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    مـلخـص 

تحوز شركة المساهمة باعتبارها أأهم نموذج 

لشركات الأسهم على العديد من الخصائص  

النصوص  بصريح  ة  مُتميزر ملانة  في  تجعلها 

القانونية، ومن أأبرز ما تتميزر به هي قدرتها على  

مدعددة   لغايات  مختلفة  مالية  أأوراق  ا صدار 

الذي  التمويل  مشكلة  حل  بي ا  من  والتي 

اللاحقة  المرحل  خلال  بالضرورة  تحتاجه 

صدار نوا  ذا قامت با  لتأأسيسها، وهو ما يتم ا 

بس ندات   عليها  يصُطلح  الس ندات  من 

الاس تيمقاق ذات قس يمات الاكتتاب بأأسهم  

وزيادة التمويل  غاية  لها  تُحقرق  رأأس    التي 

المال، في المقابل تمنح حاملها وصف المساهم  

 والدائن في ذات الوقت.

المفداحية  الس ند؛    الكلمات  التمويل؛ 

 شركة المساهمة. السهم؛ القس يمة؛
Abstract:  

The joint-stock company, as 

the most important model of stock 

companies, possesses many 

characteristics that place it in a 

distinguished position, clearly 

stated in the legal texts, and one of 

its most prominent features is its 

ability to issue various securities 

for multiple purposes, including 

solving the problem of financing 

that it necessarily needs during 

the subsequent stage of its 
 

 المؤلف الُمراسل.  -*

establishment, which is what This 

occurs if it issues a type of bond, 

called maturity bonds with shares 

subscription dividends, which 

achieves the purpose of financing 

and capital increase. In return, it 

grants its holder the status of 

shareholder and creditor in the 

same time. 

Keywords: The joint-stock 

company; Finance; The bond; 

share; Stock.  

mailto:a.saidi@univ-setif2.dz


 محمودي سميرة ـ  سعيدي عزوز __________________________ سندات الاستحقاق ذات قسيمات الاكتتاب بأسهم 

 

 

 2024 جوان - 02العدد  - 11المجلد  ــــــــ ــــــــــــــــــ مجلة الباحث للدراسات الأكاديمية
ISSN: 2352-975X ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ EISSN: 2588-2368   

848 

    مقـدمـــة 

ت تحوُلا عميقا في و ائف الدولة؛  ن مقدضيات الانتقال ا لى اقدصاد السوق شكلر ا 

عادة تنظي مجال نشاطها عن طريق تحرير بعض نشاطاتها لصالح   حيث عمدت ا لى ا 

الشركة التجارية خصوصا  فاعلين جدد لاس يما فيما يتعلق بممارسة نشاط المقاولة، فدُعد  

شركة المساهمة من أأهم مظاهر هذا التيموُل وأأحد الخيارات الهامة لتيمريك قطار  

الاقدصاد الوطني عندما تتوفرر لديها مجموعة من الأدوات بطبيعة الحال، والتي تصُ   

مباشرة في مصادر تمويلها بهدف زيادة طاقتها الا نتاجية أأو على أأقل تقدير مواصل 

بذات الوتيرة تحقيقا لاس تمراريتها في السوق؛ ولعلى من البدائل المتُوفرة  مشروعها  

فهذه   أأسهم،  أأو  المالية على اخدلافها سواء كانت س ندات  ا صدار الأوراق  أأمامها 

الشركة   لكن  تأأسيسها؛  أأي خلال  الأولى لحياتها  المرحل  ترُافق بالضرورة  الأخيرة 

من الزمن، بالتالي فهيي في حاجة مس تمرة  التجارية بطبيعتها نشاط مُمتد على مراحل  

ا لى مصادر تمويل التي قد تحصل عليها من خلال اشترأكات الغير أأصحاب الذمم المالية  

العامرة عن طريق اكتتابهم في الس ندات التي تطرحها الشركة، والتي قد تأأخذ وصف  

خانة   في  تصُنرف  أأن  على  بأأسهم،  اكتتاب  قس يمات  ذات  الاس تيمقاق  س ندات 

يونية التي تدخل مباشرة في خصومها وتضُاف ا لى سلسة الديون التي تلتزم بأأدائها  المد

ا لى حمل هذه الس ندات حس  ما ينص عليه عقد الا صدار؛ لذا فو يفة تمويل  

الشركة عن طريق ا صدار مثل هذه الس ندات يس تدعي البيمث في هذا الموضوا  

دات الاس تيمقاق ذات قس يمات  ما هو النظام القانوني لس ن    وطرح الا شلالية التالية

 الاكتتاب بأأسهم في التشريع التجاري الجزائري؟ 

الس ندات التي لم   يعُالج نمط من  كونه  أأهمية كبيرة،  ويحوز عنوان هذه الدراسة 

تحظي بالعناية البيمثية اللافية رغم أأن المشرا خصها بعدة مواد قانونية، بالا ضافة ا لى  

براز نمطها القانوني في  ل التداخل الحاصل بين مختلف الس ندات الأخر    محاولة ا 

ث تشابه بعض الأحلام القانونية السارية في  من حيث تقارب التسميات، ومن حي
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 ل الا حالة الواردة ا لى نصوص قانونية تعُتن أأحلام عامة؛ وهو ما اقدضى منا  ورة  

 .الاس تعانة بالم جين الوصفي والتحليلي للمواد القانونية التي تعتني بهذه المسأألة

جابة على الا شلالية المطروحة تقرر لدينا تقس ي الورقة البيمثية وفق ما يلي     وللا 

س ندات الاس تيمقاق ذات قس يمات الاكتتاب بأأسهم ومُدطلبات     المحور الأول

 ا صدارها

 أأثار ا صدار س ندات الاس تيمقاق ذات قس يمات الاكتتاب بأأسهم  المحور الثاني 

الاس تيمقاق ذات قس يمات الاكتتاب بأأسهم ومُدطلبات  س ندات     المحور الأول 

   ا صدارها 

البدائل   ا حد   بأأسهم  الاكتتاب  قس يمات  ذات  الاس تيمقاق  س ندات  تعُتن 

التمويلية الخارجية التي ضمر ا المشرا الجزائري ضمن فقرات القانون التجاري، وخص  

بها شركة المساهمة ليُتيح أأمامها خيارات تمويلية من شأأنها التخفيف من وطأأة الخسائر 

ذا تم   الاس تقرار على قرار الا صدار وهي في أأحسن  التي تكبدها، أأو تقوية رأأسمالها ا 

لتعريفها   التطرق  الس ندات عن طريق  مفهوم هذه  بيان  س نحاول  أأحوالها؛ لذلك 

وذكر خصائصها، وكذا التمييز بي ا وبين باقي الس ندات التي تتشابه معها؛ ثم نأأتي 

  بعد ذلك لبيان الشروط التي اس توج  المشرا  ورة توفرها عند ا صدارها، سواء 

   بالنس بة للشركة المصُدرة أأو بالنس بة للس ند المصُدر، وفقا لما يأأتي 

    مفهوم س ندات الاس تيمقاق ذات قس يمات الاكتتاب بأأسهم   - أأولا 
بأأسهم  الاكتتاب  قس يمات  ذات  الاس تيمقاق  س ندات  مفهوم  تحديد  يقدضي 

التي تحوزها، وما  بيان الخصائص  بشأأنها، وكذا  الواردة  التعريفات  عرض مختلف 

ياها في نقاط عديدة.   ها عن باقي الس ندات المشابهة لها التي تتداخل وا   يمُيزر

   تعريف س ندات الاس تيمقاق ذات قس يمات الاكتتاب بأأسهم وخصائصها   1-

الاكتتاب  سندطرق في هذه الجزئية ا لى تعريف س ندات الاس تيمقاق ذات قس يمات  

    باسهم، ثم نبين خصائصها كما يلي
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بالرجوا ا لى     تعريف س ندات الاس تيمقاق ذات قس يمات الاكتتاب بأأسهم  -1.1

، يد أأن المشرا  (1) من التقنين التجاري الجزائري  126مكرر    715محتو  نص المادة  

التعريفات  الجزائري لم يقم بتعريف هذا النوا من الس ندات تاركا بذلك مهمة وضع  

"س ندات اس تيمقاق عادية أأضيفت     للفقه، لذلك فقد عرفها بعض الفقهاء على أأنها

ليها أأثناء الا صدار قس يمة أأو أأكثر تمنح حق الاكتتاب بأأسهم بسعر أأو بأأسعار مختلفة  ا 

دة في عقد الا صدار" ، بينما عرفها الفقيه الفرنس"  (2) وفق الشروط أأو ال جال المحُدر

Yves guyon  "أأنها الشركة     على  أأسهم  لصاحبها بالاكتتاب في  "س ندات تسمح 

القي  بورصة  في  وبيعها  الس ند  عن  القس يمة  فصل  ملانية  ا  تمنحه  كما  المدينة، 

ل لأصحابها     ، في حين ير  اتجاه أ خر من الفقهاء بالقول أأنها(3) المنقولة" "س ندات تُخور

دة   صدارها وفقا للشروط وال جال المحُدر الحق في الاكتتاب في أأسهم تقوم الشركة با 

 .(4)في عقد الا صدار، مما يمُكرن صاحبها الدخول في رأأسمال الشركة طالبة التمويل"

بأأسهم     خصائصها   - 2.1 قس يمات الاكتتاب  ذات  س ندات الاس تيمقاق  تتميز 

    بم موعة من الخصائص يمكن اجمالها فيما يلي

الأوراق   -  بأأسهم ضمن  قس يمات الاكتتاب  ذات  س ندات الاس تيمقاق  تعُتن 

 .المالية الصادرة عن شركة المساهمة

تصُنرف س ندات الاس تيمقاق ذات قس يمات الاكتتاب بأأسهم ضمن س ندات    - 

 .الدين التي على ذمة الشركة المصُدرة

تعد س ندات مُركربة تجمع بين خصائص س ندات الدين العادية، بالا ضافة ا لى    - 

 .قس يمات الاكتتاب بأأسهم

؛ حيث لا يلتزم  (5) وصف الدائن والمساهم   تمنح حاملها وصفين في ذات الوقت  - 

حاملها باخديار صفده المس تقبلية عكس س ندات الاس تيمقاق القابل للتيمويل ا لى 

الاكتتاب  قس يمات  ذات  الاس تيمقاق  س ندات  أأن  باعتبار  وهذا  بأأسهم   أأسهم، 

المساهم  تمنيمهم وصف   تمنيمهم وصف  كما  دين  س ندات  باعتبارهم يحملون  الدائن 
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بحجة أأن الس ندات مُرفقة بقس يمات اكتتاب الأسهم منفصل عن الس ندات ومس تقل  

 .(6)ع ا وقابل للتداول

باقي    2- عن  بأأسهم  الاكتتاب  قس يمات  ذات  الاس تيمقاق  س ندات  تمييز 

الاس تيمقاق ذات قس يمات الاكتتاب بأأسهم  يمكن لنا التمييز بين س ندات     الس ندات 

س ندات   بي ا وبين  بعد ذلك  نميز  للتيمويل، ثم  القابل  س ندات الاس تيمقاق  عن 

   المساهمة وفقا لما يأأتي 

بأأسهم عن س ندات   -1.2 تمييز س ندات الاس تيمقاق ذات قس يمات الاكتتاب 

للتيمويل  القابل  س ندات الاس تيمقاق     الاس تيمقاق  أأحلام  الجزائري  المشرا  نظم 

المادة   نص  من  وقد خصها    81مكرر    715بداية  التجاري،  التقنين  من  يليها  وما 

بالعديد من المواد التي تعد أأحلام عامة تسري على باقي أأنواا الس ندات الأخر   

من ق ت ج،   114مكرر  715كذات قس يمات الاكتتاب بأأسهم صريح نص المادة 

بالتالي كل من هذه الس ندات تمُثرل قرض جماعي على عاتق الشركة المصُدرة وتخضع  

لذات شروط الا صدار وترُتر  لحملتها مجموعة من الحقوق على حس  نوعية الس ند،  

الميزة الجوهرية لكل س ند، فالقابل للتيمويل يمنح  غير أأن الفرق بي ا كلها يكمن في  

خيار حُر للحامل يمُكرنه من تحويل س نده ا لى سهم في المس تقبل عند حلول أأجل  

التيمويل المنصوص عليه في عقد الا صدار مقابل عدة شروط، بالتالي فحامل هذا  

نما يحوز على وصفه الحالي كدائن   الس ند لا يحمل ذات الوصف في ذات الوقت ا 

س ند   حامل  أأما  أأيضا،  الشركة  في  محتمل  ةساهم  المس تقبلي  ووصفه  للشركة 

نه يحوز ذات الوصف في ذات الوقت  . (7) الاس تيمقاق ذو قس يمة الاكتتاب بسهم فا 

تمييز س ندات الاس تيمقاق ذات قس يمات الاكتتاب بأأسهم عن س ندات    - 2.2

نص المشرا الجزائري على س ندات المساهمة ضمن مقدضيات نص المادة     المساهمة 

وما يليها من ق ت ج دون أأن يعُطي لها تعريف خاص بها، وتتشابه    73مكرر    715

س ندات المساهمة مع الس ندات ذات قس يمات الاكتتاب في كونهما س ندات مديونية  
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على ذمة الشركة المصُدرة لها، غير أأن جوهر الفرق بي ما هو أأن حامل س ند المساهمة  

يظل دائن للشركة ولا يثبت له أأي وصف أ خر ويحس  مقدار دينه على جزئيين  

، فالجزء الثابت ينص عليه عقد الا صدار أأما الجزء     اثنين هما جزء ثابت وأ خر مُدغيرر

 . (8) المتُغيرر يتغيرر تبعا لتغيرر عدة معطيات كنشاط الشركة ونتائجها وكذا قيمة الس ند

    مدطلبات ا صدار س ندات الاس تيمقاق ذات قس يمات الاكتتاب بأأسهم   - ثانيا 

نكون أأمام ورقة مالية يصطلح عليها بس ندات الاس تيمقاق ذات قس يمات  حتى  

الاكتتاب بأأسهم، لابد أأن تمرُ بمرحل أأو عملية قانونية تسمى بالا صدار كخطوة أأولى 

لميلاد هذه الس ندات، والتي أأقرنها المشرا بشروط شكلية وأأخر  موضوعية، تمسُ  

    يلي كل من الشركة المصُدرة، وكذا الس ند المصُدر كما 

عند اس تقرائنا لمحتو  نص المادة     الشروط المتُطلربة قانوف في الجهة المصُدرة   1-

الفرعي   126مكرر    715 القسم  ا لى  العبارة  أأنها تُحيل بصريح  من ق ت ج، يد 

وما يليها    82مكرر    715الخامس المتُعلرق بس ندات الاس تيمقاق لاس يما نص المادة  

من القانون التجاري الجزائري، المتعلقة بشروط الا صدار؛ حيث أأنه يسري عليها  

 ذات ما يسري على س ندات الاس تيمقاق في المُ مل. 

الا صدارالجهة   -1.1 بتقرير  المختصة    :المخُتصة  العامة  الجمعية  الا فصاح عن  قبل 

ر ا صدار هذا النوا من الس ندات لابد من الا شارة    ،داخل شركة المساهمة والتي تقُرر

علامهم للاكتتاب فيها  (9) ا لى أأن الشركة ه ا لى المكُدتبين بهذه الس ندات قصد ا    ، تتوجر

وهذا الا علام يدخل ضمن ا جراءات الا شهار التي تص  في خانة الرقابة السابقة  

على الا صدار، خاصة في حال الل وء العلني للاكتتاب، وتتم من هيئات مُختصة  

قانوف قصد توفير أأقصى حماية لهم كونهم أأقل تمرُفً في الجان  المالي مقارنة مع الشركة؛ 

يم أأي تلاع   من  الشركة عن طريق حصول لذا يج  حمايتهم  كن صدوره من 

 .(10)الأخيرة على التأأشيرة لا صدار هذه الس ندات
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بعد استنفاذ الشرط السابق ذكره، يجوز لشركة المساهمة ا صدار هذه الس ندات  

بناءً على ترخيص الجمعية العامة غير العادية للمساهمين، ولو ان المشرا لم يصُررح  

بذلك مباشرة؛ لكن كونها تحدث تعديلا على الشركة المصُدرة كزيادة رأأسمالها في  

ر حملتها شراء الأسهم بواسطة   القس يمات المرُفقة بالس ندات، فا ن تحليل الأثر  حال قرر

المباشر لهذه العملية يمكن معه القول أأن الجمعية غير العادية هي من تختص باتخاذ 

ة بجوهر عقد الشركة أألا وهو رأأسمالها ، قياسا على حالة  (11)مثل هذه القرارات الماسر

، (12)زيادة رأأسمال عن طريق ا صدار الأسهم الذي يعود ا لى الجمعية العامة غير العادية

ويصدر هذا القرار بناءً على تقرير من مجلس الا دارة أأو المديرين أأو مجلس المراقبة  

 حس  نمط الا دارة المتُربع. 

دارية   كما يمكن كاس تثناء أأن تفُورض الجمعية الاس تثنائية تنفيذ الا صدار ا لى الاة ا 

ق ا لى جميع المسائل الجوهرية للا صدار؛ ولعل الغاية من وراء هذا  أأخر  بعد التطرر

ذا حدث سب  أأو أأكثر   التفويض هو تسهيل تنفيذ الا صدار وعدم عرقلته خاصة ا 

 .(13)من شأأنه أأن يعُرقل عمل الجمعية

صدارها   كما يج  الا شارة ا لى أأنه يجوز للشركة ا صدار ذات الس ندات التي تقوم با 

الشركة المالكة بصفة مباشرة أأو غير مباشرة أأكثر من نصف رأأسمالها، على أأن يصدر  

 . (14) الترخيص بالا صدار من الجمعية العامة العادية للشركة التابعة

ا ضافة ا لى ما س بق التطرق اليه اعلاه،     المصُدرة الوضعية المالية لل هة    - 2.1

يد ان نصوص القانون التجاري قد تضمنت شروط أأخر  يس توج  توفررها في  

نشالها قبل الا صدار بس نتين،  الشركة المصُدرة؛ والتي يشترط أأن يكون قد س بق ا 

ت خلالهما موازنتين تم المصُادقة عليهما من المساهمين بصفة منتظمة ومن   ،(15) وأأعدر

الغاية من الا صدار بشكل موضوعي  قرار هذا الشرط يهدف لدراسة  ا  أأن  المؤكد 

وأأكثر تأأني وقراءته قراءة صحيحة تفاديا لا غراء الشركة في مداهة ا صدار يغُرقها في  
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ديون قد تجد نفسها عاجزة عن تسديدها ولا تعود عليها بفوائد مالية، بالتالي يأأخذ  

 الاازها الا داري هذا القرار بناءً على مُعطيات موضوعية بعيدة عن كل تسررا. 

دائما وفي  ل وضوح وضعية الشركة المصُدرة، أأضاف المشرا شرط أ خر لا  

يقلر أأهمية عن سابقه، أألا وهو  ورة الدفع اللامل لرأأسمالها، فمن غير المسُتساغ  

قانوف أأن تطرح الشركة س نداتها للاكتتاب وهي لم تقبض المقُدمات المكُدت  فيها  

زيادة عدد المساهمين داخلها دون    مُس بقا من مساهميها، الأمر الذي س يند  عنه

ملانية شراء عدد من أأسهم   جدو ، خصوصا أأن هذا النوا من الس ندات يتُيح ا 

الشركة المصُدرة من الاة، ومن الاة أأخر  تصُنرف هذه الس ندات ضمن س ندات  

الدين العادية التي تمُثرل نصي  معلوم من المديونية التي على ذمة الشركة، بالتالي  

لجأأ ا لى طرح ا صدار أ خر بغرض اس تدانة خارجية في حين أأن رأأسمالها  لا يمكن أأن ت

د كاملا حالة نص المادة  (16) لم يسُدر من ق ت ج    126مكرر    715، وتماش يا دائما مع ا 

ا صدارها   يليمق  نه  فا  س ندات الاس تيمقاق؛  صدار  با  المتعلقة  العامة  الأحلام  ا لى 

مكرر    715من نص المادة    02بالضرورة الاس تثناء المنصوص عليه في حكم الفقرة  

قصاء هذين الشرطين في الحالة التي تس تفيد    82 من القانون التجاري؛ حيث يتم ا 

م ا الشركة المصدرة من ضمانة الدولة والأشخاص المعنوية الأخر  التي تسمح لها  

الدولة بذلك والتي تخضع للقانون العام، بالا ضافة ا لى س ندات الاس تيمقاق ذات  

ن على الدولة والأشخاص المعنوية  قس يمات الاكتتاب بأأسهم المرهونة بس ندات دي

ذا كانت ديونها مضمونة من الدولة، مما يعني بمفهوم المخالفة أأن شرط الدفع   الأخر  ا 

 اللامل لرأأسمال الشركة يسقط في هذه الحالة. 

بالا ضافة ا لى المتطلبات السابق     الشروط المتُطلربة قانوف في الس ند المصُدر   2-

ذكرها والواج  توفرها في الشركة المصُدرة؛ فا ن عقد الا صدار أأيضا يج  أأن يتضمرن 

على مجموعة من البيافت في شكل بنود توضحر للمُكدت  جوان  الا صدار وتفاصيلُ 
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ر عن كث  الاكتتاب في الس ندات المطروحة أأو يعدل عنه مع   قناعته  حتى يقُرر

 التامة بقراره. 

الا صدار  -1.2 عقد  للمساهمين     محتو   العامة  الجمعية  قرار  يصاح   ما  عادة 

عداد نموذج عقد يوضحر بدقة محتواي العملية المزُمع   ا صدار هذا النوا من الس ندات ا 

القيام بها، وعند تصفرح مواد القانون التجاري يدها خالية من بيان ذلك رغم أأن  

ليه، بالتالي ينص عقد    127مكرر    715نص المادة   من القانون التجاري قد أأشارت ا 

دة له، مع الا شارة ا لى أأن الجمعية   الا صدار عادة على سعر الا صدار وكذا ال جال المحُدر

حق  ممارسة  سعر  حساب  كيفيات  في  تبُت  من  هي  الا صدار  ر  تقُرر التي  العامة 

، (17)صحاب القس يماتالاكتتاب وكذا المبلغ الأقصى لكأسهم التي يمكن أأن يكدتبها أأ 

الأقل   أأن سعر ممارسة حق الاكتتاب يساوي على  كما ينص عقد الا صدار على 

القيمة الا سمية لكأسهم التي يمكن أأن يكدتبها أأصحاب القس يمات والذي يبينه أأيضا عقد  

ملانية ا ضافة حق أأفضلية الاكتتاب في أأي ا صدار للس ندات   الا صدار، كما يبُينر ا 

س   أأو  اكتتاب  قس يمات  ذات  جديدة  للتيمويل،  اس تيمقاق  قابل  اس تيمقاق  ندات 

 وكذا مدته، بالا ضافة ا لى كيفية دفع قيمة الس ند وكل ما تراه الشركة  وري. 

لم يضع المشرا الجزائري ضمن محتويات الباب الثاني     مخالفة أأحلام الا صدار   - 2.2

المتعلق بالأحلام الجزائية من الكداب الخامس المتعلق بالشركات التجارية نص خاص  

قس يمات الاكتتاب   ذات  س ندات الاس تيمقاق  ا صدار  أأحلام  مخالفة  جزاء  يبُينر 

ل كفراغ قانوني ينبغي تداركه؛ لكن وباعتبار أأن المو  ليها  بأأسهم، مما يسُجر اد المحُال ا 

ق ت ج( صيغت بأأسلوب الالزام؛ فا ن الأمر ينتهيي بالقول    126مكرر    715)المادة  

 .(18) أأن كل مخالفة لنص مُلزم يكون باطلا

 أأثار ا صدار س ندات الاس تيمقاق ذات قس يمات الاكتتاب بأأسهم     المحور الثاني 

مجموعة من  يفُرز ا صدار س ندات الاس تيمقاق ذات قس يمات الاكتتاب بأأسهم  

ال ثار على الشركة المصُدرة وكذا على حامل الس ند، فتسعى الشركة من وراء هذا 
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المكدتبين   ينتزا  قد  كما  المالية،  لسد حاجاتها  الا صدار  مبلغ  اس تدانة  ا لى  الا صدار 

القساك الملُيمقة بالس ندات ويتم شراء أأسهم الشركة بدلها، مما يعني دخول المساهمين  

الجدُد ا لى الشركة من الاة، وزيادة رأأسمالها بقدر القس يمات المشُتراة أأسهم من الاة  

 اخر .

    أأثار الا صدار على حامل الس ند   - أأولا 
من المعلوم أأن حامل هذا النوا من الس ندات قد اكتت  فيها لما يراه من فوائد  

اء تو يف أأمواله في هذا النوا من الأوراق المالية   ليه مس تقبلا جرر مالية س تعود ا 

لاس يما أأنه س ييموز وصفين في أ ن واحد؛ وصف الدائن بالنظر لكون الورقة المالية  

تمُثرل   اس تيمقاق  س ندات  لا  ا  هي  ما  ذمة  هذه  على  المديونية  من  معلوم  نصي  

الشركة، كما أأنه يحوز على وصف المساهم بالنظر ا لى القس يمة الملُيمقة بالس ند والتي  

دة في   أأسهم الشركة وفق الشروط وال جال المحُدر تمنحه حق الاكتتاب بعدد من 

 عقد الا صدار بسعر أأو بأأسعار مُحددة ضمنه كذلك. 

المصُدرة   1- للشركة  دائنا  قس يمة     باعتباره  يدين حامل س ند الاس تيمقاق ذو 

نه عقد الا صدار من فوائد مالية؛ حيث أأن الرغبة   الاكتتاب بسهم للشركة بما تضمر

داخل الشركة مُقابل نس  معلومة من التي دفعته للاكتتاب هي رغبة الادخار  

الفوائد المذكورة في الس ند كأحد البنود الجوهرية وبما أأن هذا النوا من الس ندات  

ضافيا أ خر لحاملُ، هو  يندرج ضمن الس ندات المرُكربة أأو اله ينة فا نها تمنح خيارا ا 

ر  حق فصل القس يمة عن الس ند وشراء عدد مُعينر من الأسهم، بالتالي هذا الخيا

يقوم أأيضا نقدا، مما يعني أأن نس بة الفائدة س تكون منخفضة نوعا ما كون الس ند  

لها   تبقى  لكن  الأغل ؛  س نويا على  الفائدة  تسديد  يتم  كما  أأخر .  يند  خيارات 

ما بصفة ثابتة أأو تصاعدية ، (19)السلطة التقديرية في اخديار دورية الفائدة وسُلرمها ا 

وتعتن هذه المسالة من الأمور التي توليها الجمعية التي رخرصت الا صدار بعناية فائقة؛  



 محمودي سميرة ـ  سعيدي عزوز __________________________ سندات الاستحقاق ذات قسيمات الاكتتاب بأسهم 

 

 

 2024 جوان - 02العدد  -  11المجلد   ــــــــــــالأكاديمية ــــــــــــــمجلة الباحث للدراسات 
 ISSN: 2352-975X ــ   EISSN: 2588-2368 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

857 

ا ياح  ا لى  يؤدي  ومنه  للا صدار،  الترويج  في  المساهمة  العوامل  من  يعُتن  حيث 

 الاكتتاب. 

نص المشرا الجزائري بصريح العبارة     باعتباره مساهما داخل الشركة المصدرة   2-

تعُطي الحق في منح س ندات   أأن تصدر س ندات  أأنه يمكن لشركة المساهمة  على 

أأخر  تمُثرل حصة معينة لرأأسمال الشركة عن طريق التيمويل أأو التسديد أأو أأي 

جراء أ خر، وهو ما ينطبق تماما على س ندات الاس تيمقاق ذات قس يمات الاكتتاب   ا 

تمنح ح التي  مُدباينة  بأأسهم  بأأسعار  أأو  صدارها بسعر  الشركة با  تقوم  ق الاكتتاب 

ة في عقد الا صدار، علما أأن أ جال الاكتتاب هذه   حس  ال جال والشروط الموُضحر

للقرض  ال ائي  أأجال الاس تهلاا  أأن تتجاوز مدة ممارسة حق الاكتتاب  لا يمكن 

، أأما بخصوص كيفية حساب سعر ممارسة حق الاكتتاب  (20) بأأكثر من ثلاثة أأشهر 

والمبلغ الأقصى لكأسهم التي يمكن أأن يكدتبها أأصحاب القس يمات؛ فا نها تخضع لتقدير  

الجمعية العامة، علما أأن سعر ممارسة الاكتتاب يج  أأن يتساو  على الأقل مع القيمة  

القس يمات تقديم  على  بناءً  فيها  المكُدت   لكأسهم  حق  (21)الاسمية  ا لى  ضافة  ا   .

الاكتتاب الذي تمنحه القس يمات في الأسهم؛ فا نها تمنيمهم أأيضا حق أأولوية الاكتتاب  

لس ندات اس تيمقاق جديدة ذات قس يمات اكتتاب أأو س ندات  بمناس بة أأي ا صدار  

أأو أأي عملية أأخر  تتضمرن حق الأولوية في الاكتتاب   للتيمويل  اس تيمقاق قابل 

علان ينشر وفقا للشروط المبُيرنة   ا  ا علامهم عن طريق  ص للمساهمين، ويتم  المخُصر

ده الا علان، أأما في حال كان أأ  جل ممارسة  بواسطة التنظي داخل الأجل الذي يُحدر

عقد   يوجد في  سعر  أأول  هو  المعُتمد  سعره  يكون  بعد،  يفدتح  لم  حق الاكتتاب 

 الا صدار.

ذا لم تكن القس يمات تمنح حق الاكتتاب بأأسهم مُسجرل في السعر الرسمي   هذا ا 

لبورصة القي، أأما في الحالة العكس ية يمكُن تضمين عقد الا صدار ما يوضحر ا جراءات  

أأو   الا دراجات  أأو  الا صدارات  بأأثر  التكفرل  قصد  الاكتتاب  شروط  تصيميح 
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جراء تصيميح   التوزيعات حس  ما تشترطه لجنة عمليات البورصة ومراقبتها، ويتم ا 

شروط الاكتتاب في الشهر الموُالي لكل س نة مالية من الااز الا دارة داخل الشركة  

أأو مجلس المديرين الذي يثبت عدد الأسهم ومبلغها الا سمي،  سواء مجلس الا دارة 

لأساس ية المتُعلقة بمبلغ رأأسمال الشركة وما  على أأن يتُبع تغيير على قوانين الشركة ا

ثبات الس نة المالية الجارية يقوم بها عن طريق تعديل القانون   ما ا  يقُابلها من أأسهم ا 

الأساسي في أأي وقت، على أأن يقبض أأصحاب القس يمات الذين اكتتبوا في أأسهم  

ق أأسهم مع  الشركة فارق أأسهم مع مبلغ القس يمات الذين اكتتبوا في أأسهم الشركة فار 

 المبلغ المقابل لها "جزء من القيمة المنقولة" نقدا، حس  ما ينص عليه التنظي. 

    أأثار الا صدار على الشركة المصُدرة   - ثانيا 

دارة الشركة من ا حصاء عدد الأسهم الجديدة المكُدت  بها   بعد أأن ينتهيي مجلس ا 

نتيجة فصل القس يمات عن الس ندات، يتبع ذلك مباشرة بتعديل قانونها الأساسي  

عادة ضبطه عند الرقم الجديد الناتج عن الاكتتاب في الأسهم، بالتالي تتغيرر أأهم   وا 

رة تعديلُ بذات الكيفية التي انشأأ بها العقد  بنود قانونها الأساسي، مما يس تدعي  و

التأأسيس كما يتبع كذلك بتغيير على سجلها التجاري؛ ولعل من شأأن هذا الا جراء  

الشركة، وكذا دائنيها    أأن يص  مباشرة في خانة حماية من يرغ  في التعامل مع

مافت التي  الذين من حقهم أأن يقفوا على مُس تجداتها المالية كون رأأسمالها من أأهم الض

، ويبدأأ سريان الا شهار بعد يوم كامل  (22)كفلها القانون لهم بصريح النصوص القانونية

من تاريخ نشرها في النشرة الرسمية للا علافت القانونية تحت مسؤولية الشركة وعلى  

 . (23) نفقتها

    خـاتمـــة 
بأأن المشرا الجزائري قد حاول   ننتهيي في خدام هذه الورقة البيمثية ا لى القول 

بأأسهم،  قس يمات الاكتتاب  ذات  بس ندات الاس تيمقاق  المتعلقة  بالجوان   الا لمام 

بموج  أأحلام عامة تناولت عملية ا صدارها والتي تم الا حالة فيها ا لى ذات النصوص  
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ا لى   بالنظر  خاصة  نصوص  ا لى  بالا ضافة  س ندات الاس تيمقاق،  صدار  با  المتعلقة 

خصوصية هذه الس ندات، لاس يما أأنها تمُنح لحاملها صفة مزدوجة في ذات الوقت  

تم   حال  في  أأخر   حقوق  ا لى  بالا ضافة  واحد،  أ نٍّ  في  ومساهم  دائن  باعتباره 

عادة هيكلة الشركة وغيره، وقد توصلنا م ا  ا لى الاس تقرار على  ن خلال الدراسة 

    همهاأأ  النتائجمجموعة من  

تعتن س ندات الاس تيمقاق ذات القس يمات الاكتتاب بأأسهم من أأهم الأوراق   - 

 المالية الصادرة عن شركة المساهمة.

لقد نظم المشرا أأحلام س ندات الاس تيمقاق ذات قس يمات الاكتتاب بأأسهم    - 

ه على شروط ا صدارها والغاية من ذلك، وكذا ثمن وأ جال الاكتتاب   من خلال نصر

 فيها؛ لكن في المقابل أأغفل تعريفها.

يجوز لشركة المساهمة التي اس توفت كامل شروا ا صدار س ندات الاس تيمقاق    - 

 أأن تصدر س ندات الاس تيمقاق ذات قس يمات الاكتتاب بأأسهم.

تمنح س ندات الاس تيمقاق ذات قس يمات الاكتتاب بأأسهم لحملتها حق الأولوية   - 

 في الاكتتاب في ذات الس ندات الجديدة التي تصدرها شركة المساهمة لاحقا. 

تقبل س ندات الاس تيمقاق ذات قس يمات الاكتتاب بأأسهم التداول بمفردها    - 

 مس تقل عن الس ندات التي أأصدرت بها. 

لحامل س ندات الاس تيمقاق ذات قس يمات الاكتتاب بأأسهم الحق في التصرف    - 

فيها عن طريق الاحدفاظ بالس ند والقس يمة معا أأو فصلهما عن بعض والتصرف في  

 كل ورقة لوحدها بواسطة البيع. 

طار البيمث في هذا الموضوا، التمس نا نوا من التقصير في بيان العديد من   وفي ا 

  المقترحات الأحلام المتعلقة بهذا النوا من الس ندات مما دفعنا ا لى تقديم مجموعة من  

    التالية
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أأن يوُضحر بصريح العبارة نوا الجمعية المختصة بتقرير ا صدار   -  كان على المشرا 

 .هذه الس ندات

من   -  النوا  هذا  ا صدار  عقد  محتو   بيان  على  المشرا  لو عمل  الأفضل  من 

من   النوا  هذا  في  الضعيف  الطرف  يعُد  الذي  فيها  للمكدت   حماية  الس ندات 

ذا لم يكن قد س بق له الاكتتاب في الأوراق المالية  .المعاملات، لاس يما ا 

صدار هذه الس ندات وردت في صيغة الأمر،   -  ن صياغة النصوص المتعلقة با  ا 

فلان من المفترض أأن تقترن هذه النصوص بجزاء في حال المخالفة، وهو ما أأغفل  

ر  .المشرا بيانه دون مُنر

وتبعا لذلك، فعلى المشرا الجزائري ان يس تدرا الامر وذلك بالا سراا في معالجة  

صدار مثل هذه الس ندات،   هذه النقائص بتنظيمه لكأحلام المتعلقة بالجهة المختصة با 

خاصة أأن الا حالة ا لى الأحلام المتعلقة بس ندات الاس تيمقاق جاءت فارغة المحتو   

البي  أأهم  على  الا فصاح  وكذا  ما،  وثيقة نوعا  أأو  الا صدار  عقد  يشملها  التي  افت 

الاكتتاب، حفا ا على مراكز أأطراف العقد سواء الشركة أأو حامل الس ند، ودعما  

لاس تقرار المعاملات المالية أأيضا، الأمر الذي يشكل دافعا لرواج مثل هذه العمليات  

 محدودة المس تو  لما يشوبها من غموض.
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