في اسكتمشجا، حيث تع إنذاء صشاديق مغمقة 
يقػـ صغار السجخخيغ الآف بإيجاع أمػاليع  1870لذخكات استثسار رأس الساؿ الثابت في عاـ 

 لجػ الذخكات التي يجيخىا محتخفػف في البػرصة. 
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 ع السشقػلة بذكل كبيخ في الػلايات الستحجةازدىخت ىيئات التػضيف الجساعية لمؿي
لتشطيع  1940الأمخيكية، كتع تصػيخ قانػف خاص يعخؼ باسع قانػف شخكات الاستثسار في عاـ 

بالإضافة إلى ذلظ تع إنذاء معيج ججيج يعخؼ باسع معيج شخكات  ،تذكيميا كإنذائيا كإدارتيا
قائق كالإحراءات مع إصجار كتيبات الاستثسار لمؿياـ بسيسة البحػث كالجراسات كبشذخ الح

 كنذخات تعخؼ السدتثسخيغ بخرائريا كتخشج السجخخيغ إلى كيؽية التعامل مع ىحه الييئات.  

الجساعية،  كتحتل فخندا مكانة متسيدة عمى السدتػػ العالسي في إدارة السحافع الاستثسارية
 أف التجخبة فخيجة كمتسيدة حيث عمى الخغع مغ حجاثة ىيئات التػضيف الجساعي في فخندا، إلا
 تساما، كتذكل نسػذجا يحتحػ بو في دكؿ العالع الثالث مثل الجدائخ. 

 كيخجع ذلظ برفة خاصة إلى حالة الاقتراد الفخندي أثشاء تصػر مسارسات العسالة
الجساعية، كالإصلاح الاقترادؼ، كإصلاح الدياسة الشقجية، كغيخ ذلظ مغ القيػد، التي يساثل 

 معطسيا القيػد التي تػاجييا معطع البمجاف الشامية. 

اتجيت الجدائخ إلى إنعاش سػؽ رأس الساؿ مع بجء بخنامج الخػصرة مغ خلاؿ جحب 
ف في حخكة سػؽ رأس الساؿ مغ السدتثسخيغ كخاصة السدتثسخيغ كالأشخاص الحيغ يداىسػ 

 خلاؿ بيع كشخاء الأكراؽ السالية لمذخكات محل الخػصرة. 

 كنطخا لأنيا تحتاج إلى تػفخ الأمػاؿ كالخبخة بالدػؽ، فإف إنذاء ىيئات التػضيف
الجساعي ىػ الحل بالشدبة لأكلئظ الحيغ ليدػا مجيديغ تجييدا جيجا كيخيجكف استثسار أمػاليع 

 ع. عمى الشحػ الدمي

  نطخا لأىسية ىيئات التػضيف الجساعي لمؿيع السشقػلة لمسدتثسخيغ بذكل خاص
 كالاقتراد الػششي بذكل عاـ.

  نطخا لحجاثة ىيئات التػضيف الجساعي لمؿيع السشقػلة في الجدائخ، كأكليا شخكة الاستثسار
 .1998ذات رأس الساؿ الستغيخ، فقج اتخحت اسع شخكة الاستثسار السالي سميع في عاـ 

 ،ىي الخغبة في البحث كالتعسق في ىيئات التػضيف  مغ أسباب إختيارنا لمسػضػع
 الجساعي التي ىي محل غسػض في كيؽية تدييخ بػرصة الؿيع السشقػلة.

 :فالغخض مغ ىاتو الجراسة 
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تقجيع تػضيح مبدط لمقارغ ماـية ىيئات التػضيف الجساعي كعلاقتيا بتدييخ الؿيع  -
 السشقػلة.

فعالية الشرػص القانػنية في تأسيذ كتدييخ ىيئات التػضيف الجساعي  إبخاز مجػ -
 تو القػاعج التي حجدىا السذخع. كالجداءات الستختبة عمى مخالفة ىا

 السداىسة العمسية في دراسة ىحا السػضػع مغ جانبو الجدائي. -
 حا السػضػع مغ قبل، حيث تع التصخؽ ؼيو إلى حافطة ى سبق كأف تست دراسات حػؿ

الؿيع السشقػلة بذكل عاـ ككيؽية التدييخ الجساعي لمؿيع السشقػلة، تع تبياف ؼيو ىيئات 
 التػضيف الجساعي لمؿيع السشقػلة تأسيديا ككيؽية تدييخىا ثع تبياف السؤسدة السؤتسشة

افة إلى بعس دراسات الأخخػ تصخقت ضبإيزاح شكميا القانػني كشبيعة مياميا، بالإ
لعقج تدييخ محفطة الؿيع السشقػلة مغ خلاؿ التصخؽ إلى لساـية ىحا إلى الشطاـ القانػني 

العسيل مالظ حكامو لأنو عقج يخبط مديخ السحفطة مع ألى دراسة إالعقج كمغ ثع التصخؽ 
  السحفطة.

سشتصخؽ في  أما في دراستشا ىحه فيي تختمف عغ تمظ الجراسات الدابقة في نقاط عجة
 الدابقة، اـ عمى جسيع الشقاط التي تغاضت عشيا الجراساتىاتو الجراسة إلى محاكلتشا بإلس

 23السؤرخ في  10-93انصلاقا مغ أكؿ صجكر مخسػـ يشطع البػرصة كىػ السخسػـ التذخيعي 
 10السؤرخ في  08-96الستزسغ بػرصة الؿيع السشقػلة، السعجؿ كالستسع بالأمخ  1993ماؼ 
، كسا سشعخض تمظ 2003ؼيفخؼ  17السؤرخ في  04-03كبالقانػف رقع  1996 جانفي

 الجداءات الستختبة عمى مخالفة قػاعج التأسيذ كالتدييخ.

  السشيج إرتأيشا برجد دراسة ىيئات التػضيف الجساعي لمؿيع السشقػلة، الإعتساد عمى
ككحلظ تعخؼ حيث مغ خلاؿ تعخيف الؿيع السشقػلة كأنػاعيا  الػصفي كالسشيج التحميمي،

ىيئات التػضيف الجساعي كأصشافيا ككصف الجداءات الستختبة عمى مخالفة القػاعج 
 بعقػبات مقخرة، اعتسجنا عمى السشيج الػصفي.

كسا اعتسجنا عمى السشيج التحميمي في تحميل بعس الشرػص القانػنية الستعمقة ببػرصة 
 .04-03كالستسع بالقانػنخقع السعجؿ 10-93الؿيع السشقػلة مغ خلاؿ السخسػـ التذخيعي 
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 :كمغ خلاؿ كل ما تقجـ يسكششا شخح الإشكالية التالية

قتراديات ضل الاا ما مجى تأثيخ ىيئات التهضيف الجساعي عمى سيخ الدهق السالية في  -
 الحجيثة؟ 

 للإجابة عمى ىحه الإشكالية سشقدع مػضػع بحثشا إلى فرميغ:

السشقػلة،  القانػنية لييئات التػضيف الجساعي لمؿيعالفرل الأكؿ سشتصخؽ ؼيو الصبيعة 
ندتيمو بتبياف ماـية ىيئات التػضيف الجساعي لمؿيع السشقػلة في السبحث الأكؿ ثع نتصخؽ إلى 

 مفيػـ الؿيع السشقػلة في السبحث الثاني.

أما الفرل الثاني سشحاكؿ تبياف الرخامة التي فخضيا السذخع مغ أجل حساية السجخخيغ 
عشج تأسيذ أك تدييخ ىيئات التػضيف الجساعي كفخض جداءات عشج مخالفتيا، بالإضافة  سػاء

إلى فخض رقابة داخمية عغ شخيق محافع الحدابات أـ خارجية بػاسصة ىيئات مكمفة بالخقابة 
 . ( لجشة تشطيع عسميات البػرصة كمخاقبتيا مغ جية كالسؤسدة السؤتسشة مغ جية أخخػ  ) 
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 الفرل الأول

 الصبيعة القانهنية لييئات التهضيف الجساعي لمكيم السشقهلة

الذخز حخ في الاختيار مغ بيغ مجسػعة متشػعة مغ الأشكاؿ كالتقشيات للاستثسار في 
خيق اختيار الأمشاء إدارة محفطتو بسفخده، بذكل فخدؼ، عغ شبلو  يدسحسػؽ الأكراؽ السالية. 

 كتػجيو كسصاء البػرصة بذأف ما يجب شخاؤه كبيعو.

التدييخ إلى ىيئات متخررة لمتػضيف الجساعي لمسؿيع السشقػلة  كيسكغ تفػيس أنذصة
 التي تعالج حػافع مالية عالية الؿيسة.

يخجع الدبب الخئيدي لطيػر ىيئات التػضيف الجساعي لمؿيع السشقػلة إلى صعػبة 
ىيئات  في البػرصة بدبب قمة الخبخة مغ ناحية كعجـ كجػد كقت كاؼ مغ ناحية أخخػ  التعامل

 التػضيف الجساعية ليدت أكثخ مغ إدارة جساعية لحافطة الؿيع السشقػلة.

الأكؿ كمغ ثع  السبحثالتػضيف الجساعي لمؿيع السشقػلة في لى ىيئات إالتصخؽ سشحاكؿ 
 السبحثدراسة الؿيع السشقػلة التي ىي أصػؿ ىيئات التػضيف الجساعية لمؿيع السشقػلة في 

 .الثاني

  



 القانونية لهيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولةالطبيعة الفصل الأول:

6 
 

 السبحث الأول: مالية ىيئات التهضيف الجساعي لمكيم السشقهلة

إف الجراسة الستأنية لساـية ىيئات التػضيف الجساعي لمؿيع السشقػلة تتصمب مشا معالجة 
التػضيف الجساعي لمؿيع السشقػلة في السصمب الأكؿ ثع معالجة أنػاعيا في مفيػـ ىيئات 
 السصمب الثاني.

 السصمب الأول: مفيهم ىيئات التهضيف الجساعي لمكيم السشقهلة

كمغ أجل دراسة مفيػـ ىيئات التػضيف الجساعي لمؿيع السشقػلة، سشحاكؿ أكلا نتشاكؿ 
السشقػلة بفئاتيا السحكػرة في الفخع الأكؿ، ثع سشتشاكؿ تعخيف ىيئات التػضيف الجساعية لمؿيع 

 مدايا كأىجاؼ ىيئات التػضيف الجساعية لمؿيع السشقػلة في الفخع الثاني.

 الفخع الأول: تعخيف ىيئات التهضيف الجساعي وأنهاعيا

 تأثخ السذخع الجدائخؼ بالتذخيع  :تعخيف ىيئات التهضيف الجساعي لمكيم السشقهلة
، في L'organisme de placements collectifs en valeurs mobilieresؼ يدسييا الفخندي الح

تشطيسات التػضيف السذتخؾ في الؿيع حيغ أف العجيج مغ التذخيعات العخبية تصمق عمييا 
 السشقػلة.

يتع الاستثسار الجساعي في الؿيع السشقػلة مغ خلاؿ تذخيعات كآليات مختمفة، مثل شخكات 
ا ما يجعل مغ حكصشاديق الاستثسار كمشطسات الاستثسار كالرشاديق السذتخكة، ىالاستثسار 

 1استحالة كصفيا بجقة بالصخيقة السقجمة.

، يتسثل "تشطيع مالي نياأ، عمى ف الجساعي لمؿيع السشقػلةىيئات التػضي Fain ستاذعخؼ الأ -
ك مقجمي أ، حافطة ؾيع مشقػلة لحداب الذخكاء ساسي في تكػيغ كإدارةك الأأغخضو الػحيج 

قرى حج عغ جسيع ألى إتقديع السخاشخ كتحجيجىا، كالابتعاد  غمػاؿ، بتصبيق مبادالأ
 ."بصابع السزاربة أك بصابع الغخر العسميات السصبػعة

تتستع ىحه الجيات بخبخات تتيح لعسلائيا إتقاف اختيار الأسيع كالدشجات كالأكراؽ السالية 
الأخخػ السخاد الاستثسار فييا، ككحلظ إتقاف إدارتيا بجقة كعشاية كفقا لبخنامج الاستثسار الحؼ 

                                                           
 .16، ص1981شخكات الاستثسار، دار الشيزة العخبية، القاىخة،  حدن السرخي،1
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ة، كل يؤكجكف عميو، كيتع تشفيح ىحه الإدارة لحداب السجخخيغ الحيغ يتقاسسػف فػائج تمظ الجائخ 
 .حرتو في ندبة

السؤرخ في  96/08نطع السذخع الجدائخؼ ىيئات التػضيف الجساعي بسػجب الأمخ 
 الستعمق بييئات التػضيف الجساعي لمؿيع السشقػلة. 10/01/1996

ف ىيئات التػضيف الجساعي تتألف مغ أعمى  96/08مخ كسا نرت السادة الأكلى مغ الأ
 صشفيغ:

 ماؿ الستغيخ )ش.ذ.ر.ـ.ـ(.س أشخكات الاستثسار ذات ر  -
 الرشجكؽ السذتخؾ لمتػضيف )ص.ـ.ت(.  -

 ضيخت عجة أشكاؿ مغ كيانات  :أشكال ىيئات التهضيف الجساعي لمكيم السشقهلة
 التػضيف الجساعي ذات الؿيسة السشقػلة:

 Société(SICAF) ستثسار ذات الخأس السال الثابتشخكة الإ -1

d’investissement a capital fixe:  تحجيج الؿيع الستجاكلة مدبقا حيث يتع بيع أصػؿ ىحه يتع
ىحه الذخكة القجرة عمى شخاء  الا يسمظ مداىسػ ، الذخكات لمسجخخيغ في كقت تأسيذ الذخكة

الأصػؿ أك الترخؼ فييا مباشخة كليذ لجييع أؼ مخخج مغ السداىسة سػػ بيع  صافي ؾيسة
غالبا ما  ،مداىسة تباع أسيسيا في البػرصةالبػرصة، كسا ىػ الحاؿ مع أؼ شخكة  أسيسيع في

كىحا  ،يتع حطخ الديادات في رأس ماؿ الذخكة في عقج التأسيذ، لحلظ يطل عجد الأسيع ثابتا
ىػ ما يفرل شخكات الاستثسار ذات رأس الساؿ الثابت عغ شخكات الاستثسار ذات رأس الساؿ 

 الستغيخ.
 Société d’investissement àشخكة الاستثسار ذات الخأس السال الستغيخ -2

capital variable:  1:ات رأسساؿ متغيخذستثسار نػاع مشيا شخكات الاأنسيد عجة 
 شخكة استثسار ذات رأس ماؿ متغيخ لمدشجات لأف غالبية رأس الساؿ عبارة عغ سشجات. -
 شخكة استثسار ليا رأس ماؿ متغيخ، يتع استثسار الجدء الأكبخ مشو في الأسيع. -

 

                                                           
"دراسة مقارنة بيغ الفقو الإسلامي كالقانػف الػضعي"، دار الشذخ  سػؽ الأكراؽ السالية في الفقو الإسلامي:، عصية فياض1

 .109، ص1998لمجامعات، مرخ،
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رأس ماؿ متغيخ "متػازنة" متشػعة مع مديج مغ الأسيع كالدشجات كخأس ماؿ  شخكة استثسار -
 1.مدتثسخ

 الستغيخة أرباح الخاصة بالذخكة. أسساؿغالبا ما تدتثسخ شخكة الاستثسار ذات الخ  -
شخكة استثسار رأس الساؿ الستشػعة ذات الأقداـ ىي مشطسة متشػعة تقجـ الدشجات كالأسيع  -

 .لمسػدعيغ دكف أؼ تكمفة السحمية كالخارجية
 تعتدـ شخكة نسػ الاستثسار تعديد الؿيسة الدػؾية لسحفطتيا مغ الػراؽ. -
 تدعى شخكة استثسار الجخل إلى تدكيج السدتثسخيغ بجخل مشتطع. -

كىي صشاديق تذارؾ في ممكية الأكراؽ السالية  :الرشاديق السذتخكة لمتهضيف -3
 ،دائسا ما تكػف ؾيسة أصػؿ الرشجكؽ قخيبة مغ ؾيسة الترؽية ،كتجيخىا مؤسدات متخررة

 .رأس ماليا متغيخ لأف الأصػؿ تباع بذكل دائع لمسػدعيغ

 تػجج العجيج مغ صشاديق الاستثسار: 

تذتسل عمى أسيع عادية فقط سػاء أكانت أسيع عادية لمذخكات  صشاديق الأسيم العادية:
الخائجة في مجاؿ معيغ أك الأسيع التي ليا درجة عالية مغ الشسػ أك الأسيع العادية في مشصقة 

 .جغخاؼية معيشة

تذتسل غمى أسيع عادية أك أدكات مالية أخخػ ذات دخل ثابت مثل  الرشاديق الستهازنة:
 .تحقيق دخل معيغ الدشجات حيث تيجؼ إلى

 .تتعجد كتتشػع ىحه الرشاديق حدب اليجؼ الرشاديق الستخررة:

كػف أف استثساراتيا مػزعة بيغ نػعيغ مغ الأسيع ىسا  الرشاديق ذات الأغخاض السددوجة:
 .أسيع الجخل كأسيع الشسػ

 تتسيد كػنيا تمبي احتياجات فئتيغ مختمفتيغ مغ السدتثسخيغ، السدتثسخيغ الحيغ يخغبػف 
في الحرػؿ عمى دخل يسكشيع مغ الاستثسار مغ خلاؿ أسيع الجخل أما الحيغ يخغبػف في 
تحقيق الشسػ مغ خلاؿ استثساراتيع يسكغ الاستثسار في رأس الساؿ كالتي يتػلج عشيا أرباح رأس 

 .مالية

                                                           
 .186,187ص،1995 كالسدتثسخيغ، الجار السرخية المبشانية،صشاديق الاستثسار لمبشػؾ ، مشى قاسم1
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تتكػف مغ مجسػعة مغ الأشخاص محجكدة العجد يذكل رأس  :نهادي الاستثسار -4
دفعات شيخية عسػما حيث أف السحفطة السالية ىي ىيئة ممظ لكل أعزاء ماليا انصلاقا مغ 

 1.الشادؼ

عخفت نػادؼ الاستثسار تصػرا في الػلايات الستحجة الأمخيكية بالخرػص ثع في فخندا مغ 
الشز الستعمق بالذفاؼية الزخيبية حيث أف  1968ماؼ  15شخؼ الإدارة العامة لمزخائب في 

تدييخ السحفطة يتع عمى شكل جساعي ذلظ لأف القخارات السالية  ،الشادؼ يعتبخ كذخكة كاقع
تتخح بترػيت الأغمبية ىحه الأداة مغ التػضيف الجساعي تدسح لأعزائيا مغ التأقمع مع 

كسا يسكغ أف تخح نػادؼ الاستثسار في إشار شخكة  ،عسميات البػرصة بذكل كدؼ كجساعي
نفدو مسا يدسح بالتحرل عمى شفاؼية  ؼ يبقى مجنية ذات الخأس الساؿ الستغيخ حيث أف اليج

 .ضخيبية

 الفخع الثاني: مدايا وأىجاف ىيئات التهضيف الجساعي لمكيم السشقهلة

  يقتخف الاستثسار في الييئات السكمفة  :السشقهلةمدايا ىيئات التهضيف الجساعي لمكيم
 بالتػضيف الجساعي لمؿيع السشقػلة بالعجيج مغ السدايا:

تدتثسخ الييئات السكمفة بالتػضيف الجساعي لمؿيع السشقػلة في العجيج مغ الأكراؽ  التشهيع:
السالية مقابل مبمغ كبحلظ يسكغ لمسكتتب الػلػج إلى باقة متشػعة مغ الأدكات  ،السالية السختمفة
 .استثسار بديط

ؿيع السشقػلة يتع تفػيس تجبيخ الييئات السكمفة بالتػضيف الجساعي لم تفهيس التجبيخ لمسيشيين:
إلى ميشييغ متسخسيغ، يتخحكف داخل شخكات التجبيخ قخارات نيابة عغ السدتثسخيغ استشادا لعسمية 

 ؿ. ام سأرصج دائسة كتحميل معسق لدػؽ الخ 
تدػؽ ىيئة تػضيف جساعي لمؿيع السشقػلة بجسيع فئاتيا، بالاعتساد عمى  تذكيمة واسعة:

 مختمفة مغ السخاشخ كالعائجات.استخاتيجيات استثسار مختمفة كبسدتػيات 

                                                           
  مثلا نادؼ يتكػف مغ عذخة أشخاص لكل شخز حرة تدجل في الدشة مقدسة.1

نادؼ الاستثسار عجد الأشخاص عمى الأقل خسدة مغ الأفزل اختيار الأعزاء لمتأكج مغ أمانتيع كاستعجادىع كقجراتيع السالية 
 لاختيار كسيط مالي متسكغ.
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تقػـ الييئات السكمفة بالتػضيف الجساعي لمؿيع السشقػلة بتقييع أصػليا  التقييم السدتسخ:
 .باستسخار كبؿيسة الدػؽ 

ؿ كالػديع كمجقق تقػـ ىيئات مخاؾبة، لدػؽ الخأس ما :وضع إشار تذخيعي وتشطيسي صارم
لسختمف الأحكاـ التذخيعية  ،الجساعي لمؿيع السشقػلةالحدابات بسخاؾبة امتثاؿ ىيئة التػضيف 

 .كالتشطيسية التي تعسل في ضميا مسا يدسح بخصج مختمف السخاشخ السحتسمة
يسكغ شخاء أك بيع حرز أك أسيع الييئات السكمفة بالتػضيف الجساعي لمؿيع  الديهلة:
 .السشقػلة

دة الذخاء كرسػـ التجبيخ( يسكغ عمى السدتثسخ)رسػـ الاكتتاب كرسػـ إعا :الخسهم السفهتخة
 .تحجيجىا بديػلة كبالتالي يديل مقارنتيا

ليا علاقة بفئة الييئات السكمفة بالتػضيف الجساعي لمؿيع السشقػلة كبشطاـ تجبيخىا مغ  :العائجات
الدػؽ، حيث يسكشيا أف تكػف أكثخ جاذبية مغ عائجات الاستثسار السرخفي  يشخؼ ميشي

 ر السباشخ.التقميجؼ أك الاستثسا
الييئات السكمفة بالتػضيف الجساعي لمؿيع السشقػلة مغ نطاـ ضخيبي  ايدتفيج مدتثسخك  :الزخائب

 .امتيازؼ يسكغ أف يختمف حدب فئة الييئات السكمفة بالتػضيف الجساعي لمؿيع السشقػلة
يتع تدػيق حرز أك أسيع الييئات السكمفة بالتػضيف الجساعي  شداعة فزاء التدهيق:

 لمؿيع السشقػلة بذكل عاـ مغ خلاؿ شبكة تػزيع كبيخة كبدعخ قج يكػف مخفس.
 تيجؼ ىيئات التػضيف الجساعي  :التهضيف الجساعي لمكيم السشقهلة أىجاف ىيئات

 برفة رئيدية إلى: 
ضخكرؼ لاستكساؿ دكر  08-96صجكر أمخ :شذيط سهق الأوراق الساليةت -1

 الحؼ يشطع البػرصة كمؤسداتيا: 10-93السخسػـ التذخيعي رقع 
 تجاكؿ الأكراؽ السالية، أؼ شخاء كبيع أسيع كسشجات الذخكات الخاصة أك العامة. -
يتدع الاستثسار الخأسسالي كاستثسار الأكراؽ السالية بالسخكنة في التعاملات، أؼ سيػلة  -

 ارناه برعػبة الاستثسار في شخاء الأراضي الدراعية كالعقارات.البيع كالذخاء، خاصة إذا ق
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تػجيو الاستثسار عشجما تشخفس أسعار الفائجة البشكية بالشدبة لدعخ الػدائع في قصاع  -
كبالتالي تحػيل رؤكس الأمػاؿ مغ البشػؾ إلى أسػاؽ الؿيع السشقػلة كالعكذ  1الأكراؽ السالية

 صحيح.
لمسدتثسخ اقتخاض مبمغ معيغ مغ بشظ معيغ كتقجيع ضساف إنذاء أمػاؿ ججيجة: يسكغ  -

عشجما  ،يذتخؼ أكراؽ مالية ججيجة بؿيسة القخض ،)مجسػعة مغ الؿيع السشقػلة( ليحا القخض
 تختفع أسعارىا يدداد رأس ماليا. 

السدتثسخكف ىع أصحاب السرمحة الأساسية في ىحه  :استثسار مجخخات الأفخاد  -2
يصسئشػا إلى أمػاليع مغ أجل ضساف أف الذخكات يسكشيا الػفاء  الذخكات، لحلظ يخيجكف أف

الاستسخار أك سحب بػػ  بالتداماتيا كتػزيع عائج معقػؿ عمى استثساراتيا، كبالتالي تحجيج اتجاىيا
 2أمػاليع.

ىحا مغ شأنو أف يحخرىا مغ قيػد القػانيغ العامة كيدسح لأبػابيا بأف تكػف مفتػحة 
التعخؼ  ،شيا ستطل بحاجة إلى الحفاظ عمى مبجأ الذفاؼية في معاملاتيالمسجخخات الفخدية، لك

 عمى مجاؿ شخؽ الادخار كالاستثسار ككيؽية إدارة الأمػاؿ السدتمسة.
تدعى ككالات الاستثسار الجساعي السخررة لمؿيع السشقػلة إلى جحب مجسػعة مغ 

السالية ذات العائج الستغيخ، لكشيع السجخخيغ الرغار الحيغ يدعػف إلى استثسار آمغ في الأكراؽ 
لظ، ذ لا يحتاجػف إلى تحميل الدػؽ أك التفخيق بيغ الأكراؽ السالية السختمفة الستاحة، بجلًا مغ

شلاعو عمى نذاط الرشجكؽ مغ خلاؿ الشذخ الأسبػعي لحخكة الرشجكؽ، كيسكشو االسجخخ يتع 
ي تسكيشو مغ اتخاذ قخاره بشاءً عمى بعج ذلظ تحجيج حخكة أمػالو بذكل أكثخ تحجيجًا، كبالتال

 3السعمػمات.
 

                                                           
 .119-118، ص2000تقشيات كسياسة التدييخ السرخفي، ديػاف السصبػعات الجامعية، ط  بخخاز يعجل فخيجة،1

 يػجج عجد ميع في التػضيفات البشكية التي تخز التػضيف التقميجؼ:
الػدائع لأجل: عقج يشز عمى كضع السؤسدة تحت ترخؼ البشظ مبمغ مغ الساؿ لسجة زمشية معيشة مقابل سعخ فائجة  -

 قخر مدبقا.م
 سشجات الرشجكؽ: العائج السالي مغ سشجات الرشجكؽ يخزع إلى الاقتصاع الزخيبي عشج السرجر. -
 .17، ص1998، يػنيػ 23مذاكل مخاجعة شخكات تمقي الأمػاؿ، مجمة الإدارة، ع  نجيب يهسف،2
مجمة الإدارة، بعس أشكاؿ بشػؾ كمؤسدات التشسية كالاستثسار عمى السدتػػ الجكلي كالإقميسي  عساد صالح أحسج ابخاليم،3

 .83ص، 1992، اتحاد جسعيات التشسية الإدارية، القاىخة، يشايخ 24مج لسج،ا3ع كالسحمي، 
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تداىع ىيئات التػضيف الجساعي لمؿيع  :جحب العجيج من الأمهال الأجشبية -3
 السشقػلة في نقل الؿيسة عمى زيادة حجع الاستثسار في جسيع جػانب الشذاط الاقترادؼ.

زيادة حجع الاستثسار لحلظ، فيي تيجؼ إلى جحب كسية كبيخة مغ رأس الساؿ، مسا يداعج عمى 
 في السحفطة، مسا يداعج عمى تػفيخ بيئة استثسارية مشاسبة كزيادة تجفق رأس الساؿ الأجشبي.

خ ، حيث يحتاج إلى حساية 1لحلظ مغ الزخكرؼ مخاجعة مشاخ الاستثسار في الجدائ
السدتثسخيغ مغ السخاشخ، كأىسيا مخاشخ الأعساؿ، كالتسػيل، كمخاشخ التقمبات في القػة 

 الذخائية، كمخاشخ الدػؽ.
إف تصػيخ آلية البػرصة ىػ نتيجة  :السداىسة في نجاح سياسة الخهصرة -4

مشفعة عامة للاستثسار الجساعي في الأصػؿ السشقػلة،  ،حتسية لشجاح سياسة الخػصرة
غخضيا تحريل الأمػاؿ مغ السػدعيغ كاستثسارىا في الأسيع كالدشجات كالأكراؽ السالية 

نفذ الػقت  ،كالسداىسة في تشسية الاقتراد كتحقيق خصط الإصلاح الاقترادؼالسختمفة، 
يداىع في استعادة سػؽ العسلات مغ خلاؿ جحب مدتثسخيغ ججد، كخاصة صغار السدتثسخيغ، 

 يداىسػف في تجفقات سػؽ رأس الساؿ عغ شخيق شخاء كبيع الأكراؽ السالية لمذخكات.

                                                           
مجمة الإدارة، مجمة ، شخكات تػضيف الأمػاؿ كضخكرة مخاجعة السشاخ الاستثسارؼ في مرخ، ا عساد صالح أحسج ابخاليم1

 .24، ص1989، 4، ع 21الإدارة، السجمج 
 يػجج بعس السعػقات في السشاخ الاستثسارؼ التي تػاجو السدتثسخيغ أىسيا:

 شػؿ كتعقيج الإجخاءات الإدارية. -
 رػؿ عمييا كعجـ تػافخىا في الػقتقرػر البيانات كالسعمػمات التي يحتاجيا السدتثسخيغ كعجـ دقتيا كصعػبة الح -

 السشاسب.
 عجـ تػافخ سػؽ نذصة للأكراؽ السالية لكثخة عجد الذخكات السغمقة التي لا يتع تجاكؿ أكراقيا في الاكتتاب العاـ. -
 مذكمة تفديخ التذخيعات كعجـ الاستقخار في القػانيغ كالقخارات. -

 ،1983 لمصباعة، جامعة السشرػرةالعساني إدارة البشػؾ كصشاديق الاستثسار كبػرصات الأكراؽ السالية، دار  محمد سهيمم،
 .326-325ص

مخاشخ الأعساؿ: نطخا لعجة عػامل بعزيا داخمي يختبط بكفاءة الإدارة، كبعزيا خارجي يختبط بآثار البيئة السحيصة  -
 .)القجرة عمى التشبؤ، القجرة عمى السخاؾبة... الخ(

سشطسة عمى الشدق الدمشي لأرباحيا مثلا يتختب مخاشخ التسػيل: مختبصة بديع معيغ نطخا لصبيعة السديج التسػيمي لم -
 عمى استخجاـ القخكض ضخكرة سجاد أقداط القخكض كفػائجىا.

 مخاشخ تقمب القػة الذخائية لمشقػد: ما يدسى بالتزخع الشقجؼ. -
 مخاشخ الدػؽ: تقمب أسعارىا بذكل كبيخ خلاؿ فتخة زمشية قريخة. -
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يع حػافد كإعفاءات لسػدعي الأكراؽ السالية، كإعادة كتحؿيقا ليحه الغاية، مغ الزخكرؼ تقج
 الشطخ في سياسات الذخكة الستعمقة بالاقتخاض كتػزيع الأرباح.

تعتبخ بعس الامتيازات كالإعفاءات الزخيبية التي تتستع بيا الأسيع ميسة كفعالة في 
اسة ميع في سي فإف ككالات التذغيل الجساعية ليا دكر كمع ذلظ ،1جحب مداىسيغ ججد

الخرخرة، حيث يسكغ تدييل شخاء كبيع أسيع القصاع العاـ، كالتي يتع بيعيا لمقصاع 
الخاص، كبالتالي تحقيق عػائج عالية مغ عائجات البيع، مسا يداىع في تػسيع قاعجة السمكية 

 رة.الخػصالخاصة، كالتي تعتبخ شخشا ضخكريا لشجاح سياسة 
 الجساعي لمكيم السشقهلةالسصمب الثاني: أصشاف ىيئات التهضيف 

الستعمق بييئات التػضيف الجساعي لمؿيع  08-96نز السذخع الجدائخؼ مغ خلاؿ الأمخ 
 3يعتبخ نقل حخفي عغ السذخع الفخندي.حؼ الك 2السشقػلة

 نرت السادة الأكلى مغ الأمخ عمى أنو "يحجد ىحا الأمخ قػاعج تأسيذ ىيئات التػضيف
 كتدييخىا تتألف مغ صشفيغ مغ السؤسدات ىسا:الجساعي لمؿيع السشقػلة 

 شخكة الاستثسار ذات الخأسساؿ الستغيخ. -
 الرشجكؽ السذتخؾ لمتػضيف".  -

 شخكة الاستثسار ذات الخأسسال الستغيخ الفخع الأول:

س الساؿ الستغيخ ىي شخكات خؽية الاسع يتسثل مػضػعيا أشخكات الاستثسار ذات ر 
س الساؿ الستغيخ أالسالية. كتتكػف مػارد شخكات الاستثسار ذات ر الػحيج في إدارة مغ الأكراؽ 

مغ أمػاليا الحاتية دكف سػاىا مغ السػارد الأخخػ كىي خاضعة لمتذخيع الجارؼ العسل بو ؼيسا 
 يتعمق بالذخكات التجارية ما لع يخالف أحكاـ ىحه السجمة.

 ستاذ عخفيا الأ :تعخيف شخكة الاستثسار ذات الخأسسال الستغيخRavel نيا: "شخكات أب
عييغ أك السعشػية كيمتدـ كل مشيع باف يقجـ حرة يشخاص الصبتشذأ بيغ عجد مغ الأ
                                                           

 .295، السخجع الدابق، صد محمد سهيمم1
 .3ج ر ع  1996يشايخ  10السػافق  1416شعباف  19مؤرخ في  08-96الأمخ 2
 :حيث تشز 1996مغ القانػف الشقجؼ كالسرخفي الفخندي  2الفقخة  214السادة 3

Les organismes de placement collectif en valeurs mobiliers prennent la forme soit de société à 
capital variable(SICAV), soit fond commun de placement(FCP). 
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كراؽ مالية، بغخض تكػيغ حافطة مغ الؿيع السشقػلة، كإدارتيا كاقتداـ أتكػف  عادة ما
س الساؿ أسيع السسثمة لخ رباح الشاشئة عشيا، كيحرل كل شخيظ عمى عجد مغ الأالأ

 بشدبة الحرة التي قجميا". 
"شخكات مداىسة يكػف غخضيا الػحيج تكػيغ  نياأكسا يعخفيا الفؿيو حدغ السرخؼ ب

انتخاب الركػؾ، كتحجيج السخاشخ كتػزيعيا تػزيعا  غحافطة ؾيع مشقػلة كإدارتيا كفقا لسباد
 1السزاربة".ك أك الديصخة أقانػنيا كاقتراديا كجغخاؼيا كتعخض عغ عسميات التسػيل 

لا تعشي أف ىحه الذخكات تزصمع ر، بشا الإشارة إلى أف تدسية شخكات الاستثسا كتججر
بالاستثسار بالسعشى الاقترادؼ ليحه الكمسة، إذ لا تقػـ برفة مباشخة بأؼ نذاط إنسائي لثخكة 

تكػيغ صشاعية أك زراعية أك عقارية، كإنسا تعشي كمسة "استثسار" ىشا، أنيا تػضف أمػاليا في 
 حػافع مغ الؿيع السشقػلة.

كأشار السذخع الجدائخؼ إلى ىحه الذخكات عمى أنيا شخكات استثسارية عمى غخار السذخع 
، كىػ السرجر الأكؿ ليحه ساكدػنية لأنجمػبالتذخيعات خيخ أيزًا الأكقج تأثخ ىحا  ،الفخندي

يعشي في المغة ، كالحؼ Investment-Trustعشجما ضيخ لأكؿ مخة، أخح اسع  ،الذخكات
 الإنجميدية أكلئظ الحيغ نعيج إلييع بأمػالشا، كييجؼ ىحا الاسع إلى مخاشبة السدتثسخ الرغيخ.

 1، الفقخة 2حجد السذخع الجدائخؼ شخكات الاستثسار ذات رأس الساؿ الستغيخ في السادة 
"شخكة مغ خلاؿ كصف شكميا كالغخض مشيا، حيث نز عمى أف  08-96مغ الأمخ 

الاستثسار ذات الخأسساؿ الستغيخ ىي شخكة أسيع ىجفيا تدييخ حافطة ؾيع مشقػلة كسشجات ديغ 
ستثسار ذات الخأس ماؿ الستغيخ في القانػف الانتيجة لحلظ يسكغ كصف شخكات . 2قابمة لمتجاكؿ"

الجدائخؼ، بأنيا شخكات تػضف أمػالًا، فيي تتخح شكل شخكة مداىسة تدتخجـ صشاديق متغيخة 

                                                           
، صشاديق الاستثسار: "دراسة تحميمية في مشطػر الاقتراد الإسلامي"، مؤسدة شباب الجامعة، أحسج حدن الحدشي1

شكميغ لسباشخة نذاط صشاديق  1992سشة  95... حجد قانػف رأس الساؿ الجسيػرية مرخ العخبية رقع 1999الإسكشجرية، 
 الاستثسار:

ىي التي تؤسذ في شكل شخكة مداىسة أك تػصية بالأسيع تعتبخ كيانا قانػنيا قائسا بحاتو كلو  الذكل الأكؿ: -
 شخرية اعتبارية.

الذكل الثاني: ىي صشاديق الاستثسار التي أجاز القانػف التخخيز لمبشػؾ كشخكات التأميغ مباشختيا كلكغ برفة  -
 ؿ الرشجكؽ مفخزة عع أمػاؿ ىحه الأخيخة.مدتقمة عغ أنذصتيع السرخؼية أك التأميشية حيث تكػف أمػا

 ىي شخكة مداىسة غخضيا تدييخ حافطة ؾيع مشقػلة. 1979جانفي  03مغ قانػف  1تقابميا السادة  2
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كفقًا لسبادغ اختيار الركػؾ كإدراؾ  ،ا الػحيج ىػ إدارة محفطة مغ الأصػؿ السشقػلةىجفي
 السخاشخ التي يحجع عغ تسػيميا أك الديصخة عمييا أك السزاربة عمييا.

 الاستثسار ذات الخأسسال الستغيخ خرائز شخكة: 
كالرشاعية التي بيغ السػدعيغ كالسؤسدات التجارية : شخكات الاستثسار تمعب دور الهسيط -1

تحرل عمى صكػؾ، تقػـ ىحه الػساشة عمى ثلاثة مبادغ تذكل الجػانب الإيجابية 
 لمذخكات الاستثسارية، كىي:

صادر عغ الذخكات، بجلًا مغ الأسيع  :Substitution de titresمبجأ إحلال الركهك  -
الاستثسارية تتخكد الشقجية أك العيشية التي يقجميا السػدعػف، يزسغ ىحا السبجأ أف الأمػاؿ 

ىحا يدسح ليا بتػزيع السخاشخ، مسا يعشي أف السجخخيغ  ،في أيجؼ الذخكات الاستثسارية
 يدتفيجكف مغ الأماف السكتدب مغ تػزيع السخاشخ.

تذكل محفطتيا، سػاء تع استلاميا مغ  :Selection de titresمبجأ انتخاب الركهك  -
 شخكات أخخػ.السػدعيغ في شكل أسيع مادية أك شخاؤىا مغ 

 .تػزيعا قانػنيا كاقتراديا كجغخاؼيا :Limitation de risquesمبجأ تحجيج السخاشخ -
أؼ تسػيل مؤسدات : عسال التسهيل والديصخة والسزاربةامتشاع شخكات الاستثسار عن أ-2

جانب أخخػ أك الديصخة عمييا أك السزاربة عمى صكػؾ بالبػرصة، فيحه الخاصية تسثل ال
 الاستثسارية.الدمبي لمذخكة 

كػيغ حافطة ىجفيا الأساسي كالحرخؼ ىػ ت: ت الاستثسار ليا نذاط محجد وحرخي شخكا-3
 ؾيع مشقػلة كإدارتيا.

كعمى الخغع مغ إعلاف السذخع أف شخكات الاستثسار يجب أف تتكػف مغ : تغيخ رأس السال-4
حيث يتكػف  ،شخكة أسيع، إلا أنيا تتسيد بأف رأس ماليا متغيخ يسكغ أف يديج أك يشقز

 1الشسػذج الحجيث مغ الذخكات التي تدتثسخ بخأس ماؿ متغيخ.
 

                                                           
 .16، الجػانب القانػنية لانجماج شخكات الاستثسار، صحدشي السرخي 1

نطخا لسيدة الخأس الساؿ الستغيخ أحجث شخكات الاستثسار في العالع تتحػؿ مغ شخكات مغمقة إلى شخكات مفتػحة كسا ىػ الحاؿ 
مغ شخكة مغمقة إلى شخكة The massachusets investor trustفي الػلايات الستحجة الأمخيكية حيث تحػلت مثلا شخكة 

مشيا كانت عمى أنقاض  15شخكة استثسار  48نذأت  1970حع حتى عاـ مفتػحة كحققت نجاحا معتبخا، كفي فخندا لػ 
 .Elysées d’investissementالسغمقة إلى  Elysées valeurشخكات مغمقة كتحػؿ 
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 الفخع الثاني: الرشاديق السذتخكة لمتهضيف
 :سػؼ نتصخؽ إلى تعخيفو ثع خرائرو

 مق الستع 96/08مخ مغ الأ 13عخفت السادة : تعخيف الرشجوق السذتخك لمتهضيف
ممكية "نو أالتػضيف السذتخؾ بالسشقػلة، صشجكؽ  بييئات التػضيف الجساعي لمؿيع

مذتخكة لؿيع مشقػلة، ترجر حرريا كيعاد شخاؤىا بشاءا عمى شمب الحامميغ بالؿيسة 
 1ك تخرع مشيا الشفقات كالعسػلات حدب الحالة".ألييا إالترفػية، تزاؼ 

مغ السجكنة الشقجية كالسالية  8-214عادة لتعخيف السذخع الفخندي في السادة كىػ إ 
 2.الفخندية

ستثسار الأمػاؿ ا"مؤسدة مالية تقػـ ب نوأيعخؼ الفقو الرشجكؽ السذتخؾ لمتػضيف عمى 
استثسارا مذتخكا مغ خلاؿ تكػيغ كإدارة حافطة مالية متشػعة كفي مجالات مختمفة كأنذصة 
متعجدة يذتخؾ السجخخكف في أرباحيا كخدائخىا دكف أف يكػف ليع حق الإدارة كتسثل حقػقيع في 

الرشجكؽ كيعيج الرشجكؽ بأعساؿ الإدارة إلى جية ذات خبخة يصمق عمييا صكػؾ يرجرىا 
مجيخ الاستثسار )السؤسدة السؤتسشة( الحؼ يحخص عمى تذكيل الرشجكؽ مغ أكراؽ مالية 
محفطة الأكراؽ السالية مختارة بجقة كعشاية ليتشاسب كل مشيا أىجاؼ لفئات السدتثسخيغ لاسيسا 

 3.ي كالخبخة اللازمة الإدارة السحفطة"لا يتػافخ لجييع الػقت الكاف
تعتبخ الرشاديق السذتخكة السخررة لمتػضيف شكلًا ىامًا مغ أشكاؿ الاستثسار الحؼ 
يجسع السجخخات مغ الأشخاص الحيغ يخغبػف في استثسار أمػاليع في أصػؿ ممسػسة، ثع 

كالأنذصة،  السجالاتالسجخخات نحػ شخاء كبيع الأكراؽ السالية السختمفة في مختمف  يػجيػف 
استثسار مجسع  ،كىحا يدسح لجسيع السذاركيغ، الرغار كالكبار، لاستثسار أمػاليع في الرشجكؽ 

كمتشػع يقمل مغ السخاشخ مغ ناحية، كيػفخ الػقت كالجيج في البحث عغ أفزل الأكراؽ السالية 
غ يججكف صعػبة السشاسبة لسجخخاتيع مغ ناحية أخخػ، خاصة لمسدتثسخيغ عجيسي الخبخة الحي

                                                           
1
Article 7 de la loi du 23/12/1988 dispose « Le fond commun de placement qui n’a pas de 

personnalité morale, est une copropriété de valeurs mobiliers dont les parts sont émises et 
rachetés à la demande des porteurs a la valeur liquidative majorée ou diminuée selon le cas des 
frais et commission , ne s’applique les dispositions relatives à l’indivision et relative aux sociétés 

en participation». 
 بشفذ التعخيف. 23/12/1988مغ القانػف  7عخفتو السادة 2
 .191، مخجع سابق، صمحمد عمي سهيمم3
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في الاستثسار بذكل جيج في الأكراؽ السالية، ككحلظ صغار السجخخيغ غيخ القادريغ عمى 
إنفاؽ مػاردىع السحجكدة عمى الاستثسار السشاسب بدبب  ،الاستثسار في كثيخ مغ الحالات

لأكراؽ نجرتيا كنقز القجرة كالسعخفة لتقييع الججكػ السالية لسيدانيات الذخكات، اختاركا أفزل ا
 1.السالية ليع

 أجسع الفقو عمى أف خرائز الرشاديق : خرائز الرشاديق السذتخكة لمتهضيف
 السذتخكة لمتػضيف ىي أربعة خرائز أساسية: 

شخاؼ أإنذاء الرشجكؽ يتصمب كجػد ثلاث  قيام الرشاديق السذتخكة عمى علاقة ثلاثية:-1
 نحكخىع:

 تخاذ القخاراتا، ك يتػلى السبادرة كالؿياـ بكل إجخاءات التأسيذ مجيخ الرشجكؽ اك السديخ:
 2الاستثسارية في تدييخ كاستثسار أصػؿ الرشجكؽ كالسجخخات.

 صػؿ كالؿيع السشقػلة ليسكغك السػدع لجيو: في العادة يكػف بشظ تػدع لجيو الأأميغ الأ
 ك السديخ مغ إدارتيا.أالسجيخ 

السجخخكف: ىع الأشخاص الحيغ يػدعػف أمػاليع مغ أجل الاستفادة مغ خبخة مجيخؼ 
الرشاديق في استثسار الؿيع السشقػلة، كىحا سيدسح ليع بسزاعفة عػائجىع مع تقميل 

 3مخاشخىع.

يتسمظ السجخخكف  السمكية السذتخكة للأمهال السشقهلة: :السمكية السذتخكة لمكيم السشقهلة-2
ية مذتخكة، لاف ىحا الأخيخ لا يتستع بالذخر الأصػؿ السػدعة لجػ الرشجكؽ ممكية

تو الخاصية، انو لا يدتصيع أف يجعي أؼ احج مغ السكتتبيغ  يتختب عشيا ىاحيث ، السعشػية
 لشفدو ممكية فخدية لجدء مغ الأصػؿ السػدعة.

يشحرخ نذاشيا في  السشقهلة: ساسي لمرشجوق ىه تدييخ محفطة الكيمالغخض الأ-3
 .استثسار الؿيع السشقػلة كقاعجة عامة، كيسشع عمييا الؿياـ بشذاشات أخخػ ميسا كاف نػعيا

                                                           
 .235ص ،2000 دكر البشػؾ التجارية في استثسار أمػاؿ العسلاء، مؤسدة شباب الجامعة، الإسكشجرية، سعيج سيف الشرخ1
 .195، ص2013دار السصبػعات الجامعية، الإسكشجرية، الصبعة الأكلى، ، أدكات الاستثسار في البػرصة، محمد عمي سهيمم2
 .111، مخجع سابق، تجاكؿ الأكراؽ السالية، صمحمد سهيمم3
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كىحا ما يخالف شخكة  عجم تستع صشجوق التهضيف السذتخك بالذخرية السعشهية:-4
الاستثسار ذات رأس الساؿ الستغيخ، كىحا ما يتختب عميو بقاء السجخخيغ مالكيغ للأصػؿ 

 .غيخ قابمة لمتقديعالسػدعة كلكغ ممكية مذتخكة 
بالإدارة الستخررة كالسحتخفة  يستاز الرشجكؽ السذتخؾالإدارة الستخررة للأصهل: -5

السدتثسخ لإيجاع أمػالو كمجخخاتو لجػ ىحه جحب يعسل عمى  للأصػؿ السالية، كىػ ما
 .عمى خبختيا الرشاديق لاستثسارىا معتسجا
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 السبحث الثاني: مفيهم الكيم السشقهلة

سشحاكؿ في ىحا القدع دراسة التعخيفات الفقيية كالتذخيعية التي قيمت عغ الؿيع السشقػلة، 
في السصمب الأكؿ، سششاقر أنػاع ثع التعخيفات القانػنية، كإبخاز أىع خرائز ىحه الأخيخة. 

 .الؿيع السشقػلة

 السصمب الأول: تعخيف وخرائز الكيم السشقهلة

اكتدب سػؽ الأكراؽ السالية شعبية كبيخة كأكؿ سػؽ تسػيل يػفخ للأشخاص الحيغ يعانػف 
 1.مغ عجد مالي إمكانية تسػيل مذاريعيع بصخيقة بديصة، مع تجشب بيخكقخاشية البشػؾ

 ةتعخيف الكيم السشقهل الفخع الأول:

لا تحرل الؿيع السشقػلة عمى تعخيف كامل ككامل، لحلظ سششاقر مختمف التعخيفات 
 .التذخيعية كالفقيية لتحجيج أىع خرائريا

تجاىمت بعس التذخيعات تعخيف الأكراؽ السالية، ربسا لأنو مغ  :التعخيف التذخيعي-ولاأ
كليذ التعخيف، لحلظ سشقجـ بعس الشساذج السقبػؿ عسػمًا أف ميسة القانػف ىي التذخيع 

 2.السقارنة

مغ  264في القانػف الفخندي تع تعخيفو في عجة قػانيغ مغ بيشيا القانػف الػارد في السادة  -
 في يعشي السشقػلة الؿيع مرصمح" 1073 الستعمق بالذخكة التجارية 24/7/1966قانػف 
الييئات العامة أك الخاصة القابمة درة عغ الرا الدشجات عسميا السعخكؼ الزيق مفيػمو

 ".لمتدعيخة كالتجاكؿ في سػؽ البػرصة

                                                           
، الشطاـ القانػني لمدػؽ السالية الجدائخية، أشخكحة مقجمة لشيل درجة دكتػرة في العمػـ تخرز قانػف، كمية حسميل نهارة1

 .84ص ،2012جامعة مػلػد معسخؼ تيدؼ كزك،  الحقػؽ كالعمػـ الدياسية،
 .250، الدػؽ السالية الجدائخية، مخجع سابق، صحسميل نهارة2

3Article 264 de la loi du 24 /07/1966 relative aux sociétés commerciales « les termes valeurs 
mobiliers désignent dans le sens restreint consacré par la pratique par les collectivités publique 
ou privée qui sont susceptibles, les titres cotation ou négociation sur un marché de bourse.« 
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 السالية، ـ بذأف الأكراؽ1988ديدسبخ  23السؤرخ  88/1211مع صجكر القانػف رقع 
 ي:حيث نرت مادتو الأكلى عمى ما يم

 أك تعتبخ ؾيسا مشقػلة لتصبيق ىحا القانػف الدشجات الرادرة مغ الأشخاص السعشػية العامة
 الخاصة القابمة للانتقاؿ بالقيج في الحداب أك بالحيازة كالتي تزفي حقػؽ مساثمة لكل فئة

كتسكغ مغ الحرػؿ عمى ندبة مغ رأسساؿ الذخز السعشػؼ القائع بالإصجار أك مغ الحرػؿ 
 ."عمى حق الجائشية العامة عمى ذمة الذخز السرجر

مايػ  28السؤرخ  91/196رقع  تع تعخيفو في القانػف الجدائخؼ بالسخسػـ التشفيحؼ
تشطيع السعاملات الستعمقة بؿيسة السستمكات السشقػلة "مبمغ  2، كالحؼ يتزسغ في مادتو 19911

معيغ مغ الجيػف كشخكات رأس الساؿ كالجيػف تعتبخ الالتدامات مغ أؼ نػع ىي الؿيع الأساسية 
الأسيع في الذخاكات لمسستمكات السشقػلة بصبيعتيا، ككحلظ حرز الذخكاء كاستحقاقات 

كسشجات السذاركة في الأرباح، كبذكل عاـ،  ماؿ سأالسحجكدة كالإيجارات الجائسة كسشجات الخ 
 .كل السشتجات السالية ىي مصمػب لمتجاكؿ في الأسيع

عمى كجو التحجيج، كلكشو يعصي أمثمة، لحا فإف الخصأ  chattel لا يحكخ ىحا التعخيف ؾيع
 ،، كلكشو يمجأ إلى ذكخ أنػاع معيشة مشياchattel ػسًا لسعخفة ؾيعىػ أنو لا يزع أساسًا ممس

نصاؽ السرجريغ كاسع بحيث لا يقترخ عمى الذخكات السداىسة كيدتثشي الجيات الأخخػ، أؼ 
 2.الجكلة كالييئات العامة كالسحمية

، السعجؿ لمقانػف التجارؼ، تعخيفًا مختمفًا، حيث 93/08يعصي السخسػـ التذخيعي رقع 
 يُعخّفيا بأنيا "سشجات قابمة لمتجاكؿ صادرة عغ شخكة مداىسة، كالتي يسكغ تدعيخىا في البػرصة

أك كفقًا لمشػع، كالتي تدسح مباشخة أك الاستحػاذ غيخ السباشخ عمى حرة محجدة مغ رأس الساؿ 
 3.""تستمظ الذخكة السرجرة عسػمًا أمػالًا أك ديػنًا أكثخ مغ عسمتيا

                                                           
 .01/06/1991الرادرة  26الجخيجة الخسسية عجد السعجؿ كالستسع  91/196السخسػـ التشفيحؼ رقع 1
الؿيع السشقػلة التي ترجرىا شخكات السداىسة، محكخة لشيل شيادة الساجدتيخ ، الشطاـ القانػني لحخية تجاكؿ مصلاوي نادية2

 .11، ص2016ماؼ، قالسة،  8كمية الحقػؽ جامعة  قانػف أعساؿ،
 قانػف تجارؼ جدائخؼ. 30مكخر  715السادة 3
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حع أف السذخع الجدائخؼ قج استفاد مغ تصػيخ التذخيع الفخندي بذأف كبيحا التعخيف نلا
ؾيسة السستمكات السشقػلة، حيث كججنا أنو يذيخ إلى التعخيف السقجـ لؿيسة السستمكات السشقػلة 

 .مغ قبل الشطاـ العاـ لذخكات الاستثسار الجساعي

تالي يدتبعج يقرخ ىحا التعخيف الذخكة السرجرة عمى شخكة محجكدة بالأسيع كبال
لمدمصات الحكػمية كالسحمية بالتجخل في  93/10يدسح السخسػـ بقانػف  ،الذخاكات السحجكدة

، كىػ مبجأ لا يشصبق عمى الشطاـ العاـ لتبادؿ ؾيسة السستمكات عشجما 1إصجار ؾيع السستمكات
 2.يقرخ مُرجرؼ ؾيع السستمكات عمى الذخكات السداىسة

ىػ أنو يحاكؿ الاعتساد عمى خرائز الؿيع السشقػلة، أؼ  الجانب الإيجابي ليحا التعخيف
 .قابميتيا لمتحػيل، كقجرتيا عمى تدعيخىا في البػرصة

تحطى ؾيسة التحػيل بتقجيخ كبيخ مغ قبل الفقو، كقج تع تعخيفيا  :التعخيف الفقيي -ثانيا
 .بالتفريل، كلكغ لع يتع تعخيفيا عمى أنيا شاممة كمحطػرة

 :تعخيفات مختمفة يقجـ الفقو الفخندي

نػ، فإف ؾيع الستاع عبارة عغ سشجات تسثل مصالبات جساعية خ خيبييكفقًا لمبخكؼيدػر ت
شػيمة الأجل صادرة عغ أشخاص اعتبارييغ لتسػيل أنذصتيع، كىي قابمة لمتحػيل كالتدعيخ في 

 3.البػرصة

                                                           
السشقػلة، الجخيجة الخسسية عجد الستعمق ببػرصة الؿيع  23/05/1993السؤرخ في  93/10السادة الأكلى مغ السخسػـ التذخيعي 1

الستعمق ببػرصة الؿيع السشقػلة  27/02/1993السؤرخ في  03/04السعجؿ كالستسع بالقانػف  23/05/1993الرادرة 34
إشار لتشطيع كسيخ العسميات ؼيسا يخز الؿيع السشقػلة التي ترجرىا الجكلة كالأشخاص  بشريا "تعج بػرصة الؿيع السشقػلة

 انػف العاـ كالذخكات ذات الأسيع".الآخخكف مغ الق
، الجخيجة الخسسية طاـ العاـ لبػرصة الؿيع السشقػلةالستعمق بالش 18/11/1997السؤرخ في  97/03مغ الشطاـ رقع  30السادة 2

"لا تقبل في التجاكؿ في البػرصة إلا الؿيع السشقػلة الرادرة عغ شخكات الأسيع شبقا  29/12/1997السؤرخ في 87عجد 
 اـ القانػف التجارؼ".لأحك

3Les valeurs mobiliers peuvent être définies comme suit , Des titres qui représentent des droits de 
créance collectifs à long terme et qui émis par une personne morale pour le financement de son 
activité d’être coté en bourse. 
THIRRY bruneau, Droit bancaire 3eme édition Montchrestien, Paris, 1999, P473  .  
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عغ أشخاص : الؿيع القابمة لمتجاكؿ ىي سشجات صادرة يفخندال Germond كفقًا لتعخيف
اعتبارييغ، سػاء كانت عامة أك خاصة، مقابل مبمغ معخكؼ كمحجد بحيث تسشح ىحه الدشجات 

 .حقػقًا مساثمة لأصحابيا في نفذ الإصجار

قابل لمجفع أك قابل لمدجاد دفعة كاحجة عشج الزخكرة، أك يتع إشفاءه باستسخار عمى مجػ 
 .لمتحػيلفتخة قخض قريخ الأجل يتجاكز السجة العادية، قابل 

 .ىحاف التعخيفاف معيباف لأنيسا يخكداف عمى سشجات الجيغ كليذ سشجات رأس الساؿ

في تعخيف ىحه الؿيع، يخكد الفقو السرخؼ عمى تعخيف الأكراؽ السالية، لحلظ يعخّفيا 
مغ الجخل أك جدء مغ البعس بأنيا "صكػؾ تسشح أصحابيا الحق في الحرػؿ عمى جدء 

 ".ا، أك كمييسأصػؿ السذخكع

، ايػضح لشا ىحا التعخيف الركػؾ التي تسثل الدشجات كالأسيع كيجسع ىحيغ الحقيغ معً 
 1.لكشو لا يفدخ كيػضح كيؽية الجسع بيغ الحقيغ

بعس الشاس يخكف الػرقة السالية كالحق في الحرػؿ عمى عائج ربح أك فائجة في 
كالدشجات، السخكبة  السدتقبل، عمى أساس متحج مغ الذخكط. يتزسغ ىحا التعخيف الأسيع

الأخخػ مثل الحقػؽ السمكية كالحقػؽ السشتجبة لمسدتثسخيغ يتع تجسيعيا في ىحا الشػع مغ الػرقة 
تذيخ التعاريف إلى الحقػؽ السسمػكة لمذخكات كالػثائق التي تزسغ الحقػؽ السشتجبة  ،السالية

لتعخيف يزع نصاقا كاسعا ىحا ا ،لمسدتثسخ، مثل الحق في الاكتتاب كالاختيار كضساف الاكتتاب
عمى الػرؽ السالية في الحرػؿ عمى السدايا الستعمقة بالسدتثسخ، كلكشو لا يتحجث عغ شخيقة 

لا يػجج تعخيف كاحج يحقق الإجساع بيغ السفاـيع السختمفة التي  ،التجاكؿ بيحه الػرؽ السالية
 2.كتعجدىا تذسل الػرؽ السالية، لا سيسا بدبب الذخكط السختمفة السصبقة عمييا

 

                                                           
الشطاـ القانػني لحخية تجاكؿ الؿيع السشقػلة التي ترجرىا شخكات السداىسة، محكخة لشيل شيادة الساجدتيخ  مصلاوي نادية،1

 .12، ص2016ماؼ قالسة،  8قانػف أعساؿ، كمية الحقػؽ جامعة 
 .5، ص1997 2الجار الجسعية الإسكشجرية، مرخ، ط ، أساسيات الاستثسار في بػرصة الأكراؽ السالية،الحشاوي محمد صالح 2
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 خرائز الكيم السشقهلة :الفخع الثاني

السذخع الجدائخؼ في القانػف التجارؼ كاف يحاكؿ تعخيف الؿيع السشقػلة مغ خلاؿ السادة 
، كالتي تتزسغ خاصية التساثمية كالقابمية لمتجاكؿ كالقابمية لمتدعيخ كعجـ القابمية 30مكخر  715

 .لمتجدئة

نحغ نقرج بأف في كل إصجار يصبق الؿيسة الاسسية كالحقػؽ : خاصية التساثل في الإصجار-1
كسا يػجج أشياء متداكية في الؿيسة التي تع تحجيجىا بتحكخ الشػع كالكسية  ،كالالتدامات نفديا

نحغ  ،كالػزف كالكيل كالسقاس، بالإضافة إلى الالتدامات التي يجب أف يؤدييا أحج الأعزاء
نقرج بالتساثل بيغ الؿيع السشقػلة في نفذ الإصجار مغ حيث الرشف، الؿيسة، الحقػؽ، 

 1الاكتتاب كالالتدامات.ك  الأرباح، الترػيت

 :أك تمجأ  تمجأ الذخكة إلى فتح رأسساليا لمجسيػر بصخحيا للأسيع التداوي من حيث صشفيا
لمذخكة أف تسدج بيغ الأسيع إلى الاستجانة مغ الجسيػر بصخحيا لمدشجات، كلا يسكغ 

كالدشجات في إصجار كاحج بل يجب أف يكػف الإصجار الػاحج مغ الأسيع أك مغ الدشجات 
 2.فقط

 :يجب أف تتداكػ الؿيع السشقػلة التي تشتسي إلى الإصجار نفدو  التداوي من حيث قيستيا
مغ حيث ؾيستيا الشقجية، ذلظ ضسانا لسداكاة فخص الاستثسار، كلبعث الاستقخار في الدػؽ 
السالية في الذخكة ذاتيا، كتحدب الؿيسة الشقجية لمؿيع السشقػلة بصخؽ عجيجة الأمخ الحؼ تسشح 

 3.ة، الدػؾية كالحؿيؿيةليا ؾيع مختمفة كالؿيسة الاسسي

 :تخػؿ حقػقا لراحبيا تختمف باختلاؼ  التداوي من حيث الحقهق التي تخهليا لراحبيا
نػع الدشج بحدب ما إذا كانت سشجات ديغ أك سشجات ممكية، إذ يتحقق تساثل الؿيع السشقػلة 
إذا مشحت لراحبيا نفذ الحقػؽ كرتبت عمييع نفذ الالتدامات كحقو في الحرػؿ عمى 
نريب مغ الأرباح، الحق في رقابة إدارة الذخكة كغيخىا مغ الحقػؽ، في حيغ يخػؿ الدشج 
لراحبو حق مجيػنية عمى الذخكة يتخجع في مصالبتيا بالػفاء عشج حمػؿ الأجل كالسصالبة 

                                                           
 .256، ص2013-2012، شخؽ التشازؿ عغ الأسيع، رسالة دكتػراه، جامعة عشابة، نهاصخية الدىخاء 1
 .187، ص2003الجامعية، الجدائخ، ، شخكات الأمػاؿ في القانػف الجدائخؼ، ديػاف السصبػعات فهضيل نادية2
 .13، مخجع سابق، صمصلاوي نادية3
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بالفػائج، لكغ ىحا السبجأ ليذ مغ الشطاـ العاـ يجػز لمذخكة مخالفتو بإصجار ؾيع تختمف مغ 
الحؼ يخػليا لراحبيا كأف ترجر الذخكة أسيسا مشيا أسيع عادية كأسيع حيث الحقػؽ 

بيحه الخاصية برفة مخنة أؼ  30مكخر 715، أخح السذخع الجدائخؼ في السادة 1مستازة
ندبة إلى الرشف الحؼ تشتسي إليو فإذا كاف الإصجار سيسا يجب أف تتستع كميا بالحق في 

الإصجار سشجات ؼيجب أف يسشح كل الإصجار حق الجخػؿ في رأسساؿ الذخكة، أـ إذا كاف 
 .مجيػنية لمسكتتبيغ

تعتبخ القابمية لمتجاكؿ مغ أىع خرائز الؿيع السشقػلة، حيث تتيح : خاصية القابمية لمتجاول-2
نقميا بدخعة كسيػلة دكف قيػد رسسية، مسا يعشي أنو يسكغ نقميا بدخعة كبحخية مغ يج إلى 

 2.يج دكف مػافقة الذخكاء الآخخيغ

جدج السذخع الجدائخؼ مبجأ الستاجخة بالؿيع السشقػلة، مع الإشارة إلى شخيقة تجاكليا حدب 
 3.شكميا، بالتدميع إذا كاف الدشج لحاممو، كبتحػيمو في الدجلات إذا كاف الدشج اسسيًا

كقج ركد السذخع الجدائخؼ عمى ىحه السيدة مغ : خاصية قابمية الكيم لمتدعيخ في البهرصة-3
، كىي نتيجة الدستيغ الدابقتيغ، لأف الخرائز التجاكلية 30مكخر  715سادة خلاؿ ال

تع استخجاـ ىحه السيدة مغ قبل العجيج مغ  ،4كالستساثمة تطيخ عشج تدعيخىا في البػرصة
الفقياء في تعخيفاتيع، كدعا بعس الفقياء إلى استقلالية الؿيع السدعخة مغ حيث القانػف 

تخزع لقانػف  ةخ يدعتالسصبق إذا كاف القانػف التجارؼ يحكع الؿيع غيخ السجرجة، فإف الؿيع ال
 .الدػؽ السالية

 .قة عمى الؿيع السشقػلة السقتبدة أك غيخ السدعخةكحج السذخع الجدائخؼ الأحكاـ السصب

مغ القانػف التجارؼ "تعتبخ الؿيع  32مكخر  715السادة : خاصية عجم القابمية لمتجدئة-4
 ...".السشقػلة تجاه السرجر سشجات غيخ قابمة لمتجدئة

                                                           
 .212-211، مخجع سابق، شخكات الأمػاؿ في القانػف الجدائخؼ، صفهضيل نادية1
 .126، مخجع سابق، صنهاصخية الدىخاء2
 ج في الحدابات".مغ القانػف التجارؼ "يحػؿ الدشج لمحامل عغ شخيق مجخد تدميع أك بػاسصة قي 38مكخر  715السادة 3
 .126، مخجع سابق، صنهاصخية الدىخاء4
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كالحكسة مغ ىحا الذخط ىي تدييل تػجيو الحقػؽ السختبصة بالدشج كالتي ىي بجكرىا غيخ 
قج يحجث أف يربح الدشج مسمػكًا لعجة أشخاص  ،قابمة لمتجدئة بسا في ذلظ حق الترػيت

يجب عمى الذخكة التػقف  في ىحه الحالة ،بصخيقة أك بأخخػ، مثل السيخاث عمى سبيل السثاؿ
عغ استخجاـ الحقػؽ التي كافق عمييا الدشج حتى يتفق السلاؾ عمى القػاسع السذتخكة لاختيار 

مغ القانػف  679ذلظ مسثل لسسارسة ىحه الحقػؽ تجاه الذخكة كفقًا لمسادة  شخز، بسا في
 .التجارؼ 

بعس التعخيفات السقجمة لمؿيع السشقػلة إلى جانب : الكيم السشقهلة ترجرىا أشخاص معشهية-5
كعمى ىحا  ،الإصجار تعتسج عمى عشرخ آخخ لا يقل أىسية، كىػ شبيعة الذخز السُرجر

فقط،  الأساس تعتبخ الؿيع السشقػلة سشجات يقترخ إصجارىا عمى الأشخاص الاعتبارييغ
 1.سػاء أكانت عامة أـ خاصة، مسا يدتثشي الأشخاص الصبيعييغ

 الفخع الثالث: تسييد الكيم السشقهلة عن الأوراق السذابية ليا

السالية، حيث نجج الأكراؽ الشقجية ىي الأكراؽ التي يتعامل معيا الشاس إلى جانب الأكراؽ 
 .كالأكراؽ التجارية

لأكراؽ الشقجية السختبصة بدػؽ الشقج، التي ا: التسييد بين الكيم السشقهلة والأوراق الشقجية-1
يشطسيا قانػف الشقج كالقخض، الرادر عغ الجكلة التي فػضت ىحا الامتياز لبشظ الجدائخ 

الأمخ رقع  ،السعجؿ كالستسع 16/8/2010ريخ بتا 10/04مغ الأمخ رقع  2بسػجب السادة 
 2.الستعمق بالشقج كالتدميف 26/08/2003بتاريخ  03/11

كيحجد القانػف ؾيستيا، مع مخاعاة الاتفاؾيات الجكلية، كيجب أف تكػف الأمػاؿ معادلة لؿيسة 
 .04/10مغ الأمخ  03احتياشيات الحىب التي تغصييا، كفقًا لمسادة 

 .الاستفادة مغ ؾيسة الػرقة فقط، بذخط إشخاؼ بشظ الجدائخكيحق لراحبيا 

                                                           
 ،2013 تيدؼ كزك جامعة مػلػد معسخؼ، ضبط سػؽ الؿيع السشقػلة الجدائخؼ، أشخكحة دكتػراه تخرز قانػف، ،تهاتي نريخة1

 .84ص
 .01/09/2010الرادرة في  50جخيجة رسسية عجد 2
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، فيتع تجاكليا يجكيًا دكف قيػد، فإذا كانت الأكراؽ الشقجية كششيةأما بالشدبة لمستاجخة بيا، 
 .أما إذا كانت أجشبية فيتع تجاكليا في سػؽ الرخؼ كفقًا لقػاعج الرخؼ

إنيا تتعمق بالدػؽ السالي الحؼ تختمف الؿيع السشقػلة عشيا مغ جسيع الشػاحي، حيث 
يشطسو القانػف التجارؼ، بالإضافة إلى قػانيغ البػرصة كلػائح لجشة التشطيع كالخقابة الخاصة 

بسشاسبة إصجار سشجات الجيغ السحمية، يتع تحجيج ؾيستيا مغ قبل لجشة مغ الخبخاء  ،بالبػرصة
قترادية كمالية تسشح صاحبيا السعيشيغ مغ قبل الجية السرجرة عمى أساس معصيات كحقائق ا

تخزع مخاؾبة تجاكليع في البػرصة لإشخاؼ لجشة تشطيع كمخاؾبة عسميات  ،حقػقاً متعجدة
 1.أما بالشدبة لتجاكليع، فإنو يتع بصخؽ تجارية داخل البػرصة ،البػرصة

بعس الأكراؽ التجارية ىي أداة لمػفاء في : التسييد بين الكيم السشقهلة والأوراق التجارية-2
الأحياف كأداة لمػفاء كالائتساف في أكقات أخخػ يتع تشطيسيا بسػجب القانػف التجارؼ مغ 

شخكشيع قريخة أك  ،مغ القانػف التجارؼ  18مكخر  543حتى السادة  389خلاؿ السػاد 
قج تكػف مدتحقة الجفع عشج الاشلاع، مثل الذيكات كالفػاتيخ التي لا تتزسغ  ،متػسصة

لا يتع إصجارىا دفعة كاحجة، كيرجرىا الداحب بشاءً عمى إجخاءات  ،تاريخ الاستحقاؽ
الاستثسار فييا يتستع  ،الرادرة مشفرمة، كلا يذتخط التجانذ كالسداكاة بيغ الأكراؽ

 2.بالاستقخار

أما بالشدبة لمؿيع السشقػلة فيي تختمف عشيا في كػنيا أداة استثسار متػسصة أك شػيمة 
خاءيغ الاكتتاب الخاص )الأشخاص السعخكفػف سابقًا( أك الاكتتاب يتع إصجاره كفق إج ،السجػ
يتع إصجارىا دفعة كاحجة كمغ نػع كاحج، كبصخيقة مساثمة، يكػف  في كمتا الحالتيغ ،العاـ

 .الاستثسار فييا محفػفًا بالسخاشخ

 

 

                                                           
 .16، مخجع سابق، صمصلاوي نادية1
نذاط، دار الشفائذ لمشذخ  -إجخاءات -شخكة السداىسة في القانػف الػضعي كالفقو الإسلامي: تأسيذ، فتحي الدناكي2

 .186، ص2012كالتػزيع، الأردف، الصبعة الأكلى، 
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 أنهاع الكيم السشقهلة السصمب الثاني:

تعتبخ الأسيع كالدشجات مغ أىع الأكراؽ السالية الشقجية أك الكلاسيكية، كنجج ىحا الشػع مغ 
، كبالتالي لا تداؿ ىحه الأكراؽ عميو في معطع تذخيعات دكؿ العالعالأكراؽ السالية مشرػصًا 

 1.السالية الأكثخ شيػعًا كتجاكلًا عمى مدتػػ الأكراؽ السالية

أجخػ السذخع الجدائخؼ  25/4/1993بتاريخ  08/93مع صجكر السخسػـ التذخيعي 
لأسيع، كالقدع تعجيلات عميو باشتخاط ؾيع مشقػلة ججيجة، كبشاءً عميو سششاقر في القدع الأكؿ ا

 .كالثالث قدع الؿيع السشقػلة الأخخػ  ،الثاني الدشجات

 "الفخع الأول: الأسيم "سشجات رأسسال

عغ الأسيع، مع تػضيح أىع خرائز سشحاكؿ مخاجعة أىع التعخيفات التي قيمت 
 :السخدكف كتحجيج أنػاعو

ى عجة معاف، مشيا: الحرة الزيقة، كاتفقػا عمى أف الديع: الديع لغة تدستعخيف الأسيم: -1
 2.، أؼ شارؾ ؼيوكسياـ، كنريب، كساىع في الذيء ،أسيع

 :ىشاؾ العجيج مغ التعخيفات لمحرز في تذخيعات مختمفة، مشيا

يتسيد القانػف السرخؼ في ىحا الرجد بػياب كعجـ الإشارة إلى التذخيع السرخي:  -1-1
تعخيف قانػني للأسيع سػاء في قانػف الذخكات السرخؼ أك في قانػف سػؽ رأس الساؿ 

لحلظ فإف رأس ماؿ  ،أف "رأس ماؿ الذخكة مقدع إلى أسيع متداكية الؿيسة" 1998لعاـ 
 3.الأسيع التي ترجرىا الذخكةالذخكة السالية ىػ مجسػعة مغ الرشاديق تسثل ؾيسة 

                                                           
 .96، ضبط سػؽ الؿيع السشقػلة، مخجع سابق، صتهاتي نريخة1
ىسة دراسة فقيية مقارنة، دار الفكخ الجامعي، ، مبجأ حخية تجاكؿ الأسيع في شخكات السداعبج الأول عابجين محمد بديهني2

 .2، ص2008الإسكشجرية، 
، دكر شخكات الدسدخة في بػرصة الأكراؽ السالية: دراسة مقارنة، مؤسدة البياف لمصباعة كالتػزيع الحسخاني صالح راشج3

 .134، ص2004
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مغ  40مكخر  715حجد السذخع الجدائخؼ الحرة بسػجب السادة  التذخيع الجدائخي: -1-2
قانػف التجارة، حيث نرت السادة عمى ما يمي "الديع ىػ سشج قابل لمتجاكؿ صادر عغ 

 ."شخكة مداىسة عمى أنو تسثيل لجدء مغ رأسساليا

لجدائخؼ ركد عمى إحجػ خرائز الأسيع في ضػء ىحا التعخيف يتزح أف السذخع ا
كىي خاصية القابمية لمتجاكؿ، ككحلظ عمى شبيعة السُرجر، حيث حرخ الذخكة السرجرة عمى 

 1.شخكة مداىسة فقط -السذتخؾ

 :يسكغ إجساؿ ىحه الخرائز ؼيسا يميخرائز الأسيم: -2

 .الديع يسثل ؾيسة اسسية تسثل حرة في رأسساؿ الذخكة :تداكؼ ؾيسة الأسيع .أ 

 :السبجأ ىػ أف لمديع نفذ الؿيسة الاسسية حتى يتسكغ مغ

 .تدييل تقجيخ الأغمبية في الجسعيات العامة -

 .تدييل تػزيع الأرباح عمى السداىسيغ -

 2.تدييل تدعيخ الأسيع في البػرصة -

 :يشتج عغ تداكؼ ؾيسة الأسيع

 .السداكاة في الأرباح -

 .السداكاة في الترػيت -

السداكاة ليذ مغ الشطاـ العاـ، كيجػز الشز في الشطاـ الأساسي الاستثشاء ىػ أف مبجأ 
 لمذخكة عمى مخالفتو.

                                                           
حكخة لشيل شيادة الساجدتيخ في الحقػؽ، جامعة ، شخكات الاستثسار ذات الخأس الساؿ الستغيخ: دراسة مقارنة مبهفامة نريخة1

 .91، ص2005-2004مشتػرؼ قدشصيشة، 
، الإشار القانػني لعسميات التجاكؿ في البػرصة: الأكراؽ السالية الستجاكلة في البػرصة، الذخكات خالج أحسج سيف الذعخاوي 2

 .78ص ،2015السالية، دار الجامعة الججيجة،الإسكشجريةالأكراؽ السالية الجيات الخقابية عمى تجاكؿ الأكراؽ  العامة في مجاؿ
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يسكغ إصجار الأسيع السستازة التي تعصي لسالكيا الأكلػية في أرباح كأصػؿ الذخكة في 
 1.حالة ترفيتيا

، مغ الزخكرؼ التسييد بيغ الؿيسة أيزًا إصجار أسيع بأصػات متعجدة مغ السسكغ
 :لمديع مغ الذخكط الأخخػ الاسسية 

لا يجػز أف تقل عغ الؿيسة الاسسية، كسا لا  (Valeur d’émission):ؾيسة الإصجار -
 مغ القانػف التجارؼ تشز "لا 689يسكغ أف تتجاكزىا إلا بسا يدسح بو القانػف شبقا لمسادة 

إذا تحقق ذلظ  تقخر زيادة رأسساؿ بإضافة الؿيسة الاسسية إلا بقبػؿ السداىسيغ بالإجساع ماعجا
 ".لحاؽ الاحتياط أك الأرباح أك علاكات الإصجارإب

أصػؿ الذخكة بعج خرع ديػنيا، إذا حققت   (Valeur Mathématique):الؿيسة الحؿيؿية -
الذخكة أرباحا تكػف الؿيسة الحؿيؿية أكبخ مغ الؿيسة الاسسية أما إذا كاف العكذ تكػف الؿيسة 

 .الحؿيؿية أقل مغ الاسسية

تخز الأسيع السدعخة في البػرصة التي يجب  (Valeur boursière): البػرصية الؿيسة -
أف تكػف مساثمة لؿيستيا الحؿيؿية، ؾيسة الديع تتأثخ ارتفاعا كانخفاضا بعجة مؤثخات مشيا السخكد 
السالي لمذخكة كسسعتيا كمجػ ما حققتو مغ أرباح أك ما أصابيا مغ خدارة ككحلظ الطخكؼ 

 2.ادية التي يسخ بيا البمجالدياسية كالاقتر

مغ قانػف  40مكخر  715ىحه السيدة مشرػص عمييا في السادة  :قابمية الديع لمتجاكؿ .ب 
تدسح ىحه السيدة بالتسييد بيغ الديع كالحرة السقجمة في شخاكات  ،التجارة الجدائخؼ 

لمسداىع حخية تجاكؿ أسيسو، كنفيع مغ  ،الأشخاص كالذخكات ذات السدؤكلية السحجكدة
ذلظ أف السداىع غيخ ممدـ بالبقاء في الذخكة السداىسة، ؼيجػز لو الاندحاب متى شاء 
كاستبجالو بسداىع آخخ دكف التأثيخ عمى إدارة الذخكة، لأف ىحا الاختيار يدتشج إلى مقابل 

 3.مالي كلا ييع مغ ىػ مالظ الديع

                                                           
عجد الأسيع الستجاكلة يسشكغ أف يقمز ىحا عغ شخيق تجسيع الأسيع مسا يشتج عشو الديادة في الؿيسة الاسسية لمديع بالتالي 1

 اضصخار السداىع الحؼ لا يستمظ عجد أسيع كافي لتجسيعيا لبيع أسيسو أك شخاء أسيع أخخػ.
2PHILIPPE Merle, Droit Commercial des sociétés 8eme édition, Dalloz, 2001, p295  .  

 .83، مخجع سابق، صبن غانم فهزية3
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يجب أف تكػف الحرة التي تخبط الذخكة بذخكائيا مسمػكة  :عجـ قابمية الديع لمتجدئة .ج 
تذسل ىحه السمكية الحقػؽ الشاتجة عغ  ،لذخز كاحج أك تحسل اسع شخز كاحج

 1.الحرة

مغ  32مكخر  715كقج أخح السذخع الجدائخؼ ىحه السيدة في الاعتبار مغ خلاؿ السادة 
قانػف التجارة، كالتي تشز عمى أف "الؿيع السشقػلة تجاه السرجر تعتبخ سشجات غيخ قابمة 

 ".سمكيةاللمتجدئة، مع مخاعاة تصبيق السػاد الستعمقة بحق الانتفاع كالخقابة 

تخكة لعجة أشخاص ككرثة، فإنيا غيخ قابمة لمتجدئة كلا إذا أصبحت الحرة ممكية مذ
بل يجب عمى الػرثة تفػيس شخز كاحج لسسارسة  ،يكػف لكل مشيع صػت في الجسعية العامة

 .الحقػؽ الستعمقة بالديع تجاه الذخكة، لأف الذخكة تعخؼ الحرة أكثخ مغ السداىع

حرة بالكامل، يسكغ لمذخكة أف إذا كاف الديع مسمػكًا لعجة أشخاص، كلع يتع دفع ىحا ال
تصمب مغ أحج السالكيغ إيجاع الؿيسة الاسسية السزافة كليدت ممدمة بسصالبة جسيع السلاؾ 

 .السذتخكيغ

يبقى الذخيظ الحؼ دفع الؿيسة السزافة لمحرة في العػدة إلى بؿية الذخكاء السالكيغ كفقًا 
 .لقػاعج التزامغ

يُصمب مغ السداىع فقط في حجكد الأسيع التي  :تحجيج مدؤكلية السداىع بؿيسة الديع .د 
 .مغ القانػف التجارؼ  592يستمكيا، كفقًا لمسادة 

تقدع الأسيع حدب شكميا إلى أسيع اسسية، كأسيع لحامميا، كأسيع للأمخ : أنهاع الأسيم-3
بحدب شبيعتيا )نػع الحرة السعخكضة( إلى حرز نقجية كأسيع عيشية، بحدب الحقػؽ 

 .الأسيع العادية كالأسيع السستازةالسختبصة بيا، في 

كىي مقدسة إلى أسيع اسسية كأسيع لحامميا كأسيع : تقديم الأسيم من حيث الذكل -3-1
مغ قانػف التجارة عمى أف "الؿيع السشقػلة  34مكخر  715حدب الصمب. تشز السادة 

                                                           
 .55، مخجع سابق، صخالج أحسج سيف الذعخاوي 1
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الرادرة عغ الذخكات السداىسة تتخح شكل سشجات لحامميا أك سشجات اسسية. كيجػز 
 ".، كأحكاـ القانػف الأساسيالسشقػلة مغ خلاؿ أحكاـ قانػنية الذكل الاسسي لمؿيعفخض 

ىػ الذخز الحؼ يحسل اسع السداىع كتثبت  :Actions Nominativesأسيع اسسية .أ 
 .ممكيتو بتدجيل اسع السداىع في سجل ممكية أسيع الذخكة

السُرجر إلا بتحػيمو لا يجػز نقل الدشج الاسسي تجاه الغيخ أك ضج الذخز الاعتبارؼ 
 1.مغ قانػف التجارة 2الفقخة  38مكخر  715في الدجلات السسمػكة لمذخكة كفقًا لمسادة 

، كقج تكػف مػضػع التدجيل في كلًا ماديًا عغ شخيق تدميع الدشجقج تتخح الأسيع ش
يُقرج بالدشج السادؼ الذيادة السسشػحة لسالظ  في ىحه الحالة ،و الذخكة السرجرةحداب تحتفع ب
 .الأسيع الاسسية

، يذصب مغ سجل الأسيع الاسسية كيقيج ف أحج السداىسيغ عغ أداء كاجباتوفي حالة تخم
السذتخؼ في الدجل كترجر لو شيادة ججيجة تػضح سجاد الأقداط السصمػبة تحسل عبارة "أ" 

 2.الشدخة الثانية

الأسيع لحامميا ىي الأسيع التي لا يكتب عمييا  :Actions aux porteursالأسيع لحامميا .ب 
اسع السالظ، كيتع نقل ممكيتيا بسجخد التجاكؿ. تدخؼ قاعجة الحيازة عمى سشج السمكية 
السشقػؿ، أؼ أف الحق الثابت في الديع مجمج في الدشج، بحيث تربح حيازتو دليلًا 

 .يشتقل الدشج لحاممو بسجخد تدميسو أك بقيجه في الحدابات ،3عمى ممكيتو

مكخر  715، كفقًا لمسادة سسح السذخع بتحػيل الأسيع لحامميا إلى أسيع اسسية أك العكذ
، "يجػز لكل مداىع يستمظ أسيسًا لحامميا أف يصمب تحػيميا إلى أسيع اسسية أك 1، الفقخة 38

 ".العكذ
                                                           

"يقدع رأس  1995سشة  95مغ قانػف رأس الساؿ رقع  1ا السادة تيفي التذخيع السرخؼ الأسيع الاسسية ىي الأسيع التي أقخ 1
ماؿ شخكة السداىسة كحدب الذخكاء غيخ الستزامشيغ في شخكة التػصية إلى أسيع اسسية متداكية..." كيحجد نطاـ الذخكة 

 ؾيسة الديع الاسسية بحيث لا تقل عغ عذخة قخكض لا تديج عغ ألف جشيو.
-129، ص2014معة الجدائخ، ، السسيدات القانػنية للأسيع: محكخة لشيل شيادة الساجدتيخ قانػف أعساؿ، جابمعخبي خجيجة2

130. 
 .60، مخجع سابق، صخالج أحسج سيف الذعخاوي 3
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حيث ترجر لأمخ شخز  ،كمسة إذف أك أمخ اسع مالظ الديع فييا تدبق :الأسيع لأمخ .ج 
معيغ، كبالتالي يسكغ نقل ممكيتو بالتطييخ كسا ىػ الحاؿ في الأكراؽ التجارية، كلع يتع 

 1.تدجيل اسع السالظ الججيج في سجل الذخكة

يذتخط أف تكػف الأسيع مدتػفاة بالكامل، أؼ تع دفع الؿيسة الاسسية، حيث لا تدتصيع 
الذخكة تتبع تجاكؿ الأسيع كلا يسكشيا تحجيج آخخ مداىع ممدـ بسػازنة الؿيسة التي لع يتع دفعيا 

 2.مغ ؾيسة يذارؾ

يتع تقديع الأسيع كفقًا لشػع الأسيع : (تقديم الأسيم من شبيعتيا )نهع الحرة السقجمة -3-2
 .التي يعخضيا السداىع إلى أسيع نقجية كعيشية

ىػ الحؼ يسثل حرز نقجية في رأس ماؿ  :) monétairesActions(الأسيع الشقجية .أ 
، كيجب دفع ربع ؾيستو عشج الاكتتاب، عمى 3يتع الاكتتاب العاـ إلا بو كحجه الذخكة، كلا

أف يتع سجاد الؿيسة الاسسية بالكامل خلاؿ مجة لا تديج عغ خسذ سشػات مغ تاريخ 
 4.تأسيذ الذخكة

القانػف التجارؼ، نجج أف السذخع حجد الأسيع مغ  41مكخر  715بالإشارة إلى السادة 
 :الشقجية عمى

 .الأسيع التي تست تدػيتيا نقجًا أك مغ خلاؿ التدػية

الأسيع التي يتع إصجارىا بعج إدراجيا في رأس الساؿ الاحتياشي أك الأرباح أك علاكة 
 .الإصجار

الفائجة أك علاكة  يات أكالأسيع التي تذكل مبمغيا جدئيًا نتيجة لإدراجيا في الاحتياش
 .، كيجب دفع ىحه الأخيخة بالكامل عشج الاكتتابالإصجار، أك جدء مشيا، عغ شخيق الجفع نقجًا

                                                           
 .56، ص1997، شخح القانػف التجارؼ، دار السكتبة التخبية، بيخكت، رأس الشبع، لبشاف، السجمج الخابع، فهزي محمد سامي1
 .22، ص2010الكتاب الحجيث، القاىخة، ، أساسيات البػرصة كقػاعج اقتراديات الاستثسار السالية، دار عبج القادر الحسدة2
 .190، ص2003، الذخكات التجارية، دار الجامعة الججيجة، محمد فخيج العخيشي3
 .56، مخجع سابق، صخالج أحسج سيف الذعخاوي 4
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الحرة الشقجية ىي تػفيخ مبمغ مغ الساؿ يتع دفعو نقجًا أك عغ شخيق إصجار شيظ أك 
 1.تحػيل مغ الحداب السرخفي لمذخيظ إلى الحداب السرخفي لمذخكة

ل حررًا عيشية في رأس ىي الأسيع التي تسث :)Actions d’apport (الأسيع العيشية .ب 
مغ قانػف  41مكخر  715كاكتفى السذخع الجدائخؼ بالقػؿ في السادة  ،ماؿ الذخكة

أؼ أف كل ما يأتي مغ الأسيع الشقجية ىػ  ،أما باقي الأسيع فيي أسيع عيشية"التجارة "
 2.حرز عيشية

التي تعتبخ عيشية عمى قائسة معيشة كسا فعل بالشدبة كلع يقرخ السذخع الجدائخؼ الأسيع 
 .للأسيع الشقجية، بل تخؾ السجاؿ مفتػحا ليا

تخزع الأسيع العيشية لشفذ القػاعج التي تشصبق عمى الأسيع الشقجية، باستثشاء بعس 
 :الأمػر التالية

 .يجب دفع كامل ؾيستيا، عمى عكذ الأسيع الشقجية التي يسكغ دفعيا عمى أقداط -

 .يجب تقجيخ الحرز العيشية بذكل صحيح قبل مشح الأسيع العيشية -

لا يجػز تجاكليا قبل مزي سشتيغ مغ تاريخ تأسيذ الذخكة أؼ قيج الذخكة في الدجل  -
أما الأسيع الشقجية ؼيسكغ تجاكليا بسجخد إصجارىا كلكغ في حجكد ؾيستيا الاسسية  ،التجارؼ 

 3.فقط

ل الأسيع الحؼ يزع محزخًا لجػ السخكد الػششي كتقع مدؤكلية تقجيخىا عمى عاتق مسث
 .لمدجل التجارؼ مع القانػف الأساسي تحت ترخؼ السكتتبيغ في مقخ الذخكة

قج تكػف الأسيع العيشية عقارات، مثل قصعة أرض مبشية عمييا مخافق الذخكة، أك مادية 
 .مشقػلة مثل البزائع، أك مشقػلة معشػية مثل بخاءة الاختخاع

                                                           
 .432، ص1993، أصػؿ القانػف التجارؼ مقجمة الأعساؿ التجارية كالتجار كالسؤسدات التجارية، بيخكت مرصفى كسال شو1
 .121، السخجع سابق، صبمعخبي خجيجة2
 .198، ص1989، القانػف التجارؼ: الأكراؽ التجارية كالإفلاس، الجار الجامعية، بيخكت، مرصفى كسال شو3
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لحرز العيشية كالشقجية يتكػف رأس ماؿ الذخكة السداىسة، كلع يزع مغ مجسػع ا
 .السذخع الجدائخؼ حجاً أدنى لمؿيسة الاسسية لمديع، بل تخؾ ذلظ لتقجيخ السؤسديغ

مغ القانػف التجارؼ بشريا "تحجد الؿيسة  50مكخر  715بجليل ما جاء في حكع السادة 
 .الاسسية لمديع عغ شخيق القانػف الأساسي

 الفخع الثاني: الكيم السشقهلة السجدئة لمديم

يجب أف يشذأ تقديع الديع إلى جدأيغ، قدع يسثل الحقػؽ السالية القابمة لمتجاكؿ كالتي 
تسثل شيادات الاستثسار كتحسل الأرباح أك الخدائخ، كقدع يسثل الحقػؽ غيخ السالية مثل 

 1.حقػؽ الترػيت غيخ القابمة لمتجاكؿ كقػة الزساف

شيادات الاستثسار ىي ؾيع مشقػلة قابمة لمتجاكؿ في البػرصة : شيادات الاستثسار-1
 97/03مغ لائحة المجشة  30ىحا ما نرت عميو السادة  ،كتعتبخ سشجات رأسسالية
كالتي تشز عمى أف "الأسيع كشيادات  06في السادة  12/01السعجلة بسػجب اللائحة 

تمجأ الذخكة إلى  ،الاستثسار الرادرة عغ الذخكة السداىسة تعتبخ سشجات رأسسالية
 ".إصجار ىحه الؿيع بسشاسبة زيادة رأس ماليا الاجتساعي أك تقديع الأسيع القائسة

لأسيع كتسثل الحقػؽ تعخؼ شيادات الاستثسار عمى أنيا ؾيع مشقػلة ناتجة عغ تقديع ا
 .كىي سشجات قابمة لمتجاكؿ كقج تأخح الذكل الاسسي أك شكل الحامل ،السالية السختبصة بالأخيخة

كيجب أف تكػف الؿيسة الاسسية ليحه الذيادات مداكية لمؿيسة الاسسية للأسيع الرادرة 
التقديع، يُعخض ، "في حالة 6الفقخة  66مكخر  715عغ الذخكة التي أصجرتيا كفقًا لمسادة 

إنذاء شيادات الاستثسار عمى جسيع السداىسيغ في نفذ الػقت كبشدبة مداكية لحرتيع في 
 ".رأس الساؿ

 

                                                           
 تزسغ الدمصة حدب بعس الفقياء1

 .24، الشطاـ القانػني لحخية تجاكؿ الؿيع السشقػلة التي ترخىا شخكات الأسيع، مخجع سابق، صمصلاوي نادية
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باعتبار شيادات الاستثسار سشجات قابمة لمتجاكؿ، يحق لأصحابيا تجاكليا كفق الأساليب 
 1.الستعارؼ عمييا في قانػف التجارة

ة لمسداىسيغ، بشاءً عمى تقخيخ مسثل الحدابات يعػد قخار إنذائيا إلى الجسعية العام
 ،2التجارؼ  مغ القانػف  66مكخر  715كتقخيخ مجمذ الإدارة أك مجمذ الإشخاؼ كفقًا لمسادة 

كمع ذلظ فإف إصجار شيادات الاستثسار يقترخ عمى حجع الإصجار، حيث يجب ألا يتجاكز 
 .ربع رأس ماؿ الذخكة

 :يتع إصجار شيادات الاستثسار إما

تفزيمي، يجب  زيادة رأس ماؿ الذخكة حيث يدتفيج السداىسػف كحاممػىا مغ حق اكتتاب -
عمى حاممييا التشازؿ عغ حقيع في الاكتتاب في جسعية خاصة تخزع لقػاعج الجسعية 

 .العسػمية غيخ العادية لمسداىسيغ

قدسة أسيسيا حساية لأصحابيا، لأنو يجب تعػيزيع بذيادات تعادؿ حرتيع في رأس 
 3.ؿ الذخكةما

فو السادة : شيادات الحق في الترهيت-2 مغ القانػف التجارؼ عمى  63مكخر  715تُعخِّ
 .أنو "تسثل شيادات حق الترػيت حقػقًا بخلاؼ الحقػؽ السالية السختبصة بالأسيع

يتع إصجارىا بعجد متداكٍ مغ شيادات الاستثسار، شالسا أف شيادات الاستثسار كشيادات 
مغ  67مكخر  715جدءًا مغ الحقػؽ السختبصة بالأسيع، كسا تشز السادة حق الترػيت تسثل 

القانػف التجارؼ، "شيادة الحق لا يجػز التشازؿ عغ الترػيت ما لع تكغ مرحػبة بذيادة 
 .الاستثسار، كلكغ لا يجػز التشازؿ عشيا لحامميا"

                                                           
شيادة الساجدتيخ  رسالة لشيل الشطاـ القانػني لحخية تجاكؿ الؿيع السشقػلة التي ترجرىا شخكات السداىسة،، بن غانم فهزية1

 .71، ص2005قانػف أعساؿ، كمية الحقػؽ ،جامعة الجدائخ، بغ عكشػف، 
الساؿ ؼيكػف الاختراص لمجسعية لع يحجد السذخع نػع الجسعية كلكغ عمى اعتبار أف إصجارىا يكػف بسشاسبة زيادة رأس 2

مغ القانػف  68مكخر  715العامة الغيخ العادية، ترجر كفقا لمقػاعج العامة لإصجار الأسيع كتدجيج ؾيستيا كفقا لمسادة 
 التجارؼ.

 قانػف تجارؼ. 01فقخة  66مكخر  715السادة 3
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حق كاحج في  تسثل أقل مغ لا يجػز مشح شيادة ،تتخح شيادة حق الترػيت شكلًا رمديًا
 .، كيسكغ لحاممي الذيادات عخض مدتشجات الذخكةالترػيت

 :مغ بيشيا شيادة حق الترػيت

 .تسثل الحقػؽ غيخ السالية التي ىي جدء مغ حقػؽ الأسيع -

 .كىي شيادات اسسية لا يجػز التشازؿ عشيا في السقاـ الأكؿ -

 1"الفخع الثالث: الدشجات "سشجات الجين

لا تجخل في رأس ماؿ الذخكة بعكذ الأسيع إلا أف الذخكة قج بالخغع مغ أف الدشجات 
تحتاجيا لتسػيل بعس مذاريعيا أك لاستخجاميا في مجالات أخخػ، لحلظ لجييا خياراف فقط في 
حالة عجـ كفاية الأرباح السحتجدة تحقيق الغخض، إما المجػء إلى زيادة رأس الساؿ، مسا يدتمدـ 

الاقتخاض مغ خلاؿ البشػؾ كالبشػؾ التجارية، كىػ ما قج يكػف إجخاءات مصػلة، إما المجػء إلى 
مدتحيلًا، مثل حاجة الذخكة إلى قخكض ضخسة لا يسكغ تسػيميا مغ قبل البشظ، أك ىػ مخىقة 

لحلظ خمقت تذخيعات مختمفة كسائل قانػنية أخخػ كسرجر  ،عشجما تكػف تكمفة التسػيل باىطة
 2.إضافي لمتسػيل، كىي شخح سشجات للاكتتاب العاـ

 .سشحاكؿ التصخؽ إلى أبخز التعاريف الفقيية كالتذخيعية التي قيمتتعخيف الدشجات:  -1

 :قجمت عجة تعخيفات :التعخيفات الفقيية .أ 

                                                           
بالقانػف التجارؼ إصجار ىحه الدشجات  الستعمق 26/09/1975السؤرخ في  59/75السذخع الجدائخؼ مشع بسػجب الأمخ 1

سسح  82مكخر  715في مادتو  25/04/1993السِؤرخ في  93/08إلا أنو برجكر السخسػـ التذخيعي  699بسػجب السادة 
بإصجار الدشجات تساشيا مع الشطاـ الججيج لاقتراد الدػؽ حيث سسح بجعل أمػاؿ تعتبخ كسيمة ىامة للادخار كتذارؾ في 

 سذاريع الاقترادية.العجيج مغ ال
جامعة مػلػد  ، ضبط سػؽ الؿيع السشقػلة الجدائخؼ: دراسة مقارنة لشيل شيادة دكتػراه في العمػـ تخرز قانػف،تهاتي نريخة2

 .111، ص2013معسخؼ، تيدؼ كزك، 
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لمتجاكؿ صادرة عغ الذخكة، تتعمق بالقخكض عخّفيا البعس عمى أنيا "الدشج ىػ أداة قابمة 
شػيمة الأجل حيث تحتاج الذخكة السداىسة إلى رأس ماؿ إما بدبب عجد في السيدانية الصارئة 

 1."أك بقرج تػسيع السذاريع

 ".كسا عخّفيا آخخكف، "الدشجات ىي أداة ديغ ذات دخل ثابت

 :يتيغيػفخ عقج الدشجات داخل السحافع الاستثسارية ميدتيغ رئيد

ميدة استقخار كاستسخارية الجخل عمى شكل قديسة مدتحقة الجفع عشج الاستحقاؽ بغس الشطخ  -
 .عغ الػضع السالي لمجية السرجرة

ميدة الأماف في استخداد السبمغ السدتثسخ )الؿيسة الاسسية لمدشج كالفائجة السدتحقة مغ تاريخ  -
 2(.الاستحقاؽ

خاصية التجاكؿ، كجاءت عمى الشحػ التالي ركدت تعخيفات أخخػ عمى خاصية ميسة كىي 
 ،رمدؼ  يسكغ أيزًا إصجارىا في شكل ،"الدشج كسيمة اقتخاض قابمة لمتجاكؿ ترجر عادة لحامميا

 3."يتع استخجامو لمحرػؿ عمى التسػيل اللازـ في سػؽ الساؿ مغ خلاؿ جحب السدتثسخيغ

أحكاما قانػنية خاصة معطع تذخيعات الجكؿ كخست ككضعت  :التعخيفات التذخيعية .ج 
 .بالدشجات بجءا بتقجيع تعخيف ليا

التذخيع السرخؼ: عخّؼ السذخع السرخؼ الدشجات بأنيا: "سشجات التسػيل أك الركػؾ  -
أك  تسشح الركػؾ ،ترجر في شكل شيادات اسسية أك صكػؾ قابمة لمتجاكؿ لحامميا"

 4.الدشجات لشفذ الإصجار حقػقًا متداكية لحامميا ضج الذخكة

                                                           
سالية كمية العمػـ ، بػرصة الجدائخ، محكخة لشيل شيادة الساجدتيخ في العمػـ الاقترادية فخع الشقػد الإبن سهحاقي فتيحة1

 .81، ص2003الاقترادية كعمػـ التدييخ، جامعة الجدائخ، 

، الاستثسار بالأكراؽ السالية: تحميل كإدارة، دار السيدخة لمشذخ كالتػزيع كالصباعة، أرشج فؤاد التسيسي وأسامة عدمي سلام2
 .86، ص2004عساف، 

تػصيف لمػاقع كمقتخحات التصػيخ، مجمة كتاب الأىخاـ ، سػؽ الدشجات في مرخ نذأة عبج العديد ومحمد صلاح سالم3
 .13، ص2000، جػيمية، 150الاقترادؼ الرادرة عغ مؤسدة الأىخاـ، القاىخة، العجد 

 .112، مخجع سابق، ضبط سػؽ الؿيع السشقػلة، صتهاتي نريخة4
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 .التذخيع الجدائخؼ: سسح السذخع الجدائخؼ لمذخكات السداىسة بإصجار نػعيغ مغ الدشجات -

مغ القانػف  74مكخر  715إما أنيا سشجات مداىسة، كالتي عخّفيا مغ خلاؿ السادة 
التجارؼ عمى أنيا "سشجات ديغ يتكػف إيجارىا مغ جدء ثابت مجرج في العقج كجدء متغيخ يتع 

 ".شاصخ تتعمق بشذاط الذخكة أك ناتجيا كيدتشج إلى الؿيسة الاسسية لمدشجاحتدابو بشاءً عمى ع

 715قج تكػف ىحه الدشجات بسثابة سشجات استحقاؽ يحجدىا السذخع مغ خلاؿ السادة 
بأنيا "سشجات قابمة لمتجاكؿ تسشح، لإصجار كاحج، نفذ حقػؽ الجيغ بشفذ الؿيسة  81مكخر 
 ".الاسسية

ميسة إصجار الدشجات عمى الذخكات السداىسة فقط، عمى عكذ حرخ السذخع الجدائخؼ 
 1.السذخع الفخندي الحؼ كسع دائخة الإصجار

 .لمدشجات عجة خرائز مشيا :خرائز الدشجات-2

كتججر  ،متداكية الؿيسة الاسسية لمدشجات متداكية، حيث يتع إصجار الدشجات بؿيسة اسسية -
 2.الإشارة أيزاً إلى أف السذخع لع يحجد ؾيسة معيشة لكل سشج كىػ نفذ حكع الديع

يعتبخ الدشج أكراؽ مالية قابمة لمتجاكؿ كغيخ قابمة لمتجدئة، حيث يجػز لمذخكة إصجار  -
سشجات قابمة لمتجاكؿ كغيخ قابمة لمتجدئة كليا ؾيسة اسسية كاحجة تسشح السذتخكيغ عائجًا 

 3ة.التي قجمػىا مقابل فائجة محجدة مجفػعة بذخكط ثابتلمسبالغ 

كبالتالي في حالة إفلاس الذخكة، يؤدؼ ذلظ إلى تػرط حامل  ،شج قيجاً عمى الذخكةيسثل الد -
 .الدشج مع باقي دائشي الذخكة لمسصالبة بسا لجييع مع الذخكة

                                                           
 .113، ضبط سػؽ الؿيع السشقػلة، مخجع سابق، صتهاتي نريخة1
، حساية الادخار السدتثسخ في الؿيع السقػلة الجدائخؼ: دراسة لشيل شيادة الجكتػراه في العمػـ تخرز القانػف أيت مهلهد فاتح2

 .75، ص2012كمية الحقػؽ كالعمػـ الدياسية، جامعة مػلػد معسخؼ تيدؼ كزك، 
 .60، ص2010لبشاف، ، الػجيد في الجراسات السرخؼية كالتجارية، السؤسدة الحجيثة لمكتاب، ميذال بيار الذختهني3
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بشجاح الذخكة كقاعجة بسا أف مالظ الدشج ليذ شخيكًا، فإنو يحرل عمى عائج ثابت لا يختبط  -
عامة إلا إذا كاف الدشج مختبصًا بعائج متغيخ ؼيحرل حامل الدشج عمى عائج ثابت بالإضافة 

 .إلى الأرباح

يكػف لسالظ الدشج الأسبؿية عمى مالظ الأسيع سػاء كانت عادية أك مفزمة عشج ترؽية  -
كغيخ العادية لمذخكة لا يحق لحامل الدشج حزػر اجتساعات الييئة العامة العادية  ،الذخكة

 1.لأنو لا يحق لو الترػيت

ىحه الدشجات قج تحػؿ كقج لا تحػؿ لحا نقدسيا إلى سشجات غيخ قابمة : أنهاع الدشجات-3
 :لمتحػيل كأخخػ سشجات قابمة لمتحػيل

 715نز عمييا السذخع الجدائخؼ مغ السػاد : الدشجات غيخ قابمة لمتحهيل -3-1
القانػف التجارؼ، تتسثل في سشجات الاستحقاؽ مغ  109مكخر  715إلى  73مكخر 

 .كسشجات مداىسة

 :كصف السذخع سشجات الجيغ بأنيا سشجات استحقاؽ، كتدسى أيزًا  سشجات الاستحقاق
 .سشجات عادية أك سشجات قخض

كبحدب تعخيف السذخع الجدائخؼ، فيي "سشجات قابمة لمتجاكؿ تسشح ، ؼيسا يتعمق بإصجار 
مغ  81مكخر  715ؼيسا يتعمق بشفذ الحقػؽ الاسسية"، كفقًا لمسادة ، نفذ حقػؽ الجيغ جكاح

 .قانػف التجارة

ركد ىحا التعخيف عمى خاصيتيغ فقط، كىسا قابمية التجاكؿ كالؿيسة الستداكية لسدألة 
كاحجة، متجاىلًا بؿية الخرائز الستسثمة في عجـ قابميتيا لمتجدئة كقجرتيا عمى تدعيخىا في 

 .البػرصة

                                                           
، مخجع سابق، دكر شخكات الدسدخة في بػرصة الأكراؽ السالية: دراسة مقارنة، مؤسدة البياف لمصباعة الحسخاني صالح راشج1

 .269، ص2004كالتػزيع، لبشاف، 
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إلى الفقو نجج أف البعس مشيع ركد عمى مستمكات الستاجخة، كتعخيفيا بأنيا  كبالخجػع
"صكػؾ ذات ؾيسة اسسية كاحجة قابمة لمتجاكؿ كغيخ قابمة لمتجدئة ترجرىا الذخكات السداىسة 

 1كتعصى لمسكتتبيغ مقابل السبالغ التي قجمػىا إلى السذتخكيغ".

قابل لمتجاكؿ صادر عغ شخكة أك شخز بيشسا عخّفيا البعس عمى أنيا "الدشج ىػ صظ 
 2."اعتبارؼ كيتعمق بقخض شػيل الأجل

فو بأنو: "حرة في مجيػنية الذخكة ترجر  بيشسا ركد آخخكف عمى عشرخ السجيػنية، معخِّ
 3."بؿيستيا الاسسية كتدتخد بؿيستيا الاسسية بالإضافة إلى الفائجة

كة ذات ؾيسة متداكية كقابمة مغ بيشيا، سشجات الاستحقاؽ ىي أدكات صادرة عغ الذخ 
لمتجاكؿ كتتعمق بقخض شػيل الأجل يتع الاحتفاظ بو مغ خلاؿ دعػة الجسيػر للاكتتاب في 

 .الجسيػر كيسشح الحق في الحرػؿ عمى مدايا سشػية كاستخدادىا عمى تاريخ معيغ

عخة الدشجات ليا نفذ خرائز الؿيع السحػلة، فيي قابمة لمتجاكؿ كغيخ قابمة لمتجدئة كمد
في البػرصة، باستثشاء أنيا تتسيد عغ الأسيع مغ حيث أنيا قخض جساعي، حيث لا تتعاقج 

كلكغ مع جسيع السقخضيغ كترجر كفقًا لسبمغ القخض  ،الذخكة مع كل مقخض عمى حجة
الإجسالي عجدًا مغ الدشجات ذات الؿيسة الستداكية بالإضافة إلى قخض الدشج شػيل الأجل 

كخلاؿ ىحه الفتخة الصػيمة قج تتغيخ ضخكؼ  اغ عذخ سشػات إلى ثلاثيغ عامً غالبًا ما يتخاكح بي
 .الذخكة، كسيتأثخ كضع حامل الدشج كفقًا لحلظ

 4:إف إصجار ىحه الدشجات يكػف بتػافخ عجة شخكط

أف مخت سشتاف عمى كجػد الذخكة السداىسة، حيث اعتبخ السذخع ىحه الفتخة كاؼية لأنيا  -
تتيح لمسكتتب تقييع كتقجيخ الأكضاع السالية لمذخكة كتجشب إصجار سشجات استحقاؽ مغ 
شخكة كىسية إلا أف استبعج ىحه الذخكط لإصجار الدشجات التي تدتفيج إما كزساف مغ 

                                                           
 .410، ص1999، القانػف التجارؼ، دار السصبػعات الجامعية، الإسكشجرية، عمي البارودي ومحمد الديج الفقي1
 .26، ص1993، البػرصة )بػرصة الجدائخ(، دار أشمذ لمشذخ، الجدائخ، شسعهن شسعهن 2
، البػرصة)ماىيتيا، تاريخيا، كمدتقبميا( كمجػ تأثخ التجاكؿ بيا خلاؿ ثػرات الجكؿ العخبية، السكتب ندخين عبج الحسيج نبيو3

 .32، ص2012الجامعي الحجيث، 
 القانػف التجارؼ.مغ  84مكخر  715ك 82مكخر  715السادتيغ 4
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عتبارييغ أك ضساف الذخكات التي تدتػفي الذخكط السشرػص الجكلة أك مغ الأشخاص الا
 .عمييا، كسا لا تشصبق ىحه الذخكط عمى الإصجار

عتباريػف الدشجات السخىػنة بسػجب سشجات الجيغ تجيغ بيا الجكلة أك الأشخاص الإ -
 .الخاضعػف لمقانػف العاـ

بالغ الستبؿية الرادرة يجب دفع رأس ماؿ الذخكة كاملًا كعمى الذخكة مصالبة شخكائيا بالس -
 .عمى أسيسيع قبل إصجار الدشجات

تختز الجسعية العسػمية لمسداىسيغ كحجىا بالبت في إصجار سشجات الاستحقاؽ كتحجيج  -
شخكشيا أك الترخيح بحلظ، كليا أف تفػض صلاحياتيا إلى مجمذ الإدارة أك مجمذ الخقابة 

 .أك مجمذ الإدارة

، مغ أعزاء الجسعية العامة 86مكخر  715سادة يتصمب القانػف التجارؼ، كفقًا لم
لمسداىسيغ السؤىميغ فقط اتخاذ قخار بذأف إصجار سشجات الاستحقاؽ، إذا لجأت الذخكة إلى 
السجخخات العامة، للإعلاف عغ الإصجار، لأف الذخكة السرجرة المجػء إلى السؤسدات السالية 

 .كالبشػؾ كالػسصاء في عسميات البػرصة

 ،كتتابالإ الإشيار الستعمقة بذخكط الإصجار ؼيجب استكساليا قبل فتحأما إجخاءات 
 :يحتػؼ الإعلاف عمى بيانات ميسة مغ أىسيا

 ."مغ القانػف التجارؼ  88مكخر  715تجتسع في أؼ كقت "السادة 

مثل مجسػعة حاممي الدشجات أك الػكيل أك الػكلاء السعيشيغ في الجسعية العامة غيخ 
، نيابة عغ مغ القانػف التجارؼ(، يتستع الػكلاء بدمصة الؿياـ 89مكخر  715العادية )السادة 

، بجسيع الأعساؿ الإدارية لمجفاع عغ السرالح السذتخكة لحاممي سشجات الاستحقاؽ السجسػعة
 (.مغ القانػف التجارؼ  90مكخر  715)السادة 

قزائي بشاءً عمى ، يسكغ تعييغ حاممي سشجات الاستحقاؽ بسػجب حكع في حالة الاستعجاؿ -
 (.مغ القانػف التجارؼ  92مكخر  715شمب جسيع السعشييغ )السادة 
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 لع يحجد السذخع الجدائخؼ سشجات السداىسة، لكشو نز فقط عمى ما : سشجات السداىسة
مغ القانػف التجارؼ عقج كجدء متغيخ يتع  73مكخر  715الدشجات، السادة  تسثمو ىحه

بشذاط الذخكة أك نتائجو كيدتشج إلى الؿيسة الاسسية احتدابو بشاءً عمى عشاصخ تتعمق 
 .لمدشج

ىحه الدشجات مغ فئة سشجات الجيغ التي مغ شأنيا أف تجعل حامميا دائشًا لمذخكة التي 
تجيغ بسدتحقاتيا مغ ترؽية الذخكة أك بعج انتياء أجل الدشج، كالتي لا يسكغ أف تقل عغ 

أف يتستع السذخع أحيانًا بتقشية  1عقج الإصجار.خسذ سشػات كفقًا لمذخكط السشرػص عمييا في 
 2.الإشارة إلى أحكاـ مذابية لدشجات الاستحقاؽ

 :يتع احتداب فػائج ىحه الدشجات في جدأيغ

 .جدء ثابت عمى أساس ؾيستو في عقج الإصجار، يعخفو السذتخؾ كقت الاكتتاب -

 .جدء متغيخ محدػب عمى أساس نذاط الذخكة كالشتائج التي تحققيا -

يحا الدبب، جادؿ البعس بأف سشجات السداىسة تذبو سشجات الاستحقاؽ في جدئيا ل
الثابت، لأنيا فػائج ثابتة تحجد كقت الإصجار، كتذبو الأسيع في الجدء الستغيخ الحؼ يعتسج عمى 

 .كسا يدسح لمذخكة بتعديد مرادر تسػيميا دكف تغييخ ـيكل رأس ماليا ،نتائج الذخكة

نطاميا القانػني الخاص بيا لأنيا تجسع بيغ خرائز الأسيع مغ سشجات السداىسة ليا 
ناحية كخرائز الدشجات مغ ناحية أخخػ، بالشطخ إلى أنيا لا تدتحق الجفع في حالة الترؽية 

لحلظ أقخ السذخع حساية خاصة لحاممي ىحه الدشجات مغ خلاؿ  ،أك إذا قخرت الذخكة ذلظ
 .اناتاختراصات جسعية حاممي ىحه الدشجات كالزس

                                                           
 مغ القانػف التجارؼ. 76مكخر  715بسػجب السادة 1
مغ القانػف التجارؼ "يجتسع بقػة القانػف حاممػ سشجات السداىسة التي ىي مغ نفذ الإصجار لتسثيل  78مكخر  715السادة 2

بالشدبة لأصحاب سشجات مرالحيع السذتخكة في جساعة تتستع بالذخرية السجنية، كيخزعػف للأحكاـ السشرػص عمييا 
 الاستحقاؽ.

تجتسع جساعة حاممي سشجات السداىسة بقػة القانػف مخة في الدشة للاستساع إلى تقخيخ مديخؼ الذخكة عغ الدشة السالية 
 السشرخمة كتقخيخ مشجكبي الحدابات حػؿ حدابات الدشة السالية كالعشاصخ التي تدتعسل لتحجيج أجخة سشجات السداىسة".
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يختز بفحز حدابات الذخكة،  :اختراصات جسعية حاممي سشجات السداىسة .أ 
كالاستساع إلى مجيخؼ الذخكة عشج تقجيع التقخيخ السالي لمعاـ الساضي، كفحز تقخيخ 

 ،مسثل الحدابات عغ حدابات الدشة السالية، كيتع ذلظ في اجتساع سشػؼ تعقجه الجسعية
السداىسيغ، كالتجخل في  يجب عمى حسمة الدشجات تعييغ مسثميغ لحزػر جسعية

مشاقذتيع السجرجة في ججكؿ الأعساؿ، باستثشاء الأمػر الستعمقة بتػضيف أك إقالة مجيخؼ 
مغ  79مكخر  715الذخكة، التي تجخل في اختراص مجمذ الإدارة كفقًا لمسادة 

 .القانػف التجارؼ 

يسكغ تقديسيا إلى نػعيغ ىسا سشجات الاستحقاؽ : هيلالدشجات القابمة لمتح -3-2
 .القابمة لمتحػيل إلى أسيع كسشجات الاستحقاؽ ذات قديسات اكتتاب بالأسيع

نز عميو السذخع الجدائخؼ مغ خلاؿ  :سشجات الاستحقاؽ القابمة لمتحػيل إلى أسيع .أ 
 .مغ قانػف التجارة الجدائخؼ  125مكخر  715إلى  114مكخر  715السػاد 

ر إلى الأحكاـ التي ، بل أشاخع الجدائخؼ لع يحجد ىحه الدشجاتكتججر الإشارة إلى أف السذ
أف  1، كىػ ما حجدتو لجشة تشطيع كمخاؾبة عسميات البػرصة في الشطاـ الججيج.تخزع ليا فقط

 .تخزع سشجات الاستحقاؽ القابمة لمتحػيل إلى أسيع لأحكاـ سشجات الاستحقاؽ

، نجج أنو عخفو عمى أنو كسيط بيغ التحػيل بالجيػف كالتسػيل الفقوكعميو، كبالخجػع إلى 
 .بالتسمظ

تختمف الدشجات القابمة لمتحػيل إلى أسيع عغ الدشجات العادية في أنو يسكغ تبادؿ 
الدشجات القابمة لمتحػيل إلى أسيع مقابل أسيع الذخكة السرجرة لمدشج بسػجب شخكط محجدة 

، إذا يتع نقل الدشج مع السمكية الأسيع، ك ة في الذخكة السرجرةة زمشية معيشمدبقًا كضسغ فتخ 
 2.كانت الذخكة السرجرة مداىسة أك تعاكنية

                                                           
 .32، الشطاـ القانػني لحخية تجاكؿ الؿيع السشقػلة التي ترخىا شخكات الأسيع، مخجع سابق، صاديةمصلاوي ن1

 مغ القانػف التجارؼ. 115مكخر  715ىحا ما جاءت بو أيزا السادة 
الجكتػراه ، انعكاس انزساـ الجدائخ إلى الاقتراد الججيج عمى الاستثسار في الؿيع السشقػلة: أشخكحة لشيل شيادة ىهادف بيية2

 .21، ص2014/2015فخع قانػف خاص، 
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، ية العامة غيخ العادية لمسداىسيغكمشيع مغ عخفيا بأنيا "سشجات ترجر بقخار مغ الجسع
غب في كىحه الدشجات تسشح حامميا الحق في شمب تحػيميا إلى أسيع كالسصالبة بؿيستيا إذا ر 

ذلظ، كغالبًا ما يعصي لمسداىسيغ في الذخكة الأكلػية للاكتتاب في ىحه الدشجات مغ دائشي 
الذخكة إلى السداىسيغ كتحػيل ىحا يعشي زيادة رأس الساؿ، لحلظ يجب مخاعاة القػاعج الججيجة 

 1".عغ شخيق السقاصة مع بؿية الدشجات

، بسا في ذلظ تقميل التداميا بالػفاء، ايل ىحه الذخكة العجيج مغ السدايتسشح تقشية التحػ 
لأنيا ستجفع السداىسة الججيجة أقل فائجة مسا ستجفعو إذا ضمت الؿيع سشجات الاستحقاؽ كإصجار 

 .ىحه الدشجات خيخ لمذخكة مغ المجػء إلى زيادة رأس ماليا بإصجار أسيع ججيجة

القانػف التجارؼ كالجسعية العامة غيخ العادية تتخح  ،لدشجات القابمة لمتحػيل إلى أسيعا
ىحا القخار بشاءً عمى تقخيخ مغ مجمذ الإدارة أك مجمذ الخقابة أك مجمذ الإدارة، كبشاءً عمى 

مغ قانػف  116-32مكخر  715تقخيخ خاص لسسثل الحداب، تع إنذاء التحػيل "السادة 
 .ار إصجارىا لمجسعية العامة العاديةأما سشجات الاستحقاؽ فتختز باتخاذ قخ  ،التجارة"

نز عمييا السذخع  :Le warrant سشجات الاستحقاؽ ذات قديسات اكتتاب بالأسيع .ب 
مغ القانػف  132مكخر  715إلى غاية  126مكخر  715الجدائخؼ مغ خلاؿ السػاد 

 .التجارؼ الجدائخؼ 

كسعخىا كمػاعيج لع يحجد السذخع الجدائخؼ ىحه الدشجات، بل نز عمى شخكط إصجارىا 
 .الاكتتاب فييا، كىحه الؿيع السالية فقط ىي التي تجسع بيغ خرائز الأسيع كالدشجات

تُدتخجـ ىحه الدشجات عسميًا في البمجاف الأنجمػ ساكدػنية، كىشاؾ فقياء يعتبخكف أف ىحه 
في  للاكتتاب ،الدشجات ليدت ديشًا أك حرة في رأس الساؿ، لأنيا سشجات ليذ ليا ؾيسة اسسية

يسكغ فرل الكػبػنات  ،سيع أك عجد مغ الأسيع بدعخ محجد كضسغ فتخة زمشية محجدة مدبقًا
كفقًا لحلظ يتعيغ  ،نفديا عغ الدشجات كبيعيا في البػرصة، تسامًا مثل الؿيع السشقػلة الستجاكلة

يسة عمى حامل الدشج إما الاحتفاظ بالدشج كبيع قديسة الاشتخاؾ، أك بيع الدشج كالاحتفاظ بقد
 .اما بيع الدشج كقديسة الاشتخاؾ معا ،الاشتخاؾ

                                                           
 .223، مخجع سابق، صفتحي زناكي1
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تتستع الذخكة السداىسة بفخص استثسارية كبيخة عشج إصجار سشجات استحقاؽ مع قدائع 
اكتتاب في الأسيع لأف شمب السذتخكيغ عمييا أكبخ مغ شمبيع عمى الدشجات القابمة لمتحػيل 

 .بسفخدىاإلى أسيع. مشفرمة عغ الدشجات لأنيا قابمة لمتجاكؿ 

مغ أجل إصجار سشجات استحقاؽ مع سشجات اكتتاب للأسيع، يجب أف تستمظ الذخكة 
يجب عمى  1السرجرة ليحه الدشجات، بذكل مباشخ أك غيخ مباشخ، أكثخ مغ نرف رأس ماليا.

الذخكة إخصار حاممي سشجات الاكتتاب، في حالة إصجار سشجات استحقاؽ ججيجة مع سشجات 
مة لمتحػيل، مغ خلاؿ إعلاف يتع نذخه كفقًا لمذخكط التي تحجدىا اكتتاب أك سشجات قاب

 2.السشطسة

مكخر  715كسا تخؾ السذخع تحجيج سعخ إصجار ىحه الدشجات لعقج الإصجار كفقًا لمسادة 
مغ قانػف التجارة، رغع أنو لع يصبق ىحه القاعجة بخرػص الدشجات القابمة لمتحػيل إلى  127

 .لدعخ الدشج أسيع حيث حجد الحج الأدنى

ىجؼ السذخع ىػ حساية حامل الدشج لأف ؾيسة الاشتخاؾ مدتقمة عغ الدشج كقابمة لمتجاكؿ 
إذا أراد السالظ  ،مغ تمقاء نفديا. كبشاءً عميو، يتع تحجيج سعخ إصجار الدشج كفقًا لعقج الإصجار
ب في الاكتتاب الاستثسار في ىحا الدشج، فمجيو فخصة بيعو عشج ارتفاع الأسيع، حتى لػ لع يخغ

 .بيا

أما عغ مجة الاكتتاب فمع يحجد السذخع ىحه السجة تاركًا تحجيجه لعقج الإصجار، لكشو مع 
ذلظ كضع حجًا أقرى لسسارسة حق الاكتتاب كىػ أنو لا يتجاكز ثلاثة أشيخ مغ تاريخ العقج 

 مغ قانػف التجارة. 128مكخر  715السادة  ،الاستيلاؾ الشيائي لمقخض

                                                           
 مغ القانػف التجارؼ. 02فقخة  126مكخر  715السادة 1
الستزسغ تصبيق أحكاـ القانػف التجارؼ الستعمقة  23/12/1995السؤرخ  95/438لقج حجد ذلظ السخسػـ التشفيحؼ رقع 2

 .24/12/1995بتاريخ  80جد بذخكات السداىسة كالتجسعات، ج ر ع
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 خلاصة الفرل الأول

مغ خلاؿ ما جاء في ىحا الفرل حػؿ الصبيعة القانػنية لمييئات التػضيف الجساعي لمؿيع 
حيث قسشا  كالحؼ تع ؼيو التصخؽ إلى ماـية ىيئات التػضيف الجساعي لمؿيع السشقػلة، السشقػلة،

ف الاستثسار الجساعي في الؿيع التػضيف الجساعي، لأبتقجيع تعخيف الأقخب كالأدؽ لييئات 
السشقػلة يتع مغ خلاؿ تذخيعات كآليات مختمفة كسا أف السذخع الجدائخؼ لع يعصي تعخيفا دؾيقا 

 . ليا

 :ثع تصخقشا إلى أشكاليا كعجدناىا كالآتي

 .شخكة الاستثسار ذات الخأس الساؿ الثابت -

 .خشخكة الاستثسار ذات الخأس الساؿ الستغي -

 .الرشاديق السذتخكة لمتػضيف -

 .نػادؼ الاستثسار -

 الستعمق بييئات التػضيف الجساعي لمؿيع 08-96نز السذخع الجدائخؼ مغ خلاؿ الأمخ 
 .السشقػلة كالحؼ يعتبخ نقل حخفي عغ السذخع الفخندي

نرت السادة الأكلى مغ الأمخ عمى أنو "يحجد ىحا الأمخ قػاعج تأسيذ ىيئات التػضيف 
 :لمؿيع السشقػلة كتدييخىا تتألف مغ صشفيغ مغ السؤسدات ىسا الجساعي

 .شخكة الاستثسار ذات الخأسساؿ الستغيخ -

 ."الرشجكؽ السذتخؾ لمتػضيف -
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 93/10كسا تصخقشا في السبحث الثاني إلى مفيػـ الؿيع السشقػلة، حيث سسح السخسػـ 
مبجأ لع يصبقو الشطاـ العاـ بتجخل الجكلة كالييئات السحمية في إصجار الؿيع السشقػلة، ىػ 

 .لبػرصة الؿيع السشقػلة حيشسا حرخ مرجرؼ الؿيع السشقػلة في شخكات الأسيع

الشقصة الايجابية في ىحا التعخيف أنو حاكؿ الاعتساد عمى خرائز الؿيع السشقػلة كىي 
 .قابميتيا لمتجاكؿ، كقابميتيا لمتدعيخة في البػرصة

 كآلاتي: الأسيع كالدشجات كالؿيع السشقػلة السجدئة لمديع.كسا تصخقشا إلى أنػاعيا كىي 

 



 

 

 

 الفرل الثاني:
نذاط ىيئات التهضيف 
الجساعي لمكيم السشقهلة 

 والخقابة عمييا
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 الفرل الثاني

 ىيئات التهضيف الجساعي لمكيم السشقهلة والخقابة عمييانذاط 

 تتجمى صخامة السذخع الجدائخؼ في تصػيخ الأشخ القانػنية التي يجب أف تتبعيا ىيئات
التػضيف الجساعية مغ أجل حساية السجخخات الفخدية كتػضيفيا كفقًا لمسعاييخ القانػنية، سػاء 

عمييا كفخض العقػبات عشج  ،السشقػلة أك إدارتياعشج إنذاء ىيئات تػضيف جساعية لمؿيع 
التػضيف الجساعي مغ  ،انتياكيا مغ أؼ جانب، ككحلظ فخض رقابة صارمة عمى الػكالات

مقبل مجيخؼ الحدابات مغ جية )الخقابة الجاخمية( أك مغ قبل الييئات التي تذخؼ عميو، مسثمة 
 (.سشة ثانيا )الخقابة الخارجيةأكلًا بمجشة تشطيع عسميات البػرصة ثع السؤسدة السؤت
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 السبحث الأول: تأسيذ وتدييخ ىيئات التهضيف الجساعي

 سشتصخؽ إلى تأسيذ ىيئات التػضيف الجساعي لمؿيع السشقػلة كما يتختب عشو مغ جداءات
متختبة عغ مخالفة قػاعج التأسيذ في السصمب الأكؿ، ثع إلى تدييخ ىيئات التػضيف الجساعي 

 خ.لمؿيع السشقػلة كما يتختب عشو مغ جداءات متختبة عغ مخالفة قػاعج التديي

 هالسصمب الأول: تأسيذ ىيئات التهضيف الجساعي والجداءات الستختبة عمى مخالفة قهاعج

تأسيذ ىيئات التػضيف الجساعي لمؿيع السشقػلة، ثع إلى  الفخع الأكؿ سشتصخؽ إلى
 .الجداءات الستختبة عغ مخالفة قػاعج التأسيذ في الفخع الثاني

 الفخع الأول: تأسيذ ىيئات التهضيف الجساعي لمكيم السشقهلة

 مغ الأمخ  02تشز السادة : تأسيذ شخكات الاستثسار ذات الخأس السال الستغيخ
)ش.  تدسى شخكة الاستثسار ذات رأس الساؿ الستغيخ ما يميعمى ما يمي  96/08

إ.ر.ـ.ـ( ىي شخكة متخررة في إدارة محافع الأصػؿ السشقػلة كالدشجات القابمة 
لمتجاكؿ، تمتدـ ىحه الذخكة بأحكاـ القانػف التجارؼ، باستثشاء تمظ السشرػص عمييا 

كالشطاـ رقع  96/08صخاحة في ىحا الأمخ، يخزع تأسيذ ش. إ.ر.ـ.ـ للأمخ رقع 
 .، ككحلظ أحكاـ القانػف التجارؼ التي لا تتعارض مع شبيعة ىحه الذخكة97/041

يتع إنذاء ش. إ.ر.ـ.ـ مغ خلاؿ الإعلاف العاـ عغ السجخخات التي تتػافق مع شبيعة  -
 2.الذخكة

 3.يجب ألا يقل عجد السداىسيغ كقت تأسيذ الذخكة عغ سبعة شخكاء -
 4.الأصمي عغ خسدة ملاييغ ديشاريجب ألا يقل رأس الساؿ  -

                                                           
 .87يتعمق بييئات التػضيف الجساعي لمؿيع السشقػلة، ج ر عجد  1997نػفسبخ  25السؤرخ في  97/04الشطاـ رقع 1
، شخكات الاستثسار ذات رأس الساؿ الستغيخ دراسة مقارنة، محكخة لشيل شيادة الساجدتيخ في الحقػؽ، قانػف بهفامة سسيخة2

 .37، ص2005-2004الجامعية الاعساؿ، الدشة 
 ؽ ت ج. 02/592السادة 3
، الستعمق بتصبيق 28/12/1996، السؤرخ في 96/474مغ السخسػـ التشفيحؼ رقع  02كالسادة  96/08مغ الامخ  08السادة 4

 .29/12/1996السؤرخة في  84ج ر عجد  96/08مغ الامخ 23ك08السادتيغ 
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 :يسخ تأسيذ ش.إ.ر.ـ.ـ بالسخاحل التالية

 :تحخيخ مذخوع القانهن الأساسي وتقجيم شمب الاعتساد-1

 نو:أ، عمى 97/04مغ الشطاـ  10تشز السادة  تحخيخ القانهن الأساسي: -1-1
 "."تحخر القػانيغ الأساسية ؿ ش إ ر ـ ـ حدب التذخيع السعسػؿ بو

 1.برياغة الشطاـ الأساسي لمذخكة ،بصمب مغ مؤسذ أك أكثخيقػـ السػثق  -
مغ  11يجب أف يتزسغ مذخكع القانػف الأساسي السعمػمات السصمػبة مشو في السادة  -

 :كىي 97/04الشطاـ 

 معمػمات عامة عغ الذخكة: شكميا القانػني، كالغخض مشيا، كعشػانيا، كمجة كجػدىا. 
 السالية لمذخكة مقجار رأس الساؿ الأكلي، الحج الأدنى  البيانات السختبصة بالإفراحات

، شكل ، شخؽ كتكخار حداب ؾيسة الترؽيةعتسج عمى عسمية إعادة شخاء الديعالحؼ ي
، شخؽ حداب الؿيسة السدجمة في الأصػؿ أك السحتفع بيا الأسيع )السالظ أك الاسسي(

، كشخؽ تخريز عبصة بالأسيفي السحفطة، كالأكراؽ السالية، كالحقػؽ كالالتدامات السخت
الشتائج كتػزيعيا، كتػاريخ فتح كإغلاؽ الحدابات الاجتساعية، كالعسػلات السدتمسة عمى 

 .الاكتتابات أك إعادة شخاء الأسيع، بالإضافة إلى السبمغ الإجسالي
  مراريف الأقرى السختبصة بتذغيل السجسع كشخؽ إصجار كإعادة شخاء الأسيع كغيخ

 .ذلظ
  انتياء الذخكة: شخكط التأجيل أك شخيقة الترؽية كشخكط الحلمعمػمات عغ. 
  البيانات الستعمقة بالسؤسديغ كالأجيدة السديخة: الألقاب كالأسساء كالعشاكيغ كالديخ الحاتية

لمسؤسديغ كؾيسة اليجايا العيشية التي يتبخع بيا السسثل نيابة عغ السؤسدة كعجد الإدارييغ 
مدؤكليتو،  الأسيع لكل مشيع يستمظ السدؤكؿ خلاؿ فتخةكالأعزاء كالسذخفيغ كعجد 

السداىسيغ، كشخيقة تعييغ  صلاحيات مجمذ الإدارة، كشخكط حزػر كمشاقذة اجتساع
 .كعدؿ السسثل السعتسج، كحقػقو كمدؤكلياتو، كمجة تػكيمو

 
                                                           

 ؽ ت ج. 595السادة 1
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 :تقجيم شمب الاعتساد -1-2

تشطع كتخاقب عسميات يتع تقجيع شمب الاعتساد مغ قبل السؤسديغ إلى المجشة التي  -
 1.البػرصة

تقػـ لجشة البػرصة بإخصار السؤسديغ بقبػؿ أك رفس شمب الاعتساد بخصاب مدجل  -
مرحػبًا بإيراؿ يدتمسو مقجـ الصمب خلاؿ مجة لا تتجاكز شيخيغ مغ تاريخ تقجيع 

 2.الصمب

بسجخد اعتساده، يجب إيجاع ندخة مغ القانػف الأساسي في  سيذ:أجخاءات التإتسام إ-2
، يتحسل السؤسدػف مدؤكلية نذخ إيزاحات السعمػمات في 3الدجل التجارؼ الػششي

الإعلاف الخسسي للإشعار القانػني بسا في ذلظ ؼيسا يتعمق بالعشاصخ الأساسية الستعمقة 
رأس الساؿ السبجئي  السؤسديغب: ش.إ.ر.ـ.ـ كىي: الاسع كالسقخ الخئيدي كاسع كعشػاف 

سع اكتاريخ بجء الاكتتاب كانتيائو،  كالغخض مغ الذخكة كرقع الائتساف كتاريخ الاستحػاذ
 4.كمقخ السؤسدة السؤتسشة

 5.كتتابالاكتتاب بعج انتياء إجخاءات الإ يتع تدميع بصاقة

يػمًا  30يجب عمى الذخكة استكساؿ إجخاءات التدجيل في الدجل التجارؼ في غزػف 
تكتدب الذخكة الذخرية السعشػية مغ تاريخ التدجيل كتمتدـ بإصجار  ،مغ تاريخ التأسيذ

علانات القانػنية، يحتػؼ عمى ممخز لسحزخ الجسعية خة معمػمات في الشذخة الخسسية للإمحك
 6.سيديةأالعامة الت
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يػمًا مغ التأسيذ، شيادة دفع  30بأف تػدع لجػ ىيئة البػرصة، خلاؿ  تمتدـ ش.إ.ر.ـ.ـ
لخأس الساؿ كندخة مغ تقخيخ تقييع السداىسات العيشية التي قجميا مسثل الحدابات تحت 

 .مدؤكليتو، ككحلظ القػانيغ الأساسية تست السػافقة عمييا مغ قبل الجسعية التأسيدية

 سيذ الرشجكؽ السذتخؾ لمتػضيف أسخ تي: تأسيذ الرشاديق السذتخكة لمتهضيف
 : بسخحمتيغ

 :مخحمة إعجاد مذخوع نطام الرشجوق والحرهل عمى الاعتساد-1

ص،ـ،ت بالاشتخاؾ مع السؤسدة السؤتسشة عمى  خييبادر مدعجاد مذخوع الشطام: إ -1-1
 1.إعجاد مذخكع نطاـ الرشجكؽ كيعتبخاف ىسا السؤسديغ لمرشجكؽ 

 :2أف يحتػؼ مذخكع نطاـ صشجكؽ التػضيف السذتخؾ عمى السعمػمات التالية يجب

السديخ كالسؤسدة السؤتسشة: أسسيسا كشخؽ تعييشيسا كالحقػؽ كالػاجبات كشخؽ مشح  -
 .الأجخ، كندخ مغ قػانيشيسا الأساسية كندخ مغ شيادات الدجل التجارؼ ليسا

 .سياسة التػضيف لمرشجكؽ كتحقيق أىجافو -
حػؿ مالية الرشجكؽ: شخيقة الحداب كدكرة ؾيسة الترؽية كشخيقة التقييع معمػمات  -

السدجمة في السحفطة كمبمغ رأس الساؿ الأكلي كالحج الأدنى لخأس الساؿ كعسػلة 
 .الاكتتاب كالحج الأقرى لسبمغ الأسيع السعاد شخاؤىا كرسػـ الإدارة

تاـ الجكرة الأكلى ككل دكرة، معمػمات حػؿ نذاط الرشجكؽ كانتيائو: مػاعيج افتتاح كاخت -
السعمػمات السشقػلة لمسداىسيغ، شخؽ إصجار الأسيع كإعادة شخائيا، تػزيع الأداء كشخؽ 

 .تػزيع الجخل، شخؽ تعجيل الشطاـ، حل الرشجكؽ، الترؽية كشخؽ إعادة التشطيع
 شخؽ تعييغ مشجكب الحدابات كحقػقو ككاجباتو كأجختو. -
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تقجيع شمب الاعتساد إلى لجشة تشطيع عسميات البػرصة يجب : الحرهل عمى الاعتساد -1-2
إذا رغبت السفػضية في مشح السرادقة، فإنيا  السحكػرة أعلاه كمخاقبتيا مع السدتشجات

 1.ترجر قخارًا في ىحا الذأف
 :كتتاب في الرشجوق مخحمة إتسام إجخاءات التأسيذ والإ  -2

  كالسؤسدة السؤتسشة عمى الػثيقة، ثع بعج مػافقة لجشة البػرصة عمى اللائحة، يػقع السجيخ
 2.يتع تحخيخ الأسيع بالكامل

  يجب سجاد الأسيع الأصمية بالكامل بسجخد إنذائيا، كيجب ألا تقل الأصػؿ السحجدة
عمى أنيا أصمية في الشطاـ الأساسي عغ الحج الأدنى السحجد بسػجب الأمخ التشفيحؼ 

يجب عمى السجيخيغ  ،دج( 1000.000.00)، كالحؼ كاف يقجر بسميػف ديشار 474/96
 .إكساؿ عسمية التدجيل في غزػف ثلاثة أشيخ مغ الحرػؿ عمى الذيادة

 3.يجب عميو أيزًا نذخ نطاـ ص، ت، ـ في جخيجة الإعلانات القانػنية 
  يجب عمى السديخ أيزًا، خلاؿ نفذ الفتخة مغ ثلاثة أشيخ، أف يشذخ في جخيجة

 .لمػثائق السػدعة في الدجل التجارؼ الػششي القانػنية ممخرًا الإشعارات
  يجب عمى السدؤكؿ أيزًا أف يػدع لجػ لجشة تشطيع عسميات البػرصة كمخاقبتيا، ندخة

شيادة الإيجاع السدمسة مغ السؤسدة السؤتسشة كندخة مغ تقخيخ تقييع السداىسة  مغ
خة الثلاثة العيشية الحؼ أعجمغ شخؼ مشجكب الحدابات كتحت مدؤكليتو خلاؿ نفذ فت

 .أشيخ

الفخع الثاني: الجداءات الستختبة عمى مخالفة قهاعج تأسيذ ىيئات التهضيف الجساعي لمكيم 
 السشقهلة

أبجػ السذخع الجدائخؼ اىتساما كبيخا بإجخاءات السشطسة لتأسيذ ىيئات التػضيف الجساعي 
مخالفتو،  إلدامية لا يجػزلمؿيع السشقػلة، ؼبالإضافة إلى الخقابة الرارمة عمييا، نز عمى لػائح 

كلكغ في حاؿ حجكث ذلظ، فقج رتب عمييا جداءات تتخاكح بيغ السجنية كالجدائية السدتسجة مغ 
 .القػاعج العامة بالإضافة إلى القػاعج الخاصة
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تتعخض شخكات الاستثسار بإعتبار أنيا شخكة مداىسة إلى الجداءات  الجداء السجني: -1
العامة، كفي حالة عجـ احتخاميا لقػاعج التأسيذ كىحا تصبيقا السجنية السعخكفة في القػاعج 

التي تحيل عمى تصبيق أحكاـ القانػف التجارؼ عمى  08-96مغ الأمخ  2لشز السادة 
 .ىحه الذخكات في كل ما لع يتع تحجيجه بسقتزى ىحا الأمخ

حيث أنو مغ تتجمى ىحه العقػبة السجنية في بصلاف أك ؾياـ السدؤكلية السجنية لمسؤسديغ، 
الػاضح الشطخ إلى الصبيعة الإلدامية للأنطسة الخاصة بتأسيذ الذخكات السداىسة، كخاصة 

 أف يكػف جداء الإخلاؿ بيا ىػ البصلاف. الذخكات الاستثسارية،

، خاصة في حالة إنذاء شخكة استثسارية دكف ذلظ، تشذأ مذاكل حػؿ ىحه القزيةكمع 
يديا مغ لجشة تشطيع عسميات البػرصة كمخاقبتيا، حيث الحرػؿ عمى الاعتساد السصمػب لتأس

عمى ما يمي "لا يسكغ تذكيل شخكة الاستثسار ذات  08-96مغ الأمخ رقع  6تشز السادة 
الخأس الساؿ الستغيخ إلا إذا اعتسجت لجشة تشطيع عسميات البػرصة كمخاقبتيا مدبقا قػانيشيا 

 ".الأساسية

ػىخؼ في تأسيذ شخكة الاستثسار ذات الخأس إف الحرػؿ عمى الاعتساد ىػ إجخاء ج
الساؿ الستغيخ، بجكنو كلا يسكغ ليا أف تتأسذ، إلا أف عجـ ترخيح السادة السحكػرة سابقا ببصلاف 

مغ القانػف التجارؼ التي تشز "لا يحرل  733ىحه الذخكة يزعشا أماـ تعارض مع السادة 
 ".بشز صخيح في ىحا القانػف  بصلاف الذخكة أك العقج السعجؿ لمقانػف الأساسي إلا

أماـ عجـ ؾياـ السذخع بترخيح ببصلاف الذخكة، يجب عمى جسيع السعشييغ في الأمخ 
المجػء إلى القزاء لحل الذخكة كليذ إبصاليا، باعتبار أف ىحا الفعل في حج ذاتو يذكل جخيسة 

 .جشائية عمى السديخيغ

ثسار لقػاعج التذخيع ، تخزع شخكات الاست08-96مغ الأمخ  58بسػجب السادة 
الجدائخؼ بذأف بصلاف الذخكات، ككحلظ القػاعج العامة لبصلاف العقػد السصبقة عمى نطخية 
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مغ القانػف التجارؼ الجدائخؼ كبالشدبة لمغيخ  742الذخكة الفعمية السشرػص عمييا في السادة 
 1.حدغ الشية

السذاركيغ في إنذاء شخكة غيخ بالإضافة إلى البصلاف، كالسدؤكلية السجنية للأشخاص 
مكخر مغ القانػف  715نطامية، فيع مدؤكلػف بالتزامغ عغ نتيجة الإبصاؿ بسػجب السادة 

 .التجارؼ، كيزيف الفقو الفخندي ىحا إلى السؤسديغ السجيخيغ الأكائل لياتو الذخكة الباشمة

الإدارييغ  لحلظ يسكغ لكل مغ لحق بو مغ أضخار بدبب عجـ فاعمية الذخكة أف يقاضي
بصخيقة السدؤكلية السجنية كعمى كجو التزامغ، لرالح السكتتبيغ في مػاجية السؤسديغ في 
حاؿ إخفاقيع في استكساؿ إجخاءات التأسيذ بسا أف ىحه الجعػػ يسكغ أف تخفع مغ شخؼ كل 

أقخ القزاء الفخندي الحجيث بقبػؿ دعاكػ  مغ لحقو ضخر حتى كلػ صحح ىحا البصلاف،
السجنية، حتى لػ لجأ السؤسدػف إلى حل الذخكة لتجشب دعاكػ السدؤكلية السجنية  السدؤكلية

 2.الشاشئة عغ بصلاف

كسا سبق تبيانو تصبق عمى شخكات الاستثسار ذات رأس ماؿ متغيخ نفذ الأحكاـ 
 .الخاصة بذخكات الأسيع إلا إذا كجج نز خاص

تغيخ عمى صشاديق التػضيف لا تشصبق القػاعج الخاصة بذخكات استثسار رأس الساؿ الس
 السذتخكة لأف الأخيخة ممكية مذتخكة بجكف شخرية السعشػية كبالتالي يتع تقاسع السدؤكلية.

كمغ الججيخ بالسلاحطة حػؿ صشاديق السذتخكة لمتػضيف ىػ أف مذخكع نطاـ يتع إشلاقو 
خيغ، كتشتيي بذكل مذتخؾ مغ قبل مديخ مؤسدة مؤتسشة ما يعتبخ ضساف أكبخ لمسدتثس

 .كتتاب الحؼ يعتبخ قبػلا لشطاـ الرشجكؽ إجخاءات التأسيذ بالإ

تصبق القػاعج العامة لمسدؤكلية السجنية في حيغ تػجج مخالفة في قػاعج التأسيذ اتجاه 
 .الغيخ، يسكغ لأؼ شخز أف يخفع دعػػ تعػيس عغ الزخر الحؼ لحق بو

                                                           
، شخكات الاستثسار ذات الخأس ماؿ الستغيخ، دراسة مقارنة فخع قانػف الأعساؿ، محكخة لشيل شيادة ماجيدتيخ بهفامة سسيخة1

 .37-36، ص2004
 .107-105، ص1983، شخكات السداىسة، دار الفكخ العخبي، أبهزيج رضهان2
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يق السذتخكة لتػضيف، كالحؼ بجكنو لا تعج مدألة الاعتخاؼ إجخاءً ضخكريًا لإنذاء صشاد
يسكغ تأسيدو، كإذا تع انتياؾ إجخاءات التأسيذ، فديتعيغ عمى جسيع السعشييغ بالسدألة المجػء 

ق أحكاـ الذخكة الفعمية عمى الرشاديق يصبتبالشدبة لشا ىشا يسكغ  ،إلى العجالة لحل الرشجكؽ 
ة الفعمية ما يجعع مػقف السذخع عمى السذتخكة لمتػضيف كإعصاؤىا مرصمح الرشاديق السذتخك

 .حساية الغيخ حدغ الشية

السذخعػف لا يكتفػف بفخض السدؤكلية السجنية عمى السدؤكليغ عغ : الجداء الجشائي-2
ارتكاب الأخصاء التأسيدية، كلكغ بفخض عقػبات جدائية عمييع لزساف احتخاـ القػاعج 

عقابية في ىحا الإشار يذكل عشرخًا الأساسية، حيث أنو مغ الػاضح أف كجػد قػاعج 
 .ميسًا في حساية السجخخيغ

كبسا أف شخكات الاستثسار ذات الخأس الساؿ الستغيخ ىي شخكة مداىسة فيي تخزع أكلا 
 1.لقػاعج عقابية عامة

كسا أف ىيئات التػضيف الجساعي لمؿيع السشقػلة تخزع بجكرىا لقػاعج عقابية خاصة 
، حيث قج حخص السذخع عمى كضع قػاعج 08-96الأمخ  مغ 53بالبػرصة حدب السادة 

جدائية خاصة تتعمق بسخالفة قػاعج التأسيذ "يعاقب السديخكف القانػنيػف أك الفعميػف لييئات 
التػضيف الجساعي لمؿيع السشقػلة الحيغ قامػا بتػضيف جساعي لمؿيع السشقػلة كسشجات أخخػ 

شيخا كغخامة يتخاكح مبمغيا مغ  18أشيخ إلى  3 قابمة لمتجاكؿ عمى الاعتساد مشيع بالحبذ مغ
 ".دج أك بإحجػ ىاتيغ العقػبتيغ فقط5.000.000دج إلى 500.000

نطخًا لزخامة العقػبة، كتحجيجاً السالية السختبصة بالحرػؿ عمى الاعتساد، فيحا يؤكج عمى 
الاستثسار الخأس  أىسية الإجخاء بالشدبة لشا، فيػ يسثل سيصخة الجكلة عمى ىحه الييئات )شخكات

ماؿ الستغيخ كصشاديق السذتخكة لمتػضيف( التي تجسع مبالغ كبيخة مغ الأمػاؿ مغ الجسيػر 
كاف تأثيخ القانػف محدػسًا عمى كل مغ السديخيغ  ،كتؤثخ عمى حخكة كنذاط البػرصة

القانػنييغ كالفعمييغ لمذخكة، الحيغ غالبًا ما كاف ليع علاقة بالبشػؾ أك شخكات التأميغ التي 
 تديصخ عمى رأس ماؿ الذخكة.
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بالإشارة إلى السذخع الفخندي، يسكششا أف نخػ أنو يتجاىل مدألة الحرػؿ عمى الاعتساد 
، التي تتزسغ 1979مغ قانػف  19ذلظ عمى قػاعجه الجشائية، خاصة السادة كيخكد بجلًا مغ 

ثلاثة إجخاءات تشجرج تحت مطمة التأسيذ كيعاقب عمييا أكلاىا تتعمق بكل شخز سعى 
 ،القانػف  مغ ذات 5لتأسيذ شخكة الاستثسار بحرة عيشية غيخ تمظ السحجدة بسػجب السادة 

كجػدىا، كيشتج عغ  اط الذخكة أثشاء تذكيميا كشػاؿ فتخةكالثاني مخالفة الأحكاـ الستعمقة بشذ
الجشائية، ككحلظ مغ يصخح  ذلظ إخزاع رئيذ مجمذ الإدارة كالإدارييغ كالسجيخيغ لمسدؤكلية

 4000يعاقب عمى ىحه الأفعاؿ بغخامة تتخاكح بيغ  ،مجفػعة بالكامل ،أسيساً غيخ مذسػلة
 .تيغأشيخ إلى سش 6فخنظ أك الدجغ لسجة  120،000ك

خلافا لمسذخع الفخندي، حاكؿ السذخع الجدائخؼ التخكيد عمى تػضيح الاختراص 
كؿ عغ تجخيع ىحه الترخفات كتحجيج العقػبة عمييا، فيحه ىي الدمصة القزائية ؤ القزائي السد

ة التأديبية كالتحكسية ، كىحا يسيد مغ الييئ08-96مغ الأمخ  54السذتخكة، حدب السادة 
 اختز بسعاؾبة كل مخالفة للالتدامات السيشية كالأخلاؾية التي يمتدـ بيا مجيخك ، كالتي تبالبػرصة

مغ  53.55.56شخكات الاستثسار الجساعي للأكراؽ السالية، كتحجيجاً تمظ السحكػرة في السػاد 
بذأف بػرصة الأكراؽ السالية، كفي مقابل  1993مايػ  23السؤرخ  10-93السخسػـ التذخيعي 

ريخ الذخكة بعج الحكع بالإدانة نتيجة ليحه الأفعاؿ كىػ ما يجعمشا أماـ ذلظ فقج سكت عغ م
مغ قانػف  22، عمى عكذ السذخع الفخندي، الحؼ اقتخحيا في السادة 1ثغخة تذخيعية كاضحة

التي تشز "في خلاؿ مجة الذيخ الحؼ يمحق كل إدانة نيائية يدتجعي السداىسػف  1979
حػؿ التعجيلات اللازمة لسػاصمة تدييخ الذخكة أك انحلاليا لجسعية عامة غيخ عادية للاتفاؽ 

 ".السحتسل

  هالسصمب الثاني: تدييخ ىيئات التهضيف الجساعي والجداءات الستختبة عمى مخالفة قهاعج

 في الأكؿ نبجأ، لى فخعيغإلمؿيع السشقػلة سشقدسو  جراسة تدييخ ىيئات التػضيف الجساعيل
بتدييخ ىيئات التػضيف الجساعي لمؿيع السشقػلة كفي الفخع الثاني الجداءات الستختبة عمى 

  مخالفة قػاعج التدييخ.

                                                           
محكخة لشيل شيادة ماجيدتيخ  ، شخكات الاستثسار ذات الخأس ماؿ الستغيخ، دراسة مقارنة فخع قانػف الأعساؿ،بهفامة سسيخة1

 .38، ص2004
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  الفخع الأول: تدييخ ىيئات التهضيف الجساعي لمكيم السشقهلة

في الؿيع السشقػلة مغ شخكات أك صشاديق تقػـ بتدييخ محفطة لف ىيئات التػضيف الجساعي أتت
 السشقػلة ك مشتػجات مالية أخخػ لحداب الغيخ.الؿيع 

تدييخ شخكات الاستثسار ذات : تدييخ شخكات الاستثسار ذات الخأسسال الستغيخ-1
الخأسساؿ الستغيخ تدخؼ عميو أحكاـ القػاعج العامة السشرػص عمييا في القانػف التجارؼ 

اعج خاصة مغ قػ  08-96الستعمقة بذخكات السداىسة زيادة عمى ما جاء بو الأمخ 
تتعمق بذخكات الاستثسار ذات الخأسساؿ الستغيخ، خػؿ السذخع مياـ إدارة شخكات 

 :الاستثسار إلى

مغ  653إلى  610نقرت السػاد مغ  :مجمذ الإدارة أو مجمذ السجيخين -1-1
عمى تذكيل مجمذ الإدارة كإختراصاتو، عجا بعس السلاحطات القانػف التجارؼ 

كالتي تزعشا أماـ تداؤؿ حػؿ مجػ إمكانية تعػيزو بسجمذ الخاصة بالقػانيغ السقارنة 
 السعجؿ لقانػف التجارؼ. 08-93بو السخسػـ  حؼ جاءالسجيخيغ ال

مجمذ الإدارة ىػ بسثابة الييئة التشفيحية التي تتحكع في أنذصة الذخكة، : مجمذ الإدارة - أ
سي الذخكة كىػ كياف إدارؼ يتكػف مغ عجد معيغ مغ الأعزاء يتع اختيارىع مغ مداى

مغ بيغ أحكامو، يخزع لمقػاعج العامة السشرػص عمييا في التذخيع  ،كفقاً لمقانػف 
يتكػف السجمذ بذكل أساسي  ،المجشة مفػضة قانػنيا مغ قبل الجسعية العامة ،1التجارؼ 

 :مغ

 :يتع انتخابو مغ بيغ أعزاء مجمذ الإدارة بذخط أف يكػف شخرًا  رئيذ مجمذ الإدارة
يتػلى إدارة الذخكة كيسثل الذخكة في علاقاتيا  ،شبيعيًا كأف الأجخ الحؼ يتقاضاه ثابت

كفي حالة كقػع مانع  ،مع الآخخيغ، كيتستع برلاحيات كاسعة لمترخؼ باسع الذخكة

                                                           
بابا حدغ، الجدائخ، ، الشطاـ القانػني لذخكة تدييخ بػرصة الؿيع السشقػلة، مخكد تشسية التكشػلػجيا الستصػرة عيدى بمفاضل1

 .154، ص20/03/2021، تاريخ الشذخ 01العجد
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جاب عزػ مغ أعزائو لمؿياـ بسياـ مؤقت لمخئيذ أك كفاتو أك عدلو يجػز لمسجمذ انت
 1.الخئيذ

 :يجب ألا يقل عجد أعزاء مجمذ الإدارة عغ ثلاثة كلا يديج عغ  أعزاء مجمذ الإدارة
، كيتع تعييغ مسثل لتػلي السدؤكلية ، قج يكػف أحجىع شخرًا معشػيااثشي عذخ عزػًا

 .باسسو

إذا تياكف مجمذ  ،العاديةيخزع تعييغ أعزاء مجمذ الإدارة لسػافقة الجسعية العامة 
الإدارة في تقجيع التعييغ لمسػافقة، ؼيجػز لكل شخز معشي أف يمجأ إلى القزاء لصمب تعييغ 

يجتسع مجمذ الإدارة مخة كاحجة عمى  ،ككيل يدتجعي الجسعية العامة لمسػافقة عمى التعييغ
اضخيغ، كيتع تحجيج ما لع يكغ نرف الأعزاء عمى الأقل ح ،الأقل في الدشة، كمجاكلاتو باشمة

كعشج  ،قخاراتيا بأغمبية أصػات الحاضخيغ، ما لع يكغ القانػف الأساسي يتصمب أغمبية أكبخ
 2.تعادؿ الأصػات يخجح صػت الخئيذ ما لع يشز عمى خلاؼ ذلظ في القانػف الأساسي

٪ عمى 20مغ القانػف التجارؼ عمى أف أعزاء مجمذ الإدارة يستمكػف  619تشز السادة 
مغ رأس ماؿ الذخكة، بذخط أف يحجد القانػف الأساسي الحج الأدنى لعجد الأسيع التي  الأقل

 3.يستمكيا كل عزػ، كالسخررة لزساف عسل الإدارة كىي غيخ قابل لمترخؼ

الحؼ يعجؿ كيكسل القانػف  08-93جاء السخسػـ التذخيعي رقع : مجمذ السجيخين - ب
ىشاؾ ىيئة أخخػ داخل الذخكة، مجمذ التجارؼ، ىيئة لا تسارس صلاحياتيا ما لع يكغ 

 .الشز عمييا في نطاـ الذخكة أمخ جػازؼ للاستغشاء عغ نطاـ مجمذ الإدارة ،الخقابة

الحؼ  أعزاء كيعسمػف تحت إشخاؼ مجمذ الإشخاؼ، 5إلى  3يتألف مجمذ الإدارة مغ 
لسجمذ السخاؾبة ، لكشو يقجـ تقخيخا مخة كل ثلاثة أشيخ عمى الأقل لو نفذ كضائف مجمذ الإدارة

مغ القانػف التجارؼ، عمى أف يقجـ مجمذ السخاؾبة  647إلى  642حػؿ تدييخه حدب السػاد 
 تقخيخا لمجسعية العامة يزسشو ملاحطات حػؿ نذاشات مجمذ السجيخيغ.

                                                           
مغ القانػف التجارؼ رئيذ مجمذ الإدارة لدمصات أعزاء السجمذ يستمكػف حق  637-635يخاجع في ذلظ نز السػاد 1

 التعييغ كالعدؿ.
 مغ القانػف التجارؼ. 626-610السػاد يخاجع في ذلظ نز 2
 سيع ضساف مخاعاة لمصابع السفتػح لخأس ماؿ الذخكة.أعكذ التذخيع الفخندي الحؼ أعفى مجمذ الإدارة مغ كجػب تسمكو 3
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كقج بخزت تداؤلات حػؿ إمكانية كجػد ىاتيغ الييئتيغ في شخكات الاستثسار ذات رأس 
عزػًا لا  12إلى  7ط السذخع أف أعزاء مجمذ الخقابة السكػف مغ الساؿ الستغيخ، حيث اشتخ 

٪ مغ رأس ماؿ الذخكة أثشاء عزػيتيع 20يشتسػف إلى مجمذ الإدارة كأنيع يستمكػف عمى الأقل 
 1.كزسانات خاصة بالتدييخ

قج أجاز السذخع الجدائخؼ لذخكة الإستثسار أف تتخح مجمذ السجيخيغ كجياز للإدارة كىحا 
 .08-96مغ الأمخ  43ك 11نز السػاد مغ خلاؿ 

تعتبخ جياز الخقابة الأعمى عمى أعساؿ الإدارة كليا سمصات : جسعيات السداىسين -1-2
 :كاسعة كىي عمى نػعيغ

إف تصبيق القاعجة العامة عمى شخكة استثسار ىػ انعكاس : جسعية السداىسين العادية - أ
الصخيقة التي يعسل بيا مشصقي لذكميا، كشكل شخكة مداىسة، كعمى كجو الخرػص 

كمع ذلظ حاكؿ السذخع الجدائخيػف الخخكج عغ القاعجة العامة في عجد  ،جسعيتيا العامة
 :مغ الشقاط القانػنية، كالتي تيجؼ إلى حساية مرالح السػدعيغ

 :مغ  4خلافًا لمقاعجة العامة، تشز الفقخة  استجعاء الجسعية العامة العادية للانعقاد
يخ أش 4عمى أف الجسعية العامة ستشعقج في غزػف  08-96مغ الأمخ رقع  5السادة 

 2ي.، حتى في حالة عجـ اكتساؿ الشراب القانػنمغ نياية الدشة السالية

يعدك السحممػف الفتخة الأقرخ إلى الحاجة إلى حساية السداىسيغ مغ أؼ تلاعب 
 .بحداباتيع، كخاصة لإعادة استثسار الأرباح في عسميات الستابعة

ؼيسا يتعمق بسػضػع إخصار السداىسيغ قبل الاجتساع العاـ، لع يتصخؽ السذخع الجدائخؼ 
لو بججية، كتخكو لمقػاعج العامة، باستثشاء مػضػع كجػب نذخ تقاريخ الشذاشات الدجاسية 

 .08-96مغ الأمخ  46لسشرػص عمييا بالسادة الأشيخ كالدشػية ككحا تكػيغ الأصػؿ كا
                                                           

دارة كرئيذ مجيخ عاـ لمذخكة ليذ أماـ مؤسدي شخكة دارة التشفيحية الستسثل في مجمذ الإسمػب الإأالتذخيع الفخندي شبق 1
 إدارة أك مجمذ مجيخيغ(. الإستثسار الخيار بيغ نػعي الإدارة )مجمذ

قفاؿ الدشة السالية إشيخ مغ أ 4الفخندي تشز عمى انعقاد الجسعية العامة في اجل  1979مغ قانػف  15ؼيسا تقابميا السادة 2
شيخ السشرػص عمييا في القػاعج العامة مع الإبقاء عمى كجػب عقج جسعية عامة ثانية في حالة عجـ بمػغ أ 6بجلا مغ 
 الشراب.
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يدعى التذخيع الفخندي إلى مشح السجخخيغ حساية حؿيؿية مغ خلاؿ تشذيط جسعيات 
 السداىسيغ في شخكات الاستثسار، مغ خلاؿ تفعيل مذاركتيع في إدارة الذخكة.

 ة يسشح القانػف صلاحيات كاسعة لمجسعي: الاختراصات وكيفية السرادقة عمى القخارات
مغ القانػف التجارؼ عمى أنو  675تشز السادة  ،العامة العادية لمذخكات السداىسة

التي تسثل اختراصات  674يجػز لمجسعية اتخاذ كل القخارات التي لع تذخ إلييا السادة 
 :الجسعية الغيخ عادية كيسكغ إيجاز اختراصات الجسعية العامة العادية ؼيسا يمي

 .كعدليعانتخاب أعزاء مجمذ الإدارة  -أ 
مخاؾبة السخكد السالي لمذخكة، باشلاع السداىسيغ عمى الجخد كحداب الاستغلاؿ العاـ  -ب 

 .كالأرباح كالخدائخ
 .مخاؾبة أعساؿ مجمذ الإدارة -ج 
 مغ 6كالسرادؽ عميو في الفقخة  08-96مغ السخسػـ رقع  11عسلًا بأحكاـ السادة  -د 

، في ضػء انفتاح رأس الساؿ شخكات  5السادة  الاستثسار اختراص مغ السخسػـ
الجسعية العامة العادية بتػكيل مجمذ الإدارة أك مجمذ السجيخيغ مغ أجل تعميق عسمية 
إعادة شخاء الأسيع السػجػدة ككحلظ إصجار أسيع ججيجة عشجما تقتزي ضخكؼ استثشائية 

 .أك عشجما تتصمب ذلظ مرمحة السداىسيغ

ف السجمذ سيعقج حتى في كقج تخمى السذخع الجدائخؼ عغ الحاجة إلى الشراب لأ
. أما السرادقة عمى القخارات تتع حدب القػاعج 1حالة عجـ اكتساؿ بمػغ الشراب القانػني

العامة، التي تشز عمى أف لكل مداىع الحق في حزػر في الجسعية إما شخريًا أك 
، مع حرػؿ كل مداىع 3. يعتسج الترػيت عمى أغمبية الأصػات السعبخ عشيا2بالػكالة

٪ مغ 5عمى عجد مغ الأصػات يداكؼ عجد الأسيع السكتتب بيا، كلكغ لا يتجاكز 

                                                           
 ، ما يػحي بالتقميل مغ أىسية دكر السداىسيغ في إدارة الذخكة.08-96مغ الأمخ  4الفقخة  5ة الساد1
ىي كجػب أف يكػف الشائب 1979مغ قانػف 18السذخع الفخندي كضع قاعجة خاصة لمترػيت بالػكالة نرت عمييا السادة 2

تقاريخ ك  السيدانية، الأرباح القخارات السقتخحة،، زيادة عمى مجسػعة مغ الػثائق ىي نز مذاريع الاجتساعمخفػقا بإذف يػـ 
 محافع الحدابات كمجمذ الإدارة حق لا يجع الذظ إف السداىسيغ قج تع إعلاميع جيجا بسا يتع مشاقذتو خلاؿ الجسعية.

 لا تؤخح الأكراؽ البيزاء التي تسثل امتشاع عغ الترػيت بعيغ الإعتبار في الاقتخاع.3
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يحجد القانػف الأساسي  ،لكل مداىع صػت كاحج عمى الأقل ،إجسالي عجد الأصػات
 1.عجد الأصػات التي يستمكيا كل مداىع في الجسعية

 :العامة غيخ العادية بػجػد  يختبط انعقاد الجسعية جسعية السداىسين الغيخ عادية
حالات استثشائية تدتجعي ذلظ كلسجمذ الإدارة أف يقخر دعػة ىحه الجسعية للانعقاد إذا 

اف الصمب % رأس الساؿ عمى الأقل متى ك10شمب مشو عجد مغ السداىسيغ يسمكػف 
 قائسا عمى أسباب ججية.

الستسثمة في الاجتساع إلا  ترجر قخارات الجسعية العامة غيخ العادية بأغمبية ثمثي الأسيع
ىحا ما  إذا كاف القخار يتعمق بحل الذخكة قبل السيعاد أك تغييخ غخضيا الأصمي أك إدماجيا،

 2.يذتخط صحة القخار أف يرجر في أغمبية ثلاثة أرباع الأسيع في الاجتساع

كىػ  إف بقاء شخط تػافخ الشراب القانػني لانعقادىا مصمػبا عكذ الجسعية العامة العادية
ما يتصمب ضخكرة حزػر عجد مغ السداىسيغ يسمكػف عمى الأقل نرف الأسيع في الجعػة 
الأكلى فإذا لع يتػفخ الشراب كجب تأجيل الاجتساع إلى مػعج لاحق يذتخط ؼيو حزػر 
مداىسيغ يسثمػف الخبع مغ الأسيع ذات الحق في الترػيت، ما يجب أف يخزع ىحا الشػع مغ 

 3.ة تشطيع عسميات البػرصة كمخاقبتياالقخارات لسػافقة لجش

الجسعية العامة غيخ العادية تختز لتعجيل الشطاـ الأساسي، بسا في ذلظ حل الذخكة أك 
 .تغييخ غخضيا الأصمي أك دمج الذخكة

 1945مغ قانػف  7أقخ التذخيع الفخندي لأكؿ مخة بإمكانية الانجماج مغ خلاؿ السادة 
بزع شخكة أخخػ أك عغ شخيق الانجماج بالأقداـ في عجد "التي تشز عمى إمكانية الإدماج 
 .، لكغ ىحا البشج يتعمق بذخكات الاستثسار السغمقة4ا"معيغ مغ الذخكات السػجػدة مدبق

                                                           
 القانػف التجارؼ.مغ  657-655أنطخ السػاد 1

 مغ القانػف التجارؼ. 685-675السػاد 2
 .08-96مخ مغ الأ 42السادة 3
 .22، الجػانب القانػنية لانجماج شخكات الاستثسار، مخجع سابق،صحدشي السرخي 4
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بذخكط خاصة لانجماج شخكات الاستثسار ذات الخأس  1979ىحا ما جاء في قانػف 
ت الخأس الساؿ الستغيخ أف تشجمج "يسكغ لذخكة الاستثسار ذا 16الساؿ الستغيخ مغ خلاؿ السادة 

إلييا شخكة أخخػ ميسا كاف شكميا القانػني بصخيق الابتلاع حتى كلػ كانت في حالة ترؽية، 
كسا يسكغ لذخكة الاستثسار ذات الخأس الساؿ الستغيخ أف تشذئ شخكة استثسار أخخػ بالانجماج 

 .1"مع أؼ نػع مغ أنػاع الذخكات

ابة إداريًة مغ قبل لجشة التشطيع كالإشخاؼ عمى عسميات أنذأ السذخع الجدائخؼ كضع رق
البػرصة، لكشيع لع يتصخقػا إلى أؼ ضػابط قانػنية أخخػ مغ شأنيا أف تجعع الذخكة في اتخاذ 

 .قخارات سميسة

حجد السبمغ الأدنى لخأس  1996ديدسبخ  28السؤرخ في  474-96السخسػـ التذخيعي 
 2.ذات الخأسساؿ الستغيخ بخسدة ملاييغ ديشار جدائخؼ الساؿ الاجتساعي لذخكات الاستثسار 

حدب نفذ السخسػـ يدتجعي مجمذ الإدارة أك مجمذ السجيخيغ الجسعية العامة غيخ 
العادية في حالة ما إذا قل رأس ماؿ الذخكة عغ نرف الحج الأدنى لمسبمغ السقخر لتبجؼ رأييا 

 :3سػاء

 .ترؽية الذخكة أك انحلاليا -
 .استثسار ذات رأس ماؿ متغيخ أخخػ إدماجيا في شخكة  -
 .مداىستيا في تأسيذ شخكة استثسار ذات رأس ماؿ متغيخ ججيجة عغ شخيق الجمج -
 تقجيع ماليتيا لذخكة استثسار ذات رأس ماؿ متغيخ مػجػدة -

يتع إبلاغ قخارات الجسعية العامة غيخ العادية عمى الفػر إلى لجشة تشطيع كمخاؾبة عسميات 
 .ي الجخيجة السؤىمة للإعلانات القانػنيةالبػرصة .كنذخىا ف

                                                           
السذخع الفخندي ضسغ لمسداىسيغ عجـ الخخكج مغ الغخض الحرخؼ لمذخكة بالإضافة لخزػع الانجماج لسرادقة كزيخ 1

 .يػـ  45قتراد كالسالية كلجشة مخاؾبة عسميات البػرصة. يشاقر مذخكع الانجماج بيغ مجمذ الإدارة كمحافع الحدابات قبل الا
 .119ص، مجسػعة قػانيغ01-97مغ لجشة تشطيع مخاؾبة عسميات البػرصة 25السادة 2
، كالأصػؿ الراؼية يتسثل الفخؽ بيغ الستجاكلةلراؼية عمى عجد الأسيع الؿيسة الترفػية تتحرل عمييا بقدسة الأصػؿ ا3

 مجسػع الأصػؿ كالجيػف.
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، خأما بالشدبة لحقػؽ السمكية أك الأسيع في الذخكات الاستثسارية ذات رأس الساؿ الستغي
 1.فيي تتغيخ باستسخار بإصجار أسيع ججيجة أك إعادة شخائيا بؿيسة الترؽية في أؼ كقت

بل مجمذ إدارة أك مجمذ كسمخز لذخكات استثسار رأس الساؿ الستغيخ، يتع إدارتيا مغ ق
يتع تسثيل ىحه الييئة مغ قبل أشخاص ذكؼ كفاءة ميشية عسيقة تسكشيع مغ تحقيق  ،السجيخيغ

يزسشػف تصبيق القػانيغ كالإجخاءات  ،أفزل الطخكؼ السسكشة لمػضائف كالسياـ السػكمة إلييع
تسارس نذاشيا تحت رقابة لجشة تشطيع كمخاؾبة عسميات  ،السشرػص عمييا في القانػف 

أما  .البػرصة، كسا تختار المجشة مجيخ حدابات مغ قائستيا لستابعة حدابات الذخكة كأنذصتيا
سيػلة الذخكة كؾيستيا السالية فيي مزسػنة بسؤسدة تدسى بالسؤسدة السؤتسشة تختارىا كزارة 

 .السالية

س ماؿ متغيخ كاحجة، اعتسجت مغ شخؼ لجشة تشطيع تع إنذاء شخكة استثسار ذات رأ
سسيت ىحه  1998مارس  31بتاريخ  01-98كمخاؾبة عسميات البػرصة بسقتزى القخار رقع 

 2.الذخكة بذخكة الاستثسار السالي "سميع"

لإدارة صشاديق التػضيف السذتخكة، كضع السذخع : تدييخ الرشجوق السذتخك لمتهضيف-2
تػػ مغ الثقة كشسأنة السجخخيغ بأف أمػاليع في أيج أميشة كيعخفػف شخكشًا لعسميع لتػفيخ مد

لجشة تشطيع ع السػافقة عمى الرشجكؽ مغ قبل ليحا الدبب يصمب السذخع أف تت ،ما يفعمػنو
عسميات البػرصة كالإشخاؼ عمييا لإدارة ىحه الأمػاؿ، مغ بيغ شخكط أخخػ، مغ أىسيا 

 الذخكط الستعمقة بإدارتيا كالذخكط الستعمقة بإدارة حرز الرشاديق.  
 :اشتخط السذخع في مديخ الرشجكؽ الذخكط التالية: الذخوط الستعمقة بالسديخ -2-1

، لحلظ يجب أف يكػف الرشجكؽ ليدت بالسيسة الديمةارة ضخكرة الخبخة، حيث أف إد -
لجػ السديخ الخبخة الكاؼية لإدارة الرشجكؽ، كلع يحجد السذخع فتخة الخبخة كسا نرت 

                                                           
 .(سخجع الدابقؿيسة الترفػية ... )الال1
 ( كىع:Sicav celimدج مػزع بالتداكؼ بيغ السشذئيغ ليحه الذخكة )120.000.000قجر رأسساليا ب2

 .SAAالذخكة الجدائخية لمتاميغ  -
 .BNAالبشظ الػششي الجدائخؼ  -
 .BDLبشظ التشسية السحمية  -
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لجشة الإشخاؼ عمى أعساؿ البػرصة ؼيسا يتعمق  ،04-97مغ اللائحة  47عمييا السادة 
 ".معسقةبييئات التػضيف الجساعية عمى "اكتداب السديخ كفاءات ميشية 

 ،19961ديدسبخ 28السؤرخ في  474-96مغ السخسػـ الإدارؼ رقع  3بسػجب السادة  -
تع تحجيج مبمغ مميػف ديشار جدائخؼ كحج أدنى لمسبمغ السصمػب لتأسيذ الرشجكؽ، بذخط 

 500000، ىحا السبمغ لا يقل عغ ٪(10ما لا يقل عغ عذخة بالسائة )أف يستمظ السجيخ 
 .ديشار جدائخؼ 

 2.يكػف لجػ السديخ مػضفيغ مؤىميغ لأداء السياـيجب أف  -

عشج إصجار الؿيع السشقػلة سػاء كانت أسيع أك : الذخوط الستعمقة بتدييخ الحرز -2-2
 :حرز يجب عمى الرشجكؽ الؿياـ بسا يمي

  يجب الحرػؿ عمى مػافقة مدبقة مغ لجشة تشطيع كمخاؾبة عسميات البػرصة، تدميع نذخة
 .تعميسات المجشةالسعمػمات عمى الشسػذج في 

 الشذخات الإعلامية متاحة لمجسيػر كيتع إصجارىا مدبقًا عشج أكؿ اشتخاؾ. 
  يجب عمى الرشجكؽ أف يشذخ في كل يػـ مفتػح ؾيسة الترؽية كالعسمة التي تع الاكتتاب

بيا كإعادة شخائيا مغ قبل السديخ لرشجكؽ التػضيف السذتخؾ كمؤسدات السكمفة 
 .بإكتتاب

، كيتع إجخاء عسميات ية في آخخ يػـ مفتػح مغ كل أسبػعة الترؽيتع احتداب ؾيس
الأخيخة،  الاكتتاب كإعادة شخاء الأسيع كالحرز في الرشجكؽ بشاءً عمى ؾيسة الترؽية

 يتع تشفيح كل مغ الإكتتاب ،كالصمبات العادية السػدعة في شبابيظ الرشجكؽ السذتخؾ لمتػضيف
 3كإعادة الذخاء في غزػف يػميغ مفتػحيغ مغ يػـ الإكتتاب كإعادة الذخاء.

                                                           
1Guide des organisme de placement collectif en valeur mobilières cosob 14 novembre 1997. 

 .04-97مغ الشطاـ  45السادة 2
بجلا عغ ؾيستيا في الدػؽ  سيع ىيئات التػضيف الجساعي لمؿيع السشقػلة بؿيستيا الترفػيةأف إصل العاـ فعمى خلاؼ الأ3

لى لجشة تشطيع عسميات إ، تعػد مدالة تػضيح كيؽيات تحجيج الؿيسة الترفػية 08-96مغ الامخ  03السالية حدب السادة 
ندحاب إسيع الستجاكلة لحطة نيا تشتج عغ قدسة نتائج صافي نذاط الذخكة عمى الأأجسعت الآراء بأالبػرصة كمخاقبتيا، كالتي 

ف أذ إستخداد، سة مدتعجة لسػاجية الصمب الفػرؼ بالإئف تكػف داأكلحلظ فعمى الذخكة  ،ليياإك انزسامو أ السداىع مشيا
س ماؿ الذخكة يتغيخ يػميا كبتالي أف ر أكجت أف التجخبة العسمية أجدائية لمذخكة خاصة ك  الاندحاب في ىحه الحالة يعج ترؽية

 ف الشاتج الرافي يحدب يػميا.إف
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يتكػف إجسالي أصػؿ ىيئات : تدييخ أصهل ىيئات التهضيف الجساعي لمكيم السشقهلة-3
التػضيف الجساعي لمؿيع السشقػلة مغ كسيات متفاكتة مغ الأسيع كالدشجات )الدشجات 

 .لأصػؿ في شكل سيػلةالحكػمية كسشجات الذخكات( كجدء آخخ مغ ا

بذأف إدارة أصػؿ ىيئات التػضيف  08-96مغ الأمخ رقع  41كعشج تصبيق أحكاـ السادة 
الجساعي لمؿيع السشقػلة، يجب مخاعاة القػاعج الستعمقة بشدبة الاستثسار السالي في كل كرقة 

 :مالية. ىحه القػاعج ىي كسا يمي

أف تدتثسخ في الأكراؽ السالية ما يرل يسكغ لييئات التػضيف الجساعي لمؿيع السشقػلة  -
 .٪ مغ أصػليا في سشجات أك أكراؽ مالية لشفذ السُرجر20إلى 

٪ مغ أصػليا 60يسكغ لييئات التػضيف الجساعي لمؿيع السشقػلة أف تدتثسخ في حجكد  -
في سشجات أك أصػؿ مشقػلة لشفذ السُرجر، إذا كانت الدشجات أك الأصػؿ السشقػلة 

 .مغ الجكلة صادرة أك مزسػنة
٪ مغ 20لا يسكغ لييئات التػضيف الجساعي لمؿيع السشقػلة في أف تدتثسخ أكثخ مغ  -

 .أصػليا في الديػلة
٪ مغ 10يسكغ لػ لييئات التػضيف الجساعي لمؿيع السشقػلة اقتخاض ما يرل إلى  -

 .أصػليا نقجًا

ف عمى أنو ؼيسا يتعمق برشاديق التػضي 08-96مغ الأمخ رقع  51تشز السادة 
السذتخكة، يجب ألا يتجاكز الحج الأقرى لمعسػلة السفخكضة عمى الاكتتاب أك إعادة شخاء 

 . ٪ مغ ؾيسة ترؽية الأسيع أك حرز حقػؽ السمكية1.5٪ ك3الأسيع 

 الفخع الثاني: الجداءات الستختبة عمى مخالفة تدييخ ىيئات التهضيف الجساعي لمكيم السشقهلة

ىيئات التػضيف الجساعي لمؿيع السشقػلة مغ خلاؿ العقػبات تتزح الخقابة الرارمة عمى 
السفخكضة عمييا، مسا أدت ىحه الخقابة إلى مخالفات معيشة خلاؿ فتخة التدييخ، كقج تكػف ىحه 
العقػبات ذات شبيعة إدارية صادرة عغ لجشة تشطيع عسميات البػرصة كمخاقبتيا أك ذات شابع 

 .قزائي
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كقج مشحت لجشة تشطيع كمخاؾبة عسميات البػرصة سمصة إجخاء : الجداءات الإدارية-1
مسا كذفت نتائج التحؿيقات عغ  ،التحؿيقات اللازمة مغ أجل تعديد سمصتيا الإشخاؼية

ت مالية كتأديبية ترل إلى سحب كجػد مخالفات، يجػز لمجشة أف تفخض عقػبا
 .عتسادالإ

ة عسميات البػرصة مكمفة بالػاجبات لجشة تشطيع كمخاؾب: أنهاع الجداءات وكيفية إصجارىا -1-1
-93التأديبية كالتحكيسية السػضحة في القدع الخابع مغ الفرل الثالث مغ السخسػـ رقع 

الستعمق ببػرصة الؿيع السشقػلة، حيث يتع تحجيج إجخاءات فخض العقػبات السختمفة  10
بية كتحكيسية كيتعمق الأمخ في ىحا الإشار بإنذاء غخفة تأدي 57إلى  51في السػاد مغ 

داخل المجشة تتكػف بالإضافة إلى رئيذ المجشة ذاتو الحؼ يتػلى رئاستيا مغ عزػيغ 
مشتخبيغ مغ بيغ أعزاء المجشة كقاضييغ يعيشيسا كزيخ العجؿ يختاراف بشاء عمى 

 .كفاءتيسا في السجاليغ الاقترادؼ كالسالي

مغ خلاؿ الشطخ في أؼ نداع فشي ناتج عغ تفديخ  تختز الغخفة بالسجاؿ التحكيسي
القػانيغ كالمػائح السعسػؿ بيا عمى نذاط البػرصة بالإضافة إلى السجاؿ التأديبي الستعمق 

كتػضح  ،بسخالفات الػاجبات السيشية كأخلاؾيات السيشة مغ قبل الػسصاء في عسميات البػرصة
سدائل الخاىشة بشاء عمى شمب أحج أف الغخفة تشطخ في ال 08-96مغ الأمخ  57السادة 
 .الصخفيغ

 .بصمب مغ المجشة ذاتيا .1
 .10-93مغ الأمخ  46بصمب مغ السخاقب السحكػر بالسادة  .2
مغ الأمخ، بسا في ذلظ الػسصاء في  52بشاءً عمى شمب الأشخاؼ السجرجة في السادة  .3

 .عسميات البػرصة كالذخكات التي ترجر أسيسا
 .مرمحةبشاء عمى تطمع مغ أؼ شخؼ لو  .4

، التي تحطخ فخض أؼ عقػبة قبل الاستساع 08-96مغ الأمخ رقع  56بشاءا عمى السادة 
إلى مسثل الستيع ما لع يكغ السسثل قج استجعي حدب القانػف للاستساع إليو،الحق في الجفاع 

 .يعتبخ مكفػلا



 نشاط هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة والرقابة عليهاالفصل الثاني:

58 
 

 :العقػبات التي ترجرىا الغخفة تتخاكح ما بيغ 08-96مغ الأمخ  55عجدت السادة 

 .الإنحار -
 .التػبيخ -
 .حطخ الشذاط كمو أك جدء مشو مؤقتا كاف أك نيائيا -
 .سحب الاعتساد -

( ملاييغ ديشار أك 10بالإضافة إلى انو يسكغ فخض غخامات بحيث لا تتجاكز عذخة )
 .بسبمغ يداكؼ السغشع الستػقع تحؿيقو بفعل الخصأ السختكب

ا قج تست الإشارة إلييا بسػجب كتججر الإشارة إلى أف جسيع السػاد التي سبق مشاقذتي
، كالتي أىمت غخفة التأديب كالتحكيع لمشطخ في جسيع انتياكات 08-96مغ الأمخ  53السادة 

ىيئات التػضيف الجساعي لمؿيع السشقػلة،  الالتدامات السيشية كآداب السيشة التي يختكبيا مديخك
كبالخجػع لمتذخيع الفخندي في  ،يعككحلظ أؼ انتياؾ للأحكاـ التذخيعية كالتشطيسية السصبقة عمي

ىحا الإشار نلاحع أف الدمصة السؤىمة بإصجار عقػبات تأديبية عمى ىيئات التػضيف الجساعي 
 .لمؿيع السشقػلة ىي السجمذ التأديبي

مغ القانػف الفخندي بسعاؾبة أؼ خخؽ لمقػانيغ كالأنطسة السصبقة عمى  33نرت السادة 
 1غ.لمقػانيغ يتدبب في الإضخار بسرالح السداىسي ىحه الييئات، ككحلظ أؼ انتياؾ

السعجؿ كالسكسل للأمخ رقع  03/04مغ القانػف  17ما جاء في السادة شخق الصعن:  -1-2
 57مغ خلاؿ تعجيمو لمسادة  2الستعمق ببػرصة الؿيع السشقػلة الالتباس الحؼ ساد 93/10

التي تشز الآف عمى أف قخارات الغخفة التأديبية قابمة للاستئشاؼ أماـ مجمذ الجكلة 
ىحا الصعغ يجب بجكره أف يحقق ، خلاؿ شيخ مغ تاريخ تبميغ القخار مػضػع الاحتجاج

 .أشيخ مغ تاريخ تدجيمو 6كيثبت ؼيو خلاؿ أجل 

                                                           
1 BEZARD Pierre, Encyclopédie Dalloz, Fonds Communs de placement, (répertoire des 
sociétés),Tome 3,deuxieme édition, 2001, p9. 

عمى اف تفرل الغخفة بحكع لا معقب عميو كسا ىػ الذأف في مجاؿ القزايا السدتعجمة بيشسا مغ خلاؿ 57نرت السادة 2
 ييا اماـ الغخفة الادارية تابعة لمسجمذ القزائي.  جعمت قخارات الغخفة قابمة لمصعغ ف 2الفقخة
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بأف تخزع قخارات لجشة  85/611ركبية رقع كفي ىحا الدياؽ، قزت التػجييات الأك 
، كىػ ما لع يكغ السذخع الفخندي بحاجة 1عسميات البػرصة في جسيع الحالات لمصعغ القزائي

إلى تعجيل قػانيشو الجاخمية بسا يتساشى مع الأخيخ، نطخا لأف القػاعج العامة لعسل البػرصة 
، التي حجدت قخارات المجشة 2ومش 12، خاصة السادة 1967الفخندية، السحجدة في قانػف 

الستعمقة باعتساد ىيئات التػضيف الجساعي لمؿيع السشقػلة كالمػائح الرادرة عغ المجشة لمصعغ 
فييا أماـ السحكسة الإدارية الفخندية، كاعتبخت أف ىحا الصعغ ليذ باقي القخارات كخاصة تمظ 

حيغ أف القخارات التأديبية الرادرة  ، في3الستعمقة بالعقػبات السالية قابمة لمصعغ أماـ القزاء
 .عغ مجمذ التأديب يتع استئشافيا حرخيا أماـ مجمذ الجكلة

ىحه القزية الأخيخة، التي كافق فييا السذخع الجدائخؼ دكف تسييد بيغ العقػبات السالية 
لأنو مغ ناحية، لا يػجج سبب عسمي لجعل العقػبات السالية قابمة  4جابيايكالتأديبية، ىي أمخ إ

للاستئشاؼ أماـ القزاء العادؼ، كمغ ناحية أخخػ، فإف التعقيج التذخيعي في مدائل 
 .الاختراص لا يخجـ سيػلة التقاضي

كمغ أجل تػفيخ حساية أكبخ لمسداىسيغ، سعى السذخع إلى كضع : الجداءات القزائية -2
لمسخالفات التي يختكبيا مديخك ىيئات التػضيف الجساعية لمؿيع السشقػلة قػاعج عقابية 

أثشاء الإدارة، نطخا لارتباط نذاط ىحه الأخيخة حرخا بالبػرصة مغ جية كرأس الساؿ 
الكبيخ الحؼ تحرمو مغ السجخخات العامة مغ جية أخخػ، بالإضافة إلى القػاعج العقابية 

مغ الذخكات مثل الاحتياؿ كاختلاس الأمػاؿ  العامة التي تشصبق عمى أنػاع أخخػ 
 .كغيخىا

مغ الأمخ  54تتعمق ىحه القػاعج العقابية الخاصة، عمى الشحػ السشرػص عميو في السادة 
 :نذخ السعمػمات كاحتخاـ تخرز الذخكة ىسا ، بانتياؾ قاعجتيغ للإدارة08-96رقع 

                                                           
1BEZARD Pierre, Encyclopédie Dalloz,op,p14. 
2Marie Claude Rebert, Encyclopédie juridique Dalloz, commission des opération de bourse, 
répertoire de droit commercial, tom2, 2001, p20. 

 بالتحجيج مجمذ قزاء باريذ.  3
، شخكات الاستثسار ذات الخأس ماؿ الستغيخ، دراسة مقارنة فخع قانػف الأعساؿ، محكخة لشيل شيادة بهفامة سسيخة4

 .38، ص2004ماجيدتيخ
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السذخع الجدائخؼ، كشطيخه كقج أكلى : الجداءات الستختبة عن عجم نذخ السعمهمات -2-1
السذخع الفخندي، أىسية كبيخة لسدألة نذخ السعمػمات التي تتخجع مغ خلاؿ العقػبات 

خارج السيل القانػنية، كفي  السالية التي يحجدىا القزاء إذا ثبت أف ىحه الأخيخة لع تشذخ
ـ( عمى ذلظ "يعاقب مديخك )ش إ ر ـ  08-96مغ الأمخ  55ىحا الدياؽ تشز السادة 

أك مديخك )ص ـ ت( الحيغ لع يقػمػا في الآجاؿ القانػنية بشذخ السعمػمات السصمػبة 
 ".دج100000دج إلى 50000مغ )ق ت ج ؽ ـ( بغخامة مالية يتخاكح مبمغيا مغ 

مديخؼ ىحه السشطسات الحيغ لا يفرحػف عغ  08-96مغ الأمخ رقع  56كتعاقب السادة 
 .ديشار جدائخؼ  500000ك 150000ىحه السعمػمات، بغخامة تتخاكح بيغ 

، كسا أشار إلييا 1كفي حيغ أشار السذخع الجدائخؼ إلى ىحه الجخائع عمى أنيا مخالفات
الستعمق بالسؤسدات الاستثسارية  1979السذخع الفخندي عمى أنيا جشح بسػجب تذخيع عاـ 

 2.ذات رأس الساؿ الستغيخ

إف الغخض الحرخؼ لييئات : الجداءات الستختبة عن عجم احتخام تخرز الذخكة -2-2
التػضيف الجساعي لمؿيع السشقػلة الستعمقة بإنذاء كإدارة محفطة الأكراؽ السالية السشقػلة 
ىػ الدبب الأىع لػجػد تذخيعات قانػنية ليحه الذخكات تبتعج في كثيخ مغ الأحياف عغ 

حتى  القػاعج العامة الستعمقة بالذخكات السداىسة سػاء مغ حيث التأسيذ كالإدارة
أساليب الخقابة كالأحكاـ القانػنية لخأس الساؿ، كعمى ىحا الأساس فإف الالتداـ بيحا 
الغخض الحرخؼ أمخ في غاية الأىسية، يتخجسو السذخع إلى عقػبات مالية مدتحقة 
لمقزاء ليبت ضج السجيخيغ إذا انحخفػا عغ الغخض السخسػـ ليحه الذخكات الحؼ يحجد 

 .أىميتيع القانػنية

ض الػحيج لييئات التػضيف الجساعي لمؿيع السشقػلة يتعمق بإنذاء كإدارة محفطة الغخ 
أىع سبب لػجػد التذخيعات القانػنية ليحه الذخكات،  الأكراؽ السالية ذات الؿيع السشقػلة، كىػ

كالتي تبتعج في كثيخ مغ الأحياف عغ القػاعج العامة الستعمقة بالذخكات السداىسة سػاء مغ 
، كعمى ىحا الساؿ كاـ القانػنية الخاصة بخأسكالإدارة حتى أساليب الخقابة كالأح حيث التأسيذ

                                                           
 .08-96مغ الامخ  54ك29السادتيغ 1

2 Michel Jeantin, les societes d'investissment a capital variable, juris classeur (droit des 
societes), 1981. 
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بيحا الغخض الحرخؼ ميسا ججا، كىػ ما تخجسو السذخع إلى عقػبات  الأساس كاف الإلتداـ
مالية يقخرىا القزاء بحق السديخيغ إذا انحخفػا عغ الغخض السحجد ليحه الذخكات كالحؼ يحجد 

 .أىميتيا القانػنية

"يعاقب مديخك ش إ ر ـ ـ... الحيغ قامػا بعسميات  08-96مغ الأمخ  56نرت السادة 
تدييخ حافطة ؾيع مشقػلة كسشجات أخخػ أك الحيغ قامػا ببيع سشجات لا غيخ تمظ التي تخز 

 ".دج500000إلى  150000تسمكيا ق ت ج ؽ ـ بغخامة يتخاكح مبمغيا مغ 

السادة،  كتججر الإشارة إلى أف ىحا الشز لا يػضح مفيػـ الدشجات الأخخػ كفقا لرياغة
إلى تقاريخ معاؾبة جسيع مديخؼ الذخكة  قج تكػف خارج إدارة محفطة الؿيسة السشقػلة، بالإضافة

دكف تحجيج مخكدىع الإدارؼ في الذخكة، كىي ملاحطة محدػبة عمى جسيع القػاعج العقابية 
  .08-96الػاردة في الأمخ 

عمى  1979مغ قانػف عاـ  20تػضيحا حيث نرت السادة  جاء التذخيع الفخندي أكثخ 
 1.العاميغمعاؾبة كل مغ رئيذ مجمذ الإدارة كالسجيخيغ 

 

 

 

 

 

 

                                                           
فخنظ اذا ما ارتكبػا الجشح الثلاثة  60000لى إ 2000معاؾبة كل مغ رئيذ مجمذ الإدارة كالسجراء العامػف بغخامة مغ 1

 التالية: 
 اقتخاض ؾيع السشقػلة. -
 بيع ؾيع السشقػلة لا تسمكيا الذخكة.  -
 خارجة عغ اشار تدييخ محفطة ؾيع السشقػلة.ك تجارية أالؿياـ بعسميات مالية اك صشاعية  -
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 السبحث الثاني: الخقابة عمى نذاط ىيئات التهضيف الجساعي لمكيم السشقهلة

يتزح لشا صخامة الخقابة السفخكضة عمى شخكات الاستثسار الجساعي عمى الؿيع السشقػلة 
أك مغ  مغ خلاؿ تعجد الآليات السدؤكلة عغ ضساف ىحه الخقابة سػاء مغ قبل محافع الحدابات

 1.لة عغ الخقابةك الجيات السدؤ قبل 

 (السصمب الأول: محافظ الحدابات )رقابة داخمية

كفقًا لمقػاعج العامة، عمى الخغع مغ أف اجتساع السداىسيغ حتى مغ الشاحية الشطخية معشي 
بالديصخة في العجيج مغ كضائفو، فقج أثبت الػاقع العسمي أف ىحه الخقابة غيخ كاؼية كسا أف 

كمع ذلظ فإف مدألة ككالات التػضيف  ،مكػنة مغ ككيل حداب كاحج أك أكثخشخكة مداىسة 
الجساعية بذكل عاـ كشخكات الاستثسار بذكل خاص تختمف في ىحه الشقصة عغ الذخكات 
السداىسة الأخخػ، فقج تع استبجاؿ ككلاء الحدابات الحيغ يذكمػف الييئة الخقابية بػاسصة حكاـ 

 .ىع، فيشا يتع تعييشيع ليؤلاء السشجكبيغحدابات تختمف سمصاتيع كقػاعج

أفخيل  27السؤرخ في  08-91تعخض السذخع الجدائخؼ لتشطيع ىحه السيشة في القانػف 
الستعمق بسيشة الخبيخ السحاسب كمحافع الحدابات كالسحاسب السعتسج، كتعخؼ السادة  1991

اص كتحت مشو محافع الحدابات بأنو "كل شخز يسارس برفة عادية باسسو الخ 27
مدؤكليتو ميسة السرادقة عمى صحة حدابات الذخكات كالييئات كانتطاميا كمصابقتيا لأحكاـ 

 2".التذخيع السعسػؿ بو

 الفخع الأول: تعيين محافظ الحدابات

كاف لمييئة الخقابية مسثمة بسحافطي الحدابات داخل الذخكة خرػصية قانػنية كاضحة 
لمغاية تشبع مغ الغخض الحرخؼ لػكالات التػضيف الجساعية كشبيعة رأس ماليا الستغيخ 

                                                           
، حق السداىع في رقابة شخكة السداىسة، رسالة لشيل شيادة الساجيدتخ، كمية الحقػؽ العمػـ الدياسية، خمفاوي عبج القادر 1

 .5، ص2009فخع قانػف أعساؿ، جامعة مشتػرؼ، قدشصيشة، 
، 2010جػاف  29السؤرخ في  01-10القانػف الدارؼ السفعػؿ رقعالسمغى، أما حاليا فتػلى  08-91 مغ القانػف  27السادة2

، 2010جػيمية  11، 42الستعمق بسيغ خبيخ السحاسب محافع الحدابات كالسحاسب السعتسج، الجخيجة الخسسية الجدائخية، العجد
 .22 ، السادة4ص
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عامة،  كقاعجة 1لمسداىسيغ أف يختاركا مغ بيغ السيشييغ السدجميغ في ججكؿ الترشيف الػششي
ا بأمخ مغ رئيذ السحكسة التابعة لسقخ الذخكة بشاءً عمى شمب مغ مجمذ كاستثشاءً مغ ذلظ إم

الستعمق بتعييغ مجيخؼ  32-11مغ السخسػـ  15كفقا لمسادة  ،الإدارة أك مجمذ الإدارة
"يتع  08-96مغ الأمخ  43. السادة 2الحدابات، أك تعيغ الجسعية التأسيدية مشجكبي الحدابات

مجيخ الرشجكؽ السذتخؾ لمتذغيل أك مجمذ الإدارة أك مجمذ تعييغ محافع الحدابات مغ قبل 
الإدارة في الذخكات الاستثسارية ذات رأس الساؿ الستغيخ بشاءً عمى قائسة معجة مغ قبل لائحة 

 .البػرصة كلجشة السخاؾبة عغ سشة مالية أك أكثخ

كمع ذلظ في جسيع الأحػاؿ، يجب مخاعاة حالات عجـ التػافق السشرػص عمييا في 
مشو لا يجػز تعييغ الذخكة كأميغ حداب  66، حيث أنو كفقًا لمسادة 01-10القانػف 

للأشخاص الحيغ استمسػا مشيا خلاؿ الفتخة الساضية أجػر أك رسػـ أك امتيازات أخخػ لسجة 
 .ثلاث سشػات، لا سيسا في شكل قخكض أك سمف أك ضسانات

شخكة يستمظ فييا مرالح بذكل عمى مجيخ الحداب الإشخاؼ عمى  67كسا تحطخ السادة 
 .مباشخ أك غيخ مباشخ

 الفخع الثاني: اختراصات وسمصات محافظ الحدابات

كيبجك كاضحا مغ خلاؿ الاختلاؼ في التدسية بيغ مشجكب الحدابات كمحافع الحدابات 
مجػ الرلاحيات كاستقلاليتيا تجاه الأخيخ، مقارنة بسشجكب الحدابات الحؼ لا تتجاكز ميامو 

 .حدابات الذخكة رقابة

جاء ىحا الجياز ليحه الذخكات استجابة لفخضيتيغ ىامتيغ فخضتيسا خرػصية ىحه 
الذخكة كىسا السعمػمات كالخقابة حيث استقخ الفقو القانػني عمى ضخكرة تػفيخ ضسانات معيشة 

ق لمسذتخكيغ في ككالات الاستثسار الجساعي لمؿيع السشقػلة كأكثخىا مغ أىع ىحه الزسانات الح
في الحرػؿ عمى معمػمات مدتسخة عغ نذاط ىحه الذخكة، كىي الػضيفة التي يخاقبيا 

                                                           
ة، التاجخ، الذخكات التجارية(، دار السعخفة، ، الػجيد في شخح القانػف التجارؼ الجدائخؼ، )الأعساؿ التجاريراجع عسهرة عسار1

 .309، ص2000الجدائخ، 
ؼيفخؼ  02صادر في  07، يتزسغ نعييغ محافع الحدابات، ج ر عجد 2011جانفي  27مؤرخ في  32-11مخسػـ تشفيحؼ 2

2011. 
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يلاحع أثشاء أداء كاجباتو، مغ ناحية أخخػ يعتبخ كسيصًا بيغ الذخكة كلجشة تشطيع  ،1لتشفيحىا
كرقابة عسميات البػرصة كجية رقابية، كيتػلى إبلاغيا بجكره بكل السخالفات التي يكتذفيا، كىحا 

"يتحقق مغ صحة السعمػمات السشذػرة قبل إرساليا  08-96مغ الأمخ  46بحدب نز السادة 
 ".يع كرقابة عسميات البػرصةإلى لجشة تشط

بالإضافة إلى ىحه السياـ الخاصة، فإف لسجيخ الحداب أيزًا مجسػعة مغ السياـ العامة 
 :، كىي عمى التػالي01-10مغ القانػف  23السشرػص عمييا في السادة 

الذيادة بأف الحدابات الدشػية لمسعمػمات السبيشة في تقخيخ التدييخ الحؼ يقجمو  .1
 2.اىسيغالسديخكف لمسد

مصابقة الحدابات الدشػية لمسعمػمات السبيشة في تقخيخ التدييخ الحؼ يقجمو السديخكف  .2
 3.لمسداىسيغ أك الذخكاء أك حاممي الحرز

يقجر مجػ تػفخ الذخكط اللازمة لإبخاـ الاتفاؾيات بيغ الذخكة التي يخاقبيا كالسؤسدات  .3
ليا فييا لمقائسيغ دارة الذخكة أك الييئات التي تتبعيا أك بيغ السؤسدات التي يكػف 

 .السعشية مرالح مباشخة أك غيخ مباشخة
 .إعلاـ السديخيغ عغ كل نقز قج يكذفو أثشاء أدائو لسيامو .4

 الفخع الثالث: السدؤولية القانهنية لسحافظ الحدابات

حخص السذخع عمى تحجيج السدؤكليات القانػنية التي يجب أف يتحسميا في حالة حجكث 
مغ القانػف  61أؼ إخلاؿ أك تقريخ في أداء كضيفتو، حيث أف مجيخؼ الحدابات، كفقًا لمسادة 

، مدؤكلػف تجاه الذخكة أك تجاه الغيخ عغ الأخصاء التي يختكبػنيا أثشاء تأدية 10-01

                                                           
الجيخيغ، بالأخصاء التي  مغ القانػف التجارؼ "يقػـ محافع الحدابات باشلاع مجمذ الإدارة أك مجمذ 10مكخر  715السادة 1

 اكتذفيا عشج فحرو، كيشبييع في حالة عجـ انتطاـ الحدابات"
مغ القانػف التجارؼ "عمى محافع الحدابات إشلاع الجسعية العامة كالشيابة العامة بالأخصاء  13مكخر  715السادة  -

 شخؼ السديخيغ". كالجخائع السختكبة مغ
، مدؤكلية محافع الحدابات في مخاؾبة شخكة السداىسة: محكخة لشيل شيادة الساجدتيخ، كمية الحقػؽ، جامعة بن جسيمة محمد2

 .32ك 31، ص2000مشتػرؼ قدشصيشة، 
، 1، تجقيق كمخاجعة الحدابات، دار الكشجؼ لمشذخ كالتػزيع، الأردنطتهفيق مرصفى أبه رقبة وعبج اليادي إسحاق السرخي 3

 .14، ص2014
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كف مغ ؤ بالتزامغ الأضخار الشاتجة عغ مخالفتيع لمقانػف كلا يتبخ كاجباتيع كيتحسمػف 
لقج استػفػا  ،مدؤكلياتيع ؼيسا يتعمق بالسخالفات التي لع يذاركػا فييا إلا إذا أثبتػا ذلظ

الستصمبات العادية لخسالتيع كأنيع أعمشػا كأدانػا ىحه الانتياكات في مجمذ الإدارة كإذا لع يتع 
مشاسب في أقخب اجتساع لمجسعية العسػمية بعج إبلاغيع بحلظ، شخيصة  التعامل مع ذلظ بذكل

أف يعتبخ ذلظ يتصمب مجيخ الحداب إدانة السخالفات التي ترل إلى عمسو في لجشة التشطيع 
كالخقابة بالبػرصة ؼيسا يتعمق بذخكات الاستثسار الجساعي لمؿيع السشقػلة ىي أكثخ إيجابية 

 .لسداىسيغبالشطخ إلى دكرىا في حساية ا

قج يؤدؼ أيزًا إلى مدؤكلية تأديبية تجاه السشطسة الػششية لخبخاء السحاسبة كالسحاسبيغ 
لكل انتياؾ أك إغفاؿ لمقػاعج السيشية، كسا أف  01-10القانػنييغ السشرػص عمييا في القانػف 

ـ إشعار استقالتو لا تؤجل حتى يمخز التداماتو القانػنية، كفي جسيع الأحػاؿ يجب عميو احتخا
مدبق قبل تقجيع استقالتو بسجة ثلاثة أشيخ، مع تقجيع تقخيخ بالسلاحطات كالأدلة التي تست لا 

 .يسكغ أف يكػف سبب استقالتو الخغبة في التخمز مغ التداماتو القانػنية

تثبت السدؤكلية السجنية إذا لع يفي الذخز بالتداـ ممتدـ بو، أك إذا : السدؤولية السجنية-1
الػاجبات التي يفخضيا القانػف السجني، بحيث يعتبخ مخالفتيا جخيسة مجنية أخل بأحج 

خرز السذخع الجدائخؼ مػاد قانػنية لجراسة  ،1تعػيسبال يعاقب عمييا بحكع قزائي
 2.مغ القانػف السجني 140إلى  124السدؤكلية السجنية مغ السػاد 

ئة عغ سيادة القانػف كالسدؤكلية تشقدع السدؤكلية السجنية إلى السدؤكلية التقريخية الشاش
لع يتصخؽ السذخع الجدائخؼ إلى شخكط إثبات  ،3التعاقجية الشاتجة عغ الانتياؾ الشاتج عغ العقج

السدؤكلية السجنية لسجيخ الحداب، لا في القانػف التجارؼ كلا في القانػف الستعمق بالسيشة، لحلظ 
                                                           

، التعػيس السجني في ضػء الفقو كالقزاء )أنػاع السدؤكلية، الأحكاـ العامة، إثبات كنفي أركاف السدؤكلية، مشيخقدمان 1
 .7، ص2006الشرػص القانػنية بالسقارنة بالتذخيعات العخبية، أحكاـ الشقس(، دار الفكخ الجامعي، الإسكشجرية، 

، معجؿ كمتسع 30/09/1975صادر في  78، ج ر عجد القانػف السجني 1975سبتسبخ  26مؤرخ في  58-75الأمخ 2
www.joradp.dz. 

مغ القانػف السجني "كل فعل أيا كاف يختكبو الذخز بخصئو، كيدبب ضخرا لمغيخ يمتدـ مغ كاف سببا في  124تشز السادة 
 حجكثو بالتعػيس".

للالتداـ )مرادر الالتداـ في القانػف السجني الجدائخؼ(، أ الصبعة الدابعة، ديػاف السصبػعات ، الشطخية العامة عمي عي سميسان3
 .111، ص2007الجدائخ،  ،الجامعية

http://www.joradp.dz/
http://www.joradp.dz/
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ة(، كل يسكغ لمذخز الستزخر رفع سببيّ سشعتسج عمى القانػف السجني )خصأ، ضخر، علاقة 
دعػػ مجنية ضج مجيخ الحداب لمسصالبة بتعػيس عغ الزخر الحؼ لحق بو مغ قبل مجيخ 

 .الحداب

، لحلظ 1الخصأ التأديبي ىػ خخؽ حدغ سيخ العسل أك انتطامو: السدؤولية التأديبية-2
ذكخ السذخع الجدائخؼ  ،سيُدأؿ السجقق تأديبياً بدبب مخالفتو لقػاعج الدمػؾ السيشي

الحدابات السخالفة  01-10مغ القانػف رقع  63الخصأ التأديبي في نز السادة 
لػاجباتيع التأديبية، كليع حق التطمع أماـ الجيات القزائية السخترة، كىػ مجمذ 

 .الجكلة، الحؼ يفرل في الصعػف الابتجائية كالشيائية في الصعػف بالإلغاء

 ،أشيخ يو ىي الإنحار، كالتػبيخ، كالإيقاؼ السؤقت لسجة ستةكالعقػبات السفخكضة عم
 .كالعدؿ مغ الججكؿ

 2نطخا لخصػرة الجكر الحؼ يزصمع بو تقػـ السدؤكلية الجدائية: السدؤولية الجدائية-3
"يتحسل الخبيخ السحاسب كمحافع الحدابات  01-10مغ القانػف  62حدب السادة 

 ".كالسحاسب السعتسج السدؤكلية الجدائية عغ كل تقريخ في الؿياـ بالتداـ قانػني

 :كأىع ىحه الجخائع

 .مغ القانػف التجارؼ  830إعصاء أك تأكيج معمػمات كاذبة حدب السادة  .1
الػقائع الإجخامية حتى كإف أراد إعصاء فخصة لمسجيخيغ عجـ إبلاغ الشيابة العامة عغ  .2

 3.لتدػية الأمػر
 .01-10مغ القانػف  71إفذاء الدخ السيشي حدب السادة  .3
 1.مغ قانػف العقػبات الجدائخؼ  219ك 216التدكيخ في سجلات الذخكة حدب السػاد  .4

                                                           
، 2008 ، الجخيسة التأديبية كعلاقتيا بالجخيسة الجشائية، دار الفكخ الجامعي، الإسكشجريةعبج الخؤوف ىاشم محمد بديهني1

 .38ص
يات القانػف التجارؼ: دراسة مقارنة، )الأعساؿ التجارية، التجار، السؤسدة التجارية، الذخكات ، أساسمرصفى كسال شو2

 .488، ص2006التجارية، السمكية الرشاعية(، مشذػرات الحمبي الحقػؾية، بيخكت، 
السرخؼ كالفخندي، دار ، السدؤكلية الجشائية لسخاقب الحدابات في شخكات السداىسة، دراسة مقارنة: القانػنيغ كبير محسهد3

 .122-115، ص1992الشيزة العخبية، القاىخة، 
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 .الامتشاع عغ حزػر الجسعية العسػمية .5
 .الامتشاع عغ تقجيع تقخيخ .6
 .اؾ في جخائع السجراءالاشتخ  .7

 )السصمب الثاني: الييئات السكمفة بالخقابة )رقابة خارجية

إف الرخامة السفخكضة كاضحة لشا مغ خلاؿ تعجد الجيات السذاركة في ذلظ، مغ خلاؿ 
 (.لجشة تشطيع كمخاؾبة عسميات البػرصة )الفخع الأكؿ( كالسؤسدة الججيخة بالثقة )الفخع الثاني

 2تشطيم ومخاقبة عسميات البهرصة الفخع الأول: لجشة

الستعمق ببػرصة الأكراؽ السالية لمؿيع  10-93مغ خلاؿ مخاجعة أحكاـ القانػف رقع 
فبخايخ  17السؤرخ  04-03، السعجؿ بالقانػف رقع 1993مايػ  23السشقػلة الرادر في 

لدببيغ ، يسكششا تػضيح ميسة الإشخاؼ عمى لجشة تشطيع كمخاؾبة عسميات البػرصة 2003
 :رئيدييغ

الأكؿ يتسثل في صلاحيات المجشة في الإشخاؼ عمى جسيع الذخكات السداىسة التي تمجأ 
إلى السجخخات العامة، كمغ ناحية الأخخػ تتػلى ميسة الإشخاؼ عمى الدػؽ السالية نفديا 

 .كالدعي لمحفاظ عمى نذاشيا كاستقخارىا

لتػضيف الجساعية الستعمقة كنطخا لمغخض الحرخؼ الحؼ تشذأ مغ أجمو ككالات ا
بالاستثسار في الؿيع السشقػلة، فقج أخزعيا السذخع مغ خلاؿ مسارستيا ليحا الشذاط بذكل كمي 

، كبالتالي يحق للأخيخ إجخاء 08-96مغ السخسػـ  48كمصمق لخقابة المجشة كفق نز السادة 
                                                                                                                                                                                           

سشة( كبغخامة 20سشػات( إلى عذخيغ )10مغ قانػف العقػبات الجدائخؼ تشز "يعاقب بالدجغ السؤقت مغ عذخ ) 216السادة 1
محخرات رسسية  ، ارتكب تدكيخا في115، كل شخز، عجا مغ عيشتيع السادة دج2.000.000دج إلى 1.000.000مالية مغ 

 أك عسػمية ..."
في السحخرات  216مغ قانػف العقػبات تشز "كل مغ ارتكب تدكيخا بإحجػ الصخؽ السشرػص عمييا في السادة  219السادة  -

 دج ..."20.000إلى  500التجارية أك السرخؼية أك شخع في ذلظ يعاقب بالدجغ مغ سشة إلى خسذ سشػات كبغخامة مغ 
 .11/06/1966صادرة  49، ج ر عجد 1966جػاف  8كمتسع، مؤرخ في معجؿ  156-66الأمخ 

 Commission d’organisation et de surveillance des opération de bourseتقابميا بالمغة الفخندية 2
 Commission des opérations de bourse C.O.Bأما التذخيع الفخندي سساىا 

 خؼ لأف يبخزه ليحه المجشة كىػ الخقابة.ما يبيغ الجكر الحؼ أراد السذخع الجدائ
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ليحه  ،يع السشقػلةأؼ تحؿيقات حػؿ الشذاط الحؼ تقػـ بو الييئات للاستثسار الجساعي لمؿ
الأىسية الخقابية التي تسارسيا المجشة، قخرنا دراستيا مغ خلاؿ معالجة تذكيميا أكلًا كتػضيح 

 .شبيعتيا القانػنية، ثع دراسة الرلاحيات التي تسارسيا

لجشة التشطيع : تذكيل لجشة تشطيم ومخاقبة عسميات البهرصة وتهضيح شبيعتيا القانهنية-1
البػرصة ىي إحجػ الييئتيغ التأسيديتيغ لمبػرصة كالأىع مغ  كالإشخاؼ عمى عسميات

عمى ما  10-93مغ الأمخ رقع  3حيث التأثيخ عمى نذاط البػرصة، حيث تشز السادة 
 :يمي تزع البػرصة الييئتيغ التاليتيغ

لجشة التشطيع كالإشخاؼ عمى عسميات البػرصة ىي سمصة سػؽ الؿيع السشقػلة كيصمق  -
 ".اسع "المجشة عمييا في متغ الشز

 .شخكة لإدارة البػرصة -

 10-93مغ السخسػـ التذخيعي  20كتكسل السادة  04-03مغ القانػف  12تعجؿ السادة 
السكخسة لاستقلاؿ ىحه الدمصة كتستعيا بالذخرية الاعتبارية بعج أف سكت السذخع عغ ذلظ 

خاقبتيا تتستع "تؤسذ سمصة ضبط مدتقمة لتشطيع عسميات البػرصة كم10-93مغ خلاؿ الأمخ 
 ".ستة( أعزاء6بالذخرية السعشػية كالاستقلاؿ السالي كتتكػف مغ رئيذ ك)

كالسلاحع مغ خلاؿ ىحا الشز ىػ كصف المجشة بأنيا سمصة رقابية لرلاحياتيا السختمفة 
التي تتخاكح بيغ الخقابة كالتذخيع كالقزاء، كىي الييئة التي ضمت في نطخىا بشفذ عجد 

بتعجيل  04-03مغ القانػف  13تعجيل شخؽ تعييشيع مغ خلاؿ السادة  ،لياالأعزاء السكػنيغ 
كالتي تشز عمى أف "يتع تعييغ أعزاء المجشة حدب  10-93مغ السخسػـ  22السادة 

( أربع سشػات حدب الذخكط التي تحجدىا 4مجة ) إمكانياتيع في السجاؿ السالي كميجاف البػرصة
 :السشطسة كحدب التػزيع التالي

 .يقتخحو كزيخ العجؿقاضي  -
 .عزػ يقتخحو الػزيخ السكمف لسالية -
 .أستاذ جامعي يقتخحو الػزيخ السكمف بالتعميع العالي -
 .عزػ يقتخحو محافع بشظ الجدائخ -
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 .عزػ مختار بيغ السديخيغ للأشخاص السعشػييغ السرجرة لمؿيع السشقػلة -
كالسحاسبييغ  عزػ يقتخحو السرف الػششي لمخبخاء السحاسبييغ كمحافطي الحدابات -

 ".السعتسجيغ

عمسا أف ىحا التعجيل قج جاء بسديج مغ التفريل لمييئات السقتخحة لأعزاء المجشة، بحيث 
تزع خبخاء كمسثميغ مختمفيغ لمييئات ذات الصابع السالي كالبػرصة، ؼيسا تخؾ تعييغ رئيذ 

تحكع ىحه ، الحؼ يذيخ إلى إصجار لائحة 10-93مغ الأمخ  21المجشة محكػمًا بالسادة 
 .السدألة

الرادر  89/531كمع ذلظ في سياؽ السقارنة مع التذخيعات الفخندية، كخاصة القانػف 
، نلاحع أف المجشة مرشفة كييئة لامخكدية لمجكلة الفخندية ليذ ليا 1989أغدصذ  2في 

، كسؤسدة متخررة ذات شبيعة عامة تتحسل الجكلة نفقاتيا، حيث إنيا 1شخرية اعتبارية
إدارية غيخ مدتقمة تخزع لمتدمدل اليخمي الإدارؼ، مغ ناحية أخخػ تتستع برلاحيات ىيئة 

 .اتخاذ القخار كليذ فقط الدمصات الاستذارية

أما السذخع الجدائخؼ فقج سعى إلى مشح استقلالية أكبخ كأكضح مغ الشاحية القانػنية مغ 
تعمق بالييئات الإدارية السختبصة خلاؿ مػافقتو عمى الذخرية الاعتبارية السدتقمة، خاصة ؼيسا ي

بذكل خاص بسجػ حخية أعزاء المجشة مغ التبعية إلى أؼ جية حكػمية يسكغ أف تسمي عمييع 
 .اتجاىاً محجداً في اتخاذ القخار أكثخ مسا ىػ متعمق بسدألة اكتداب الذخرية الأخلاؾية لمجشة

هضيف الجساعي لمكيم سمصة لجشة تشطيم عسميات البهرصة ومخاقبتيا اتجاه ىيئات الت-2
في الػاقع يرعب دراسة دكر لجشة تشطيع عسميات البػرصة كمخاقبتيا نطخا : السشقهلة

لتػاججىا الجائع عمى مدخح تأسيذ كنذاط ىيئات التػضيف الجساعي لمؿيع السشقػلة 
 .كمسارستيا لػصاية صارمة كمتدايجة

أف "ككالات الاستثسار عمى  08-96مغ الأمخ رقع  48كفي ىحا الدياؽ، تشز السادة 
 ".الجساعي لمؿيع السشقػلة تخزع لإشخاؼ لجشة تشطيع كمخاؾبة عسميات البػرصة

                                                           
1Encyclopédie Dalloz 2001 Tom 1 – la Commission des opérations de bourse Marie Claude 
Robert. P40. 
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 10-93مغ السخسػـ التذخيعي  37كيجػز لمجشة بيحه الرفة، كفقاً لأحكاـ السادة 
تذيخ ىحه  ،الستعمق ببػرصة الؿيع السشقػلة، إجخاء تحؿيقات حػؿ الشذاط الحؼ تقػـ بو الجيات

 لة إلى إمكانية إجخاء تحؿيقات خاصة مغ قبل المجشة مع الذخكات التي تمجأ إلى السجخخاتالسقا
يخزع الػسصاء في عسميات البػرصة ليحا التحقيق الحؼ ييجؼ إلى ضساف تشفيح  ،العامة

 .ميستو الخقابية

كعميو نكػف أماـ تشطيع أبعج بكثيخ مغ مجخد حل مذاكل الإعلاـ كالإشيار كىي تقخيبا 
السدألة التي أحاؿ السذخع الجدائخؼ أمخ تحجيجىا لمجشة تشطيع عسميات البػرصة كمخاقبتيا  ذات

مغ  15مشو، بالإضافة إلى ما نرت عميو السادة  42ك 41السادتيغ  08-96مغ خلاؿ الأمخ 
 .04-03القانػف 

جشة تججر الإشارة إلى أف عجـ الالتداـ مغ شخؼ الييئات السعشية بيحه التشطيسات يعصي لم
 .حق السعاؾبة سػاء بعقػبات مالية أك تأديبية كحتى سحب الاعتساد

عمى إنذاء غخفة تأديبية كتحكيسية  10-93مغ القانػف  51كفي ىحا الإشار تشز السادة 
مغ نفذ القانػف اختراصيا في السجاؿ التأديبي كذلظ  53ضسغ المجشة، كحجدت السادة 

أك أخلاؾيات السيشة السختكبة مغ شخؼ الػسصاء في بجراستيا لأؼ إخلاؿ بالػاجبات السيشية 
 .عسميات البػرصة ككل مخالفة للأحكاـ التذخيعية كالتشطيسية السصبق عمييع

كسا تتجمى سمصة الخقابة التي تتستع بيا لجشة تشطيع عسميات البػرصة كمخاقبتيا حتى في 
–مذخكع دمج"يقخر  04-97مغ نطاـ  30إدماج حيث تشز السادة -انفراؿ-حالة دمج

انفراؿ أك إدماج متعمق بأحج كعجة ىيئات التػضيف الجساعي في الؿيع السشقػلة مغ شخؼ 
مجمذ الإدارة أك مجمذ السجيخيغ لذخكة الاستثسار ذات رأس ماؿ متغيخ السعشييغ أك السديخ 
كالسؤسدة السؤتسشة لمرشجكؽ أك الرشاديق السذتخكة لمتػضيف السعيشة، إف ىحا السذخكع يخزع 

 ".لسػافقة مدبقة مغ قبل لجشة تشطيع كمخاؾبة عسميات البػرصة
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 1الفخع الثاني: السؤسدة السؤتسشة

-96مغ الأمخ  36تذتخط أغمب التذخيعات مغ بيشيا التذخيع الجدائخؼ مغ خلاؿ السادة 
"تتػلى حخاسة أصػؿ )ق،ت،ج،ؽ،ـ( مؤسدة مؤتسشة كحيجة متسيدة عغ )ش،إ،ر،ـ،ـ( أك  08

ص،ـ،ت( كمختارة عمى أساس قائسة أشخاص معشػييغ يحجدىا الػزيخ السكمف عغ مجيخ )
 .بالسالية

يجب أف تعيغ ىحه السؤسدة ضسغ القػانيغ الأساسية ؿ )ش،إ،ر،ـ،ـ( أك نطاـ 
 (".)ص،ـ،ت

لجراسة ىحه السؤسدة السؤتسشة مغ خلاؿ شكميا ثع شبيعة مياميا كسمصاتيا ثع نشتقل إلى 
 .أعساؿ التدييخمدؤكليتيا القانػنية عغ 

لقج حجد السذخع الجدائخؼ الييئات السزصمعة بجكر : الذكل القانهني لمسؤسدة السؤتسشة-1
مغ  36السؤسدة السؤتسشة عغ شخيق قائسة يرجرىا الػزيخ السكمف بالسالية شبقا لمسادة 

 :، إذ تشز السادة082-96الأمخ رقع 

متسيدة عغ )ش.ا.ر.ـ.ـ( أك .ؽ.ـ( مؤسدة مؤتسشة كحيجة جتتػلى حخاسة أصػؿ )ىػ.ت."
يغ، يحجدىا الػزيخ السكمف يعغ مديخ )ص.ـ.ت( كمختارة عمى أساس قائسة أشخاص معشػ 

 ".بالسالية

، إذ تحجد السادة 1984 جانفي24كلقج صجر بيحا الرجد قخار كزيخ السالية السؤرخ في 
مشو فئات الأشخاص السؤىميغ لسسارسة كضيفة السؤسدة السؤتسشة  84/46مغ القانػف  99

لأصػؿ ىػ.ت.ج. ؽ.ـ كىع البشػؾ كالسؤسدات السالية السعتسجة في إشار القانػف الستعمق بالشقج 
 .كالقخض

كتججر الإشارة أف ىشاؾ مغ يعتبخ السؤسدة السؤتسشة كسيط في عسميات البػرصة، يقػـ 
مغ  39لحافطة الؿيع السشقػلة، خاصة كأف السذخع في السادة  بعسمية التدييخ غيخ السباشخ

                                                           
 .328، السخجع الدابق، صحدشي السرخي 1

2Jean pierre GRIMAUD SICAV et FCP développement de la gestion collective op. cit p95. 
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، اشتخط في السؤسدة السؤتسشة تقجيع ضسانات خاصة في مجاؿ التشطيع 08-96الأمخ 
كالػسائل التقشية كالسالية ككحلظ ؼيسا يتعمق بخبخة مديخييا، كىي نفذ الزسانات التي تذتخشيا 

 .سدات السؤىمة لسسارسة نذاط الػساشةأنطسة لجشة تشطيع عسميات البػرصة في السؤ 

كلزساف حساية السداىسيغ، يفخض السذخع دخػؿ : شبيعة ميام السؤسدة السؤتسشة -2
غالبًا ما  ،الغيخ في العلاقة بيغ ككالات الاستثسار الجساعي لمؿيع السشقػلة كمكتبييا

يكػف أحج البشػؾ التجارية بسثابة مؤسدة ججيخة بالثقة، كتقع عمى عاتق السجيخيغ 
 .1مدؤكلية كضع الؿيع السشقػلة التي تستمكيا ىحه الييئات مع ىحه السؤسدة

ييجؼ ىحا الإجخاء إلى التأكج مغ أف السجيخيغ لا يدعػف إلى تحقيق أغخاض أخخػ غيخ 
حية أخخػ فإنو يزسغ مرجاؾية كجػد ىحا الشذاط ليحا الشػع مغ السرمحة السذتخكة، كمغ نا

 .ختغيّ  ؼبحيث لا يخزع رأس ماليا لأ الذخكات

إنيا ميستيا الأساسية، حيث تقػـ أيزًا بسيسة تشفيحية بالإضافة إلى التداميا بالحفاظ عمى 
 :، كىي أمػر سششاقذيا بالتفريل مغ خلاؿ العشاصخ التالية2أصػؿ السحفطة

يتعيغ عمى السؤسدة السفػضة تشفيح أكامخ : السيسة التشفيحية لمسؤسدة السؤتسشة -2-1
كقج نز السذخع  ،3السجيخيغ مغ خلاؿ استلاـ أمػاؿ الاكتتاب كشخاء السستمكات السشقػلة

السحكػر سابقًا في السؤسدة الائتسانية عمى نفذ  08-96مغ الأمخ رقع  39في السادة 
الزسانات التي يجب أف تتستع بيا في ش ا ـ ـ، مغ حيث الشصاؽ التشطيسي كالػسائل 
التقشية كالخبخة في الإدارة، كالتي يفدخىا البعس عمى أنيا مشح السذخع لمسؤسدة 

حة لحخية الترخؼ في إدارة السحفطة كالاعتساد عمى التجخبة الفخندية في الائتسانية مدا
، تع تشفيح العجيج مغ 1992ىحا الذأف، كاستشاداً إلى تقخيخ لجشة افتتاح البػرصة عاـ 

التعيجات للاستثسار الجساعي في الأكراؽ السالية كفي مػاجية ضعف قجراتيا، أضعف 
تأسيذ الثقة دكف إبلاغ السذتخكيغ، كبالسقابل جدء مغ محفطتيا السحػؿ بالكامل إلى 

زيادة السرخكفات التذغيمية، مسا دفع المجشة إلى سحب الاعتساد مغ ىحه السشطسات 
                                                           

، التدييخ الفخدؼ كالجساعي لحافطة الؿيع السشقػلة عمى مدتػػ البػرصة، دائخة البحػث كالجراسات القانػنية حهرية سهيقي 1
 .422ص .2021\06\30، تاريخ الشذخ 2021-02كالدياسية، جامعة بمحاج بػشعيب عيغ تسػششت الجدائخ، العجد

2Jean pierre GRIMAUD SICAV et FCP développement de la gestion collective op. cit p96. 
3Encyclopédie Dalloz P.BEZARD Op. cit p8. 
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حجدت ىيئة عسميات  1993في الػاقع مشح عاـ  ،كالتجخل مغ أجل حل ىحه السذكمة
كتحجيج  البػرصة شخكط صحة السكافأة السسشػحة لمسؤسدة التابعة، مع تحجيج نذاشيا

 .مدؤكليتيا

كبالخجػع إلى التجخبة الجدائخية في ىحا السجاؿ، فمقج أكردت لجشة تشطيع عسميات البػرصة 
 (ؽ.ـ .ت. ج)مدألة تقػيس التدييخ ككالة التدييخ لو  2010كمخاقبتيا في تقخيخىا الدشػؼ 

 .لرالح ميشييغ مػجػديغ في الداحة السالية يدتػفػف شخكط الكفاءة

 .ه الفئات السفػض ليا في السؤسدة السؤتسشةكلع تحرخ ىح

تعتبخ مخاؾبة السؤسدة السؤتسشة إلى مشطسات  :السيسة الخقابية لمسؤسدة السؤتسشة -2-2
العسل الجساعي ضسانة ميسة لمسذتخكيغ ؼيسا يتعمق بحطخ استثسار أمػاليع في أدكات 

كالحاجة إلى اختيار غيخ تمظ السشرػص عمييا في القانػف أك الشطاـ الجاخمي لمذخكة، 
أدكات جيجة كعجـ جػاز السزاربة عمى الأدكات مع شخكاء معيشيغ أك التعاقج عمى رىغ 
عقارؼ أك امتياز عمى الأمػاؿ السدتثسخة كسا ىي بحكع كضيفتيا، تتستع السحفطة بالتحكع 

كمجػ  ،السادؼ الحؼ يدسح ليا بترػر مكػناتيا، كالتي تسكشيا مغ مخاؾبة حالة الدػؽ 
احيا أك فذميا في تحقيق الخبحية السشذػدة كالستسثمة في الحرػؿ عمى أكبخ ربح نج

مسكغ بأقل قجر مسكغ مغ السخاشخ مسا يؤدؼ إلى مديج مغ تخشيج سياسات الذخكة، 
بالإضافة إلى أف السؤسدة تزسغ الدخية التامة ؼيسا يتعمق إلى ؾيسة السداىسات 

لسالية كترؽية الأسيع أثشاء تخؾ الذخكة كاستخداد كمقجار الأرباح كالفػائج كحجع الأكراؽ ا
 1.الحقػؽ 

ستثشاء ما يجيده القانػف مغ نذخ معمػمات لرالح الجسيػر كحاممي الركػؾ اكل ىحا ب
كنطخاً لحداسية الجكر السشػط بيحه السؤسدة، فإف  ،عغ نجاح الرفقة كمقجار الخبح الستحقق

ىحه الأخيخة مصالبة بجكرىا بإثبات تػافخ الزسانات السصمػبة ليا مغ حيث القجرات الفشية 
برخؼ الشطخ عغ شخكة  ،كالسالية كالخبخة اللازمة للإدارة السالية حتى تكػف قادرة عمى الترخؼ

 2، الفقخة 24الحؼ يتػافق مع السادة 08-96مخ مغ الأ 39الإدارة السشرػص عميو في السادة 
 .1988مغ القانػف الفخندي لعاـ 

                                                           
 السؤسدة السؤتسشة تحجد عغ شخيق قائسة يحجدىا كزيخ الاقتراد في فخندا يكػف مقخىا في فخندا. 1
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ة ىي الحائد الفعمي لحافطة شتعتبخ السؤسدة السؤتس: الالتدام بحفظ مهجهدات السحفطة -2-3
الؿيع السشقػلة التابعة لييئات التػضيف الجساعي لمؿيع السشقػلة، كبالتالي فيي تحقق 

مشع أؼ تلاعب قج يفكخ ؼيو السدؤكلػف التشفيحيػف  كالتي تتسثل في أىجافيا بذكل أساسي
في أصػؿ شخكة الاستثسار أك صشجكؽ التػضيف السذتخؾ، ككحلظ التأكج مغ أف الشذاط 

 بج مغ كجػد نز قانػنيس الساؿ. كعمى ىحا الأساس كاف لاليذ كىسيًا كأنو بحجع رأ
ؾ في ىحه السحفطة في حالة حجكث حق الذخكة الاستثسارية أك الرشجكؽ السذتخ  يحفع

الإفلاس، كليحا الغخض نز  تقريخ في نذاط السؤسدة. ائتسانية، مثل اقتحاميا لخصخ
تتػقف ممكية الأكراؽ  ،الدابق 08-96مغ الأمخ رقع  38السذخع الجدائخؼ في السادة 

السالية القابمة لمتحػيل لمسؤسدة السفػضة مع حيازتيا، كبالتالي تطل حقػؽ شخكة 
 .الاستثسار كمشطسة التػضيف السذتخؾ قائسة عمييا

 :السدؤولية القانهنية لمسؤسدة السؤتسشة عن أعسال التدييخ -3
نز السذخع الجدائخؼ عمى السدؤكلية السجنية : دؤولية السجنية لمسؤسدة السؤتسشةالس  -3-1

مغ  15التي تقابميا السادة  08-96مغ الأمخ  29لمسؤسدة السؤمشة مغ خلاؿ السادة 
في التذخيع الفخندي التي تشز دكف الإخلاؿ بالستابعات الجدائية تقػـ  1988قانػف 

مغ ىحا  36مدؤكلية مديخ )ص،ـ.ت( كالسؤسدة السؤمشة السشرػص عمييا في السادة 
أك عشج ارتكاب مخالفات الأحكاـ التذخيعية أك التشطيسية السصبقة عمى )ص.ـ.ت( أك 

كنلاحطو ىػ أف السذخع الجدائخؼ نز عمى السدؤكلية  ،1عشج خخؽ نطاـ )ص.ـ.ت("
بالشدبة لمرشاديق السذتخكة لمتػضيف دكف  السجنية لمسؤسدة السؤمشة عغ أعساؿ التدييخ

كػف أف  التصخؽ ليا بالشدبة لمذخكات الاستثسار ذات رأس ماؿ متغيخ ما نعتبخه مشصقي
لسذتخكة لمتػضيف كعشرخ دكر السؤسدة السؤمشة يتجمى كيبخز أكثخ عشج الرشاديق ا

مغ الأمخ  30جػىخؼ أكلا في تأسيذ الرشجكؽ كثانيا في تدييخه حيث تشز السادة 
"يتع حل )ص.ـ.ت( بقػة القانػف، في حالة أنياء مياـ السديخ أك السؤسدة  96-08

 ".أشيخ كحج أقرى 3السؤتسشة إذا لع يتع استخلاؼ أحجىسا خلاؿ أجل 

                                                           
1Article 15 de la loi du 23 décembre 1988 relative aux Opcvm (la société de gestion et le 
dépositaire sont responsables individuellement ou solidairement, selon le cas ,envers les tiers ou 
les porteurs de parts, soit des infractions légales ou réglementaire applicables au fonds, soit de la 
violation du règlement du fonds soit de leur faute). 
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دؿ عرز الحك أي الأسيع ممحج حاأمب مغ صكي سحكسةلافي التذخيع الفخندي بإمكاف 
تقػـ السحكسة بتعييغ مديخ مؤقت إلى حيغ  حيث ،أك السؤسدة السؤمشة خشخكة التديي ؼ يخ مد

يكغ بالإمكاف الؿياـ بحلظ فإلى حيغ الترؽية حدب  ذا لعالتعييغ الخسسي لسديخيغ ججد، كإ
 1.الفخندي 1988مغ قانػف  2فقخة  48السادة 

ىحا تصبيقا لشرػص السدؤكلية العقجية السشرػص عمييا بالقانػف السجني، حيث  كيعتبخ
تشذأ مدؤكلية السؤسدة السؤتسشة العقجية إذا لع تقع بالسيسة التي تزصمع بسا يتػجب العقج 

، كىي حخاسة كمخاؾبة الأصػؿ، ىحه السيسة ساعي لمؿيع السشقػلةالتأسيدي فئات التػضيف الج
 .خا يحتدب حدب مراريف التدييختمقى في مقابميا أج

بالإضافة إلى السدؤكلية السجنية الشاتجة عغ : السدؤولية الجدائية لمسؤسدة السؤتسشة -3-2
عجـ أداء كاجب الخقابة كالحخاسة الخاص بالسؤسدة السؤمغ عمييا، يتع إنذاء السدؤكلية 

السخسػـ  الجشائية إلى جانبيا كفقًا لمتذخيعات الجشائية الخاصة السشرػص عمييا في
التي تشز عمى عقػبة مجيخؼ السؤسدة السؤمغ عمييا  57مغ خلاؿ السادة  08-96

( تكأؼ ككيل يعسل تحت سمصتيع عشج تشفيح تعميسات ) ش.ر.ـ.ـ( أك مديخ ) ص.ـ.
أشيخ، كغخامة مالية يتخاكح مبمغيا مغ  6السخالفة لمقانػف بالحبذ مغ شيخ إلى 

أك إحجػ ىاتيغ العقػبتيغ، كىي العقػبة التي ديشار(  400.000ديشار إلى  40.000)
،  54تحتفع بيا الجيات القزائية العادية السخترة بسػجب السادة  مغ نفذ السخسػـ

كىي نفذ التذخيع الجشائي الخاص الحؼ نز عميو السذخع الفخندي مغ خلاؿ قانػف 
قانػف الستعمق بذخكات الاستثسار ذات رأس الساؿ الستغيخ مع مخاعاة ال 1979عاـ 

 .الجشائي العاـ في مدائل الاحتياؿ كجخيسة الاحتياؿ

بالإضافة إلى ما قج تحكع بو لجشة عسميات البػرصة مغ عقػبات مالية ذات شابع إدارؼ 
عمى كل مغ يخالف الأنطسة، كىػ ما حخص السذخع الفخندي عمى تأكيجه مغ خلاؿ القانػف 

 .2مشو 3ك 2فقخة  5السادة  1989أكت  02الرادر في  89/531

                                                           
1P. BEZARD, Encyclopédie Dalloz, Op. cit, p8. 
2P. BEZARD, Encyclopédie Dalloz, Op. cit, p9. 
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خ بؼيسا يتعمق بالسؤسدة السؤمشة أعت 08-96كىػ ما أغفمو السذخع الجدائخؼ في الأمخ 
المجشة تشطخ فقط مخالفات في مديخؼ ىيئات التػضيف الجساعي لمؿيع السشقػلة بحدب السادة 

ة أخلاؾيات السيشكل مخالفات للالتدامات السيشية ك مشو "تعاقب الغخفة التأديبية كالتحكيسية  53
مغ  48التي يختكبيا مدخك )ش.ر.ـ.ـ( أك مديخك )ص. ـ. ت(...، بالإضافة أنو كفقا لمسادة 

الفخندي فإف كل إدانة تحائية لمسديخيغ سػاء بالشدبة لمسؤسدة السؤمشة أك  1988القانػف 
مؤسدة التدييخ تؤدؼ إلى عجـ أىميتيع لأداء مياميع ك عميو تقػـ السحكسة يتعيغ مجيخ مؤقت 

 .خيخةىحه الأ

عمى عكذ السذخع الجدائخؼ، حخص السذخع : السدؤولية التأديبية لمسؤسدة السؤمشة -3-3
، كتطيخ ة لسجيخؼ السؤسدة الججيخة بالثقةالفخندي عمى الشز عمى السدؤكلية التأديبي

الأىسية العسمية لمسدئػلية التأديبية بػضػح إذا أخح السخء في الاعتبار عدكؼ السداىسيغ 
كثيخ مغ الحالات. أؾيست كإجخاءات الجعػييغ الدابقتيغ، كبالتالي فإف كالسذاركة في 

السجيخيغ، كليحه الأسباب نز السذخع  ىاتيغ الجعػتيغ لا تدالاف غيخ كافيتيغ لحساية
عمى أف أؼ خخؽ لمقػانيغ كالمػائح  1988مغ قانػف  1، الفقخة 33الفخندي في السادة 

السالية كأؼ خخؽ لقػاعج السيشة مغ شأنو  السعسػؿ بيا لذخكات الاستثسار للأكراؽ
 1.الإضخار بسرالح السداىسيغ يخزع لعقػبات تأديبية

مغ  33أدػ ذلظ إلى إنذاء مجمذ تأديبي خاص يتألف مغ تدعة أعزاء، كفقًا لمسادة 
، يتع تعييشيع لسجة أربع سشػات بسا في ذلظ الخئيذ السعيغ مغ قبل 1988القانػف الفخندي لعاـ 

رئيذ مجمذ الجكلة كرئيذ الاتحاد التسثيمي لمسؤسدات للاستثسار الجساعي في الأكراؽ نائب 
السالية القابمة لمتحػيل، كعزػاف يعيشاف بأمخ مغ الػزيخ السدؤكؿ عغ الاقتراد بشاءً عمى 
اقتخاح الجسعية السحكػرة أعلاه كأربعة أعزاء يعيشػف بأمخ مغ الػزيخ السدؤكؿ عغ الاقتراد 

الييئة التسثيمية للاقتخاض السؤسدي كمجمذ البػرصة السحػلة كعزػ معيغ مغ قبل في مقتخح 
 .رئيذ لجشة عسميات البػرصة

                                                           
1Encyclopédie Dalloz P.BEZARD Op. cit p 10. 
Article 33-1 de la loi 1988 (Toute infraction aux lois et règlement applicable aux Opcvm, tout 
manquement aux règles de pratique professionnelle de nature à nuire à l’intérêt des actionnaires 

ou des porteurs de parts peuvent donner lieu à des sanctions disciplinaire) 
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أما بالشدبة للإجخاءات فيػ مجمذ يتجخل إما بحكع كضيفتو أك بشاء عمى شمب مفػضية 
( كقخار مغ يخزع 1988مغ قانػف  3فقخة  33السادة )عسميات البػرصة أك حاكع الحكػمة 

جمذ التشفيحؼ للاستئشاؼ أماـ مجمذ الجكلة مغ تاريخ استلاـ القخار بخصاب مدجل خلاؿ الس
كتتخاكح العقػبات التي قج يرجرىا مجمذ التأديب بيغ الإنحار أك التػبيخ أك التستع 1شيخيغ

 ملاييغ فخنظ 5الكمي أك السؤقت لفتخة معيشة يجػز أيزًا إصجار غخامات مالية لا تتجاكز 
 .مبالغ تُجفع لمخديشة العامةفخندي، كىي 

كيبقى ىحا الدؤاؿ خاضعًا لتصػر نساذج التػضيف الجساعي لمؿيع السشقػلة داخل السجتسع 
الجدائخؼ كمجػ نجاحيا في مسارسة مياميا السيجانية، كىػ نتاج تصػرىا ضيػر ىيئات تسثيمية 

كبالتالي ضيػر مجمذ  كسا ىػ الحاؿ في فخندا، مسا يؤدؼ لاحقًا إلى تبمػر مفاـيع الأخلاؽ،
تأديبي يجسع بيغ الأنذصة السختمفة التي تؤثخ عمى نذاط ىحه الييئات، كبالتالي فإف عجـ 
كجػدىا الحالي لا يذكل مذكمة سمبية في شخيقة ضيػر مشطسات التذغيل الجساعية، بل يختبط 

 2.كجػدىا بذكل أساسي بالػجػد الفعاؿ ليحه السشطسات كنجاحيا كتصػرىا

القانػنية  عمى الخغع مغ الأنػاع السختمفة لمسدؤكليات اية، يسكششا القػؿ إنوفي الشي
الجدائخؼ،  السفخكضة عمى السؤسدة الائتسانية، كالتي لع يتع تػضيحيا بعج ؼيسا يتعمق بالتذخيع

فإنيا تطل نطخية كغيخ مججية إذا كانت الالتدامات السػكمة إلى السؤسدة السؤمشة نفديا ناتجة 
عغ مسارسة السدؤكليات السختمفة السحكػرة أعلاه، كالتي أشار السذخع الفخندي إلى الؿياـ بيا 

التي مغ خلاؿ حخص لجشة أعساؿ البػرصة عمى تحجيج السياـ  1993في كقت مبكخ مغ عاـ 
تتػلاىا السؤسدة السؤمغ عمييا، ككحلظ لتعديد التعاكف بيغ مخاقبػ حدابات الأخيخ كمخاقبػ 
حدابات التعيجات للاستثسار الجساعي في الأكراؽ السالية القابمة لمتحػيل، كىػ أمخ إيجابي 

لخقابة لسرمحة السكتبيغ كالآخخيغ ؼيسا يتعمق بالذخكة، التي تأمل أف تقػـ المجشة التشطيسية كا
عمى عسميات سػؽ الأكراؽ السالية في الجدائخ مغ خلاؿ سمصة سغ المػائح السشطسة لمدػؽ 

                                                           
 .7صادر عغ لجشة عسميات البػرصة الفخندية السادة  1990مارس  28السخسػـ  1

-P.BEZARD, Encyclopédie Dall, oz Op. cit p10. 
 ما أعتبخه استخلاص أك استشتاج مشصقي. 116، مخجع سابق صبهفامة سسيخة2
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مغ يعيغ لسجة أربع سشػات بسخسػـ تشفيحؼ يرجر  1السالي مغ أجل تحجيج معطع السدؤكليات.
 .عغ مجمذ الػزراء بشاء عمى اقتخاح كزيخ السالية

الصخيقة التي تع تعييشو بيا فلا يسكغ انياء ميامو كتشتيي ميامو بانتياء مجة تعييشو بشفذ 
 .قبل نياية ىحه السجة إلا في حالة ارتكابو لخصأ ميشي جديع أك ضخكؼ

                                                           
 دابق.السخجع ال، بهفامة سسيخة1
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 الفرل الثانيخلاصة 

السشقػلة، ع مسا كردنا ذكخه في ىحا الفرل حػؿ نذاط ىيئات التػضيف الجساعي لمؿي
لى إكالحؼ تع ؼيو التصخؽ إلى تأسيذ كتدييخ ىيئات التػضيف الجساعي ككحلظ تصخقشا 

 .سيذ كالتدييخأالجداءات الستختبة عمى مخالفة قػاعج الت

 الخأسساؿ الستغيخ يكػف دائسا بالمجػء العمشيإف أسمػب تأسيذ شخكات الاستثسار ذات 
 08-96مغ الأمخ " 3دخار، كىػ ما يقتزيو شبيعة رأسساليا الستغيخ، حيث نرت السادة للإ

 .ترجر أسيع الذخكة كيعاد شخاؤىا في أؼ كقت". كسا يسخ تأسيديا بثلاث مخاحل

عغ شخيق  كسا نز السذخع الجدائخؼ عمى تأسيذ الرشاديق السذتخكة لمتػضيف يتع
السديخ كالسؤسدة السؤتسشة كذلظ عغ شخيق تقجيع الاعتساد كإعجاد مذخكع نطاـ الرشجكؽ 
السذتخؾ لمتػضيف بالإضافة لإجخاءات أخخػ لمتأسيذ، حيث أبجػ السذخع الجدائخؼ اىتساـ 
كبيخ بالإجخاءات السشطسة لتأسيذ ىيئات التػضيف الجساعي لمؿيع السشقػلة كذلظ بػضع 

لا يجػز مخالفتيا زيادة عمى فخض رقابة صارمة عمى تأسيديا، غيخ أنو كفي نرػص آمخة 
حالة حجكثيا فقج رتب عمييا جداءات تتخاكح بيغ السجنية كالجدائية السدتسجة مغ القػاعج العامة 

 .بالإضافة إلى القػاعج الخاصة

عجد إف الخقابة السفخكضة عمى ىيئات التػضيف الجساعي لمؿيع السشقػلة مغ خلاؿ ت
الآليات السشػشة لتكفل ىحه الخقابة سػاء أكانت بػاسصة محافع الحدابات )رقابة داخمية(، فقج 
كضع السذخع الجدائخؼ عمى غخار غيخه مغ التذخيعات قػاعج قانػنية آمخة تتعمق بإنذاء ىيئة 

تعخض السذخع  رقابية داخل شخكة السداىسة تذكل مغ كاحج أك أكثخ مغ مشجكبي الحدابات،
الستعمق بسيشة  1991أفخيل  27السؤرخ في  08-91الجدائخؼ لتشطيع ىحه السيشة في القانػف 

السحاسب كمحافع الحدابات كالسحاسب السعتسج، أك عغ شخيق ىيئات مكمفة  الخبيخ
بالخقابة)رقابة خارجية( ذلظ مغ خلاؿ لجشة تشطيع عسميات البػرصة كمخاقبتيا أكلا، كفي ىحا 

"تخزع ىيئات التػضيف الجساعي لمؿيع السشقػلة  08-96مغ الأمخ  48 الإشار تشز السادة
 ."إلى رقابة لجشة تشطيع عسميات البػرصة كمخاقبتيا
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-96مغ الأمخ  36ثانيا السؤسدة السؤتسشة حيث نز السذخع الجدائخؼ مغ خلاؿ السادة 
ش،إ،ر،ـ،ـ( أك "تتػلى حخاسة أصػؿ )ق،ت،ج،ؽ،ـ( مؤسدة مؤتسشة كحيجة متسيدة عغ ) 08

عغ مجيخ )ص،ـ،ت( كمختارة عمى أساس قائسة أشخاص معشػييغ يحجدىا الػزيخ السكمف 
 .بالسالية

يجب أف تعيغ ىحه السؤسدة ضسغ القػانيغ الأساسية ؿ )ش،إ،ر،ـ،ـ( أك نطاـ 
 )ص،ـ،ت(".
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 خـــــــــاتــــــســــــة

بعج دراسة ىيئات التػضيف الجساعي لمؿيع السشقػلة حاكلشا جاىجيغ أف نتعخؼ عمى كافة 
الأحكاـ القانػنية السشطسة ليا، حيث يتستع الذخز بحخية اختيار إدارة محفطتو بسفخده، أك ما 

تفػيس الإدارة إلى جيات متخررة لمتػضيف الجساعي لمؿيع يدسى بالإدارة الفخدية، أك 
الكافي،  السشقػلة بدبب صعػبة التعامل في البػرصة بدبب قمة الخبخة أك عجـ تػفخ الػقت

 .بالإضافة إلى الاستفادة مغ تػزيع مخاشخ الاستثسار

لتي لا كلجراسة ىيئات التػضيف الجساعي لمؿيع السشقػلة بجأنا بالتعخيف بيحه الييئات ا
تشبثق عغ كػنيا الإدارة الجساعية لسحفطة الأكراؽ السالية كالأىجاؼ التي تحققيا مغ أجل 
استثسار السجخخات الفخدية كتشذيط سػؽ الأكراؽ السالية مغ أجل السداىسة في إنجاح سياسة 

 .الخػصرة كجحب العجيج مغ الأمػاؿ الأجشبية

حيث قدع ىيئات التػضيف الجساعي  08-96بيشيا السذخع الجدائخؼ مغ خلاؿ الأمخ 
 .إلى نػعيغ ىسا شخكات الاستثسار ذات الخأسساؿ الستغيخ كصشاديق التػضيف السذتخكة

 :كمغ ىشا تػصمشا إلى مجسػعة مغ الشتائج نحكخىا كتالي

شخكة الاستثسار ذات رأس الساؿ الستغيخ ىي شخكة مداىسة كضيفتيا الػحيجة ىي إدارة  -
 .كالتي يجب أف تػافق عمييا لجشة تشطيع عسميات البػرصة كمخاقبتيا محفطة الؿيسة السشقػلة

صشاديق التػضيف السذتخكة ىي ممكية مذتخكة لمؿيع السشقػلة التي ترجر أسيسا كيتع  -
استخدادىا بدعخ محجد بشاء عمى شمب أحج السكتتبيغ أك مالكي ىحه الأسيع، كلا تتستع 

تسجة مغ قبل لجشة تشطيع عسميات البػرصة بالذخرية الاعتبارية التي يجب أف تكػف مع
 .كمخاقبتيا

كمغ ىشا نلاحع رقابة الجكلة مسثمة في لجشة تشطيع عسميات البػرصة عمى جسيع مخاحل 
إنذاء ىيئات التػضيف الجساعي لمؿيع السشقػلة، سػاء كانت متعمقة بذخكات الاستثسار ذات 

ءا مغ شخط الحرػؿ عمى الاعتساد مغ رأس الساؿ الستغيخ أك صشاديق التػضيف السذتخكة، بج
الأخيخة كإيجاعو لجػ مذخكع القانػف الأساسي لجػ السخكد الػششي لمدجل التجارؼ، الانتقاؿ إلى 
إخزاع نذخة الإصجار الستزسشة لإعلاف الاكتتاب لتأشيخة ىحه المجشة، كانتياء بتقييع الحرز 
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ئسة تعجىا لجشة عسميات البػرصة كالتي العيشية مغ قبل محافع الحدابات السختارة عمى أساس قا
 تقػـ بجكر الػسيط بيغ ىيئات التػضيف الجساعي لمؿيع السشقػلة كلجشة تشطيع كمخاؾبة عسميات

البػرصة، كضيفتو داخل ىيئات التػضيف الجساعية ميسة ججا كحداسة لأنيا تجكر حػؿ مياـ 
بجقة،  ياـ عامة فقط كليدت محجدةالسخاؾبة كالإعلاـ، لكغ ميامو في التذخيع الجدائخؼ تبقى م

 .لأف شخيقة تعييشو لا تزسغ حياده

الخقابة عمى ىيئات التػضيف الجساعي لمؿيع السشقػلة مغ خلاؿ إشخاؾ شخؼ  كخستكقج  -
، كذلظ مغ خلاؿ معطع سؤتسشةيغ كالسؤسدة الكتتبثالث في العلاقة بيغ الييئة كالس

 السشقػلة التي تتكػف مشيا السحفطة لجػ ىحهالتذخيعات السقارنة، مغ خلاؿ إيجاع الؿيع 
السؤسدة، كالتي تيجؼ أساسا إلى التأكج مغ أف نذاط الذخكة ليذ كىسيا كلا يدعى لتحقيق 

 .أىجاؼ غيخ السرمحة السذتخكة، كتمتدـ بالحفاظ عمى أصػؿ السحفطة
رصة بسخاؾبة إلا أف السذخع الجدائخؼ استبعج إمكانية ؾياـ لجشة تشطيع كمخاؾبة عسميات البػ  -

الإدارة،  ىحه السؤسدة، ككحا إمكانية فخض عقػبات إدارية معيشة في حاؿ مخالفتيا لقػاعج
فزلا عغ عجـ كجػد ىيئة تأديبية، كىػ نتيجة تصػيخ ىيئات التػضيف الجساعي لمؿيع 

 .عمى غخار ما جاء بو السذخع الفخندي السشقػلة نفديا،
قخارات الرادرة عغ ىيئات التػضيف الجساعية فإف تػحيج السذخع لأساليب الصعغ في ال -

التقاضي،  لمؿيع السشقػلة كجعميا قابمة للإلغاء أماـ مجمذ الجكلة أمخ إيجابي يخجـ سيػلة
عمى عكذ ما قرجه السذخع الفخندي بتسييد العقػبات السالية بإخزاعيا لمتقاضي العادؼ، 

 .مجمذ الجكلة كجعل قخارات مجمذ التأديب خاضعة لمصعغ بيا حرخيا أماـ
إف العقػبات السختمفة السشرػص عمييا في القػاعج العامة لقانػف العقػبات، مغ خلاؿ  -

العقػبات الػاردة في قانػف بػرصة الؿيع السشقػلة، إلى العقػبات الػاردة في قانػف ىيئات 
التػضيف الجساعية، تذكل رادعا قػيا تجاه السؤسديغ يجفعيع إلى احتخاـ الإجخاءات 

 .نػنيةالقا

مغ أجل تصػيخ الدػؽ السالية الجدائخية بذكل عاـ كىيئات التػضيف الجساعي لمؿيع 
 :السشقػلة بذكل خاص، نقتخح ما يمي
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  الديادة السعخكض مغ الأسيع كالدشجات مغ خلاؿ تػفيخ حرز إضاؼية لذخكات القصاع
جار سشجات العاـ كتػجيو تمظ الذخكات لمحرػؿ عمى احتياجاتيا التسػيمية مغ خلاؿ إص

 .ذات آجاؿ كأشكاؿ كضسانات متشػعة
  أف أصػؿ ىيئات التػضيف الجساعي لازالت متػاضعة إف لع نقل مشعجمة بالؿياس مع

ىحا ما يجفع إلى كجػب الديادة في عجد ىيئات التػضيف  الأصػؿ الإجسالية لمدػؽ،
 .الجساعي لمؿيع السشقػلة

  السشقػلة،  ىيئات التػضيف الجساعي لمؿيعتدكيج الدػؽ بذخكة متخررة في تقييع أداء
الاستثسار، ككحلظ  بحيث يكػف السدتثسخ الرغيخ عمى دراية بالسػضػع عشج اتخاذ قخار

ضخكرة الاعتساد عمى الشساذج الكسية في تقييع أداء ىيئات التػضيف الجساعية لمؿيع 
 .السشقػلة

  للاستثسار في قصاعات أخخػ غيخ تػسيع نصاؽ ىيئات تػضيف الجساعي لمؿيع السشقػلة
 .الأكراؽ السالية مغ أجل جحب مجخخات إضاؼية كتػليج إمكانيات عسل ججيجة

  كبسا أف كاقع ىحه الييئات لا يداؿ غيخ مػجػد، فسغ الزخكرؼ أف يبادر السذخع إلى تصػيخ
 ىحا الشطاـ بذكل كاضح يسيج الصخيق لييئات التػضيف الجساعي لتربح حؿيقة قػاعج

عة، كالابتعاد عغ التعامل معيا كأدكات بديصة لتحقيق سياسات انتقالية معيشة كتخصيصيا كاق
 لتكػف آليات اقترادية تداعج عمى تحفيد الاقتراد.
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 قائسة السرادر والسخاجع

 :والتشطيسية أولا: الشرهص القانهنية

الرادر  ،1996نػفسبخ  28 دستػر الجسيػرية الجدائخية الجيسقخاشية الذعبية، السرادؽ عميو في استفتاء -
الجخيجة الخسسية  ، السعجؿ كالستسع،1996ديدسبخ 7مؤرخ في  438-96سي رقع ئابسػجب السخسػـ الخ 

 (.76)عجد 
بسيشة  يتعمق 1991سشة أفخيل  27السػافق ؿ  1411شػاؿ عاـ  12مؤرخ في  08-91القانػف رقع  -

 (.20)عجد السحاسب السعتسج الجخيجة الخسسية ك ت باالخبيخ السحاسب كمحافع الحدا
كيتسع  يعجؿ 2003ؼيفخؼ سشة  17السػافق  1423ذؼ الحجة عاـ  16السؤرخ في  04-03القانػف رقع  -

 1993سشة مايػ  23السػافق  1413ذؼ الحجة عاـ  2السؤرخ في  10-93السخسػـ التذخيعي رقع 
 (.11)عجد كالستعمق ببػرصة الؿيع السشقػلة الجخيجة الخسسية 

 .القانػف السجني -
 تبايتعمق بسيشة الخبيخ السحاسب كمحافع الحدا 2010 يػنيػ 29مؤرخ في  01-10القانػف رقع  -

 (.42)عجد كالسحاسب السعتسج الجخيجة الخسسية 
بخػصرة  يتعمق 1995غذت  26السػافق ؿ  1416ربيع الأكؿ عاـ  29مؤرخ في  22-95الأمخ  -

 (.48)عجد السؤسدات العسػمية، الجخيجة الخسسية 
التػضيف  يئاتبييتعمق  1996يشايخ  10السػافق ؿ  1416شعباف عاـ  19السؤرخ في  08-96الأمخ  -

 (.03)عجد الجساعي لمؿيع السشقػلة، الجخيجة الخسسية 
في   السؤرخ 59-75، يعجؿ كيتسع الأمخ رقع 1993أفخيل  25مؤرخ في  08-93مخسػـ تذخيعي رقع  -

 (.27)عجد ، الستزسغ القانػف التجارؼ، الجخيجة الخسسية 1975سبتسبخ  26
 ، الجخيجة الخسسيةالستعمق ببػرصة الؿيع السشقػلة 1993ماؼ  23السؤرخ في  10-93مخسػـ تذخيعي  -

 (.03)عجد الجخيجة الخسسية  ،1996جانفي  10السؤرخ في  10-96لأمخ باالسعجؿ كالستسع ( 34)عجد 
الأمخ  مغ 23ك 8يتعمق بتصبيق السادتيغ  ،1996ديدسبخ  28مؤرخ في  474-96مخسػـ تشفيحؼ رقع  -

الجخيجة  يئات التػضيف الجساعي لمؿيع السشقػلة،بيكالستعمق  1996يشايخ  10السؤرخ في  96-08
 (.84)عجد الخسسية 
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في  87 يئات التػضيف الجساعي جخيجة رسسية عجدبيالستعمق  25/11/1997السؤرخ  04-97الشطاـ  -
29/12/1997. 

 ثانيا: الكتب والسؤلفات:

 الكتب والسجلات: -1
 .1983أبػزيج رضػاف، شخكات السداىسة، دار الفكخ العخبي،   -
أحسج حدغ الحدشي، صشاديق الاستثسار: "دراسة تحميمية في مشطػر الاقتراد الإسلامي"، مؤسدة شباب  -

 .الجامعة، الإسكشجرية
أرشج فؤاد التسيسي كأسامة عدمي سلاـ، الاستثسار بالأكراؽ السالية: تحميل كإدارة، دار السيدخة لمشذخ  -

 .2004كالتػزيع كالصباعة، عساف، 
الحسخاني صالح راشج، دكر شخكات الدسدخة في بػرصة الأكراؽ السالية: دراسة مقارنة، مؤسدة البياف  -

 .2004 لمصباعة كالتػزيع،
 .2000بخخاز يعجؿ فخيجة، تقشيات كسياسة التدييخ السرخفي، ديػاف السصبػعات الجامعية، ط  -
تػفيق مرصفى أبػ رؾبة كعبج اليادؼ إسحاؽ السرخؼ، تجقيق كمخاجعة الحدابات، دار الكشجؼ لمشذخ  -

 .2014، 1كالتػزيع، الأردف، ط 
 .1981القاىخة، حدغ السرخؼ، شخكات الاستثسار، دار الشيزة العخبية،  -
خالج أحسج سيف الذعخاكؼ، الإشار القانػني لعسميات التجاكؿ في البػرصة: الأكراؽ السالية الستجاكلة في  -

البػرصة، الذخكات العامة في مجاؿ الأكراؽ السالية الجيات الخقابية عمى تجاكؿ الأكراؽ السالية، دار 
 .2015الجامعة الججيجة، الإسكشجرية، 

 الجامعة، ، دكر البشػؾ التجارية في استثسار أمػاؿ العسلاء، مؤسدة شبابسعيج سيف الشرخ -
 .2000الإسكشجرية، 

 .1993شسعػف شسعػف، البػرصة )بػرصة الجدائخ(، دار أشمذ لمشذخ، الجدائخ،  -
عبج الأكؿ عابجيغ محمد بديػني، مبجأ حخية تجاكؿ الأسيع في شخكات السداىسة دراسة فقيية مقارنة، دار  -

 .2008الجامعي، الإسكشجرية، الفكخ 
الجامعي،  عبج الخؤكؼ ىاشع محمد بديػني، الجخيسة التأديبية كعلاقتيا بالجخيسة الجشائية، دار الفكخ -

 .2008الإسكشجرية، 
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الحجيث،  عبج القادر الحسدة، أساسيات البػرصة كقػاعج اقتراديات الاستثسار السالية، دار الكتاب -
 .2010القاىخة، 

ػؽ الأكراؽ السالية في الفقو الإسلامي: "دراسة مقارنة بيغ الفقو الإسلامي كالقانػف عصية ؼياض، س -
 .1998الػضعي"، دار الشذخ لمجامعات، مرخ، 

 .1999عمي الباركدؼ ومحمد الديج الفقي، القانػف التجارؼ، دار السصبػعات الجامعية، الإسكشجرية،  -
الالتداـ في القانػف السجني الجدائخؼ(، أ الصبعة  عمي عي سميساف، الشطخية العامة للالتداـ )مرادر -

 .2007الدابعة، ديػاف السصبػعات الجامعية، الجدائخ، 
يع، - بعس أشكاؿ بشػؾ كمؤسدات التشسية كالاستثسار عمى السدتػػ الجكلي  عساد صالح أحسج ابخاـ

دارية، القاىخة، يشايخ ، اتحاد جسعيات التشسية الإ24، السجمج 3ع  مجمة الإدارة، كالإقميسي كالسحمي،
1992. 

يع، شخكات تػضيف الأمػاؿ كضخكرة مخاجعة السشاخ الاستثسارؼ في مرخ، ا  - عساد صالح أحسج ابخاـ
 .1989، 4، ع 21مجمة الإدارة، مجمة الإدارة، السجمج 

عسػرة عسار، الػجيد في شخح القانػف التجارؼ الجدائخؼ، )الأعساؿ التجارية، التاجخ، الذخكات  -
 .2000رية(، دار السعخفة، الجدائخ، التجا

نذاط، دار  -إجخاءات  -فتحي الدناكي، شخكة السداىسة في القانػف الػضعي كالفقو الإسلامي: تأسيذ -
 .2012الشفائذ لمشذخ كالتػزيع، الأردف، الصبعة الأكلى، 

اف، السجمج الخابع، فػزؼ محمد سامي، شخح القانػف التجارؼ، دار السكتبة التخبية، بيخكت، رأس الشبع، لبش -
1997. 

 .2003فػضيل نادية، شخكات الأمػاؿ في القانػف الجدائخؼ، ديػاف السصبػعات الجامعية، الجدائخ،  -
قدماف مشيخ، التعػيس السجني في ضػء الفقو كالقزاء )أنػاع السدؤكلية، الأحكاـ العامة، إثبات كنفي  -

الجامعي،  خيعات العخبية، أحكاـ الشقس(، دار الفكخأركاف السدؤكلية، الشرػص القانػنية بالسقارنة بالتذ
 .2006الإسكشجرية، 

كبير محسػد، السدؤكلية الجشائية لسخاقب الحدابات في شخكات السداىسة، دراسة مقارنة: القانػنيغ  -
 .1992السرخؼ كالفخندي، دار الشيزة العخبية، القاىخة، 

، كراؽ السالية، الجار الجسعية الإسكشجرية، مرخمحمد صالح الحشاكؼ، أساسيات الاستثسار في بػرصة الأ -
 .1997، 2ط
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سػيمع، إدارة البشػؾ كصشاديق الاستثسار كبػرصات الأكراؽ السالية، دار العساني لمصباعة،  عمي محمد -
 .1983جامعة السشرػرة، 

، ة الأكلىمحمد عمي سػيمع، أدكات الاستثسار في البػرصة، دار السصبػعات الجامعية، الإسكشجرية، الصبع -
2013. 

 .2003محمد فخيج العخيشي، الذخكات التجارية، دار الجامعة الججيجة،  -
 مرصفى كساؿ شو، أساسيات القانػف التجارؼ: دراسة مقارنة، )الأعساؿ التجارية، التجار، السؤسدة -

 .2006التجارية، الذخكات التجارية، السمكية الرشاعية(، مشذػرات الحمبي الحقػؾية، بيخكت، 
التجارية،  مرصفى كساؿ شو، أصػؿ القانػف التجارؼ مقجمة الأعساؿ التجارية كالتجار كالسؤسدات -

 .1993بيخكت، 
 .1989مرصفى كساؿ شو، القانػف التجارؼ: الأكراؽ التجارية كالإفلاس، الجار الجامعية، بيخكت،  -
 .1995ية، مشى قاسع، صشاديق الاستثسار لمبشػؾ كالسدتثسخيغ، الجار السرخية المبشان -
، ميذاؿ بيار الذختػني، الػجيد في الجراسات السرخؼية كالتجارية، السؤسدة الحجيثة لمكتاب، لبشاف -

2010. 
 .1998، يػنيػ 23نجيب يػسف، مذاكل مخاجعة شخكات تمقي الأمػاؿ، مجمة الإدارة، ع  -
تجاكؿ بيا خلاؿ ثػرات ندخيغ عبج الحسيج نبيو، البػرصة )ماىيتيا، تاريخيا، كمدتقبميا( كمجػ تأثخ ال -

 .2012الجكؿ العخبية، السكتب الجامعي الحجيث، 
نذأة عبج العديد ومحمد صلاح سالع، سػؽ الدشجات في مرخ تػصيف لمػاقع كمقتخحات التصػيخ، مجمة  -

 .2000، جػيمية، 150كتاب الأىخاـ الاقترادؼ الرادرة عغ مؤسدة الأىخاـ، القاىخة، العجد 
 الخسائل الجامعية: -2

 أشخوحات الجكتهراه:
أيت مػلػد فاتح، حساية الادخار السدتثسخ في الؿيع السقػلة الجدائخؼ: دراسة لشيل شيادة الجكتػراه في  -

 .2012العمػـ تخرز القانػف كمية الحقػؽ كالعمػـ الدياسية، جامعة مػلػد معسخؼ تيدؼ كزك، 
راه تخرز قانػف، جامعة مػلػد تػاتي نريخة، ضبط سػؽ الؿيع السشقػلة الجدائخؼ، أشخكحة دكتػ  -

 .2013معسخؼ، تيدؼ كزك، 
حسميل نػارة، الشطاـ القانػني لمدػؽ السالية الجدائخية، أشخكحة مقجمة لشيل درجة دكتػرة في العمػـ  -

 .2012تخرز قانػف، كمية الحقػؽ كالعمػـ الدياسية، جامعة مػلػد معسخؼ تيدؼ كزك، 
 .2013-2012سيع، رسالة دكتػراه، جامعة عشابة، نػاصخية الدىخاء، شخؽ التشازؿ عغ الأ -
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ىػادؼ بيية، انعكاس انزساـ الجدائخ إلى الاقتراد الججيج عمى الاستثسار في الؿيع السشقػلة: أشخكحة  -
 .2014/2015لشيل شيادة الجكتػراه فخع قانػف خاص، 

 رسائل الساجدتيخ:

فتيحة، بػرصة الجدائخ، محكخة لشيل شيادة الساجدتيخ في العمػـ الاقترادية فخع الشقػد  إبغ سػحاقي -
 .2003السالية كمية العمػـ الاقترادية كعمػـ التدييخ، جامعة الجدائخ، 

بمعخبي خجيجة، السسيدات القانػنية للأسيع: محكخة لشيل شيادة الساجدتيخ قانػف أعساؿ، جامعة الجدائخ،  -
2014. 

الساجدتيخ،  يمة محمد، مدؤكلية محافع الحدابات في مخاؾبة شخكة السداىسة: محكخة لشيل شيادةبغ جس -
 .2000كمية الحقػؽ، جامعة مشتػرؼ قدشصيشة، 

بغ غانع فػزية، الشطاـ القانػني لحخية تجاكؿ الؿيع السشقػلة التي ترجرىا شخكات السداىسة، رسالة لشيل  -
 .2005ة الحقػؽ، جامعة الجدائخ، بغ عكشػف، شيادة الساجدتيخ قانػف أعساؿ، كمي

بػفامة نريخة، شخكات الاستثسار ذات الخأس الساؿ الستغيخ، دراسة مقارنة محكخة لشيل شيادة الساجدتيخ  -
 .2005-2004في الحقػؽ، جامعة مشتػرؼ قدشصيشة، 

يدتخ، كمية الحقػؽ خمفاكؼ عبج القادر، حق السداىع في رقابة شخكة السداىسة، رسالة لشيل شيادة الساج -
 .2009العمػـ الدياسية، فخع قانػف أعساؿ، جامعة مشتػرؼ، قدشصيشة، 

مصلاكؼ نادية، الشطاـ القانػني لحخية تجاكؿ الؿيع السشقػلة التي ترجرىا شخكات السداىسة، محكخة لشيل  -
   .2016ماؼ، قالسة،  8شيادة الساجدتيخ قانػف أعساؿ، كمية الحقػؽ جامعة 

 العمسية:  السقالات-3

عيدى بمفاضل، الشطاـ القانػني لذخكة تدييخ بػرصة الؿيع السشقػلة، مخكد تشسية التكشػلػجيا الستصػرة  -
   .20/03/2021تاريخ الشذخ  ،01العجد الجدائخ، بابا حدغ،

التدييخ الفخدؼ كالجساعي لحافطة الؿيع السشقػلة عمى مدتػػ البػرصة، دائخة البحػث  حػرية سػيقي، -
، تاريخ 2021-02جامعة بمحاج بػشعيب عيغ تسػششت الجدائخ، العجد كالجراسات القانػنية كالدياسية،

 .2021\06\30الشذخ 
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 السخاجع بالمغة الأجشبية:-4
- Article 15 de la loi du 23 décembre 1988 relative aux Opcvm (la société de 

gestion et le dépositaire sont responsables individuellement ou solidairement, 
selon le cas ,envers les tiers ou les porteurs de parts, soit des infractions légales 
ou réglementaire applicables au fonds, soit de la violation du règlement du 
fonds soit de leur faute). 

- Article 264 de la loi du 24 /07/1966 relative aux sociétés commerciales « les 
termes valeurs mobiliers désignent dans le sens restreint consacré par la 
pratique par les collectivités publique ou privée qui sont susceptibles, les titres 
cotation ou négociation sur un marché de bourse». 

- Article 7 de la loi du 23/12/1988 dispose « Le fond commun de placement qui 
n’a pas de personnalité morale, est une copropriété de valeurs mobiliers dont les 

parts sont émises et rachetés à la demande des porteurs a la valeur liquidative 
majorée ou diminuée selon le cas des frais et commission , ne s’applique les 

dispositions relatives à l’indivision et relative aux sociétés en participation». 

- BEZARD Pierre, Encyclopédie Dalloz, Fonds Communs de placement, 
(répertoire des sociétés),Tome 3,deuxieme édition, 2001, p9. 

- Encyclopédie Dalloz 2001 Tom 1 – la Commission des opérations de bourse 
Marie Claude Robert. P40. 

- Jean pierre GRIMAUD SICAV et FCP développement de la gestion collective 
op.cit p95. 

- Marie Claude Rebert, Encyclopédie juridique Dalloz, commission des opération 
de bourse, répertoire de droit commercial, tom2, 2001, p20. 

- Michel Jeantin, les societes d'investissment a capital variable, juris classeur 
(droit des societes), 1981. 

- PHILIPPE Merle, Droit Commercial des sociétés 8eme édition, Dalloz, 2001, 
p295  .  

- THIRRY bruneau, Droit bancaire 3eme édition Montchrestien, Paris, 1999, 
P473. 
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 ممخز:
 ستثسار التي يقػـ بيا الػسيط في عسميات البػرصة كفقا لمتذخيعتتشػع خجمات الا

متشػعة مغ الخجمات السالية لحدابات الصخؼ الأخخ، بسا في الجدائخؼ، يقجـ الػسيط مجسػعة 
السشقػلة،  السذػرة بذأف استخجاـ الأصػؿ السشقػلة. استخجاـ السشتجات السالية كالؿيع ذلظ

كالتفاكض بالأصالة عغ نفدو، كحساية كإدارة الأصػؿ السشقػلة، كإدارة محفطة الؿيع السشقػلة 
مؤىل بذكل كاؼ لإدارة محفطة الؿيسة السشقػلة بسفخده، مسا كبسا أف العسيل عادة ما يكػف غيخ 

يتصمب مشو استخجاـ كسيط، كأنو يتع إبخاـ عقج ككالة معو ليحا الغخض، مغ السسكغ أف تكػف 
 الخجمة الأخيخة ذات أىسية قرػػ. 

متخررة،  كسا يسكغ أف يختار السدتثسخ التدييخ الجساعي الحؼ تقػـ بو مؤسدات
 الستعمق بييئات التػضيف الجساعي لمؿيع 08-96جدائخؼ بسػجب الأمخ رقع نطسيا السذخع ال

 السشقػلة؛ كالستسثمة في الرشاديق السذتخكة لمتػضيف كشخكات الاستثسار ذات رأسساؿ الستغيخ.

 الؿيع السشقػلة.إدارة، استثسار، بػرصة، كسيط، الكمسات السفتاحية: 

Abstract: 

The investment services carried out by the broker in stock exchange 
operations vary in accordance with the legislation. 

Algerian, the broker offers a variety of financial services to the accounts of 
the other party, including advice on the use of movable assets. Use of financial 
products and movable values; negotiate on his own behalf; protect and manage 
movable assets; manage the movable value portfolio. Since the client is usually not 
sufficiently qualified to manage the movable value portfolio on his own, which 
requires him to use an intermediary, and since an agency contract is concluded 
with him for this purpose, the latter service may be of paramount importance. 

The investor may also opt for collective management carried out by 
specialized institutions, regulated by the Algerian legislator by Ordinance N° 96-
08 on collective placement bodies for movable values, represented by mutual funds 
for employment and investment companies with variable capital. 
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