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كل مجهوداتها وملاحظاتها القيمة التي ساعدتنا ومهدت لنا الطريق  
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  .إلى جميع الأساتذة الكرامو عند سؤالنا له، 
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 مجموعةتتعدى ممارسة التجارة الأشخاص الطبیعیین لتشمل مشروعات ضخمة ترتكز على 

یام كبیر من الطاقات البشریة والمادیة، وذلك مع تطور الحاجة إلى ضرورة تجمیع الأموال للق

بالمشاریع الاقتصادیة الضخمة، مما أدى إلى البحث عن وسیلة لتجمیع أموال المدخرین الذین 

 .وبذلك ظهرت الشركات كشكل من أشكال تنظیم الأعمال التجاریة ستثمار،الإیرغبون في 

 416وخصها المشرع بتنظیم خاص حیث عرف المشرع الجزائري الشركة في نص المادة    

عقد بمقتضاه یلتزم شخصان طبیعیان أو اعتباریان أو أكثر بأن یساهم كل " ج بأنها.م.من ق

منهم في مشروع مالي بتقدیم حصة من مال أو عمل أو نقد على أن یقتسموا ما قد ینشأ عن 

هذا المشروع من الربح الذي قد ینتج أو تحقیق اقتصاد أو بلوغ هدف اقتصادي ذي منفعة 

  1".لتي قد تنجر على ذلكمشتركة ،كما یتحملون الخسائر ا

وقد اعتبر المشرع أن الطابع التجاري للشركة یتحدد إما بحسب موضوعها أو بحسب شكلها     

وهي تنقسم بحسب موضوعها إلى شركات مدنیة وشركات تجاریة، حیث قسم الشركات التجاریة 

ات إلى شركات الأشخاص وشركات الأموال وتعد شركة المساهمة النموذج الأمثل لشرك

الأموال، فهي تشكل الإطار القانوني والاقتصادي الأمثل للاستثمار في الاقتصادیات الحدیثة 

لأنها تساهم وبقوة في تنشیط وتحریك عجلة الاقتصاد وذلك من خلال قیامها بمشاریع تجاریة 

وقد عرف المشرع الجزائري  وصناعیة كبرى، وقد ساعدها على ذلك قابلیة أسهمها للتداول،

رأس مالها إلى  هي الشركة التي ینقسم "بأنهاج .ت.من ق 495في المادة المساهمة شركة 

أسهم، وتتكون من شركاء لا یتحملون الخسائر إلا بقدر حصتهم، والذین لا یمكن أن یقل 

ویقدر رأسمالها بخمسة ملایین دینار جزائري على الأقل إن تأسست "، "عددهم عن سبعة شركاء

 2."وبملیون دینار جزائري إذا تأسست دون اللجوء إلیه  ي للإدخار،عن طریق اللجوء العلن

ینقسم رأس مالها إلى أسهم قابلة للتداول في الأسواق المالیة وهذا وبما أن شركات المساهمة     

بالإضافة إلى قدرتها على طرح سندات أخرى للجمهور  ،في حالة الحاجة إلى زیادة رأس مالها

                                                           

المتضمن القانون المدني  1975سبتمبر  26الموافق لـ 1395رمضان  20المؤرخ في  58-75الأمر من  416المادة 1  

 1975سبتمبر  26، الصادر بتاریخ 78المعدل و المتمم ، الجریدة الرسمیة العدد 

ر ، العدد، الصادنون التجاري، ج ریتضمن القا 1975سبتمبر سنة  26:مؤرخ في 75/59من الأمر رقم  495المادة 2 

 المعدل و المتمم 1975سبتمبر  26 بتاریخ
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في صیغة قروض كفیلة بتوفیر الأموال ما یجعل الشركة في مركز المدین، وهذه الصیغ تسمى 

سندات قابلة "  أنهاب 30مكرر 715في المادة التي عرفها المشرع الجزائري بالقیم المنقولة 

وتمنح حقوقا  ،وتكون مسعرة في البورصة أو یمكن أن تسعر للتداول تصدرها شركات المساهمة

وتسمح بالدخول بصورة مباشرة أو غیر مباشرة في حصة معینة من  ب الصنفمماثلة حس

  .رأسمال الشركة المصدرة أو حق مدیونیة عام على أموالها

الصكوك، أما من حیث قابلیتها للتداول ، السندات ،وتتنوع القیم المنقولة فمنها الاسهم    

ون التجاري والتي من شأنها ضمان فیقصد بها قابلیة القیمة للانتقال بالطرق المبسطة للقان

سرعة المعاملات، ویظهر ذلك في التحویل والتسلیم والقید في الحساب، وهي میزة تسمح 

القیم المنقولة، نظرا  فيالأسهم والسندات أكبر فئتین  وتعتبر بتسعیر القیم في البورصة،

 40مكرر 715ي المادة السهم فلأهمیتهما بالنسبة لشركة المساهمة وقد عرف المشرع الجزائري 

سندات "وعرف " سند قابل للتداول تصدره شركة مساهمة كتمثیل لجزء من رأسمالها" بأنه 

سندات قابلة للتداول، تخول بالنسبة للإصدار " بأنها 81مكرر 715في المادة الاستحقاق 

  ".الواحد نفس حقوق الدین بالنسبة لنفس القیمة الإسمیة

والأسهم أنواع فمن حیث شكلها تنقسم إلى أسهم اسمیة وأسهم لحاملها واسهم الإذنیة أو     

لأمر ومن حیث حصة المساهم تنقسم إلى أسهم نقدیة وأسهم عینیة وأخیرا تنقسم من حیث 

  .إستهلاكها من عدمه إلى أسهم رأس المال وأسهم التمتع

  .ه المذكرة وذلك لما لها من أهمیة بارزةأما عن خصائص الأسهم فهي موضوع دراستنا في هذ

  :دراسةأهمیة ال

تعد الأسهم من أهم القیم التي تصدرها شركات المساهمة إذ لها أهمیة كبیرة واستثنائیة     

  :تتمثل في

الحدیثة والتي تحتاج إلى تسلیط الضوء ع الأسهم من المواضیع المستجدة و یعد موضو  -

 ؛علیها

 ؛أساس نجاح شركات المساهمة تعد عملیة تداول الأسهم هي -

 ؛حصول شركات المساهمة على تمویل بطریقة مباشرة دون اللجوء للقروض -



     مقدمة

3 
 

كذلك تظهر أهمیتها في الحیاة الاقتصادیة وبإمكاناتها المادیة الضخمة، فهي تساهم بشكل  -

فعال وظاهر في التطویر الاقتصادي والصناعي، وفي بعض الأحیان تقوم هذه الشركات 

 .تعجز عن القیام بها حكومات الدول بأعمال قد

  :أهداف الدراسة

  :نسعى من خلال هذه الدراسة الوصول إلى جملة من الأهداف نذكر منها

 دراسة الجوانب القانونیة لمیزات الأسهم في شركة المساهمة؛ -

 معرفة أهم المیزات الثابتة والمتغیرة للسهم؛ -

  .تتسلیط الضوء على القیود الواردة على هذه المیزا -

  :سباب اختیار الموضوعأ

      یتوافق  ،الأسهم ،من أسباب إختیارنا لهذا الموضوع كون التعامل بسندات رأس المال - 

  .وسیاسة إقتصاد السوق ومبدأ الخوصصة

    كما أن موضوع تداول الأسهم من المواضیع التي أسالت الحبر الكثیر في السنوات الأخیرة  - 

  .وهو من صمیم التخصص

كذلك من أسباب إختیارنا للموضوع هو غیاب ثقافة القیم المنقولة التي تصدرها شركات  - 

المساهمة وعدم التعامل بها في الأسواق المالیة، إضافة إلى أن أصحاب المال في الجزائر لا 

یمتلكون ثقافة الاستثمار في القیم التي تصدرها الشركات حیث غالبا ما یتعاملون أو یستغلون 

  .راتهم في شراء العقارات أو إعادة بیعهااستثما

وفهم كذلك من بین الأسباب التي دفعتنا لاختیار هذا الموضوع هو الفضول لمعرفة  -

  .المصطلحات التجاریة الحدیثة

  :أما عن الدراسات السابقة التي بحثت في الموضوع كانت أهمها

  :الدراسة الأولى*

بلعربي، مذكرة ماجستیر في قانون الأعمال، جامعة لخدیجة الممیزات القانونیة للسهم،    

  .06/01/2014وهران بلقاید، كلیة الحقوق، الجزائر، نوقشت بتاریخ 

  ص حول تحدید الممیزات القانونیة للسهم 194ویدور موضوع هذه الدراسة المتكونة من 
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ة قابلیة وقد قسمت الطالبة موضوعها إلى فصلین، حیث تحدثت في الفصل الأول على میز     

السهم للتداول وتطرقت في الفصل الثاني إلى میزة تمثیل السهم لرأسمال شركات المساهمة 

  وتعتبر هذه المذكرة هي الاقرب لدراستنا، وأهم نتائج هذه الدراسة تتمثل فیما یلي

أن الأسهم تبقى تحتل الصدارة بین القیم المنقولة التي لا تستطیع شركة المساهمة الاستغناء  -

  . نهاع

كما یعد تمثیل السهم لجزء من رأسمال شركة المساهمة میزة له مقارنة بسندات الاستحقاق  -

  .هذه الأخیرة التي یمكن للشركة الاستغناء عنها والاكتفاء بالأسهم فقط

  :الدراسة الثانیة*

بن بعیبش، أطروحة دكتوراه في  لـ ودادتداول الأسهم والتصرف فیها في شركات الأموال،     

بتاریخ تیزي وزو، تاریخ مناقشة الأطروحة العلوم القانونیة، جامعة مولود معمري 

01/07/2017.  

صفحة حول تداول الأسهم والتصرف فیها  316ویدور موضوع هذه الدراسة المتكونة من     

ول تحت عنوان مفهوم في شركات الأموال، وقد قسمت الطالبة موضوعها إلى بابین الباب الأ

السهم ومبادئ تداوله وتطرقت في الباب الثاني إلى التصرفات القانونیة الواردة على الأسهم 

وتختلف هذه الدراسة على موضوعنا في أنها ركزت على میزة التداول وقدمت الطالبة مجموعة 

  :من التوصیات المهمة نذكر منها

في الأسهم والسندات وغیرها من الأوراق المالیة  إعفاء الفوائد المحققة من عملیة الاستثمار -

 .من الضرائب

یجب أن لا یكون تقیید الشركة أسهمها في البورصة حكرا على شركات المساهمة فقط بل  -

علي المشرع الجزائري أن ینص على نوع الشركات التي یمكنها قید أسهمها في البورصة 

 .لمتوسطةكشركات التوصیة بالأسهم، والمؤسسات الصغیرة وا

  :الإشكالیة المطروحة

   :وانطلاقا من هنا نطرح الإشكالیة التالیة للأسهم ممیزات قانونیة نص علیها القانون     

  شركة المساهمة؟ السهم في ما هي الممیزات القانونیة التي خص بها المشرع الجزائري

  :من خلال هذه الاشكالیة یمكن طرح التساؤلات الفرعیة التالیة

 ما هي أهم الممیزات الثاتبة للسهم ؟  -1
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 ما هي الممیزات المتغیرة للسهم؟  -2

  ما هي القیود الواردة على هذه الممیزات؟  -3

  : المنهج المتبع

اتبعنا في بحثنا المنهج الوصفي التحلیلي وذلك من خلال تحلیل بعض المواد القانونیة في     

  .القانون التجاري وقانون البورصة

  :هیكل الدراسة

فصلین رئیسیین الفصل الأول  للإجابة عن الإشكالیة إعتمدنا على خطة ثنائیة متكونة من    

الممیزات القانونیة الثابتة للسهم في شركة المساهمة وقسم إلى ثلاث مباحث المبحث  بعنوان

الاول بعنوان تساوي قیمة الأسهم وعدم قابلیتها للتجزئة في شركة المساهمة والمبحث الثاني 

وان تناسب عدد الأسهم مع النتائج المالیة لشركة المساهمة والمبحث الثالث بعنوان تناسب بعن

عدد الأسهم مع حقوق الإدارة والتسییر أما الفصل الثاني بعنوان التداول كمیزة قانونیة غیر ثابتة 

للسهم في شركة المساهمة وهو بدوره قسم إلى ثلاث مباحث، المبحث الأول بعنوان تداول 

سهم في شركة المساهمة والمبحث الثاني بعنوان طرق تداول الأسهم والمبحث الثالث بعنوان ال

  .القیود الواردة على تداول الأسهم



 

 

  
 

 

 

 

 

 

  الأولــــــل  ــــــــــالفصــــ



   المیزات القانونیة الثابتة للسھم في شركة المساھمة                 الفصل الأول

7 

على أساس تجمیع رؤوس الأموال الكبیرة التي یدفعها المستثمرین  المساهمة ةشرك تقوم

  ةتتمیز عن غیرها بخصائص ثابتلتتشكل أوراق مالیة تدعى السندات و الأسهم، وهذه الأخیرة  

الأسهم، فهي قاعدة ثابتة بین  ةهم هذه الممیزات تساوي قیمأعدة حقوق، ومن  امنح مالكهت

بحیث یتعلق هذا الثبات بالقیمة الإسمیة و قیمة الشركاء الذین یملكون أسهما من صنف واحد 

تغیرها یكون نظرا لتقلبات  ف الإصدار، أما القیمة الحقیقیة، والسوقیة، والدفتریة، والتصفویة 

الأسهم نجدها تعبر عن المساواة ولكن عند التمعن في معنى المساواة في قیمة أحوال السوق، 

في الحقوق  والواجبات التي یمنحها السهم للمساهم أكثر من تساوي قیمة السهم في حد ذاته، 

، أي وعن میزة عدم قابلیة الأسهم للتجزئة، فسوف نتطرق إلیها بدراسة ارتباطها بحق الانتفاع

میزة عدم قابلیة السهم للتجزئة ودراسة إرتباط  یحق للمنتفع قبض الأرباح الناتجة عن السهم،

بالسهم أیضا وعلاقة هذه المیزة بتبیان حقوق مالك السهم في حالة رهنه لأسهمه،  تهملكیب

وبعدها نقدم  حیث نتعرض لمالك الأسهم المشاعة ومدى حریته في التصرف فیها، المشاع،

هادات الإستثمار وشهادات المتمثلة في ش ثم نبین الاستثناءات الواردة علیها،مبررات هذه المیزة 

المالیة التي یثبتها السهم  الحقوقمع  الأسهمأما بالنسبة لمیزة تناسب عدد  الحق في التصویت،

من حیث تحصیل ، فسنقوم بدراستها من الجانب المالي والربحي للمساهم في شركة المساهمة

یلها وكذا موانع تحص فيالأرباح والأحكام المطبقة علیها من خلال الرقابة التي تفُرض 

الحقوق المالیة التي یمنحها السهم میزة تناسب عدد الأسهم مع  ومثلما أن هناك.  تحصیلها

التي یمنحها السهم لمالكه،  الحقوق غیر المالیة تناسب عدد الأسهم مع فإن هناك میزة  للمساهم

ة العامة وهي حق بحقوق الإدارة والتسییر المتمثلة في الحقوق المرتبطة بالجمعی مرتبطة وهي

التصویت وحقوق التدخل في الإدارة والتي سوف نتطرق إلیها في النظامین الأحادي وهو 

مجلس الإدارة، والثنائي وهو مجلس المدیرین ومجلس المراقبة وهو نظام حدیث الهدف منه 

 فصل الرقابة عن التسییر وللمؤسسین اختیار أحد النظامین في وقت تأسیس الشركة، أو تغییر

النظام الأساسي للشركة في حالة تغییر النظام المعمول بیه سابقا، ومن هنا یتعین علینا طرح 

  :دراستنا لهذه المیزات الثابتة للسهم وتقسیم فصلنا كالتالي

  ةتساوي قیمه الاسهم وعدم قابلیتها لتجزئه في شركه المساهم: المبحث الأول بعنوان

  المساهمة شركةة للمساهم في المالی الحقوقعدد الاسهم مع  :تناسبوالمبحث الثاني 

  غیر المالیة للمساهم في شركة حقوق التناسب عدد الاسهم مع : والمبحث الثالث بعنوان
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 في شركه المساهمة للتجزئةوعدم قابلیتها  الأسهم ةتساوي قیم:  الأولالمبحث 

تعد میزة تساوي قیمة الأسهم میزة ثابتة في السهم، فیتم تقسیم رأس مال شركة المساهمة،     

، ویحدد القانون التجاري، الحد الأدنى، والحد الأقصى، لقیمة كل إلى أسهم متساویة القیمة

سهم، ویترتب على مبدأ تساوي قیمة الأسهم، المساواة في الحقوق، التي یمنحها السهم، وهي 

  .ق في الأرباح والتصویت؛ وكذلك المساواة في الالتزامات، التي یرتبها السهمالح

یشترك شخصین أما عدم قابلیة السهم للتجزئة فهي أیضا من أهم الخصائص اللصیقة بالسهم 

أو أكثر، في ملكیة سهم واحد، نتیجة لإرثٍ أو هبة أو وصیة، لا یسري في مواجهة الشركة، 

ولذلك، یلتزم أصحاب السهم باختیار شخص فیما بینهم، یتولّى الحقوق  ،على الرغم من صحته

فهاتین المیزتین تساعد شركة المساهمة في تحدید الحقوق المالیة المتصلة بالسهم تجاه الشركة، 

  .اهم وغیر المالیة التي یمنحها السهم للمس

 تساوي قیمة الأسهم: المطلب الأول 

تماع الأسهم النقدیة والعینیة، حیث لم یضع المشرع یتكون رأس مال الشركة من اج    

الجزائري حد أدنى أو أقصى لقیمه السهم بل ترك ذلك لتقدیر مؤسسي الشركة ، وقد تعددت 

 :قیمة السهم بحسب موقعة في شركة المساهمة وهذا ما سنتطرق إلیه كالتالي

  "Face value , Release value" القیمة الاسمیة للأسهم وقیمه الإصدار: الفرع الاول 

  إن القیمة الإسمیة هي قیمة السهم عند تأسیس شركة المساهمة و یطلق علیها القیمة الإبتدائیة 

، القیمة التي تصدر بها الشركة أسهم جدیدة عندما ترید زیادة رأس مالهـافهي  أما قیمة الإصدار

مساویة للقیمة الإسمیة أو غیر أو عند طرح الشركة للإكتتاب العام، وهذه القیمة قد تكون 

  .مساویة لها

  "Face value "  القیمه الاسمیة للأسهم: اولا 

 100الحد الأدنى لقیمة السهم والتي لا تقل عن   1975وضع المشرع الجزائري  لسنه     

  1من القانون التجاري 702المادة دینار جزائري وكان ذلك في 

  فرنك  100لقیمة السهم بـــ  الأدنىحیث انتهج موقف المشرع الفرنسي الذي كان یحدد الحد     

  

                                                           

، دیوان المطبوعات الجامعیة، كلیة الحقوق والعلوم الإداریة، جامعة شركات الأموال في القانون الجزائرينادیة فضیل،   1

  187، ص 2003سنة الجزائر، 
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  1.قید أيبدون للشركة  الأساسيللقانون  الأمرثم عدل ذلك وترك 

الاسمیة للأسهم بل تركها للقانون  ةالمشرع الجزائري فلم یقم بتحدید القیم إلیه وهذا ما ذهب    

من القانون التجاري الجزائري  50مكرر  715 المادةللشركة وهذا ما نصت علیه  الأساسي

حیث تبقى القیمة الاسمیة ، "الأساسيالاسمیة للأسهم عن طریق القانون  القیمةتحدد  "بقولها 

 السوقیة أو التجاریةالتي یصدر بها السهم متعلقة بظروف العرض والطلب ومن ثم فان قیمتها 

   2أخرى، إلىقد تختلف من شركه 

یكونوا متساویین في ملكیتهم لعدد  أننه یجب على المساهمین أولكن لا نستطیع القول     

في  الأسهملأنه لكل مساهم الحق في الاكتتاب بالعدد الذي یریده من  ،في الشركة الأسهم

 أوحد المساهمین یملك سهما أادخاره فنجد  أووذلك حسب ما تسمح به میزانیته  الشركة،

  .  سهم في الشركة 100 أو 20ونجد آخر یملك  الشركة،سهمین في 

التي یمتلكها المساهمون بل نقصد به  الأسهمفلا نقصد بتساوي قیمه السهم تساوي عدد     

لها ایجابیات عدیدة من  الأسهمفتساوي قیمه ، في الشركة المملوكة الأسهمتساوي سعر كل 

وما تصدیره من القرارات وذلك  العامة الجمعیةاللازمة لصحة انعقاد  الأغلبیةیل تقدیر بینها تسه

بالنظر لاشتراط النصاب في حضور العدد الكافي من المساهمین الذین یمثلون نسبه معینه من 

التي تعطى لكل مساهم تختلف باختلاف ما یملكه من  الأصواتالمال وكذلك نسبه  رأس

، كما أن تساوي قیمة  الأسهمباختلاف قیمه  النسبةن الصعب تقدیر هذه فنجد أنه م الأسهم

  3.على المساهمین الأرباحتسهل عملیه توزیع  الأسهم

 الأرباحتساوي الحقوق بین المساهمین في الحصول على  الأسهمویترتب عن تساوي قیمه     

وأیضا التساوي في الالتزامات المترتبة عن ملكیه السهم  العامة الجمعیةوحقوق التصویت في 

4.بمعنى التساوي في المسؤولیة
  

  

   "Release value " للأسهم الإصدارقیمه  :ثانیا

                                                           

السنة  ،جامعة وهران بلقاید، الأعمال، كلیه الحقوقالماجستیر في قانون ة ، مذكر )الممیزات القانونیة للسهم(بالعربي خدیجه،  1

  188ص  ،2013/2014 الجامعیة

  188نادیه فضیل، المرجع السابق، ص  2

  270، ص 1935، مطبعة الامیره، ببولاق، سنة 02، المجلد أصول القانون التجاريعلي الزیني،  3

  165، ص 1969، سنة ، مطبعه الإرشاد، بغدادالشركات التجاریةمرتضى ناصر نصر االله،  4
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وهي  الإصدارفي الصك وقیمه  المبینةالاسمیة للسهم وهي  القیمةنفرق بین  أنلابد من     

بأقل من قیمتها الاسمیة وذلك عند تأسیس  إصدارهاالتي یصدر بها السهم ولا یجوز  القیمة

1مالها رأسعند زیادة  أو الشركة
من قانون التجاري الجزائري  690 المادةوذلك طبقا لنص ، 

مع زیادة علاوة  القیمةوإما بتلك  بقیمتها الاسمیة إماالجدیدة  الأسهمتصدر  "التي نصت

  "الإصدار

بأقل من قیمتها الاسمیة ولكن یجوز  الأسهم إصدارنه لا یجوز أ ةنستشف من هذه الماد     

  .صدارها بأكثر من قیمتها الاسمیةإ

 في مرحله تأسیس الشركة الأسهم إصدار ةقیم-1

 المادةلنص  إتباعاالاسمیة لها، وذلك  القیمة الأسهم إصدار ةتتجاوز قیم أنلا یمكن     

بأقل من قیمتها الاسمیة وذلك بسبب عدم  الأسهم إصدارمن القانون التجاري التي تمنع  596

السالفة الذكر بنسبه الربع على  المادةالمال بكامله والذي حددته  رأساكتمال الاكتتاب في 

 .من قیمتها الاسمیة الأقل

 س مال الشركةأزیادة ر  ةسهم في حالصدار الأإ ةقیم-2

بإضافة قیمة للأسهم  أوجدیدة  أسهمبإصدار  الشركةتقوم  الشركةمال  رأسفي حاله زیادة     

  من القانون التجاري الجزائري  687 المادةالموجودة سابقا وهذا طبقا لنص 

  "Intrinsic Value, Market Value" القیمة الحقیقیة والسوقیة للأسهم: الثانيالفرع 

تحدد القیمة الحقیقیة بالنسبة لسهم على ضوء معطیات موضوعیة تشمل قاعدة موجودات 

 العرض والطلب في سوق الأوراق المالیة فهي قیمة توازنیة بینالشركة، أما القیمة السوقیة 

  .وتمثل إجماع السوق على قیمة السهم

  "Intrinsic Value" القیمة الحقیقیة للأسهم: ولا أ

یرتبط مفهوم القیمة الحقیقیة بالأوراق المالیة عامة وبالأسهم العادیة بشكل خاص ویدل على    

Value Market Fair  ."2"القیمة المعقولة أو القیمة السوقیة العادلة  
  

                                                           

، دار الجامعة الجدیدة للنشر، الإسكندریة، الطبعة الأولى، سنة العقود والشركات التجاریة فقها وقضاءابراهیم سید احمد،   1

  171، ص1999

، معهد السیاسات الإقتصادیة، أبو صندوق النقد العربي، ، إرشادات عملیة في تقییم الأسهم و السنداتابراهیم الكراسنة 2

  https://www.amf.org.ae/sites/default/files ،08،09، ص ص 2010بي الإمارات العربیة المتحدة، سنة ظ
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السهم في السوق المالي وهي غالبا ما تختلف  ةن تكون علیه قیمأالتي ینبغي  ةوهي القیم   

1.سهمالسوقیة لل ةعن القیم
  

، تتمثل في قیمة موجودات الشركة ةالتي تبررها حقائق مالیه واقتصادی ةأو هي تلك القیم   

   .رباحالأ في المتوقعةرباح المتوقع توزیعها ومعدلات النمو وحجمها واقتسام الأ

فهي القیمة المقسومة للتدفقات النقدیة بمعدل العائد المطلوب من قبل المستثمرین ویطلق   

  2.بالقیمة العادلة الأحیانعلیها في بعض 

.صول وموجودات الشركةأأو هي ما یمثله السهم في صافي    
3

                                   

من الخصوم  الصافیة الأصولیضا، بأنها القیمة الفعلیة وهي ناتج أالحقیقیة  القیمةوعرفت     

  ، وتختلف باختلاف مدى سلامة المركز المالي للشركة وتحقیقها للأرباح رفي مواجهه الغی

الفعلیة، إلا عند تصفیة الشركة وتسویة دیونها سواء تصفیة نهائیة وذلك  القیمةولا تظهر هذه 

4.أو انصهار الشركاتبواسطة اندماج  أوبحل الشركة 
  

السهم الاسمیة مع قیمته الحقیقیة وقد تختلف عنها، فإذا كانت الشركة غیر  ةقد تتساوى قیم    

مدینة، فإن أصولها تتساوى مع رأس مالها وبالتالي تتساوى القیمة الحقیقیة مع القیمة الاسمیة 

مالها وبالتالي  رأس، فإن أصولها تزید على وداتهاهومجللسهم وإذا حققت الشركة أرباحا وزادت 

رأس  عن وداتهاهومجوقلت  الشركةخسرت  إذا إما الاسمیةالسهم الحقیقیة عن قیمته  ةتزداد قیم

5.تكون أقل من قیمته الاسمیة عند إصدارهمالها فان قیمه السهم الحقیقیة و 
  

  

                                                           

دور قیاس القیمه الحقیقیة للأسهم العادیة باستخدام نموذج مضاعف الربحیة في اتخاذ القرار (سعیدي حنان،  1

، سنة 01، العدد 02، المجلد 03، جامعه الجزائر مجلة الحوكمة المسؤولیة الاجتماعیة والتنمیة المستدامة، )الاستثماري

   25،50ص  2020

 لأسهم دراسة تطبیقیه، قیاس القیمة العادلة باستخدام نموذج مضاعف الربحیة(بن العاریة حسین وبالبالي عبد السلام،  2

 02، العدد01،مجلة الإقتصاد وإدارة الأعمال، المجلد )2013،2015 ة الجزائر لفترةالمؤسسات المدرجه ببورص

  47ص  ، 01/03/2017بتاریخ

، الجزء الأول، سنة المشروع التجاري بین وحدة الإطار القانوني و تعدد الأشكال، الشركات التجاریةمحمد فرید العریني،  3

  315، ص 2022

  ،القانون والمجتمع مجله البحوث والدراسات الإنسانیة، )الأسهم وموقف المشرع الجزائري منهاأنواع (الزهراء نواصریة،  4

  296، ص 01العدد د م ن،  

، ص 2011، دار النهضة العربیة القاهرة، سنة 05، كلیه الحقوق، جامعة القاهرة، ط الشركات التجاریةسمیحه القلیوبي،   5

690  
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 " Value Fairmarket"للأسهم  السوقیة القیمة:  ثانیا

البورصیة وهي قیمه غیر ثابتة تخضع لنظام العرض والطلب علیها  القیمةویطلق علیها    

بالانخفاض ، وذلك تبعا لنجاح مشروع شركة المساهمة من عدمه ، فهي  أوسواء بالارتفاع 

 1.قیمة تمنحها البورصة للأسهم التي تم تسعیرها لدیها فقط 

في شركة المساهمة وضع قیمة لرأس مال الشركة الذي یقدر بخمس  الأسهمونقصد بتسعیر    

الادخار العلني ومقدار ملیون دینار  إلى الشركةفي حال لجوء  الأقلملایین دینار جزائري على 

 إذاجزائري على الأقل ، متبوعا في اجل سنة واحدة بزیادة تساوي المبلغ المذكور سلفا ،إلا 

تم مخالفة هذه الشروط ،فانه یجوز  إذاه ذات شكل آخر، أما شرك إلى الأجلتحولت في نفس 

ولا یكون تخفیض  المخالفةالقضاء لحل هذه الشركة في حاله  إلىلكل شخص معني باللجوء 

مبلغ أقل متبوعا في أجل سنة واحدة ، ویقدم إنذار لممثلیها وذلك بطلب تسویة  إلىالمال  رأس

  .من القانون التجاري الجزائري 594للمادة الوضعیة قبل حلها وهذا طبقا 

  "Book Value, Liquidation Value" للأسهم و التصفویةالقیمة الدفتریة : الفرع الثالث 

  .تحسب القیمة الدفتریة بالكلفة القدیمة بعكس القیمة التصفویة فهي ترتبط بالقیمة الحقیقیة للسهم

 "Book Value " القیمة الدفتریة: ولاأ

 تأثیر، ولیس لها صافي موجودات الوحدة الاقتصادیة هي عبارة عن حصة السهم الواحد بن   

  كبیر على أسعار الأسهم في السوق ویتم حساب القیمة الدفتریة للسهم الواحد من خلال قسمة

، ویمثل حق الملكیة الفرق بین مطلوبات الوحدة الاقتصادیة على عدد الأسهم الملكیةحق 

 لى القیمة التاریخیة لهذهإالقیمة الدفتریة للسهم  ، وتشیرالمقیمة بالكلفة التاریخیة وداتهاهومج

ولا تعكس السعر الحالي في ظل المعدلات الضخمة السائدة نتیجة لنظام العرض  الأخیرة

القدیمة بعكس ما یطلبه  المالیة الأوراقوالطلب، كما أنها تعكس قیمة الاستثمارات الموجودة في 

  2.ون في الوقت الحاليالمستثمر 

  

  

                                                           

  296السابق، ص الزهراء نواصریة، المرجع   1

طلب قیاس القیمه العادلة للاسهم العادیة باستعمال نموذج (كرار سلیم عبد الزهرة وحسنین كاظم عوجة وحسنین راغب،  2

، 02، كلیه الادارة والاقتصاد، جامعة الكوفة، قسم المحاسبة، العدد مجلة الغري للعلوم الاقتصادیة والاداریة، )مضاعف الربحیة

  194، ص 2009سنه 
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 "Liquidation Value " ویةفالتص القیمة :ثانیا

بعد استبعاد  1هي قیمة السهم الذي یحصل علیه المالك بعد الانتهاء من تصفیه الشركة    

 الأسهمبطرح الالتزامات وحقوق  التصوفیةكافة الالتزامات التي تترتب علیها وتحسب القیمة 

فهي ترتبط بالقیمة  العادیة، الأسهمالممتازة إن وجدت من قیمة الموجودات في السوق على عدد 

2.أخرىالحقیقیة للسهم، وذلك بعد خصم الدیون والضرائب وكل ما على الشركة من التزامات 
   

انه تتم قسمة المال الصافي المتبقي " من القانون التجاري الجزائري على  793المادة وتنص   

حصص الشركة بین الشركاء بنفس نسبة مساهمتهم في راس مال  أوالاسمیة  الأسهمبعد سداد 

 ". الأساسيالشركة وذلك باستثناء الشروط المخالفة للقانون 

وتسدیده للدیون وتوزیع الرصید  لأصولهاویقوم بهذه التصفیة مصفي الشركة وذلك ببیعه   

  ج.ت.قمن  788للمادة ي هذا طبقا الباق

  للتجزئة الأسهممبدأ عدم قابلیه  : المطلب الثاني

إیجابیات عدیدة في ، حیث تنتج عنه بلیة السهم للتجزئة بأهمیة كبیرةیتمتع مبدأ عدم قا    

، موجودات الشركة  في حالة التصفیة، وذلك بتسهیل توزیع الأرباح و تقسیم شركة المساهمة

یساعد في إجراءات انعقاد الجمعیة العامة من حیث عدد الأصوات لذلك سوف نتطرق كما أنه 

  ناءات الواردة علیة على التوالي إلى تعریف هذا المبدأ ومبرراته القانونیة و الاستث

  للتجزئة الأسهممبدأ عدم قابلیة ب المقصود:  الأولالفرع 

من شخص حیث لا  أكثریشترك في ملكیته  أنلا یقبل السهم التجزئة ولكن من الممكن    

یمنع المشرع ذلك، وفي هذه الحالة یعتبر الشركاء في السهم الواحد مسئولین بالتضامن عن 

یتفقوا على اختیار نائب عنهم في مواجهة  أنالالتزامات المترتبة على هذه الملكیة، وعلیهم 

في  أشخاصرثة وأصبح ملكا لعدة عدة و  إلىفإذا توفى المساهم وآلت ملكیة السهم   ،الشركة

فیصبح السهم ملكا  ،متعددة على قدر عدد الورثة أجزاء إلىتجزئة السهم  الحالة لا یمكن هذه

أن یختاروا من بینهم من یمثلهم تجاه الشركة، ویكون هؤلاء  وأصبح من الواجب مشاعا بینهم،

  3.مسئولین بالتضامن عن الالتزامات الناشئة عن ملكیة السهم الأشخاص

  علاقة حق الانتفاع بمبدأ عدم قابلیة السهم للتجزئة :أولا
                                                           

  32سعیدي حنان، المرجع السابق، ص  1

  296الزهراء نواصریة، المرجع السابق، ص  2

  166مرتضى ناصر نصر االله ، المرجع السابق ، ص  3
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رعة عن ملكیته كحق الانتفاع حقوق متف إنشاءإن مبدأ عدم تجزئة السهم لا یحول دون     

، إذ یجوز لمالك السهم أن یترتب علیه حق انتفاع لمصلحه شخص ثالث، حیث نصت مثلا

تجاه  المنقولةتعتبر القیم " نهأمن القانون التجاري الجزائري على  32مكرر 715المادة 

 ةوملكی الانتفاعبحق  المتعلقةتطبیق المواد  ةمع مراعا للتجزئةالمصدر سندات غیر قابله 

إلیه في السهم نفسه إذا كان للحامل  الإشارةوعندئذ یقوم هذا الحق تجاه الشركة شرط  "ةالرقب

 الأسهمالناتجة عن  الأرباحوفي دفاتر الشركة إذا كان إسمیا، وللمنتفع الحق في أن یقبض 

 للقانون الأساسي لم یكن هناك نص مخالف  إذا العامة الجمعیةوالاشتراك في التصویت في 

  .لشركةل

  ملكیة السهم بمبدأ عدم قابلیه السهم للتجزئة علاقة: ثانیا

إن حق الاسترداد لقیمة السهم عند تصفیة شركة المساهمة وحق الاكتتاب بالأسهم الجدیدة     

مالك الرقبة ویحق  إلىمالها لا یعود للمنتفع لأنهما لا یتعلقان بحق الانتفاع بل  رأسعند زیادة 

ویبقى لمالك  مثلا،ینشئ علیه حق رهن لمصلحه الغیر كأحد المصارف  أنلمالك السهم أیضا 

یسلم المرتهن  أنالسهم المرهون حق الاشتراك في الجمعیات العامة والتصویت فیها شرط 

  1الجمعیةالراهن ضمن شروط ومهل معقولة لیتمكن من ممارسه حقه في  إلىأسهمه 

كانت حصة  إذا "لجزائري ما سبق بقولها من قانون المدني ا 422المادة ولقد لخصت      

  الشریك حق ملكیة أو حق منفعة أو أي حق عیني آخر فإن أحكام البیع هي التي تسري فیما

  یخص ضمان الحصة إذا هلكت أو استحقت أو ظهر فیها عیب أو نقص أما إذا كانت الحصة

  ."مجرد انتفاع بالمال فإن أحكام الإیجار هي التي تسري في ذلك

 السهم المشاع بمبدأ عدم قابلیة السهم للتجزئة علاقة :ثالثا

إذا " جاء فیها من القانون المدني التي  713المادة  الشیوع في إلىالمدني  المشرعأشار    

شیئا وكانت حصة كل منهم فیه غیر مقررة فهم شركاء على الشیوع وتعتبر  أكثر أوملك اثنان 

 وهي ملكیة تخول سلطات الاستعمال"  الحصص متساویة إذا لم یقم دلیل على غیر ذلك

  تحدید جزء أو عزل أووالاستغلال والتصرف لأكثر من شخص على ذات الملك دون إفراز 

                                                           

، الجزء الثامن، منشورات الحلبي الحقوقیه، بیروت الشركة المغفلة الأسهم، موسوعه الشركات التجاریهالیاس ناصیف،   1

  106، ص 2004لبنان، سنة 
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الشائعة أن تتساوى  الملكیةنصیب من هذا الشيء المملوك لكل مالك على حدا، ولا یشترط في 

السبب  أوأنصبة المشاعین وحصصهم بل یحدد نصیب كل شریك في الشیوع حسب السند 

  1الذي مكن من ملكیة هذا النصیب لصاحبه

ذي یملك حصة شائعة على حق الشریك ال من القانون المدني الجزائري 714المادة وأكدت    

وأعطت له حق التصرف فیها والاستیلاء على ثمارها واستعمالها بحیث لا یلحق الضرر بحقوق 

  .الشركاءسائر 

نستنتج من هذه المادة أن للشریك حق التصرف والاستعمال إلا أنه یتعرض للقیود التي     

بباقي الشركاء وبالتالي فإن ملكیه السهم المشاع لا تمس بمبدأ عدم  الإضرارتحول بینه وبین 

  .قابلیه السهم للتجزئة وذلك بتمثیل هذا السهم من طرف شخص واحد یمثل باقي الملاك
  

   للتجزئة السهملمبدأ عدم قابلیة  القانونیةالمبررات  :الثانيالفرع 

تساوي الحقوق والواجبات الممنوحة  الأسهمالمساواة في قیمة  إن مبدألا نستطیع القول      

  الأسهمللمساهمین فقط، وإنما یعني كذلك تساوي المساهمین في الحقوق والواجبات في عدد 

بالمعنى السالف الذكر،  التجزئةلابد من التفریق بین عدم إذ  2،التي یملكونها ونوع السهم نفسه

  لواحد إلى عدة أسهم تصدرها الشركة لتحلأي تجزئة السهم اوبین قیام الشركة بتجزئة أسهمها 

   :یلينستنتج ما محل السهم الذي تمت تجزئته ومنه 

تسهیل مباشر الحقوق اللصیقة بالسهم ومنحها للمساهمین، لاسیما حق التصویت في  -   

 3.الجمعیات العامة للشركة إذ من غیر المتصور أن یكون هذا الحق قابلا للتجزئة

وبناء على ذلك فانه  أصوات،هو ما یحدد لكل مساهم ما یملكه من  الأسهمإن ملكیه  -   

من هنا  القیمة،مختلفة  الأسهمكانت  إذایصبح من الصعب وغیر العملي تقدیر هذه النسب 

یشكل عائقا أمام عملیه احتساب  الإرثالسهم على الورثة حسب نسب  ةإن تجزئنستطیع القول 

  .العمومیة معیةالجالنسب بالإرباح واجتماعات 

                                                           

، دراسة فقهیة قانونیة مجله الدراسات القانونیة، )امتیازات المالك على الشیوع استعمالا واستغلال وتصرفا(صحراوي غریب،   1

         50، ص 2019، جامعه یحیى فارس المدیة، الجزائر، جوان 02، العدد 05مقارنة، المجلد 

الدكتوراه في العلوم، تخصص قانون، كلیة  ةطرحأ، )الاموالتداول الاسهم والتصرف فیها في شركات (وداد بن بعیبش،  2

  20، ص 2017الحقوق والعلوم السیاسیة، جامعه مولودي معمري تیزي وزو، سنة 

    316فرید العریني، المرجع السابق، ص محمد  3
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إن انخفاض قیمة السهم عند تداوله تؤدي إلى تجزئته إلى أجزاء صغیرة جدا وهذا یدل على    

  . 1ثابتةأن القیمة الفعلیة التي یمثلها السهم غیر 

 السهم للتجزئة ةالاستثناءات الواردة على مبدأ عدم قابلی :الثالثالفرع 

 من 30مكرر  715المادة تطرق المشرع الجزائري لتعریف القیم المنقولة بصفة عامة في    

سهم والسندات وشهادات الحق في الأ ،ومن بین هذه القیم المنقولة القانون التجاري الجزائري

 ةعدم قابلی أهما ما سنتكلم عنه في كسر مبد الأخیرتینالتصویت وشهادات الاستثمار وهاتین 

سهم العادیة بمناسبة الزیادة في رأس المال أو عند تجزئة للتجزئة ، فهي تجزئ الأ سهمالأ

وهذا ما نصت علیه سهم الموجودة ، فهذه الشهادات عبارة عن حقوق مالیة قابلة للتداول ، الأ

  .ج.ت.قمن  61مكرر  715المادة 

  شهادات الاستثمار: أولا 

لسهم  الاسمیةالتي یجب أن تكون قیمتها الاسمیة مساویة للقیمة  الاستثمارتمثل شهادات    

 قانونالمن  62مكرر 715المادة حسب 2الشركة المصدرة، حقوقا مالیة وهي قابلة للتداول

فهي جزء من رأس مال شركة المساهمة وهي تصنف ضمن القیم المنقولة  ،تجاري الجزائريال

  .التي تصدرها الشركة

من القانون التجاري الجزائري على أن شهادات الاستثمار  30مكرر  715 المادة أقرتوقد    

كما أنها تمنح الحقوق المالیة التي ترد  المال أو تجزئة أسهم موجودة ، رأستنشأ بمناسبة  زیادة 

على السهم حیث تمنح لمالكها المشاركة في تحصیل الأرباح الناتجة عن استثمار قیمتها 

 الشركةوالعكس صحیح بالنسبة للخسائر، كما أنها تمنح أصحابها نصیبهم في حالة تصفیة 

ند زیادة رأس المال طبقا ولهم أیضا حق الاكتتاب التفضیلي في شهادات الاستثمار الجدیدة ع

من القانون التجاري الجزائري وفي سندات  70مكرر  715و  66مكرر  715للمادتین 

من القانون التجاري مع  71مكرر  715 لمادةاحسب  أسهم إلىللتحویل  القابلةالاستحقاق 

ات وكل المعلوم الشركةمالك هذه الشهادة له الحق في الاطلاع على وثائق  أن إلى الإشارة

من القانون  69مكرر  715المادة المتعلقة بإدارتها رغم انه حق غیر مالي وهو ما اقرته 

من قانون التجاري الجزائري على أن  34مكرر  715المادة نصت  كما ،التجاري الجزائري

                                                           

  20، ص السابقوداد بن بعیش، المرجع   1

  276، ص 2000دار المعرفة، الجزائر، سنة  ،الوجیز في شرح القانون التجاري الجزائريعمار عمورة،  2
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تكون شهادات الاستثمار إسمیة أو للحامل وتتخذ الشكل المادي أو تكون موضوع تسجیل في 

كانت شهادة  إذایمسك الحساب من طرف الشركة المصدرة  الأخیرةحالة الحساب، وفي ال

كانت للحامل حسب القاعدة العامة بالنسبة  إذاالاستثمار إسمیة ویمسك من طرف وسیط مؤهل 

1من القانون التجاري الجزائري 37مكرر  715المادة للقیم المنقولة والواردة في 
  

جمعیة خاصة ولا یمكن تحویل سندات  أثناءویجوز للمساهم التنازل عن هذا الحق      

  شهادات استثمار إلىالاستحقاق 

 شهادات الحق في التصویت: ثانیا 

أن شهادات الحق في على من القانون التجاري الجزائري  63مكرر  715المادة ورد في    

یت فیها فیما والتصو  العامةفي الجمعیات  المشاركةالتصویت حقوق غیر مالیة تمنح لمالكها 

حاملیها غیر معنیین بنتائج هذا القرار  أنرغم  الأرباح، بما في ذلك توزیع یتعلق بكل القرارات

خصائص تمیزها عن غیرها في  الأخرىولها هي  الشركةوأیضا الحق في الاطلاع على وثائق 

  .القیم المنقولة

الحق في التصویت إلا إذا كانت مرفقة بشهادة الاستثمار  حیث لا یجوز التنازل عن شهادة     

غیر أنه یجوز التنازل عنها لحامل شهادة الاستثمار ولا یجوز منح شهادة تمثل أقل من حق 

2واحد في التصویت
  

من القانون التجاري  67مكرر 715المادة والثانیة من  الأولىوقد تطرقت الفقرتین     

شهادات الحق في التصویت لمبدأ حریة التداول كما هو الحال أنه لا تخضع  إلىالجزائري 

تكون مرفقة  أنتنازل عنها منفردة ، وإنما یجب البالنسبة للقیم المنقولة بل إن المشرع حضر 

اجتمعت  إذاوفي هذه الحالة  ،بشهادة استثمار وأن یكون المتنازل له حامل شهادة استثمار

یعد تكوین السهم بقوة القانون،  ،ستثمار في ید الحاملشهادة الحق في التصویت مع شهادة الا

 المادةالتصویت تصدر بعدد مساوي لعدد شھادات الاستثمار حسب  كما أن شهادات الحق في

 تكون للحامل عملا أنمن القانون التجاري الجزائري وتكون اسمیه ولا یجوز  64مكرر  715

والمساهمین وتسهیل التعرف على مالك شهادات  الشركةوهذا لحمایة  65مكرر 715بالمادة 

                                                           

، أطروحة دكتوراه، تخصص قانون خاص، كلیة )الحقوق المرتبطة بالسهم في شركة المساهمة(قاسي عبد االله هند،  1

   158،159، ص  2017/2018الجزائر، السنة الجامعیة  بن یوسف بن خدة، الحقوق، جامعة

  277عمار عموره، المرجع السابق، ص   2
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 66/05مكرر  715الحق في التصویت القدیمة عند منح شهادات جدیدة وذلك طبقا للمادة 

  1.من القانون التجاري الجزائري

 شركة المساهمة للمساهم في المالیة الحقوقمع  الأسهمتناسب عدد : المبحث الثاني

من بین الممیزات الملازمة والثابتة للسهم هي اكتساب المساهم لحقوق مالیة یمنحها له     

التي تنتج عن  العینیةوالحقوق  المساهمة،السهم من خلال العائدات النقدیة التي تحققها شركه 

، أو في حالة تصفیة الشركة و امتلاك المساهم لجزء معین من الموجودات العینیة في الشركة

موجوداتها یكون للمساهم حق عیني شائع فیأخذه عینا أو یأخذه نقدا في حالة بیعه في  تقسیم

وما یثبت قاعدة تناسب عدد الاسهم مع الناتج المالي للشركة هو امتلاك المساهم  المزاد العلني،

 الأسهممعینه بعدد  الشركةمال  رأسفي  المالیةللأسهم التي اكتتب فیها فقط وهنا تصبح ذمته 

  .التي یستحقها فیها الأرباح ةوكذا نسب ،تي یملكهاال

 رباحمع تحصیل الأ  الأسهمتناسب عدد : المطلب الأول 

 هو حصوله في الأسهم ةجله المساهم بالاكتتاب في شركأالذي یقوم من  الأساسيإن الدافع    

، الشركةلحصة تشكل جزء من رأس مال التي یتحصل علیها مقابل دفعه  الأرباحالنهایة على 

تخفض من  أولهذا فإن الربح یعتبر حق أساسي للمساهم ولا یمكن للشركة أن تحرمه منه 

ولكن للربح شروط لإستحقاقه فمن غیر المعقول أن توزع  الربحیة التي یستحقها المساهم القیمة

أرباح غیر قابلة للتوزیع، أو یتحصل على الربح شخص غریب عن الشركة أو في أي وقت، 

  .  رق لتوزیعه سوف نتعرف علیها خلال دراستناوهناك ط

  مفهوم الأرباح: الأولالفرع 

تنقسم إلى نوعین لكي نستطیع التعرف على معني الأرباح لابد أن نتطرق إلى أنواعها، فهي    

 :و الأرباح التي توزع عینا وسنشرح كلا منها على حدا كالتالي  ،الأرباح التي توزع نقدا

 النقدیة الأرباح: أولا

"  بقوله من القانون التجاري الجزائري 720المادة تطرق إلیها المشرع الجزائري في نص     

المالیة بعد طرح المصاریف العامة  السنةالصافیة من الناتج الصافي من  الأرباحتشكل 

 "وناتوالمؤ جمیع الاستهلاكات  بإدراج الأخرىوتكالیف الشركة 

                                                           

  160قاسي عبد االله هند، المرجع السابق، ص   1
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 السنةالمتمثلة في مبالغ مالیة تسدد من أرباح  الأرباحوعرفت أیضا على أنها أنصبت     

أو هي تلك النتائج الصافیة التي تم تحصیلها من  ،1المالیة للمساهمین حسب نسبة مساهمتهم

جمیع العملیات والمعاملات التي باشرتها الشركة خلال السنة المالیة، وذلك بعد تحمیل جمیع 

الثابتة  الأصولوبعد حساب وتجنیب أهلاك  الإیرادالنقدیة وغیر النقدیة اللازمة لتولد التكالیف 

وأي  الطبیعیةالملموسة والأصول المعنویة القابلة للإهلاك ومخصصات النفاذ للثروات 

قبل استخراج حصیلة  الإیرادلاحتسابها وتحمیلها على  المحاسبیةمخصصات تقضي المعاییر 

عن الأرباح أو الخسائر غیر العادیة أو  الإفصاحربح أو خسارة، مع مراعاة النشاط السنوي من 

  2ذات الطبیعة الرأسمالیة

لا توزع جمیعها بل یتم الاحتفاظ بجزء منها سنویا لتكون مال احتیاطي  الصافیة الأرباحلكن 

من القانون التجاري 721المادة المشرع الجزائري في نص  إلیهوهذا ما ذهب  ،3للشركة

  وتحت طائلة بطلان كل مداولة مخالفة ویصبح  "قانوني احتیاطي"علیه اسم  وأطلق الجزائري

  .الشركةعشر رأس مال  إلىوصل الاحتیاطي  إذااقتطاع هذا الجزء غیر ملزم 

 العینیة الأرباح :ثانیا

أوجب المشرع الجزائري تقدیر الحصص العینیة بمعرفة مندوب واحد أو أكثر للحصص    

من القانون 6 مكرر 715المادةویخضع هؤلاء لأحكام التنافي المنصوص علیها في نص 

ا أنهللشركة فیفترض  الأساسيأما إذا لم یتم تقویم الحصص في النظام  الجزائري،التجاري 

هذا  إلىحیث تلجا المؤسسات  4،بین الشركاء بالتساوي الأرباحمتساویة القیمة وبالتالي تقسم 

   5اللازمة السیولةفي حاله العسر المالي وعدم توفر  الأرباحالنوع  في توزیع 

                                                           

  160قاسي عبد االله هند، المرجع السابق، ص   1

  1269القلیوبي، المرجع السابق، ص  ةسمیح  2

  ، دار الجامعة الجدیدة للنشر الإسكندریة، الطبعة الأولى، العقود والشركات التجاریةابراهیم سید احمد،  3

   188، ص 1999سنة 

، 08، العدد مجله الحقیقة، قواعد توزیع الأرباح وتحمل الخسائر في الشركات التجاریة في القانون الجزائريفتاه فوزي،  4

   63 ،62، كلیة الحقوق، جامعة أحمد درایة، أدرار الجزائر، ص 2006ماي 

السوق المالي حال، دراسة وتحلیل تأثیر سیاسة توزیع الأرباح على أداء أسهم المؤسسات المدرجة في (رشید حفصي،  5

، جوان 02، العدد المجلة الجزائریة للدراسات المحاسبیة والمالیة، )2014 – 2011سوق دبي المالي، في الفترة ما بین 

  42، جامعه قاصدي مرباح، ورقله الجزائر، ص 2016
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 استیفاءالجزائري من القانون المدني  285المادة  كما أجاز المشرع الجزائري في نص      

فالإرباح غیر العادیة هي التي تحدث  ،كان الدائن قابلا بذلك إذاالحق بمقابل یعوض دینه 

  .نتیجة لبیع أصل من الأصول الثابتة للشركة كالعقار مثلا

ویتم ذلك عندما تتغیر أسعار الموجودات مع الزمن، كما لو تراجعت أو تدهورت قیمة     

وعندئذ  الحقیقیة،ة للأصول متناسبة مع قیم الموجودات العملة الوطنیة ولم تعد الأسعار الحقیقی

المیزانیة لا شيء یمنع إعادة تخمین الموجودات ووضع قیمتها الحقیقیة إلى جانب الأصول من 

  .1عادة شركة المساهمة إلیهما قد تلجأ  وهذا

جودات الثابتة التقییم الاستثنائیة جمیع الأصول الثابتة والعقارات والمو  إعادةوتتناول عملیه     

بقرار  رأس مال الشركة إلىقابلة للضم  للتصرف ولكنهاوتكون أصول الأموال الثابتة غیر قابلة 

فیه  العینیة الأرباحتوزیع  أنمن الجمعیة العامة غیر العادیة یقضي بزیادة رأس المال، إلا 

وهو الزیادة في  آخر أسلوبا المساهمة ةالنقدیة لذلك اتخذت شرك الأرباحصعوبة مقارنه بتوزیع 

  .غیر العادیة الجمعیةالمال ذلك بموافقة  رأسحجم 

 أنعائداتهم للحصول على أسهم جدیدة بشرط  لمقابل یكون للمساهمین إعادة استثمارفي او     

یكون القانون الأساسي ینص على ذلك كما یجب أن یكون رأس مال الشركة محررا بالكامل وإلا 

  .2من القانون التجاري الجزائري 693للمادة یدة باطلة طبقا كانت عملیة الإصدار الجد

 الأرباحشروط استحقاق  :الثانيالفرع 

للحصول على نصیب من الربح لابد من توافر عدة شروط، فتقوم شركة المساهمة بتوزیع     

الأرباح القابلة للتویع على شرط أن یكون متلقي الربح لدیه صفة المساهم في ذلك الوقت، وفي 

  .أجل معین یتم تحدیده من طرف الجمعیة العامة أو مجلس اللإدارة

 الأرباححصول على توافر صفة المساهم وقت ال :أولا

المساهم  ةعلى المساهمین لابد من توافر صف الأرباحقرار توزیع  العامة الجمعیة إصدارعند    

، فإذا الأرباحلأي سبب فانه لا یستحق حصته في  الصفةفي هذا الوقت، فإذا زالت عنه هذه 

تنازل عنها المساهم بصفتها أسهما إسمیة استحق هذا الأخیر الأرباح، وذلك بالشروط التي 

لحاملها فالعبرة بحامل الصك عند تقدیمه  الأسهمكان التنازل عن هذه  إذا أوتنظمها الشركة 

                                                           

  276،  275الیاس ناصیف، المرجع السابق، ص ص  1

  54،  53قاسي عبد االله هند، المرجع السابق، ص ص  2
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دون البحث عن ملكیته لها، كما أن ملكیة الأسهم تنتقل  الأرباحالشركة للحصول على  إلى

لحاملها فإنها تنتقل أیضا بالمیراث  أوالبیع و بالتنازل أو المبادلة، سواء كانت أسهما إسمیة ب

  .الورثة كأحد منقولات تركته إلىفإذا توفي صاحب السهم انتقلت ملكیة أسهمه 

  وإعمالا لمبدأ عدم تجزئة السهم فیجب أن یكون المورث یمتلك أكثر من سهم، بحیث     

وإذا تعذر تجزئة السهم، فیجب على الورثة أن یختاروا  الأسهمد معین من یستقل كل وارث بعد

  تبالتضامن عن الالتزاما وذلك لیتولى مباشره الحقوق الشركةمن بینهم واحدا لیمثلهم أمام 

  .1الناشئة عن ملكیتهم للأسهم 

 میعاد الوفاء بالإرباح :ثانیا

على كیفیة دفع الأرباح ویكون ذلك من  من القانون التجاري الجزائري 724 ةالمادنصت      

  .أول قائمون بالا دارة حسب الحالة الإدارةالعامة أو مجلس  الجمعیةطرف 
الحریة المطلقة في تحدید هذا المیعاد،  الإدارةونجد أن المشرع الجزائري لم یترك لمجلس     

ویتم تحدید رصید  الأرباححتى لا یغالي في تأخیره إضرارا بالمساهمین في حصولهم على 

التي تتلو  الأسابیعالصافیة الذي یتم توزیعه على المساهمین عن السنة المنقضیة خلال  الأرباح

مباشرة اختتام السنة المالیة، أو عقب اجتماع الجمعیة العامة بقرار منها وتوزع على نفس السنة 

توزع بصفة دوریة سنویا، عدة أشهر فهي  إلىالتي تحقق فیها الأرباح، حتى ولو تأخر توزیعها 

  سنة أخرى  إلى الأرباحإلا ان الشركة قد تقوم بإصدار قرار بترحیل  الإدارةوینفذها مجلس 

بسبب قلة الأرباح، أو أن توزیعها قد یرهق الشركة مالیا أو أنها ترى في ذلك تبسیطا للإجراءات 

ما إذا كانت الأرباح  القادمة، والعكس صحیح في حالة السنةمع  الأرباحعندما توزع هذه 

القادمة، بقصد منع ارتفاع أسعار أسهمها  السنةأیضا بترحیل جزء منها إلى  الشركةمرتفعة تقوم 

المالیة، وذلك للمحافظة على ثبات قیمة أسهمها حتى لا تقوى حركة  الأوراقفي سوق 

لها من المضاربة على أسهمها أو الخفض من الضرائب المستحقة على الأرباح إذا ظهرت ك

   . 2الأرباحلا تخالف مبدأ حولیة توزیع  الحالةخلال المیزانیة المعدلة سنویا فإن هذه 

 

                                                           

، مجلة دور )الموازنه بین حق المساهم على الارباح السنویة وحق شركة المساهمة في تكوین الاحتیاطي(عماد رمضان، 1

  339، ص07الحوكمة والحمایة الجنائیة في تع الثقة والائتمان المصرفي، كلیه الحقوق، جامعه المملكة، مملكة البحرین، العدد

، مذكره ماجستیر في القانون الخاص، سنه )ي شركه المساهمه، دراسة في القانون المقارنحمایة المساهم ف(فتحي مزوار، 2

  35، 34، ص ص 2012/  2011
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 للتوزیع ةوجود أرباح قابل :ثالثا

خلال  الشركةرباح الناتجة عن العملیات التي قامت بها للتوزیع الأ ةیقصد بالإرباح القابل   

رباح وبعد تجنیب كافة اللازمة لتحقیق هذه الأوذلك بعد خصم جمیع التكالیف ة، المالی ةالسن

ي أجراء إبحسابها وتجنیبها قبل  ةصول المحاسبیالاستهلاكات والمخصصات التي تقضي الأ

س مال أبل یستنزل منها ما یكون قد لحق بر  ،لا توزع بكاملها ةرباح الصافین الأأتوزیع على 

1ةمن خسائر في سنوات سابق الشركة
من القانون التجاري  721المادة وهذا ما نصت علیه  

 الشركةیحدد نظام  أنكما یجنب جزء منها سنویا لتكوین الاحتیاطي القانوني على  الجزائري

بعد حسم الاحتیاط القانوني  الصافیة الأرباحالتي یجب توزیعها على المساهمین من  النسبة

قانون التجاري من ال 722 المادةحسب  السابقةوالخسائر  للعمال ةلیالآ الأرباحوحصة 

  .الجزائري

  طرق توزیع الأرباح :الثالثالفرع 

نقدًا أو بطریقة الأسهم  تُوزع الأرباح على المساهمین إن لتوزیع الأرباح عدة طرق، فقد   

المجانیة في حال احتجاز الشركة لاحتیاطي كبیر، أو عن طریق إعادة شراء هذه الأسهم أو 

 .تخفیضهابطریقة زیادة عدد الأسهم أو 

 توزیع الأسهم المجانیة ةطریق :أولا

جدیدة على المساهمین بدلا من دفع  أسهمطریقه توزیع  إلىتذهب العدید من المؤسسات    

بشكل كبیر،  ةیتطلب أن تمتلك المؤسسة احتیاطي وأرباح محتجز  الإجراءتوزیعات نقدیة، فهذا 

على شكل احتیاطي في المستقبل كأن یكون لها فرص  الأرباحوترغب في احتجاز المزید من 

لذا  استثماریة جمة، ومن بین الآثار الجوهریة لهذه السیاسة هو انخفاض القیمة السوقیة للسهم،

تلجأ إلیها المؤسسات عندما ترتفع القیمة السوقیة للسهم لدرجة كبیرة ویخشى معها تناقض عدد 

كذلك فإن هذا النوع من التوزیع یتمیز بعدم خضوعه المستثمرین الراغبین في شراء أسهمها و 

تقوم بتعدیل ملكیة المساهمین، بحیث یكون لكل مساهم نسبة أكبر  العملیةللضریبة وأن هذه 

  .2أي تغییر على ثروة المساهم إحداثمن السابق وبدون 

                                                           

  239 ص ،سابقالمرجع ال ،صیفاالیاس ن 1

  41رشید حفصي، المرجع السابق، ص  2
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بإتباع طریقة تتأثر لا في شركة المساهمة  التي یملكها المساهم الأسهمعدد  أننلاحظ      

قیمته في سوق الأوراق  تنخفضبینما تتأثر القیمة السوقیة للسهم، حیث  المجانیة الأسهمتوزیع 

المالیة مما یؤدي إلى لجوء الشركة إلى طرق أخرى لترفع من قیمة السهم مجددا، وهذا ما یعاب 

 .على طریقة توزیع الأسهم بالمجان على المساهمین

  الأسهمطریقة إعادة شراء  :ثانیا

الأصل أن شراء الشركة محظورة، إذ لا یجوز للشركة أن تكون مساهمة لنفسها، ولما تنطوي    

ه علیه هذه العملیة من تخفیض مستتر رأس المال دون إتباع الإجراءات المقررة لذلك، كما أن

 ،وقیخشى أن تستخدم الشركة هذه الطریقة للمضاربة أو عدم تسعیر أسهمها المنهارة في الس

إلا أن هذا المنع لیس مطلقا، فیجوز للشركة شراء أسهمها للقیام بتخفیض رأس المال بمقدار 

فسحب  وبالتالي یكون هناك ارتفاع ربحیة السهم وقیمته السوقیة،، 1القیمة الاسمیة لتلك الأسهم

 من التداول قد یحمل في طیاته محتوى معلومات إیجابي قد یترتب علیه ارتفاع الأسهمعدد من 

القیمة السوقیة للسهم، فقرار إعادة الشراء یعطي للمستثمر الخیار في الحصول أو عدم 

توزیعات نقدیة فالمستثمر الذي في حاجة الى توزیعات نقدیة یمكنه أن یبیع جزء  الحصول على

  .الأسهممما یملكه من 

أما إذا كان لا یحتاج توزیعات نقدیة فیمكنه الاحتفاظ بالسهم في الوقت الذي ترتفع قیمته     

فإذا كانت الموارد المالیة المتاحة للشركة تفوق الاحتیاجات الاستثماریة، فقد یكون من ، السوقیة

ة إعادة الأفضل توزیع الفائض على المساهمین، وقد یكون التوزیع في صوره النقدیة أو في صور 

  .  2شراء الشركة لأسهمها، ویؤدي ذلك الإجراء إلى انخفاض عدد الأسهم

، والتي من خلالها تدخل بإعادة شراء الأسهم المستهدفةوهناك طریقه أخرى والتي تسمى       

إدارة الشركة في عملیه تفاوض مع حاملي النسبة الكبیرة لأسهم الشركة لشراء حصصهم من 

لمواجهة السیطرة لبعض  الإجراءبهذا  الشركةخلال تحفیزهم بعرض ممیز، وفي العادة تقوم 

  .3المستثمرین على الشركة، أو إذا كان سعر السهم السوقي اقل من قیمته الحقیقیة
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من الأرباح، كما تستبعد أسهم الخزینة من النصاب اللازمة لصحة انعقاد الجمعیة العامة 

  .1من التصویت فیها، و للشركة

طار الهیئة العامة لسوق المال ومتى حصلت الشركة على جانب من أسهمها، وجب علیها إخ   

الإفصاح التي تنشرها أو لك  كما یتعین علیها عند إعداد قوائمها المالیة و في جمیع حالات بذ

تعلنها أن تبین ما حصلت علیه من أسهمها و نسبته إلى رأس المال المصدر و تاریخ حصولها 

علیه  فبقیام الشركة شراء أسهمها لا تكتسب صفة المساهم خلال فترة احتفاظها بها، ولا یجوز 

من الأرباح،  صیبلها أن تستعمل الحقوق المرتبطة بهذه الأسهم، فلیس لها أن تحصل على ن

تستبعد أسهم الخزینة من النصاب اللازمة لصحة انعقاد الجمعیة العامة للشركة، و من  كما

  .2التصویت فیها

لعملیات شراء الشركات لأسهمها ارتفاع ربحیه السهم، أي نصیب السهم  المالیة الآثارومن      

، القائمة بافتراض ثبات الأسهمد الواحد من صافي الربح القابل للتوزیع وذلك نظرا لانخفاض عد

بعد شراء الشركة لأسهمها، كما یرتفع نصیب السهم الواحد من التوزیعات النقدیة، وذلك  الأرباح

القابلة  الأرباحالمقرر توزیعها من  الأرباحالتي ستوزع علیها  القائمةلانخفاض عدد الأسهم 

 .3للتوزیع

  طریقه اشتقاق الأسهم ومعكوس الاشتقاق :ثالثا

 فعند قیام المؤسسة بدیلا آخر لتوزیع الأرباح النقدیة، الأسهمیعتبر اشتقاق  :الأسهم اشتقاق-1

ینتج عن كل سهم أسهم إضافیة الأمر الذي یؤدي الى زیادة عدد الأسهم من  الإجراءبهذا 

مرونة في  الأسهمخلال تخفیض القیمة الاسمیة للسهم ویتم استخدام هذا البدیل عادة لإعطاء 

 وذلك أن زیادة عدد الأسهم في رأسمال الشركة الأسهم،التداول ولخلق زیادة في الطلب على 

تخفیض توزیعات السهم الواحد عند ثبات مبلغ التوزیعات، أو  إلىؤدي ی العملیةمن خلال تلك 

 .4الإجمالیةثبات توزیعات السهم الواحد مع زیادة مبلغ التوزیعات  إلى

                                                           

  415، 414مصطفى كمال طه ووائل أنور بندق، المرجع نفسه، ص ص   1

  415،  414مصطفى كمال طه ووائل أنور بندق، المرجع نفسه، ص ص  2

، )باح وأثارها على القیمة السوقیة لأسهم المؤسسات ألاقتصادیه المدرجة في البورصةسیاسة توزیع الأر (عدمان فائزه،  3

، السنة الجامعیة  03مذكرة ماجستیر، كلیه العلوم ألاقتصادیه العلوم التجاریة وعلوم التسییر، قسم علوم تسییر، جامعه الجزائر 

  56، ص 2017/ 2016

  42،  41رشید حفصي، المرجع السابق، ص ص 4
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وینطلق من نفس مبدأ  الشركة أسهمتخفیض عدد  العمل على هو : الاشتقاق معكوس-2

رفع القیمة الاسمیة للسهم،  إلى، لكن بطریقه عكسیة الأمر الذي یؤدي الأسهمعملیه اشتقاق 

وبالتالي لا یحدث أي تغیر على مستوى الهیكل المالي للشركة عدا عدد الأسهم الذي ینخفض 

مستویات متدنیا  إلىلذلك تعتبر طریقة الاشتقاق العكسي سیاسة لمنع انخفاض سعر السهم 

  .1جدا

  الأحكام المطبقة على عملیة توزیع الأرباح :الثانيالمطلب 

  تخضع عملیة توزیع الأرباح على المساهمین في شركة المساهمة، إلى رقابة مندوب الحسابات

ولرقابة لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها، وفي حال  ولجنة المشاركةورقابة المساهمین 

لأحد  باستعمالهوجود أي مانع یقف حائلا دون توزیع الأرباح فإن المساهم یحرم منها، وذلك 

  .ین ألا وهما شرط الأسد وشرط الفائدة الثابتةالشرط

  الأرباحالرقابة على تحصیل  :الأولالفرع 

تعتبر الرقابة على تحصیل الأرباح في شركة المساهمة آلیة لتفعیل النظام الأساسي وتحسین    

التسییر في إدارتها وذلك للحد من الاختلاسات التي تحد من نجاح مشروع الشركة والهدف 

  . الذي أنشأت من أجله

 رقابة مندوب الحسابات :أولا

عیین الجمعیة العامة العادیة لمندوب عن ت 04مكرر715المادة فضلا عما نصت علیه    

ن مندوب الحسابات یتمتع في شركة المساهمة بدور أساسي وفعال حیث تولى إلیه إالحسابات ف

وأهمها، المراقبة بشكل عام وبشكل  والإنذار والإعلامالعدید من الصلاحیات ومهام التصدیق 

  . خاص الرقابة على النتائج المالیة للشركة وأرباحها

  :والنتائج المالیةفإن مندوب الحسابات یقوم بما یلي في إطار ما له علاقة بال حسابات    

فحص صحة الحسابات السنویة ومطابقتها للمعلومات المبینة في تقریر التسییر الذي یقدمه  - 

  .المشتركین أوالمسیرون للمساهمین والشركاء 

قبونها والمؤسسات أو الهیئات التي تتبعها التي یرا الشركةالاتفاقیات بین  إبرامتقدیر شروط  -

المعنیة مصالح  الشركةأو للمسیرین في  بالإدارةأو مع المؤسسات التي یكون فیها للقائمین 

 مباشرة أو غیر مباشرة

                                                           

  42،  41رشید حفصي، المرجع السابق، ص ص  1



   المیزات القانونیة الثابتة للسھم في شركة المساھمة                 الفصل الأول

26 

إعلام المسیرین والجمعیة العامة أو هیئة المداولة المؤهلة بكل نقص قد یكتشفونه أو یطلعون  -

  .1قل استمرار استغلال المؤسسةعلیه، ومن طبیعته أن یعر 

  رأیه في سلامة حسابات الشركة ومدى اطلاعه على نشاط فروعها ءبداإ -

والخسائر موضوع التقریر وأنها متفقة مع الحسابات  الأرباحوحساب  المیزانیةالتحقق من  -

 .والملخصات

تبعت االجرد التي  ةمن تعدیل على طریق أصوله وبیان ما طر التحقق من وقوع الجرد وفقا لأ -

   .ن كان هناك تعدیلإ ةالسابق السنةفي 

وان الحسابات تتضمن كل ما  إلیهالتي قدمت  توالإیضاحاإبداء رأییه في ضوء المعلومات  -

تعبر بوضوح عن  المیزانیةكانت  إذاوما  إثباتهوعلى وجوب  الشركةنص علیه القانون ونظام 

والخسائر  الأرباحكان حساب  إذاوما  المالیة السنةفي ختام  ةالمركز المالي الحقیقي للشرك

 .صحیحخسائرها بوجه  أو الشركة أرباحیعبر عن 

 ة المشاركةنرقابة المساهمین ولج :ثانیا

 المساهمین رقابة-1

بموجب القانون والقانون  ةبوضع الوثائق المشترك ،و مجلس المدیرینأ الإدارةیقوم مجلس     

   ةمراقبتهم على تسییر الشرك ةممارسمن  تحت تصرف المساهمین لكي یتمكنوا الأساسي

 ةبتسییر المؤسس الخاصةتمكین المساهمین من الوثائق  الإدارةیجب على مجلس  ، وكذلك

ویجتمع المساهمون في  ةالعام ةیوما من میعاد الجمعی 30وذلك قبل  ةالوثائق الحسابی لاسیما

 ةبعد تلاو  ، الأساسيبموجب القانون  ةضمن احترام القواعد المحدد ةسنوی ةعادی ةعام ةجمعی

 ،والوثائق ةو مجلس المدیرین في جدول حسابات النتائج المالیأ الإدارةوتقدیم تقریر مجلس 

مندوبي الحسابات في تقریرهم الخاص بمهمتهم في  إلى الاستماعویتم  ةتلخیصه والحصیل

 2.ةالرقاب

  ةلجنة المشارك رقابة-2

ابریل  21بموجب القانون المتعلق بعلاقات العمل الصادر بتاریخ  ةالمشارك ةنشئت لجنأ  

العمال في  ةصلاحیات من بینها مشارك ةوینص هذا القانون على عد والمثمن،المعدل  1990

                                                           

  263سلسله القانون في المیدان، ب د ن، ب س ن،  ص قانون الشركات، الطیب بلوله،   1

  264الطیب بلوله، المرجع السابق، ص  2
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تلقي  مهمة خاصة ةالمشارك وتتولى لجنة المساهمة، ةمر بشركعندما یتعلق الأ الإدارةمجلس 

 وهي المعلومات التي تقدم لها من طرف صاحب العمل على الشركةل تسییر المعلومات حو 

ویلتزم  ،والخسائرالأرباح حسابات ، حسابات الاستغلالة، الحصیل :شهرأ ثلاثة قل كلالأ

  .1ةالعمال بالمسائل المعالج بإعلام ةالمشارك ةعضاء لجنأ

  " cosob" رقابة لجنة تنظیم عملیات البورصة و مراقبتها :ثالثا

تتولى لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها مهمة تنظیم سوق القیم المنقولة ومراقبتها ،        

ذي الحجة سنة  16المؤرخ في  04/03من القانون رقم  30 المادةوهذا ما نصت علیه 

  20032فبرایر سنة  17الموافق لـ  1423

  : وهي تسهر خاصة على

حمایة الادخار للمستثمر في القیم المنقولة أو المنتجات المالیة الأخرى التي تتم في إطار  -

اللجوء العلني للادخار ولا تخضع لرقابة المنتوجات المالیة المتداولة في السوق التي، هي تحت 

نشاط  لسوق القیم المنقولة وشفافیتها وتقدیم تقریر ثانوي عن والسیر الحسنسلطة بنك الجزائر 

    .الحكومةسوق القیم المنقولة إلى 

السابقة الذكر یتضح أن لجنه تنظیم ومراقبة عملیات  30المادة من خلال استقراء نص     

البورصة تمارس مهامها ضمن مجالین یكملان بعضهما البعض إلى حد ما وفي المقام الأول 

المنقولة أو المنتوجات المالیة  تكلف اللجنة بالسهر على حمایة الادخار للمستثمرین في القیم

بتدخلات اللجنة في كیفیة عمل  وهذا الدورالأخرى التي تتم في إطار اللجوء العالمي للادخار 

  وسیر الشركات التي تدعو الجمهور إلى الادخار وهیئات التوظیف الجماعي للقیم المنقولة في

  ة وشفافیتها عن طریق الإشراف المقام الثاني تسهر اللجنة على حسن سیر سوق القیم المنقول

  

  

                                                           

  265، 264الطیب بلوله، المرجع السابق، ص ص   1

یعدل ویتمم المرسوم  ،2003فبرایر سنة  17لـ الموافق  1423ذي الحجة سنة  16المؤرخ في  04/03القانون رقم   2

، والمتعلق ببورصة القیم المنقولة 1993مایو سنة  23الموافق لـ  1413ذي الحجة عام  02المؤرخ في  93/10التشریعي رقم 

  المعدل والمتم
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  .1على التداول في البورصة ذاتها وفي سوق التراضي

  الأرباحموانع تحصیل  :الثانيالفرع 

على كافة المساهمین وعدم حرمان أي  الأرباحتوزیع  العامة وهيخرج المشرع عن القاعدة    

من القانون المدني التي نستشف  426في المادة ، وذلك یتجلى الأرباحمساهم من حقه في 

من القانون  725المادة  وشرط الفائدة الذي تحددهمنها مفهوم شرط الأسد وتحدد حالاته 

 .الأرباحهذین الشرطین یعتبران المانعان الأساسیان لتحصیل ف الجزائري، إذن التجاري

   الأسدشرط  :أولا

صراحة ولم یذكر هذا المصطلح بطریقة مباشرة إلا  الأسدلم یعرف المشرع الجزائري شرط     

نظمت أحكامه، لذلك حاول الفقه تعریفه من خلال التمییز بین الحق المؤكد  426المادة أن 

للمساهم في الارباح وحقه الاحتمالي في ذلك حیث تحدد الجمعیة العامة بعد الموافقة على 

الحصة الممنوحة للمساهم تحت شكل الأرباح   الحسابات والتحقق من وجود مبالغ قابلة للتوزیع ،

مستقبلا على الرغم من عدم  رباحالأفان حقه الاحتمالي هو حقه الممكن في الحصول على 

تسجیل أي ربح قابل للتوزیع حتى الآن وهو من الحقوق المالیة التي لا یجوز بأي حال من 

  .الاحوال استبعادها أو نفیها بموجب الاتفاق على ذلك 

 426المادة  المحظورة بموجبإن القضاء على هذا الحق الممكن یقع تحت طائلة البنود      

لا یقوم إلا باجتماع أمرین وهما  الأسدفإن شرط  ،من القانون المدني، ووفقا لنص هذه المادة

حرمان الشریك من الارباح وإعفائه من الخسائر في نفس الوقت ذلك ما توحي إلیه صیغه 

ة في نص المادة فالاتفاق على حرمان الشریك من الأرباح وحده یعد من قبیل الجمع المستعمل

أیضا  الأسد،شرط الاسد وبالمثل یعد الاتفاق على إعفاء الشریك من الخسارة من قبیل شرط 

.2الغرم الآخرینفهو یفید أن یكون له الغنم وعلى المساهمین 
  

                                                           

الجزائریة للحقوق والعلوم المجلة ، )لجنة تنظیم ومراقبه عملیات البورصة في القانون الجزائري(سي الطیب محمد أمین،  1

، معهد العلوم القانونیة والإداریة، المركز الجامعي احمد بن یحیى، ألوان شریسي تیسمسیلت الجزائر، 04، العدد السیاسیة

   340، ص 2017دیسمبر 

والدراسات مجلة دائرة البحوث ، )شرط الاسد بین حمایة الشریك ومتطلبات المعاملات بالأوراق المالیة(لیلى حدوم،  2

                                                                                                                             415، ص 2022، سنه 02، العدد 06د ، المجلوالقانونیة والسیاسیة
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إلى أن شرط الأسد لا ینحصر في حرمان أحد المساهمین من الأرباح  ةالإشار وهنا تجدر     

  حیث یعتبر محظورا أیضا الشرط الذي یقضي باستئثار أحد فقط،من الخسائر  إعفائهأو 

المساهمین أو بعضهم بكل أرباح الشركة دون الآخرین أو تحمیل أحد المساهمین كل الخسائر، 

حة المشتركة للشركاء التي تقضي إسهام كل واحد حمایة المصل إلىویعود حظر شرط الأسد 

منهم في نتائج استغلال الشركة ومساهمتهم في اقتسام الأرباح أو تحقیق اقتصاد أو بلوغ هدف 

  .1اقتصادي لمنفعة مشتركة إلى جانب تحمل الخسارة

  شرط الفائدة الثابتة  :ثانیا

خلال  الشركةهي تلك التي تدفع للمساهمین ولو لم تتحقق الفوائد في  ةالثابت ةالفائد    

بغض  ةالشرك ةحیا ةعلى حصصهم خلال مد ةفهو شرط یضمن للمساهمین فائد ،2نشاطها

 ةزمنی ةلمد ةفهو شرط الفائد الإضافیة ةشرط الفائد أیضام لا وهناك أرباح النظر عن تحقیقها لأ

توزع هذه  ةكثر من مبلغ الفائدأرباحا أ ةذا حققت الشركإنه أمحدده یترتب عن هذا الشرط 

 ةذا خسرت الشركإ و ، ولى من الربح قبل توزیع الباقي منه على باقي المساهمینأ ةكحص ةخیر الأ

من  ةالمذكور  ةتلتزم بدفع الفائد، رباح المتفق علیهاقل من الأأرباحا أو حققت أرباحا أولم تحقق 

  .س المالأر 

اعتبارات منها تشجیع المساهمین  ةعلى هذا النوع من الشروط لعد الاتفاقلى إیلجا الشركاء     

س المال وجذب الاستثمار الى أر  ةسهم زیادأو الاكتتاب في أس المال أعلى الاكتتاب في ر 

 ةفي هذا الصدد صراح القانون التجاري الجزائري من 725 ةالمادالمساهمة وقد نصت  ةشرك

  وبالنظر الى  البطلان، ةلصالح الشركاء تحت طائل ةضافیإو أ ةثابت ةعلى حظر اشتراط فائد

  سأبر  سنها تمأیرجع سببه الى  الإضافیة،و أ الثابتة الفائدةن حظر شرط في إسبب منعها ف

 في غیاب الفائدةوبالتالي بالضمان العام للدائنین حیث یسمح للشریك بتقاضي  الشركةمال 

  .3رباح حققتها الشركةأ

  

 غیر المالیة للمساهم في شركة المساهمةسهم مع الحقوق تناسب عدد الأ :الثالثالمبحث 

                                                           

  420، 416لیلى حدوم، المرجع السابق، ص   1

  153خدیجه، المرجع السابق، ص  بالعربي  2

  419لیلى حدوم، المرجع نفسه، ص   3
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والتي یمنح ، في السهم ةوالتسییر من المیزات الثابت الإدارةسهم مع حقوق ن تناسب عدد الأإ    

   الإدارة والمشاركة في مجلسفي التصویت  ةمن خلالها السهم حقوقا للمساهم تخوله المشارك

یرتبط  في التصویت وحق المساهمحسب النظام الذي اتبعته شركة المساهمة، و المدیرین أ

ن حقوق التصویت في أحیث ة، المساهم ةالتي یملكها في شرك الأسهمارتباطا وثیقا بعدد 

في  للتسییر والمركز القانوني ةالشيء بالنسب الأسهم ونفسالجمعیة العامة تزید كل ما زاد عدد 

في التسییر  هزادت حقوق الشركةسهم التي یملكها المساهم في فكلما زاد عدد الأ، للمساهم الإدارة

 .المدیرینو مجلس أ الإدارةواتخاذ القرار سواء في مجلس 

 مع الحقوق المرتبطة بالجمعیة العامة الأسهمتناسب عدد  :الأولالمطلب 

هم الحقوق أوهو من  ةالعام ةمنح المشرع الجزائري للمساهمین حق الانخراط في الجمعی    

في بعض  إلا حق التصویت الذي لا یجوز المساس به عنها،یتفرع والتي التي یمنحها السهم 

  .الحالات التي سنتكلم عنها لاحقا

 في الاكتتاب الأفضلیةمع حق  الأسهمتناسب عدد  :الأولالفرع 

   في الاكتتاب  الأفضلیةمعنى حق  :اولا

سهم المكتتبین في الأ ةعن بقی ةولوین یكتسب بطریق الأأهو الحق الذي یخول لصاحبه     

س المال ویجد هذا الحق مبرره في أما یملكه في ر  ةوذلك بنسب الزیادة،لتحصیل  ةالمطروح

س أفي ر  ة الأسهما لهم ملكیالمساهمین القدامى من مخاطر فقدان مراكزهم التي تخوله ةحمای

تكوینها  ةمنذ بدای ةفضلا عن كونهم تحملوا كل المخاطر التي اعترضت نشاط الشرك، المال

  . 1ةالزیاد إقرارتاریخ  إلى

حق الأفضلیة في الاكتتاب بمناسبة الزیادة في رأس مال  إلىحیث تطرق المشرع الجزائري  

شركة المساهمة نقدا وذلك بنسبة قیمة أسهمهم في الشركة، على أن كل مخالفة تؤدي إلى 

إمكانیة متابعة الرئیس والمدیرین العامین والقائمین بالإدارة، فضلا عن كل الأشخاص الآخرین 

   2ط ممارسه الحق التفضیلي في الاكتتابانطلاقا من ذلك یقتضي الأمر التطرق لشرو 

  .الجزائريمن القانون التجاري  694 المادةوهذا ما أشارت إلیه 

                                                           

، 02، العدد 06المجلد  مجله الیزا للبحوث والدراسات،،  )النظام القانوني لزیادة رأس مال شركة المساهمة(خالد العمري،   1

  309، ص 2021سنة 

، مجلة القانون الدولي والتنمیة، )نقدا في شركة المساهمةالحق التفاضلي في الاكتتاب لزیادة راس المال (فوزیة میراوي،  2

  362ص ، 29/12/2021بتاریخ  ،02، العدد 9المجلد 
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 ةصلیأسهم أما یملكه من  ةبنسب ةالجدید الأسهمیكتتب في  أنحیث یكون لكل مساهم     

من القانون التجاري  694 وباستقراء المادة ،ویسمى حقه عندئذ بحق الاكتتاب غیر المنتقص

  :یليلنا ما  الجزائري یتضح

 .التي تطرح للاكتتاب فقط النقدیةسهم في الأ الزیادةللمساهمین على  ةفضلییقتصر حق الأ -

أ خر وهذا طبقا لمبدبعض المساهمین دون بعضهم الآ ةضلیفن یتمتع بحق الأألا یجوز  -

 .بین المساهمینة المساوا

في الاكتتاب في  الأفضلیةالتي یكون فیها للمساهمین القدامى حق  ةن تقل المدألا یجوز  -

بمجرد  الأجلالاكتتاب وینتهي هذا  ةیوما ابتداء من تاریخ فتح عملی 30عن  ةسهم الزیادأ

بدون  ةفضلیسهم بعد حق الأأذا بقیت إحیث  ،استعمال حق الاكتتاب غیر القابل للتخفیض

طرح  ةغیر العادی ةتعید الجمعی، هذا الحقل الممارسة توزیع بسبب امتناع بعض المساهمین عن

وهذا ما یطلق علیه  بالأفضلیة خرى للاكتتاب فیهاأ ةعلى المساهمین القدامى مر  الأسهمهذه 

 1المنتقص بالأفضلیةحق الاكتتاب 

سهم التي حررت بالكامل وهو یمارس كما ن یكون الحق تفاضلي في الاكتتاب للأأیجب  -

 رأس ةزیاد ةقابله للاكتتاب نقدا في حال ةسهم جدیدأصدار إب الأمرذا ما تعلق إسبق ذكره 

  .2المال

 في الاكتتاب الأفضلیةالواردة على حق  الاستثناءات :ثانیا

 إعمالمن القانون التجاري الجزائري عدم  697 المادةبنص  استثناءجاز المشرع الجزائري أ   

 بناء على طلب ةغیر العادی العامة الجمعیةهذا الحق للمساهمین وذلك بقرار یصدر عن 

 3سباب قد یبدیها مراقب الحساباتولأ الإدارةمجلس 

سهم من صدار الأإمن القانون التجاري الجزائري فقط تعرضت لشروط  698 ةالمادما أ  

 ولكن مع منح ةفضلیودون استعمال حق الأ علنیا الادخار إلى أالتي تلج ةطرف الشرك

 وتتمثل هذه الحقوق ،لتي یتمتع بها المساهمین القدامىنفس الحقوق ا ةالجدید الأسهمصحاب أ

 :ما یليفی

                                                           

  310نادیة فضیل، المرجع السابق، ص  1

  362، ص السابقفوزیة میراوي، المرجع  2

  310خالد  العمري، المرجع السابق، ص  3
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التي  ةالعام ةجل ثلاث سنوات من تاریخ انعقاد الجمعیأفي  ةالجدید الأسهم إصداریجب  -

 قررت ذلك

حال كانت هذه  حققتها فيالتي  الأسعارمساویا لمعدل  الإصدارن یكون سعر أیجب  -

مساویا بمعدل  الأقلصدار على ویكون سعر الإ المالیة، الأوراق ةفي بورص ةسهم مسجلالأ

لیوم  السابقةیوما  40من بین  ةومختار  ةیوما متتالی 20سهم مده سعار التي حققتها في الأالأ

 .اختلاف تاریخ الانتفاع ةاصدار بعد تصحیح هذا المعدل لمراعالإ ةبدای

 الإصدار ن یكون سعرأفیجب  ةالمالی الأوراق ةسهم التي لم تسجل في بورصللأ ةما بالنسبأ -

موافق علیها من  ةخر میزانیآعن  بالأسهم ةموال الخاصرؤوس الأ ةقل مساویا لحصعلى الأ

و مجلس أ الإدارةخبیر یعینه القضاء بناء على طلب مجلس  هما بسعر یحددأو الإصدار، تاریخ 

   1المدیرین

الذي یتم باللجوء  الإصدارخضعت أمن القانون التجاري الجزائري فقط  699 ةالمادما أ   

ن یمنح لصاحبها نفس حقوق أالعلني للادخار بعدم استعمال حق التفاضل في الاكتتاب ودون 

  :التالیةالشروط  ةوذلك بواسط ةالقدیم سهمالأ

  .التي قررت ذلك العامة الجمعیةفي اجل سنتین ابتداء من تاریخ انعقاد  الإصداریتم  أنیجب -

و شروط تحدیده بناء على تقریر مجلس أصدار ن تحدد سعر الإأ ةالعام ةیجب على الجمعی -

 .و تقریر خاص من مندوب الحساباتأاو المدیرین  لإدارةا

و تعدیله أصدار ن تفصل في الحفاظ على سعر الإأ العادیةغیر  ةالعام ةیجب على الجمعی -

  و تقریر خاص من مندوب أو المدیرین أ الإدارةو شروط تحدیده بناء على تقریر مجلس أ

حسب القرار وفي  ةالسنوی ةالعام ةصدار في تاریخ انعقاد الجمعیلم یتم الإ ةفي حال الحسابات

  .العادیة باطلاغیر  ةلعاما ةغیاب هذا یكون قرار الجمعی

 ةالعام ةمع حق التصویت في الجمعی الأسهمقاعدة تناسب عدد  :الثانيالفرع 

ن لكل أصل والأ، للمساهم ولا یجوز حرمانه منها ةساسیحق التصویت من الحقوق الأ   

 ةوهذه القاعد، التي یحوزها الأسهمبقدر عدد  الأصواتمساهم صوت بحیث یكون له عدد من 

  .بین المساهمین ةالمساوا أتعد تطبیقا لمبد

                                                           

  314نادیة فضیل، المرجع السابق، ص  1
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، شریطة أن یشمل ةللشرك الأساسيالقانون محددة بواسطة التصویت  ویمكن أن تكون طریقة   

من القانون التجاري  685 المادةنص هذا ما جاء في  ،دون تمییز الأسهمتحدید جمیع 

التي یحوزها كل مساهم  أصواتعدد  الأساسيیحدد القانون " التي نصت على ما یلي الجزائري

 فإذا "الأخرىعن  ةدون تمییز فئ الأسهمفي الجمعیات بشرط ان یفرض هذا التحدید على جمیع 

 الأصواتلكل مكتسب عدد من  أن فالأصلطریقه التصویت  ةللشرك الأساسيلم یحدد القانون 

فهو یستفید من ، 1سهمالأ الإجماليمن العدد  ةبالمائ 05یعادل عدد  حصصه وذلك بنسبه 

ما ، أ2حقوق التصویت بما یتناسب مع أسهمه والتي یمكنه ممارستها في الجمعیة العامة للشركة

 ةن یكون متناسبا مع حصأفیجب  الانتفاع،سهم أو أس المال أسهم ر أذا تعلق حق التصویت بإ

ن لم كأویعتبر كل شرط یخالف ذلك  الأقلولكل سهم صوت على ، عنها تتوبس المال التي أر 

ة المادحكام أ اةمع مراع. من القانون التجاري الجزائري 684 ةالمادي باطلا طبقا لنص أیكن 

  .من القانون التجاري الجزائري 603

 الأقلالسهم یعطي الحق في صوت واحد على  :أولا

  قلحیث یكون لكل سهم صوت واحد على الأ الأصوات،لتقسیم عدد  ةوسیل الأسهمن عدد إ   

  التناسب فلا أمنطقیه لمبد ةالتي یملكها السهم نتیج الأصواتدنى لعدد تحدید الحد الأویشكل 

  3وجود لسهم دون صوت

 رقي حقت الأقللكل سهم صوت واحد على ، وقاعدة كاملا ةس مال الشركأوذلك باكتتاب ر 

اعتبار حق التصویت  ةدرج إلى السهم،في  الأساسيالعنصر  ةمرتب إلىفي التصویت المساهم 

  . 4للسهم بغض النظر على نوع السهم ةعنصر من العناصر المكون

 إذاإلا  الأسهممهما قل أو كثر عدد  المطبقةوتبقى قاعدة الصوت الواحد للسهم الواحد هي 

   .5نص نظام شركة المساهمة على خلاف ذلك

 صواتأ ةالسهم یعطي الحق في عد :ثانیا

                                                           

         314، 290نادیه فضیل، المرجع السابق، ص   1

2 Articl spécialisé, actions et obligations, aperçu des actions et des obligations, version juillet 
2021, p  01 https://www.iconomix.ch/fr 

  151ص راد، المرجع السابق، یأسماء بن و   3

، مذكرة ماجستیر في القانون الخاص، )حمایة المساهم في شركة المساهمة،  دراسه في القانون المقارن(فتحي مزوار،   4

  76، ص 2012/  2011كلیة الحقوق والعلوم السیاسیة ،جامعة أبي بكر بلقاید تلمسان، السنة الجامعیة  

  360الیاس نصیف، المرجع السابق، ص   5
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  من صوت واحد في الجمعیة  أكثرحاملها  ذات الصوت المتعدد هي التي تعطي الأسهمن إ   

 في الأغلبیةحق  أجانبكان یقرر للوطنیین في الشركات التي یتواجد بها مساهمون  العامة 

 أیضا الأسهمالمال وینتج عن هذا النوع من   رأسولو لم تكن لهم اغلبیه في  العامةالجمعیات 

ن أ إلاالتي یطلبها مساهمون العادیون كعزل المدیرین  ةالخطیر  الإجراءاتتیسیر معارضه 

لم  إدارةفهي تسمح بالاحتفاظ بمجلس  ،ذات الصوت المتعدد لا تخلو من السلبیات الأسهم

من المساهمین، وبما أن المساواة بین المساهمین في التصویت لا تتعلق  أقلیةتنتخبه إلا 

لنص في نظام الشركة على منح بعض الأسهم امتیازا في التصویت فانه یجوز ا ،بالنظام العام

فإن ذلك سوف یكون من اختصاصات  ،وإن لم یكن منصوصا على ذلك في نظام الشركة

   .1الجمعیة العامة غیر العادیة لان ذلك یتضمن تعدیلا لنظام الشركة

المشرع الجزائري لم یسمح لجمیع الشركات بإصدار أسهم ذات صوت متعدد وإنما اقر  أنإلا    

  على الشركات التي تلجا علنیا الأسهمشروطا محدده حیث حصل إمكانیة إصدار مثل هذه 

  القانونیة أن تتخذ الأسهم الأحكامإضافة إلى ذلك تشترط  الأخرى،للادخار دون الشركات 

الاسمي، ومن ثم لا یمكن خلق مثل هذا النوع من الأسهم إذا كانت الشكل  الأصواتالمتعددة 

  تتخذ شكل أسهما للحامل كما لا یسوغ إنشائها أثناء حیاة الشركة بقرار من الجمعیة الأسهم

یتم عند تأسیس الشركة من طرف الجمعیة  عادیة فإصدارهاالعامة سواء كانت عادیة أو غیر 

  .2العامة التأسیسیة لأنها عادة ما تمنح للمؤسسین لتشجیعهم على البقاء في الشركة

 حالات المنع من التصویت في الجمعیة العامة :الثالثالفرع 

هذا الحق ویبطل كل  إلغاءلا یجوز حرمان المساهم من حقه في التصویت فلا یمكن مبدئیا   

تقبل بعض  ةن هذه القاعدألا إ أ،یخالف هذا المبد ةالعامة و كل قرار من الجمعیأبند في النظام 

   :كالتاليوهي  3الاستثناءات

 وقف التصویت كجزاء یفرضه القانون :أولا

                                                           

  396طه ووائل انور بندق، المرجع السابق، ص مصطفى كمال  1

مجله المفكر للدراسات ، )القانوني لحق التصویت في الجمعیات العامة في شركه المساهمة الاطار(نور الدین صحراوي،  2

  68، كلیه الحقوق والعلوم السیاسیة، جامعه ابو بكر بلقاید تلمسان، ص 2019جوان  06، العدد ،القانونیة والسیاسیة

، الطبعة الأولى، بیروت لبنان، سنة الموجز في قانون الشركات التجاریة، منشورات الحلبي الحقوقیةیوسف حمید معوض،  3

  59، ص 2012
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 ةالقانونی فالقاعدةقر المشرع الجزائري وقف حق التصویت كجزء یفرض على المساهم أ   

یدفع الباقي  أنالمال المراد الاكتتاب به على  رأسالربع من  ةن یسدد المساهم نسبأتقضي ب

یتجاوز خمس  أنجل لا یمكن أفي ، مجلس المدیرین أو الإدارةبناء على قرار من مجلس 

في السجل التجاري وطبعا لذلك یظل المساهم مدینا  ةمن تاریخ تسجیل الشرك ابتداءسنوات 

ن تخلف إ و ، السهم وینبغي علیه دفعه عند حلول المیعاد المقرر للوفاء ةقى من قیمبما تب ةللشرك

وینتج ذلك حرمانه من  ةوحقه في حضور الجمعیات العام، عن ذلك یسقط حقه في التصویت

 س المال،أر  ةزیاد ةفي حال الأسهمتفضیلي في اكتتاب الرباح والحق في الأ كحقهخرى أحقوق  

وقف حق  إلىالتي تؤدي  ةالوحید ةالمساهم لالتزامه المالي هي الوضعین عدم تنفیذ إوعلیه ف

طار إمر الذي یمنع اتخاذ مثل هذا القرار في عن نص قانوني الأ ةالتصویت وهي ناتج

   1الأساسيو نص علیه في القانون أ ةالعام ةجمعیال

 من المرسوم 19 المادةو من القانون التجاري الجزائري 596المادة وهذا ما نصت علیه  

لقة بشركات المساهمة المتضمن تطبیق أحكام القانون التجاري المتع 95/438رقم  التنفیذي

مكرر  715المادة یحدد الأجل المنصوص علیه في "  يما یلالتي تنص على والتجمعات و 

یوما ابتداء من تاریخ إعذار الدفع المنصوص علیه في  30من القانون التجاري بثلاثین  49

  "من القانون المذكور  2الفقرة  47مكرر  715المادة 

 وقف التصویت في حالة تعارض مصالح المساهمین: ثانیا

 ةو عمن یمثله في الجمعیأن یصوت عن نفسه أ ةلا یجوز للمساهم الذي یراد منحه منفع   

  ن یصوتأكما لا یحق للمساهم  ،م لاأ ةذا كان سیمنح المنفعإن تقرر ما أالتي علیها  ةالعام

 ةن مصلحأوذلك باعتبار  ةالتي تتخذ قرارا متعلقا بخلاف بینه وبین الشرك ةالعام ةفي الجمعی

  .2هي مجموع مصالح المساهمین ةالشرك

 ةالشرك ةلا تتطابق مع مصلح ةخاص ةیكون فیها للمساهم مصلح شائعةهناك حالات ف   

نزاع  كان هناكذا إمثلا ف ةللمساهم ومصالح الشرك ةحیث یوجد تعارض بین المصالح الخاص

فیها العملیات  تكونوبشكل عام في كل الحالات التي  كعقد یبرمه معها ةبین المساهم والشرك

مام أنكون  ةففي هذه الحال ةللمساهم مصالح مهم وتكونخر آمشروع  ةالتي تقوم بها الشرك

                                                           

  69، صالسابقنور الدین صحراوي، المرجع    1

  59یوسف حمید معوض، المرجع السابق، ص   2
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ن یختار بین مصالحه أستلزم على المساهم ینه في مثل هذه الحالات تضارب للمصالح لأ

 ةللمساهم ومصلح ةالشخصی ةن هناك تنازع بین المصلحأي أ ةالشرك ةومصلح ةالشخصی

 .ةالشرك

رارات حقه في التصویت بناء على ق ةهناك بعض الحالات التي یمنع فیها من ممارسو    

 ةالقضائی ةتحت الحراس ةسهم موضوعلا سیما في الحالات التي تكون الأة، صدرها المحكمت

یجري نقل حق التصویت من صاحب هذه  أنمحل منازع لكن ممكن  أسهمبحیث تكون ملكیه 

مر ذلك وتقریر هذا الأ ةالشرك ةتقتضي مصلح ةالحارس القضائي ذلك في كل مر  إلى الأسهم

 ةالملكی مسالةن أسهم وطالما الأ ةن التصویت مرتبط بملكیأصل الأ قاعدةیشكل استثناء على 

عمال أ في بالمشاركةلا یسمح لها  ةتحت الحراس ةسهم الموضوعن الأإلم یبت فیها بعد ف

  .1وبالتالي لا تدخل في حساب النصاب القانوني المطلوب لانعقاد الجمعیات ةالعام ةالجمعی

  والتسییرالإدارة مع حقوق التدخل في  الأسهمتناسب عدد  :الثانيالمطلب 

 وذلك في اتخاذ قرارات التسییر الإدارةیمنح السهم حقوقا للمساهم من خلال تدخله في     

وهذا حسب ما نص  المراقبة،مجلس المدیرین و مجلس  أو الإدارةومراقبتها سواء في مجلس 

    الشركةالتي یمتلكها المساهم في  الأسهموذلك حسب عدد  ةللشرك الأساسيعلیه القانون 

المتمثل في  الأحاديمع حق العضویة في النظام  الأسهمعلاقة عدد  ةوسوف نقوم بدراس

في النظام الثنائي المتمثل في مجلس  العضویةمع حق  الأسهمعدد  ةویلیها علاق الإدارةمجلس 

  .المدیرین

 )الأحاديالنظام ( الإدارةفي مجلس  ةمع حق العضوی الأسهمتناسب عدد  :الفرع الأول

إذا كان المساهم یملك أسهما في الشركة فإن له رأي في إدارتها، فاجتماع عدد معین من     

  .2المساهمین قد یؤدي إلى استبدال مجلس إدارة كامل

 ةشركه المساهم ةدار إیتولى "  أنهمن القانون التجاري الجزائري على  610 المادةنصت     

وفي حاله  الأكثرومن اثني عشر عضوا على  الأقلعلى  أعضاء ةمن ثلاث یتألف ةدار إمجلس 

الممارسین منذ بالإدارة العدد الكامل للقائمین  إلى ةدار الدمج یجوز رفع العدد الكامل للقائمین بالإ

 "…عضوا 24دون تجاوز  أشهر 06من  أكثر
                                                           

  70،71نور الدین صحراوي، المرجع السابق، ص ص   1

2 Jean_Dupriez, Actionsou obligations, comprendre la diférenceentre les deux, lecen 22, dat 
10/05/2016 p 03  ,  https://www.conseiller.ca/nouvelles/industrie/actions-ou-obligations-
comprendre-la-difference-entre-les-deux  
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 ةرعای إلىیكون مساهما لیدفعه ذلك  أنیشترط في العضو نستشف من هذه المادة أنه    

لا إ ،داره شؤونهاإ ن یبذل قصار جهده وعنایته في أوعدم التفریط في حقوقها و  ةالشرك ةمصلح

لا تقل قیمتها  الأسهمن یكون مالكا لعدد من أیجب  إدارتهانه عند انتخابه عضوا في مجلس أ

كما یمكن القول أن هذا الشرط معد لتطبیق  1،ةعن عدد معین یفرضه نظام الشرك ةالاسمی

قاعدة ربط إدارة المشروع بإدارة رأس المال، إلا أن بعض القوانین ذهبت إلى الأخذ بالرأي القائل 

وبالتالي لابد من تمثیل  الاقتصادي،بأن للید العاملة في الشركة أهمیة كبیرة في إنجاح المشروع 

الذي اشترط أن  1962مثال ذلك القانون المصري لسنة ، العاملین أیضا في مجالس الإدارة

  .2یكون على الأقل نصف عدد أعضاء مجلس الإدارة من العاملین

یشارك في  أنن تتوفر لكي یستطیع المساهم أشروط لابد  ةوقد اقر المشرع الجزائري عد   

روط التي الش إلیها التي سنتطرقومن بین هذه الشروط  ةالمساهم ةشرك إدارة عضویة مجلس

  .التي یملكها المساهم في الشركة الأسهمبعدد  علاقةلها 

 ةلضمان مسؤولیتهم الشخصی الإدارةعضاء مجلس أسهم التي یملكها خصص المشرع الأ    

 ،سهم الضمانأ اسمطلق علیها أالتسییر لذلك  وأخطاء الإداریة الإخطار ةعن كاف ةوالتضامنی

من  619 ةالمادوهذا ما نستشفه من  ة،س مال الشركأقل من ر على الأ% 20 بـوالتي تقدر 

ن یكون مالكا لعدد من أ الإدارةیجب على مجلس " القانون التجاري الجزائري التي نصت بقولها 

من  الأدنىساسي العدد ویحدد القانون الأ ةس مال الشركأمن ر % 20 الأقلیمثل على  الأسهم

  عمال أكملها لضمان جمیع أب الأسهم تخصص هذه ةبالإدار التي یحوزها كل قائم  الأسهم

  "وهي غیر قابله للتصرف فیها بالإدارةحد القائمین أب ةالخاص الأعمالالتسییر بما فیها 

سهم الضمان عند تعیینه أالمطلوب من  الأدنىللحد  بالإدارةولا یشترط القانون امتلاك القائم    

لا اعتبر مستقیلا تلقائیا من إ تعیینه و  شهر من تاریخأ 03جل أوضعیته في  ةشرطه تسوی

3للإدارة في حالة تقلده لهذا المنصبعضویه المجلس وبالتالي یفقد منصبه كرئیس مجلس 
  

  

                                                           

  230مرتضى ناصر نصر االله، المرجع السابق، ص   1

الطبعة  ،، دار الثقافة للنشر والتوزیعالأحكام العامة والخاصة، دراسة مقارنة، الشركات التجاریةفوزي محمد سامي،   2

  424، ص 2006الأولى، عمان، سنة 

دار البحوث ودراسات والقانونیة ، )النظام القانوني لرئیس مجلس ادارة شركة المساهمة(توفیق فرحات ورشید مسعودي،   3

  281، ص2022، سنة 02، العدد 06، المجلد والسیاسیة



   المیزات القانونیة الثابتة للسھم في شركة المساھمة                 الفصل الأول

38 

مع حق العضویة في مجلس المدیرین ومجلس المراقبة  الأسهمتناسب عدد  :الثانيالفرع 

  )النظام الثنائي(

والمتمثل في النظام الثنائي الذي یمثله مجلس وضع المشرع شكلا آخر لتسییر شركة المساهمة 

المدیرین ومجلس المراقبة، ویحق لكل مساهم الترشح للعضویة في هذین المجلسین متى توفرت 

  .فیه الشروط المطلوبة للعضویة

 مجلس المدیرین :أولا

 وإتباع الإدارةالتخلي عن النمط التقلیدي في التسییر وهو مجلس  ةالمساهم ةیمكن لشرك   

 ةومجلس المراقب ة،الشرك لإدارةالنمط الحدیث وهو النظام الثنائي الذي یشمل مجلس المدیرین 

و بعد ذلك أ تأسیسها ةن تتبنى هذا النوع من التسییر في بدایأ للشركةویمكن  ةباختصاص الرقاب

 غیر ةالعام ةالجمعی باجتماعساسي ذا قرر المساهمین تعدیل القانون الأإكما یمكن تغییره 

  .1ةالعادی

عضاء كحد أ 05عضاء الى أ 03یتكون من  ةشؤون الشرك ةدار إیتولى مجلس المدیرین     

یعین  المدیرین،رئیس مجلس  أحدهمویكون  ةمجلس المراقب ةقصى یقومون بمهامهم تحت رقابأ

 644 المادة شخاص طبیعیین طبقا لنصأ یكونوا أنعلى  ةعضاؤه من طرف مجلس المراقبأ

محدد عقد " بقولها  647 المادةمنحها بنص  ةجورهم وكیفیأتحدد  الجزائري،من قانون التجاري 

  " مجلس المدیرین ومبلغ ذلك أعضاءدفع اجر  كیفیةالتعیین 

وكحد  أدنىمجلس المدیرین والتي تتراوح كحد  أعضاء ةلقد حصر المشرع مده عضوی    

 یحدد ذلك القانون وإذا لم ةللشرك الأساسيسنوات تاركا ذلك للقانون  06بین سنتین  أقصى

من القانون  1 الفقرة 646 المادة سنوات وهذا ما یتجلى في 04 العضویة تكون مده الأساسي

  2التجاري الجزائري

 مجلس المراقبة :ثانیا

یتكون هذا  الشركة ةدار إعلى مجلس المدیرین والذي یمثل تسیر  الرقابة المراقبةیتولى مجلس 

من  657 ةالمادوهذا ما تنص علیه  أقصىعضو كحد  12و أدنىكحد  07المجلس من 

لا  أنشریطه  الشركةیتجاوز هذا العدد في حاله اندماج  أنویمكن  القانون التجاري الجزائري
                                                           

  285عمار عمورة، المرجع السابق، ص   1

 264، 260السابق، ص نادیه فضیل، المرجع   2
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 أكثر الرقابةقد مضت على عضویتهم في مجال  الأعضاءعضو وان یكون  24یتجاوز ذلك 

عضاء أیتم انتخاب  ،من القانون التجاري الجزائري 658 ةالمادطبقا لنص  رأشه 06من 

یكون العضو من  أن، ولا یشترط هنا ةالعادی ةالعام الجمعیةمن طرف  ةمجلس المراقب

في مجلس  للعضویةالاعتباریین الترشح  الأشخاصفقط بل یستطیع  الطبیعیة الأشخاص

 المسؤولیةخیر في المجلس ویتحمل هذا الأ دائمةیعین من یمثله بصفه  أنشریطه  المراقبة

 تضامنیة بالمسؤولیةیمس هذا  أنكما لو كان عضوا باسمه الخاص دون  والجزائیة المدنیة

المعنوي ممثله وجب علیه استخلافه في الوقت  الشخص عزل وإذاللشخص المعنوي الذي یمثله 

  .الجزائري من القانون التجاري 663 المادةفورا طبقا لنص  أينفسه 

من  الأول،في الباب  الثالث،القسم  الثاني، منمن خلال اطلاعنا لمواد القسم الفرعي     

 المراقبة، لاحظنافي القانون التجاري الجزائري بعنوان مجلس المدیرین ومجلس ، الكتاب الخامس

في مجلس المدیرین  ةمع حق العضوی الأسهمن المشرع الجزائري لم یتكلم عن تناسب عدد أ

مع حق  الأسهمحكام في تناسب عدد نه تطبق نفس الأألذلك نستنتج من هذا  ةومجلس المراقب

  .الأحادي وهو مجلس الإدارةفي النظام  ةالعضوی
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  خلاصة الفصل الأول

بعد عرض المیزات القانونیة الثابتة للسهم في شركة المساهمة توصلنا إلى أن ثبات هذه    

المیزات غیر مطلق ، حیث أن میزة تساوي قیمة الأسهم ثابتة من حیث تساوي سعر كل الأسهم 

المملوكة لهذه الشركة ولكن للمساهم الحریة في امتلاك العدد الذي یریده من الأسهم في الشركة 

 ةفي الصك وقیم تظهر التيالاسمیة للسهم هي  ةالقیمي ینتمي إلیها ، هذا وقد تبین لنا أن الت

التي یصدر بها السهم ولا یجوز اصدارها بأقل من قیمتها الاسمیة وذلك  ةالاصدار هي القیم

صدار الاسهم بأقل من قیمتها الاسمیة إلا یجوز ، س مالهاأاو عند زیادة ر  الشركةعند تأسیس 

، أما عن القیمة الحقیقیة للسهم فهي تختلف صدارها بأكثر من قیمتها الاسمیةإولكن یجوز 

باختلاف المركز المالي للسهم بالربح أو بالخسارة، كذلك القیمة السوقیة للسهم تخضع لموجة 

اریة أو عن طریق البورصة العرض والطلب ومدى نجاح عملیات التداول سواء بالطرق التج

،أما القیمة الدفتریة فهي ثابتة لدرجة أنها لا تؤثر على سعر السهم في السوق لأنها قیمة قدیمة 

لا تدخل في عملیة التداول بالأسعار الجدیدة ، وتلیها قیمة التصفیة التي یتحصل علیها 

أتي في آخر مراحل حیاة فهي ثابتة لأنها ت الشركة ةالمالك بعد الانتهاء من تصفیالمساهم 

  .الشركة

ومتغیرة في مضمونها بحسب الظروف المالیة للشركة،  باسمهانلاحظ أن قیمة السهم ثابتة     

  .ومضموناعدا القیمة الدفتریة والتصفویة فهما ثابتتین شكلا 

دیة سهم العاالأ ةتجزئوتأتي میزة عدم قابلیة السهم للتجزئة التي تخضع بدورها للاستثناءات    

في الشركة والتي تتمثل في  سهم الموجودةبمناسبة الزیادة في رأس المال أو عند تجزئة الأ

  .التصویتوشهادة الحق في  الاستثمارشهادة 

في ثابتة في السهم حیث  تناسب عدد الاسهم مع النتائج المالیة لشركة المساهمةأما میزة    

التي یمتلكها في الشركة، فالأرباح حق ثابت ترتبط نسبة أرباح وخسائر المساهم بعدد الأسهم 

یعود مجددا بمنع الربح في حالة توفر شرطي الأسد أو  الاستثناءیمنحه السهم لمالكه، إلا أن 

  .الفائدة الثابتة

التي تشمل حقوق  والتسییر ةسهم مع الحقوق الادار تناسب عدد الأوأخیرا ولیس آخرا میزة     

رتبط ارتباطا وثیقا بعدد الاسهم التي یملكها ا السهم لمالكه فهي تالتصویت والتسییر التي یمنحه

في  هزادت حقوق الشركةسهم التي یملكها المساهم في عدد الأة، فكلما زاد المساهم ةفي شرك
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، و مجلس المدیرینأ ةالتسییر واتخاذ القرار سواء في مجلس الادار التصویت وعدد الأصوات و 

من كسر صفة الثبات، یظهر ذلك من خلال وقف التصویت ومع ذلك لم تسلم هذه المیزة 

  .المساهمینكجزاء ووقفه في حالة تعارض مصالح 

نستنتج مما سبق أن الثبات في هذه المیزات القانونیة للسهم هو القاعدة العامة والتغییر هو      

تغیر ، بحیث لا یمكن تصور السهم دون إحدى تلك المیزات ولكن عند الضرورة تالاستثناء

  .محلها الاستثناءالقاعدة العامة لیحل 
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تعتبر میزة  تداول الأسهم أهم میزه قانونیة للسهم حیث تأخذ الحصة الأكبر في وصفه، إذ     

فیها، لهذا فإذا جردنا  الأسهملا نستطیع أن نتكلم عنه في شركة المساهمة ولا نتكلم عن تداول 

كتابي، وبالنظر إلى هذه  إثباتالسهم من صفة التداول فإنه یفقد ماهیته ویصبح مجرد دلیل 

یزة مقارنة بممیزات السهم الأخرى، والتي تطرقنا إلیها في الفصل الأول نجد أن خاصیة الم

لأن هناك شركات مساهمة غیر مدرجة في البوصة غیر ثابتة في السهم في البورصة التداول 

للمساهم حریة التصرف في أسهمه وبالتالي إلا أن أسهما تتداول بالطرق التجاریة، كما أن 

له أن یحتفظ بأسهمه و إلخ، ....بأي طریقة كانت، سواء بالبیع أو بالهبة  هاعن یستطیع التنازل

في الشركة ولا یتنازل عنها، وهذا ما نستطیع أن نطلق علیه التصرف السلبي في تداول الأسهم 

فهناك أسهم صور التداول التي یتخذها السهم، وللتصرف في الأسهم طرق محددة كل حسب ، 

فنجد أن ، سهموأخرى لأمر، إلا أنه هناك عدة  قیود ترد على تداول الأ إسمیة وأخرى لحاملها

دائمة والبعض الآخر غیر قابل للتداول بصفة مؤقتة  ةهناك بعضها غیر قابل للتداول بصف

  :و هي كالتالي ثلاثة مباحث  إلىن نقسم هذا الفصل أوهذا ما یستدعي 

  مفهوم تداول الأسهم: الأولالمبحث  

  الأسهم طرق تداول: يالثانالمبحث 

  القیود الواردة على تداول الأسهم : الثالثالمبحث 

  فما المقصود بتداول الأسهم وما هي طرقه والقیود الواردة علیه؟

  الأسهممفهوم تداول  :الأولالمبحث 

سهمه للغیر أسهم قابله للتداول حیث یستطیع المساهم التنازل عن ة أالمساهم ةتصدر شرك   

فلا مكان للاعتبار الشخصي في هذا  الأشخاصثیر على حیاة الشركة بعكس شركات أدون ت

التي یتخذها  الأشكالیخضع لعده طرق تتعدد بتعدد  الأسهمتداول  أنالنوع من الشركات إلا 

  .السهم

  الأسهم حریة تداول المقصود بمبدأ: الأولالمطلب 

م نقل حقه الذي خوله له السهم لشخص حیث یحق لكل مساه، یتمیز السهم بقابلیته للتداول   

 ةوهو ما یستدعي تعریف التداول لغ، في السهم ةهم خاصیأوالتداول  ةخر بكل حریآ

  .وتبیان شروط صحته العامة منها والخاصة واصطلاحا
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  سهم تداول الأ أتعریف مبد :الأولالفرع 

  سنتطرق في هذا الفرع إلى تعریف التداول لغة ثم اصطلاحا  

  :ةلغ تعریف التداول: أولا

  1.، رواجه، بالتداول، بالتناوب، بالدور"تداول النقد"أي التعاقب،     

ي جعله متداولا أوداول الشيء ، تداولا ،یتداول ،من فعل تداول ةالعربی اللغةالتداول في "    

ي دارت ویقال أیام ودالت الأة، وهذه مر  ةخذته هذه مر أیدي ه الأتوتداول، لهؤلاء ةلهؤلاء وتار  ةتار 

ویطلق التداول عادة على نقل ، ید في البیع والشراء إلىي انتقاله من ید أیضا تداول النقد أ

  2.دولیام فیقال الأ ةوعلى الغلب ة،المال والمركز والسلط

  3.)وَتلِْكَ الأْیََّامُ ندَُاوِلھُاَ بیَْنَ النَّاسِ ( تعالىویقول االله 

  4).مِنكُمْ لاَ یَكُونَ دُولَةٌ بَیْنَ الأَْغْنِیَاءِ  يكَ (یضا أ ویقول

  اصطلاحاالتداول مبدأ حریة تعریف : ثانیا

قابلیة " وضع عدة تعاریف للتداول من قبل الفقهاء ومن بین هذه التعریفات ما یلي  تم   

الأسهم للتداول هو أنه یجوز لكل مساهم أن ینقل ملكیة جمیع أسهمه أو جزء منها للغیر أو 

لأحد المساهمین بعوض أو بغیر عوض وهذه الخاصیة هي من الخصائص الجوهریة في 

اول هو المعیار الأكثر قبولا للتفرقة بین شركات الأشخاص شركات المساهمة بل أن التد

وشركات الأموال وأن حق التنازل عن السهم هو من الحقوق المتعلقة بالنظام العام ولا یجوز 

 أسهمهم في بیع ھیقر المبدأ بحریة المسا: وجهین الأسهمحریة تداول  حرمان المساهم منه لمبدأ

إیجابي یتمثل في  وجه لها وجهینالتصرف عموما  ، فحریة الشخص فيبهاأو الإحتفاظ 

 حریة البقاء في مھالتصرف، ووجه سلبي یتمثل في حریة عدم التصرف، أي بالنسبة للمسا

   5.أسهمالشركة وعدم بیع 

                                                           

  .238، ص1989، دار المشرق بیروت لبنان،  08قاموس المنجد الابجدي، ط  1

، عدد 31مجلة العلوم الإنسانیة، مجلد  خلفاوي عبد الباقي، حریة تداول الأسهم في شركات المساهمة في التشریع الجزائري،  2

  .482ص  ،2020جوان  ، كلیة الحقوق، جامعة الإخوة منتوري، قسنطینة الجزائر،02

  .من سورة آل عمران بروایة ورش عن نافع 140الآیة  3  

  .من سورة الحشر بروایة ورش عن نافع 07الآیة    4

  482ص خلفاوي عبد الباقي، المرجع نفسه،  5 
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 الشخص الذي یحیل إلیه أسهمه دون أي اعتراض یقصد به كذلك حریة المساهم في اختیار    

  1.وهذا مع إمكانیة تقیید هذا الحق بإدراج بعض الشروط في القوانین الأساسیة للشركة

یعني أن یقوم الشخص بالتنازل عن أسهمه للغیر دون  الأسهموذهب البعض إلى أن تداول    

  .وإجراءاتالحق وما تتطلبه من شروط  ةحوال إلىاللجوء 

وذلك بحلول شخص  ةهو القاعدة العام وذهب البعض الآخر إلى أن التنازل عن الأسهم   

  2.ةمحل آخر في الشرك

إلى جعل تعریف التداول شاملا لا قاصرا على السهم وحده وتطرق جانب من الفقه الفرنسي    

 :هذا على النحو التالي

3".التداول أساس تكوین القیم المنقولة والسندات التجاریة بصفة عامة "
  

یضع تعریفا قانونیا للتداول بل اقتصر على اعتباره خاصیة  أما المشرع الجزائري فانه لم   

من القانون التجاري  40مكرر  715مرتبطة ولصیقة بالسهم ونستشف ذلك من خلال المادة 

السهم هو سند قابل للتداول تصدره شركة مساهمة كتمثیل لجزء " الجزائري التي تنص على أن 

  . "مالها رأسمن 

ومن هذا فإن مبدأ حریة التداول یتفق وطبیعة شركات المساهمة، التي لا تقوم على     

الاعتبار الشخصي وبذلك یتمكن المساهم من الحصول على قیمة سهمه دون أن یترتب على 

القدر الذي ساهم به في  لذلك ضرر للشركة أو لدانیها، فالشركة لا ترد إلى المساهم المتناز 

ها تستقبل مساهما جدیدا بدلا من المساهم المتنازل، وتبعا یظل رأس مال ولكنرأس مالها، 

   4.الشركة ثابتا لا یتغیر، فلا یضار الدائنون ولا ینتقص مالهم من ضمان عام على رأس المال

  بالنظام العام الأسهمتداول  مدى اتصال: ثالثا

  ه آحقا متصلا بالنظام العام وهذا ما ر  یةسهمه بالطرق التجار أیعتبر حق المساهم في تداول    

                                                           

  . 22 ص خدیجة بلعربي، المرجع السابق، 1

، دار الفكر الجامعي، )دراسة فقهیة مقارنة، المساهمةمبدأ حریة تداول الأسهم في شركات (عبد الأول عابدین بسیوني،  2

  .58، ص2008سنة

، مذكرة الماجستیر في القانون الخاص، كلیة )حریة المساهم في التنازل عن الأسهم(بن غالیة سمیة فاطمة الزهراء،   3

  .16، ص 2007/2008الحقوق، جامعة أبو بكر بلقاید تلمسان، السنة الجامعیة

  .389 مصطفى كمال طه ووائل أنور بندق، المرجع السابق، ص  4
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ن أخر رد على ن البعض الآألا إ ،نه لا یجوز حرمانه من ذلكأ إلىبعض الفقهاء استنادا 

  .ةخرى اتفاقیأو  ةنه ترد علیه قیود قانونیالتداول لیس من النظام العام لأ

تنظم التداول ولا تنفي عنها  ةهو عملی ةوالاتفاقی ةورود القیود القانونی فإنوردا على ذلك    

مرا شاذا وحرمت أ أهذا المبد كأن تعتبر ةبلغت حدا من الجسام إذالا ، إاتصالها بالنظام العام

  1.مطلقانا بطلا ةمنه فان مثل تلك القیود تعتبر باطل ةالمساهم

  نظمةأعما یشبهه من  الأسهمتمییز تداول : الثانيالفرع 

  :وأوجه اختلاف بینه وبین أنظمة أخرى سوف نطرحها كتاليللتداول الأسهم أوجه تشابه 

  ق                                                الح ةوحوال الأسهمالتمییز بین تداول : أولا 

من الباب الرابع تحت عنوان  الأولالمشرع الجزائري تكلم عنها في الفصل إلیها  تعرض   

شخص  إلىیحول حقه  أنیجوز للدائن "حیث نصت على انه  239 ةانتقال الالتزام في الماد

دون  هالحوا لالالتزام وتتم  طبیعةو أو اتفاق المتعاقدین أمنع ذلك نص القانون  إذا إلا آخر

   2".رضا المدین إلىحاجه 

 إلىیحل الأجنبي محل الدائن في الحق نفسه بجمیع ممیزاته وبدون اللجوء  التعاقدففي     

وهذا ما یتوافق مع التداول بحیث أنه إذا تنازل أحد المساهمین عن أسهمه  ،رضا المدین

ن الاعتبار المالي وهذا لأ، لشخص أجنبي لا یجب توفر رضا المساهمین على هذه العملیة

 الحق حوالةالربح والمضاربة بعكس  إلىتهدف  ، لأنهاالمعاملات في شركات المساهمة أساس

الدائن  إلىالحق  ةن یسدد الدائن دینه في حوالأالرئیسي المدیونیة بمعنى  الذي یكون سببها

   3.الجدید وهو المحال له

في حق الغیر إذ لابد ها ضروري لنفاذ الحوالة في حقه و وإعلان المدین بالحوالة أو قبوله ل   

  .دین المحال علیه، من أن یعلم بهالنفاذ الحوالة في حق الم

  4.إما قبوله لهاین، فإما إعلانه بهذه الحوالة، و لإعلامه بها أحد الطریقت وقد اختار القانون  
  

                                                           

  .483خلفاوي عبد الباقي، المرجع السابق ، ص 1

  الموافق ل 1395رمضان عام  20المؤرخ في  58 / 75القانون المدني الجزائري الصادر بموجب الامر رقم   2

  03/09/1975در في الصا 78والمتضمن القانون المدني، ج ر، العدد  1975سنه  سبتمبر 26 

  .23بن غالیة سمیة فاطمة الزهراء، المرجع السابق ،ص   3

عبد الرزاق السنھوري، الوسیط في شرح القانون المدني، الجزء الثالث نظریة الإلتزام بوجھ عام، تم إخراج ھذه النسخة   4
   https://foulabook.com/ar/book   412، ص 2007/2008سنة   Gado-Mr بواسطة 
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   1.إذن لابد من رضا المحیل والمحال علیه والمحال له لصحة الحوالة       

وبذلك فإن تداول أسهم شركات المساهمة یتم بطرق مبسطة وسریعة تختلف عن طرق الإنتقال  

  2.في الحوالة

 لحاملها الأسهموالتداول في الاسمیة،  الأسهمالتداول في : ویختلف التداول بصوره الثلاث      

في حق المحال  نافذةة خیر الحق بحیث لا تكون هذه الأ ةعن حوال ةذنیالإ الأسهموالتداول في 

له على نفاذها في حق الغیر یستلزم  ، وأعلنتقبلها المحال علیه إذا إلاو في حق الغیر أعلیه 

كثر مما یملكه أن المحال له لا یحصل من الحقوق على أیكون هذا القبول ثابت التاریخ ثم  أن

 ة الحوالةن یتمسك قبل المحال له بالدفوع التي كانت له عند سیرور أفللمحال علیه ، المحیل

ما التداول سواء كان عن طریق أ المحیلة ن یحتج بها في مواجهأوالتي یمكن ، في حقه ةنافذ

فیظهر علاقات المحال علیه بالمحیل من بعض العیوب  فالمحال ، و عن طریق القیدة، أاولالمن

ن یحتج بها ضد المحیل أالمحال له بالدفوع التي كان یمكن  ةن یحتج في مواجهأعلیه لا یمكن 

  .من الصك ذاته كما لو شابه عیب شكلي ةعدا ما یتعلق بالعیوب الناتج

ن في أحیث ة، بصوره نهائی ةالشرك تأسیسبعد  إلان یتم أیمكن  لا الأسهمن تداول ألا إ     

التي تثبت دفعهم  الوصولاتلیها إن یقدموا أبعد  مؤقتةهذا الوقت تمنح المساهمین شهادات 

 بالنسبةیمكن تداولها كما هو الحال  المؤقتةوالشهادات ، منهم عند الاكتتاب المطلوبةالمبالغ 

ن یكون الحق الذي ینشا لصالح المكتتب بمجرد أولكن هذا لا یمنع من  ةللشهادات النهائی

ة للتحویل الحقوق التجاری ةالاكتتاب قابلا للتحویل ولكن لیس بالطرق المختصر  ةتوقیعه لقسیم

3.ةفي نقل ملكیه الحقوق المعنوی ةیتم ذلك حسب الطرق والشروط المتبع وإنما
  

فلا یوجد مبرر لمنع المساهم من التنازل عن أسهمه لغیره دون أن یترتب على ذلك حل       

  4.الشركة ولا معنى لتقیید حقه في التنازل عن السهم بوجوب الحصول على رضا المساهمین

  وحصص الشركاء الأسهمالتمییز بین تداول : ثانیا

                                                           

  .371فوزي محمد سامي، المرجع السابق ، ص   1

  .186المرجع السابق ، ص مرتضى ناصر نصر االله،  2

  371فوزي محمد سامي، المرجع السابق، ص   3

  272على الزیني، المرجع السابق، ص   4



   التداول كمیزة قانونیة غیر ثابتة للسھم في شركة المساھمة        الثانيالفصل 

48 

 ةوبین حص ةهم في شركات المساهماختلف الفقهاء في تحدید الفرق الحقیقي بین الس    

 شركات أسهمیكمن في كون  إن الاختلافالقول  إلىفذهب بعضهم  أشخاص ةالشریك في شرك

حصص الشركاء في  أمابین الشركاء  الأرباحوهذا ما یسهل اقتسام  ةالقیم ة متساویةالمساهم

  .متساویةعاده ما تكون غیر  الأشخاصشركات 

المساهم بقدر  مسؤولیةتحدید  إلى والحصةوقد رجح بعضهم معیار التمییز بین السهم      

وذهب تضامنیة وتكون  محدودةفمسؤولیتهم غیر  الأشخاصحصته بعكس الشركاء في شركات 

قابلته ة و في الطرق التجاری للتداول السهمة قابلیهو  والحصةن الفرق بین السهم ألى إبعضهم 

ن شركات التي لا تقبل التداول ولا تقبل التحویل لأ الحصةبعكس ة، دنیللتحویل بالطرق الم

تنحل  ةفإن الشرك أعضائهاحد أو تغیر أانفصل  ، فإذاالأشخاص تقوم على الاعتبار الشخصي

  1.مباشرة

ن أ إلىمن القانون التجاري الجزائري  592 ةالمادوقد ذهب المشرع الجزائري في نص     

سهم وتتكون من شركاء لا یتحملون الخسائر أ إلىمالها  رأسینقسم  ةشرك "هي ةالمساهمة شرك

  ..."بقدر حصتهم إلا

ة خسائر الشركة بالمساهم ةالمساهمین في شركأن المشرع الجزائري بدوره قید ونلاحظ     

  .فقط موالأفي حدود ما قدموه من ولكن 

ن أنها شأش ةالمساهم ةركغیر قابله للتداول في ش ةسمیإتبقى حصص  أسهمن هناك إلا أ    

نقل الحق  ةحالكان من شان عملیه التداول والإ فإذاوعلیه ، الحصص في شركات الأشخاص

نفاذ  ةمكانین وجوب نص قانوني لإإف، الثابت على متن السند وهي نقطه الاشتراك بینهما

جمیع الشركاء غیر انه یشترط في إحالة حصة الشریك موافقة  2.بینهما ةهو نقطه التفرق الإحالة

المتضامنین والموصین وذات الحكم ینطبق على إحالة جزء من حصة شریك متضامن لشریك 

  3.موصي أو لشخص أجنبي عن الشركة

  اوإصداره الأسهمالتمییز بین تداول  :ثالثا

                                                           

  275علي الزیني ، المرجع السابق ، ص    1

  21بن غالیة سمیة فاطمة الزهراء ،المرجع السابق ، ص    2

  .من قانون التجاري الجزائري 571أنظر المادة    3



   التداول كمیزة قانونیة غیر ثابتة للسھم في شركة المساھمة        الثانيالفصل 

49 

المختصة  عملیة إصدار السهم بمجموعة مراحل قانونیة متكاملة ومعقدة بدءا بالجهات تمر     

سواء عند التأسیس أو بمناسبة زیادة رأس المال مرورا بتحدید حجم ، خیص بالإصداربقرار التر 

الإصدار ونوع الأسهم التي ستصدر اسمیة أم للحامل أسهم نقدیة أو عینیة مقدمة على سبیل 

والضمانات المقدمة في حالة ، على سبیل الانتفاع التملك أو على أساس حق المنفعة، أو

  .صوریةعیوب الخفیة ثم حالة إصدار أسهم الاستحقاق وضمانات ال

فإصدار شركة المساهمة للأسهم وتصریفها من أهم العملیات القانونیة التي تتم أثناء مرحلة     

  .مهمةالتأسیس وعند زیادة رأس المال في مرحلة لاحقة، تترتب علیها آثار قانونیة 

كون الأسهم وسیلة مفضلة لتعبئة رؤوس أموال كبیرة لمسایرة التقدم والتطور التكنولوجیین     

في عصرنا یقبل على الاكتتاب بها الأشخاص الطبیعیین والأشخاص الاعتباریین، حسب سعر 

الاقتصادیة والمالیة مساهمة في تكوین الرأسمال الاجتماعي  الاعتباراتإصدار محدد وفق 

  1.رلغرض الاستثما

نص  ، الذي حدده فيدنى لرأس مال شركة المساهمةالأ حدال فقد وضع المشرع الجزائري    

ملایین دینار جزائري، إذا  05یقل عن  بأن لا 93/08التشریعي رقم  رسوممالمن  594ة الماد

لجأت الشركة إلى طرح أسهمها للاكتتاب العام، وملیون دینار جزائري في حالة الاكتتاب 

  2.ي دون اللجوء إلى الادخار العامالمباشر أ

  3.أما التداول بإعتباره تنازلا عن الأسهم یتم تحویله مستوفیا للشروط بالطرق التجاریة    

التجاري بإقرار یقدم إلى الشركة فتداول الأسهم الإسمیة یتم عن طریق القید في السجل    

یتضمن إتفاق المتنازل والمتنازل إلیه على التنازل على الورقة ویوقع علیها كل منهما أو من 

ینوب عنهما، وذلك بمراعاة الأحكام القانونیة المقررة لتداول الأوراق المالیة، أما إذا انتقل السهم 

                                                           

، 11، العدد مجلة العلوم الاجتماعیة و الإنسانیة، )إصدار أسهم شركة المساهمة في التشریع الجزائري(عثمان لعور، 1

  .303،307ص  جامعة باتنة،

سبتمبر سنة  26المؤرخ في 75/59:یعدل ویتمم الامر رقم 1993أبریل سنة  25المؤرخ في  93/08المرسوم التشریعي رقم 2

  .1993صادر سنة  27 ر، عدد ج المتضمن القانون التجاري، 1975

  333علي الزیني، المرجع السابق، ص  3
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في بطریق الإرث أو الوصیة وجب على الوارث أو الموصى له، أن یطلب قید نقل الملكیة 

1.سجلات نقل الملكیة بالشركة
  

إذا كانت الأسهم مقیدة في البورصة فیتم قیده أو شطبها بقرار من لجنة البورصة وفقا و    

من المرسوم التشریعي  45المادة وذلك وفقا لنص  2،للقواعد المبینة في بورصة القیم المنقولة

3.المتعلق ببورصة القیم المنقولة 10/ 93
  

السهم متضمنا عبارة لحامله فإنه یكون بطریقة التسلیم، وتداوله یكون أما إذا صدر      

  4.بالمناولة وتطبق علیه قاعدة الحیازة في المنقول سند الملكیة

أي بتظهیرها لاسم المشتري أو بتظهیرها على بیاض، وهذه الطریقة تستعمل غالبا إذا بیعت    

5).الوسطاء(الأوراق في البورصة بواسطة السماسرة أو البنوك 
  

نستنتج أن الفرق بین إصدار الأسهم وتداولها أن الإصدار یكون في بدایة تأسیس شركة     

المساهمة ویكون ذلك بالإكتتاب العلني أو الإكتتاب المغلق كما سبق وأشرنا، أو بمناسبة الزیادة 

عن الأسهم بین في رأس مال الشركة وذلك لعدة أسباب تحددها الشركة، أما التداول فهو التنازل 

المساهمین دون أن یتأثر رأس مال الشركة لأن التغییر یطرأ على شخص المساهم لا على 

  .السهم نفسه

  قید الأسهم في البورصة كضابط لتداولها :المطلب الثاني

تعتبر البورصة ضابط من ضوابط تداول الأوراق المالیة فهي توازي الطرق التجاریة في    

التداول إلا أنها تتفوق علیها بالسرعة وهذا بسبب سهولة تحویل هذه الأوراق المالیة إلى سیولة 

  .   في أي وقت یریده المستثمر

  مفهوم البورصة  :الفرع الأول

التي تسییر دورة تداول الأسهم بواسطة الأجهزة التي تكونها، تعد البورصة من أهم الطرق    

  .فهذه الأخیرة تساعد في ضبط حركة السهم و رصد موقعه في البورصة

                                                           

  724سمیحة القلیوبي، المرجع السابق، ص   1

، جامعة 03، العدد المجلة الجزائریة للحقوق و العلوم السیاسیة، )تداول الأسهم في البورصة(بن خلیفة صلاح الدین،    2

  219، ص 2017تلمسان، جوان 

  المتعلق ببورصة القیم المنقولة 10/ 93أنظر المرسوم التشریعي    3

  29بن غالیة فاطمة الزهراء، المرجع السابق، ص    4

  333علي الزیني، المرجع السابق، ص    5
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  تعریف البورصة : أولا

لقد اختلف الفقه في تحدید أصل بورصة الأوراق المالیة، إلى الحد الذي یرى فیه البعض أنه    

  :لرجوع إلى مختلف الآراء نجد أنها ترجع إلى مصدرینمن الصعب تحدید أصل البورصة وبا

" بروج"أن لفظ البورصة یرجع إلى اسم أحد كبار التجار الأغنیاء في : المصدر الأول -

 "فان دي بورص " البلجیكیة وكان اسمه 

 "بروج ببلجیكا" في مدینة " فان دي بورص" یعود لفظ البورصة إلى فندق: المصدر الثاني -

 .فیه التجار لتداول سلعهم وتجارتهم المختلفة الذي كان یجتمع -

ومن ذلك نستطیع القول إن بورصة الأوراق المالیة هي سوق تتداول فیه الأوراق المالیة    

  1.بأشكالها المختلفة سواء في شكلها التقلیدي أو بأنواعها غیر التقلیدیة

الذي تنعقد فیه صفقات تداول أوهي السوق المنظم حیث أنها تنظم الأوراق المالیة، والمكان    

الأسهم والسندات وتبادلها بالبیع والشراء بطریقة منظمة، ویتم فیها تداول الأسهم والسندات 

دة المسجلة بها فقط لا مطلقا، ویكون تداولها خاضعا لقوانین وإجراءات رسمیة، وفي أوقات محد

إدارة السوق بالتعامل في هذه ویتم التداول فیها بواسطة الوسطاء المتخصصین المسجلین لدى 

الأسواق، حیث أنهم یقومون بتنفیذ أوامر عملائهم بیعا وشراء أو یكون التداول فیها بشكل 

  2.وبصورة مسموعة ومقروءة وتشرف على السوق رقابة متخصصة

المتعلق ببورصة  93/10من المرسوم التشریعي  01وقد عرفها المشرع الجزائري في المادة     

تعد بورصة القیم المنقولة إطار لتنظیم وسیر العملیات فیما یخص القیم المنقولة " منقولة القیم ال

  "تصدرها الدولة والأشخاص الآخرون من القانون العام والشركات ذات الأسهم التي 

في تعریف المشرع الجزائري أنه قد أطلق اسم القیم المنقولة بدلا من الأسماء  نلاحظ

  .التشریعات الأخرى ى المتداولة فيالأخر 

  هیئات تنظیم البورصة ومؤسساتها: ثانیا

وتتكون البورصة من عدة هیئات أنشأت بهدف إدارة وتنظیم العملیات في البورصة وتسهیل    

  :هي كالتاليعملیات البیع والشراء خاصة بالنسبة للمستثمرین و 

                                                           

، جوان  03، العدد  المجلة الجزائریة للحقوق و العلوم السیاسیة،  )تداول الأسهم في البورصة(بن خلیفة صلاح الدین ،   1

  217، ص  2017

سماحة آیة االله  ، مكتب 01، ط  )البورصة ( أحكام البنوك و الأسهم و الأسواق المالیة ،الشیخ محمد إسحاق الفیاض ،   2

  192العظمى ، المطبعة أمیر ، ص 
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 (COSOB)لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها -1

 1993ماي  23المؤرخ في 10-93اللجنة بموجب المرسوم التشریعي رقم تأسست هذه   

وبدأت هذه 1995دیسمبر 27 وتم تعیین أعضائها بتاریخ المنقولةبإنشاء بورصة القیم المتعلق 

  1996.1ي ممارسة نشاطها الفعلي في فیفر ب اللجنة

ولهذه اللجنة دور مزدوج هي تقوم بتطویر وتنظیم السوق وذلك بتوفیر كل احتیاجات    

المستثمر، كما تراقب التجاوزات التي تضر بالتداول في البورصة وتقوم باتخاذ الإجراءات 

  2.المناسبة للوقایة منها وتفادي حدوثها

   )(SGBVشركة تسییر بورصة القیم -2

زائري مكانة تعكس بورصة القیم من أجل إعطاء ومنح الاقتصاد الج لقد أنشئت شركة تسییر   

التنظیمات  وهي تهتم بالتنسیق بین 1995ماي25الداخلیة والخارجیة، فمنذ أن أنشئت فيه أبعاد

السماح بفتح رأس مال  العملیة والتقنیة الضروریة للصفات الخاصة بالقیم المنقولة بهدف

والتصرف بكمیة من أصول هذه الشركات  على شكل أسهم الخاصة لتنظیمها الشركات الوطنیة

  3.عن طریق الادخار العام الوطني للاستثماراتالمباشر  وضمان التمویل

  الوسطاء في عملیة التداول في البورصة-3

  نظیر أجر، یسمى العمولة عام هي التقریب بین شخصین یریدان التعاقد الوساطة بوجه   

  قیمة الصفقة المراد إبرامها، ومن خلال هذا التعریف یمكن القولمن  وتكون عادة نسبة مئویة

  مــیكون شخصا معنویا، حیث هناك من النظ بأن الوسیط المالي قد یكون شخصا طبیعیا وقـد

  كأشخاص طبیعیین أو القانونیة من تتیح للأفراد فرصة الاختیار بـین ممارسـة مهنـة الوسـاطة

من المرسوم  06المادة أشار المشرع الجزائري من خلال  وفي هذا الإطار كأشخاص معنویین

 المتعلق ببورصة القیم المنقولة، قبل تعدیله إلى أنه یمكن أن یمارس عمل 10/  93 التشریعي

                                                           

، 08، المجلد مجلة الدراسات المالیة و المحاسبیة و الإداریة، )تفعیل بورصة الجزائر بین الواقع و المأمول(حنان شلغوم،    1

  .665 ،664، ص 2021، جوان 02العدد 

  .335ـسي الطیب محمد أمین، المرجع السابق، ص    2

، جوان 13، عدد مجلة العلوم القانونیة و السیاسیة، )الوساطة المالیة في بورصة القیم المنقولة(حسونة عبد الغني،    3

  .147، ص 2016
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 في عملیات البورصة، بعد اعتماد أشخاص طبیعـیین أو شركات ذات أسهم من اللجنة الوسیط

  .خصیصا لهذا الغرضتنشأ 

القانوني  المادة یتضح أن المشرع الجزائري، في البدایة عند وضع النظام من خلال هذه   

الأسهم، مكن الأشخاص الطبیعیین من  بالإضافة إلى الشركات ذات لبورصة القیم المنقولة، أنـه

بورصة القیم المنقولة، قبل أن یتراجع عن  على مستوى الحق في مزاولة نشاط الوساطة المالیة

الشركات  حق ممارسة نشاط الوساطة في عملیات البورصة في ویحصر 2003ة ذلك سن

 خلال القانون التجاریة المنشأة خصیصا لهذا الغرض والبنوك والمؤسسات المالیة، وذلك من

  1.سابق الذكر 93/10المعدل للمرسوم التشریعي  03/04

اعتماد  المتعلق بشروط 15/01ونظم المشرع الجزائري نشاط الوسیط فیي النظام رقم      

  96/03.2الوسطاء في عملیات البورصة وواجباتهم ومراقبتهم بعدما ألغى النظام رقم 

  المؤتمن المركزي – 4

، یقوم الوزیر المكلف بالمالیة بتعیین بالموافقة على تعیین "إسم الجزائر للتسویة" یطلق علیه   

بحفظ ها، وتقوم هذه الشركة لجنة عملیات البورصة ومراقبتها لرأی إبداءمسیري هذه الشركة بعد 

  :عملیات البورصة المتمثلة في

  .المسعرة أو غیر المسعرة في البورصة..." أسهم، سندات" القیم المنقولة  -

 .سندات الخزینة العامة -

  .سندات الدین القابلة للتداول -

                                     .أسهم هیئات التوظیف الجماعي في القیم المنقولة حصص أو -

  .السندات من ذات الطبیعة المصدرة على أساس القوانین الأجنبیة -

  السندات من ذات الطبیعة المصدرة على أساس القوانین الأجنبیة - 

  .3مجموعة السندات التي تخول حائزیها حقوقا مماثلة  - 

                                                           

  147المرجع السابق ، ص ، حسونة عبد الغني   1

، المجلد الحقوقیة مجلة الدراسات، )التنظیم القانوني لمهنة الوسیط في عملیات البورصة في الجزائر(خدیجة بلعربي،  2

  243،242، ص ص 20/03/2020، تاریخ النشر2020، مارس 01،العدد 07

مذكرة ماجستیر في علوم ،)أثر الرقابة والمعلومات على أداء سوق الأوراق المالیة، دراسة حالة الجزائر(وشة، صثامر بن   3 

 ،2008/2009 السنة الجامعیة جامعة الجزائ،التسییر، تخصص نقود مالیة، كلیة العلوم الإقتصادیة وعلوم التسییر، 

 117ص
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    1.سندات مادیةكما یجوز للمؤتمن المركزي أن یقبل في عملیاته  -

الحسابات الجاریة للسندات المفتوحة باسم ماسكي الحسابات وتتمثل وظائفه في فتح وإدارة    

المتدخلین وإنجاز المعاملات على السندات لفائدة الشركات المصدرة    )TCC(حافظي السندات 

  2...)توزیع الأرباح ، زیادة رأس المال ( 

  أوامر البورصة : الفرع الثاني

لإتمام عملیات البورصة التي تقع بین المستثمرین لابد من وجود وسیط مالي ینفذ عملیات    

بیع وشراء الأوراق المالیة أو أي نوع من السلع یقبل التداول في البورصة وذلك بقیامه بتنفیذ 

  .در عن الزبائن بالبیع أو بالشراءأوامر البورصة التي تص

  أوامر البورصة تعریف: أولا

من نظام لجنة  89المادة طرق المشرع الجزائري إلى تعریف أوامر البورصة بموجب ت   

أمر البورصة هي تعلیمة یقدمها زبون إلى وسیط " أنه  97/03عملیات البورصة ومراقبتها رقم 

  ."  في عملیات البورصة أو یبادر بها هذا الأخیر في إطار وكالة تسییر أو نشاط بمقابل

تعریف أن لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها اعتبرت أوامر البورصة نستشف من هذا ال   

للوسیط في عملیات التداول في البورصة لكنها لم تحدد " المستثمر" تعلیمات تصدر من الزبون

موضوع أو محل هذه التعلیمات، وأمام هذا الغموض یتوجب علینا أن نبحث في الفقه لتتجلى 

  .ة لأوامر البورصةلنا جمیع الجوانب القانونی

للوسیط في عملیات البورصة " المستثمر" الأمر الصادر من الزبون" فعرفه بعض الفقهاء بأنه   

  ."على قیم منقولة" البیع أو الشراء " طالبا منه ومفوضا له القیام بعملیة معینة 

  لا یكون و  يوعرفت أیضا بأنها التوكیل الذي یعطیه الزبون للأحد الوسطاء كي یبیع أو یشتر    

  3.أي الوسیط لهذا الأمر مفعوله إلا إذا أعطي للشخص المختص

  عملیات البورصة :ثانیا

  .العملیات العاجلة والعملیات الآجلة :الأسهم في البورصة بأحد الصورتینیتم تداول 

  إن هذا النوع من العملیات تتم نقدا إذ تسلم الأوراق المالیة المعنیة: العملیات العاجلة-1

                                                           

  .117صالمرجع السابق،  وشة،صثامر بن    1

  665حنان شلغوم، المرجع السابق، ص    2

  251بن بعیش وداد، المرجع السابق، ص    3
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ساعة، إذ لابد للمشتري أن یدفع  48بالبیع أو الشراء في الحال وخلال فترة لا تتعدى  )الأسهم(

المال المطلوب كاملا مقابل أن یوفر البائع الأوراق المالیة موضوع الصفقة كاملة، ولابد من 

  :وهيتوفر العناصر التالیة في العملیات العاجلة 

  بها في الصفقةبیان نوع الأوراق المالیة المتعامل  -

  بیان كمیة الأوراق المالیة المطلوبة أو المعروضة للبیع -

  1تحدید السعر الذي یرغب التعامل في البورصة أن تتم به العملیة -

عقود مستقبلیة تعطي لحاملها الحق في شراء أو بیع كمیة من أصل  هي: الآجلة العملیات-2

  2.معین بسعر محدد مسبقا، على أن یتم التسلیم في تاریخ لاحق في المستقبل

تتم هذه العملیة بعد مدة یتفق علیها الوسطاء مسبقا بعكس العملیات العاجلة وتسمى هذه الفترة  

  .ولا یدفع ثمنها إلا بعد هذه الفترة )الأسهم(بموعد التصفیة، فلا تسلم الأوراق المالیة 

 .إن هذه العملیات الآجلة أصدق مثال لعملیات المضاربة -

 مالیة لتجنب إلحاق الضرر بأحد المتعاقدینیشترط في هذه العملیات ضمانات  - 

 .تطبق هذه العملیات على الأوراق المالیة التي یكون تداولها دائما مثل الأسهم -

 :إلىتنقسم العملیات الآجلة  -

  .العملیات الباتة.1

  .العملیات الآجلة بشرط التعویض. 2

  .العملیات الآجلة بشرط الزیادة.3

 3.الإنتقاءالعملیات الآجلة بشرط .4

  .طرق تداول الأسهم: المطلب الثالث

حسب القواعد العامة یتم تداول الأسهم بالطرق التجاریة سواء كان التنازل بمقابل أو بغیر  

مقابل، ولا تلجأ الشركات إلى إتباع طریقة الحوالة المدنیة إلا نادرا نتیجة للصعوبات التي 

                                                           

التسییر، فرع النقود مذكرة ماجستیر في العلوم الإقتصادیة وعلوم ، )بورصة الجزائر واقع و آفاق(فتیحة ابن بوسحاقي،   1

  36، 34، ص 2002/2003المالیة ، جامعة الجزائر، السنة الجامعیة 

  ، مذكرة الماستر، كلیة الحقوق و العلوم السیاسیة، تخصص قانون أعمال، جامعة)عملیات البورصة(آمنة حجو،  2

  52، ص 2014/2015العربي بن مهیدي، أم البواقي الجزائر، السنة الجامعیة 

  36فتیحة ابن بوسحاقي، المرجع نفسه، ص  3
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ویجوز للمساهم أن یتنازل عن أسهمه للغیر بطریقة تلاقیها والتي تعرقل عملیة التداول، هذا 

  .الحوالة المدنیة

لذا فإن عملیة تداول الأسهم بالطرق التجاریة تختلف حسب نوع الأسهم إذا كانت إسمیة أو     

  .1لحاملها أو لأمر

.تداول الأسهم الإسمیة و لحاملها: الفرع الأول  

إن امتلاك المساهم للأسهم في شركة المساهمة یجعله أمام خیارین إما الإحتفاظ بها على    

المدى الطویل أو تداولها بأحد طرق التداول المعروفة، وتختلف طرق التداول حسب نوع الأسهم 

  .إن كانت إسمیة أو لحاملها

.تداول الأسهم الإسمیة: أولا  

السهم " وترك ذلك للفقه فعرفها جانب من الفقه على أنها  لم یعرف المشرع الأسهم الإسمیة    

إمساكه الذي یحمل اسم صاحبه، وتثبت ملكیته له بقید اسمه في سجل یتعین على الشركة 

 " 2.فیه صفحة لكل سهم تحمل رقمه المتسلسل تخصص

ویمكن أن یفرض "... بأنه  02ف 34مكرر  715وقد تطرق المشرع الجزائري في المادة     

  ".الشكل الإسمي للقیم المنقولة عن طریق أحكام قانونیة أو أحكام القانون الأساسي

من خلال استقراء نص المادة المذكورة أعلاه نستنتج أن المشرع الجزائري ذكر شكلین     

  .للأسهم أسهم لحاملها وأسهم إسمیة ولم یذكر الأسهم الإذنیة أو لأمر

تداول أو انتقال السهم الإسمي والسهم لحامله دون أن یبین طریق تداول الأسهم  فقد ذكر طریقة

الإذني أو لأمر ویتم انتقال ملكیة السهم الإسمي بتصریح من المساهم یدون في سجلات 

 02ف 38 مكرر 715المادة الشركة ویوقع علیه المستفید، وهذا ما ذكره المشرع الجزائري في 

  ج .ت.من ق

ول السند الإسمي إزاء الغیر وإزاء الشخص المعنوي المصدر عن طریق نقله في ویح" بقولها

  3..."السجلات التي تمسكها الشركة لهذا الغرض

                                                           

  ، 2008، دار الكتب القانونیة ، دراسة مقارنة  حمایة المساهم في شركة المساهمةعماد محمد أمین السید رمضان،   1

  .323 ص 

  .135عبد الأول عابدین محمد بسیوني، المرجع السابق، ص   2

ماستر، تخصص قانون أعمال، المذكرة  ،)الأسهم في شركة المساهمةالنظام القانوني لتداول (طلاب زینب،و  فاید شیماء 3

  .33، ص2021/2022 كلیة الحقوق والعلوم السیاسیة، جامعة محمد بوضیاف لمسیلة، السنة الجامعیة
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یبرز الشكل  وهذا مانلاحظ أن هذه المادة فرضت تدوین التحویل في سجلات الشركة     

 .طریقة تداو الأسهم الإسمیة الإسمي أو

وتقرر الشركة في قانونها الأساسي إذا كانت الأسهم لحاملها أو إسمیة ویمكنها فرض أن    

تكون في الشكل الإسمي وفي ذلك حمایة لذمتها المالیة ولتأمین المراقبة، وقد فرض المشرع 

 715الجزائري الشكل الاسمي على أسهم معینة كالأسهم النقدیة غیر المحررة بأكملها مادة 

 659و 619والأسهم المحررة من قبل أعضاء مجلس الإدارة ومجلس المراقبة مادة  52مكرر 

وذلك من أجل ضمان تسیرهم وكذلك بالنسبة للأسهم الخاضع التنازل عنها لشرطي الإعتماد 

 1. 44مكرر  715والشفعة والأسهم الحاصلة على حق تصویت متعدد مادة 

المتضمن تطبیق أحكام القانون التجاري  95/438وقد جاء في المرسوم التنفیذي رقم      

المتعلقة بشركات المساهمة والتجمعات شروط مسك سجلات تحویل السندات الإسمیة وذلك بأنه 

تتضمن السجلات المذكورة في المادة السابقة البیانات المتعلقة بعملیات تحویل السندات " 

  :وتغییرها، لاسیما ما یأتي
  

  .تاریخ العملیة- 1 

  .صحاب السندات القدیم والجدید ولقبه وموطنه في حالة التحویلاسم أ- 2 

أسماء أصحاب السندات وألقابهم ومواطنهم في حالة تحویل السندات إلى حاملها في شكل - 3 

  2.سندات إسمیة

  .القیمة الإسمیة وعدد السندات المحولة أو المغیرة- 4 

سك سوى سجل واحد من الأسهم إذا أصدرت الشركة أسهما من أصناف مختلفة وإذا لم یم- 5 

  المغیرة وخصائصها عند الإقتضاء, أ صنف الأسهم المحولة الإسمیة، تتضمن تلك السجلات

  .تخصیص رقم ترتیبي للعملیة-6

وفي حالة التحویل، یمكن تعویض اسم صاحب السندات القدیم برقم ترتیبي یسمح بإیجاد   

  3."الاسم في السجلات

                                                           

  .300الزهراء نواصریة، المرجع السابق، ص  1

القانون التجاري المتعلقة بشركات المساهمة المتضمن تطبیق أحكام  95/438 المرسوم التنفیذي رقممن  16المادة  2

  .23/12/1995 ، الصادرة بتاریخ80والتجمعات، ج ر، العدد 

  .السابق ذكره 95/438 المرسوم التنفیذي رقم من 16المادة  3
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نلاحظ أن هذه المادة ركزت على ذكر المعلومات الشخصیة لأصحاب السندات بجمیع     

 .أنواعها والبیانات والشروط الجوهریة التي یجب أن یتضمنها السند أو السهم 

من المرسوم التنفیذي السالف الذكر أنه في حالة نقل السند یمكن تعویض  16تضیف المادة 

وتعد هذه البیانات   قم ترتیبي یسمح بإیجاد الاسم على السجلاتاسم صاحب السندات القدیمة بر 

  .الإلزامیة

وطرح تساؤل فقهي حول أساس أو طریقة انتقال الحق من محیل إلى محال إلیه دون أن یكون 

  هناك عقد یجمعهما؟

اختلفت وتضاربت الآراء الفقهیة بهذا الشأن، فهناك من اعتبره اشتراط لمصلحة الغیر ومنهم    

  .اعتبره تفویض، وآخرون اعتبروه تعهد ایجابي من جانب الشركة من

الذي یرى أن هذا الحق لا ینتقل ولا " Ripert"والرأي الراجح بینهما هو ما ذهب إلیه الفقیه " 

 یحول لكن یستند في ذلك إلى سند جدید له نفس الحق كما للسند القدیم، والمحال إلیه لا یمسك

من خلق السند لصالحه، إذ یستمد حقه من هذا السند الجدید وهذا  هذا الحق من المحیل وإنما

  1".الغیر یمنحه الحق كما هو الحال بالنسبة للسند القدیم 

وفي القانون المصري فإنه إذا انتقل السهم الاسمي بطریق الارث أو الوصیة وجب على  

ة بالشركة وأما إن كان الوارث أو الموصي له أن یطلب قید نقل الملكیة في سجلات نقل الملكی

  .نقل الملكیة تنفیذا لحكم نهائي یتم القید في السجلات على مقتضى هذا الحكم

وتنقل ملكیة الأوراق المالیة الاسمیة المقیدة بجداول البورصة بإتمام اجراءات قیدها في      

البورصة وعلى إدارة البورصة إخطار الجهة مصدرة الورقة بانتقال الملكیة خلال ثلاثة أیام من 

 2.تاریخ القید

لبورصة كذلك فإن تداول أسهم الشركات في الأردن یتم عن طریق القید في سجلات ا     

  وسجل المساهمین في مقر الشركة وبالتالي لا یتم نقل ملكیة الأسهم بین المتعاقدین وفي 

  

  

                                                           

تخصص ، مذكرة الماجستیر )النظام القانوني لحریة تداول القیم المنقولة التي تصدرها شركة المساهمة(نادیة مطلاوي،    1

  ،2015/2016 ، السنة الجامعیةالجزائر قالمة، 1945ماي  08قانون أعمال، كلیة الحقوق والعلوم السیاسیة، جامعة 

  .48ص  

  726،724سمیحة القلیوبي ، المرجع السابق، ص   2
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  1.مواجهة الغیر والشركة إلا باتباع الاجراءات المنظمة لتداول الأسهم

.تداول الأسهم لحاملها: ثانیا  

الأسهم لحاملها هي تلك الأسهم التي لا تحمل اسم المساهم، بل یذكر فیها أنها لحاملها إذ    

 2.تصدر بأرقام متسلسلة ویعتبر حاملها مالكا لها

مكرر  715والمادة ج .ت.من ق 37/1مكرر  715المادتین لقد حدد المشرع الجزائري في    

نتقال الحق في السندات لحاملها وذلك بنصه من نفس القانون بأن التسلیم یعد أساسا لا 38/1

  3.على أن السندات لحاملها تحول عن طریق التسلیم أو القید في الحساب

ویوجد اختلاف بین السهم لحامله والسهم الإسمي في كون السهم لحامله لا یحمل اسم المساهم 

قوق في كون وإنما یحمل لفظ لحامله، ویوجد اختلاف آخر عن السهم الإسمي من حیث الح

السهم لحامله لا یعطي لصاحبه حق التصویت في الجمعیة العامة للشركة في حین له حق 

 4حضور هذه الاجتماعات

هذا وتتمتع الأسهم لحاملها بحریة أكبر في التداول عن الأسهم الإسمیة وبالتالي تداولها     

لتي تخضع لها الأسهم أسهل ولا تخضع للقیود الواردة في القانون أو القانون الأساسي ا

   5.الإسمیة

ویتم تداول السهم لحامله دون تدخل من الشركة التي لیس لها حق التحقق من ملكیة حامل    

السهم وحتى السمسار المكلف ببیع السهم لیس له حق التحري عن شخصیة مالكه ویترتب 

 :على ذلك نتائج هي

  .یحوز السهم بحسن نیة یعد مالكا له عملا بقاعدة الحیازة في المنقول سند الملكیة فمن-1

  .تبرئ الشركة ذمتها عندما تدفع أرباحا بحسن نیة إلى حامل السهم الظاهر-2

  الشركة لا تعترف إلا لمالك واحد فقط للسهم أي الحائز له حق ولو حصل علیه بطریقة غیر-3

  

                                                           

 دار الثقافة للنشر و التوزیع، عمان ،)دراسة فقهیة قضائیة مقارنة الوسیط في شرح التشریعات التجاریة(عزیز العكیلي،    1

  .238، ص2008، 1الأردن ، ط

  .39خدیجة بلعربي، المرجع السابق، ص  2 

  .45نادیة مطلاوي، المرجع السابق ، ص    3

  .143عبد الأول عابدین محمد بسیوني، المرجع السابق، ص   4

  .329المرجع السابق، ص  عماد محمد أمین السید رمضان،   5
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  1.قانونیة كما في حالة أن البائع عدیم أهلیة أو غیر مالك 

من مزایا السهم لحامله سهولة انتقاله وهذا یؤدي إلى تكوین ثروات منقولة وسریة تفلت من      

أما السندات لحاملها المادیة فهي تمثل خطرا كبیرا على مالكیها  أیدي الضرائب والجمارك،

هو  یتمثل في امكانیة سرقتها أو فقدانها أو تلفها وبالتالي فقدان ملكیتهم لها باعتبار الحائز

المالك، غیر أن الحائز الذي قام بشراء السهم من تاجر أو من السوق أو عن طریق المزاد له 

 2.الحق في استرداد الثمن الذي دفعه من المساهم الذي استرد سهمه

 .الطریقة الحدیثة في تداول الأسهمو ) لأمر(تداول الأسهم الاذنیة أو: الفرع الثاني

تعرف الأسهم صورا عدیدة فهناك أیضا إضافة إلى الأسهم الإسمیة والأسهم لحاملها أسهم    

تدعى بالأسهم الإذنیة أو لأمر وهي صورة نادرا ما یعمل بها ولم ینص علیها المشرع الجزائري 

أما الطریقة الحدیثة في التداول فقد نص علیها مشرعنا، وعلیه السؤال الذي یطرح نفسه هو 

 الأسهم؟؟ وما هي الطریقة الحدیثة في تداول لإذنیة أو لأمر وكیف یتم تداولهاالأسهم ا ماهي

تداول الأسهم الإذنیة أو لأمر: أولا  

الأسهم الإذنیة هي الأسهم التي تصدر باسم صاحب الصك مع ذكر عبارة الأمر أو الإذن "   

الأسهم بما یفید انتقال الملكیة ویتم تداول هذه الأسهم بطریقة التظهیر، أي التأشیر على ظهر 

إلى الغیر أو المظهر إلیه، وهذا یعني أنها تماثل الأسهم لحامله في أن انتقال الملكیة یتم خارج 

  ."نطاق الشركة أي دون تدخل إرادة الشركة

نادرا ما یلجأ إلى التعامل به والسهم الذي یتعامل به ) أو لإذن لأمر(وهذا النوع من الأسهم    

  3.أو لحامله ولم یشر المشرع صراحة إلى إصدار السهم لأمر أو لإذن سمیااإما 

حوالة الحق الصرفي الثابت في الورقة التجاریة إما على سبیل " ویقصد بالتظهیر بوجه عام    

 .4"التملیك، وإما لقبض الحق، وإما لرهنه

  :ویقسم التظهیر إلى ثلاثة أنواع هي

                                                           

  .144عبد الأول عابدین محمد بسیوني، المرجع السابق، ص    1

  .134خدیجة بلعربي، المرجع السابق، ص    2

  .333المرجع السابق، ص عماد محمد أمین السید رمضان،   3

  .148، صنفسهمد بسیوني، المرجع عبد الأول عابدین مح 4
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حوالة الحق الصرفي على سبیل التملیك، ویتم بكتابة على  وهو: التظهیر التام أو الكامل-1

ظهر الورقة غالبا تفید رضا الطرفین، المظهر والمظهر إلیه، بانتقال ملكیة الورقة التجاریة من 

  .الأول إلى الثاني بناء على علاقة قانونیة بینهما

اریة عند یقصد به توكیل المظهر إلیه في تحصیل الورقة التج: التظهیر التوكیلي-2

  .الإستحقاق

هو التظهیر الذي یهدف إلى رهن الحق الثابت في الورقة التجاریة : التظهیر التأمیني-3

 .ضمانا لدین للمظهر إلیه على المظهر

وخلاصة ما تقدم فإن نقل ملكیة السهم الإذني یخضع للأحكام المتعلقة بالتنازل عن الأوراق    

 1.التجاریة

  .في تداول الأسهمالطریقة الحدیثة : ثانیا

وتتمثل في القید الحسابي كوسیلة مستحدثة لتداول الأسهم وهو مظهر من مظاهر تجسید    

مبدأ حریة تداول الأسهم، بحیث إن كانت الأسهم إسمیة یتم التعامل بها على مستوى البنوك مع 

الشركة المصدرة للأسهم، وإذا كانت لحاملها یتدخل الوسیط في عملیات البورصة لمسك 

ضمن جودة المعاملات التجاریة، ونلاحظ أن المشرع الجزائري لم یعرف التحویل الحساب وهذا ی

  :الحسابي وإنما ترك ذلك للفقه حیث عرفه البعض بأنه

وسیلة مالیة رقمیة یتم بمقتضاها انتقال النقود من حساب إلى آخر بمجرد إجراء قید في (

  2).الحسابین دون أن یستلزم الأمر انتقالا للنقود

ص المشرع الجزائري على إمكانیة أن تكون هذه الأسهم موضوع تسجیل في حساب وقد ن   

تمسكه الشركة المصدرة فقد أفرد انتقال الأسهم لحاملها وحدها بهذا الإجراء وذلك في المادة 

من نفس المادة ولم  2ج وتناول انتقال الأسهم الإسمیة في ف.ت.ق من 38/1مكرر715

  .یتطرق لهذا الأمر

المتضمن تطبیق أحكام  95/438من المرسوم التنفیذي  18المادة ینص في  كما لم   

القانون التجاري المتعلقة بشركات المساهمة والتجمعات على تسجیل مشتري الأسهم التي تم 

بیعها في المزاد العلني في حساب مثلما نص على تسجیله في سجل الشركة وذلك عند الحدیث 
                                                           

  .148،149ص.عبد الأول عابدین محمد بسیوني، المرجع السابق، ص   1

، مجلة طبنة للدراسات العلمیة الأكادیمیة، )الآلیات القانونیة لتداول الأسهم في التشریع الجزائري( ،كاهنة بن قوقة    2

  ـ 1565ص  ،2022ائر سنة، مخبر الدراسات القانونیة والإقتصادیة، المركز الجامعي، آفلو، الجز  02، العدد 05المجلد 
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الشركة أو عند الاقتضاء من التسجیل في الحساب  عن شطب المساهم المقصر من سجل

وبالتالي فان عدم ذكر المشرع للقید في الحساب كطریقة لنقل الأسهم یعد تقصیرا منه علیه 

  .تداركه

لقد سبق القول ان الأسهم لحاملها قد تكون موضوع تسجیل في حساب وهذا نظرا للفائدة    

یث تنتقل هذه الأخیرة عن طریق تعدیل في الكبیرة التي یمثلها التسجیل في حساب، بح

  1.الحسابات التي یمسكها الوسیط المعتمد

وبالتالي یعد التسجیل أو القید في الحساب من طرق تداول الأسهم التي أقرها المشرع     

ج، وذلك إذا كانت الأسهم .ت.من ق 38ومكرر  37مكرر  715المادتین الجزائري في 

مادي أو قید في (یا والأصل أن إختیار شكل السهم ذ شكلا مادالإسمیة أو لحاملها لم تتخ

  .یرجع للشركة التي أصدرته) الحساب

أما الشركات المدرجة في البورصة فقد فرض المشرع أن تكون أسهمها مقیدة في حسابات    

ویتم تداولها بالقید أو التحویل من حساب إلى حساب، ولهذا أنشأ المشرع هیئة جدیدة في 

   02 المادةة لتسهیل عملیة تداول الأسهم هي المؤتمن المركزي على السندات بموجب البورص

من المرسوم  المادة الثالثةالتي عدلت  2003فبرایر  17المؤرخ في 03/04من القانون رقم 

  .المتعلق ببورصة القیم المنقولة 1993مایو  23المؤرخ في  93/10التشریعي رقم 

وتعمل شركات المساهمة المقیدة أسهمها في الحساب، سواء بطریقة إلزامیة إن كانت أسهمه    

مدرجة في البورصة أو إختیارا إن كانت غیر مدرجة عند إصدارها للأسهم على تسجیل أسهمها 

في الحسابات، وهنا تختلف الجهة التي تتولى التسجیلات حسب نوع الأسهم فإن كانت إسمیة 

من  37مكرر  715المادة لمصدرة هي من تمسك الحساب حسب الفقرة الثانیة من فالشركة ا

ج، أما إذا كانت الأسهم لحاملها فیمسك الحساب حسب المادة المذكورة أعلاه عن طریق .ت.ق

من المرسوم  5وسیط مؤهل تعتمده لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها وهو ما أكدته المادة 

لا یجوز إجراء أیة مفاوضة تتناول قیما منقولة " المعدل والمتمم  بنصها  93/10التشریعي رقم 

  ".مقبولة في البورصة إلا داخل البورصة ذاتها وعن طریق وسطاء في عملیات البورصة

                                                           

  .42،35خدیجة بلعربي، المرجع السابق، ص   1
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نلاحظ فیما یخص عملیة التداول أن الوسیط المكلف بقید التنازلات عن الأسهم الإسمیة "   

ن والمتنازل لهم، وبالنسبة للسهم لحامله فإنه له حساب لدى یدون العملیة وأسماء المتنازلی

، وهذا یفقده خاصیة السریة التي یتمیز بها هذا السهم والوسیط "الوسیط وبذلك یكون معروفا لدیه

  1.ملزم بالحفاظ على السر المهني

  القیود الواردة على تداول الأسهم: المبحث الثاني

المساهمة قابلیة أسهمها للتداول، بحیث إذا نص قانونها تعتبر السمة الجوهریة لشركة     

وهذا  الأساسي على عدم جواز تداول الأسهم یترتب علیه فقدان الشركة وصفها كشركة مساهمة

   2.بالمشرع إلى جعل قابلیة الأسهم للتداول مبدأ یتعلق بالنظام العام ما أدى

 .القیود القانونیة :المطلب الأول

یقصد بالقیود القانونیة، القیود التي وضعها المشرع صراحة وهي من شأنها أن تجد من    

عملیة تداول الأسهم نسبیا ولفترة محدودة، وهدف المشرع من وضعها تأمین حسن سیر هذه 

   3.العملیات إضافة إلى تقویة الرابطة بین المساهمین والشركة وحمایة الإئتمان التجاري

من الحقوق الأساسیة المقررة للمساهم في شركة المساهمة والتي لا یجوز  یعد التداول   

المساس بها وقد وضع القانون قیودا على حریة تداول الأسهم حمایة للمساهمین والإقتصاد 

   4.القومي للبلاد من القسمة أو المضاربات غیر المشروعة

  الحضر الدائم لتداول الأسهم: الفرع الأول

وسوف نتعرض إلى كل من القید الوارد على تداول أسهم الضمان وحظر تداول أسهم شركة    

غیر مقیدة في السجل التجاري إضافة إلى قیود على تداول الأسهم العینیة وحظر تداول أسهم 

  .المؤسسین

  ).أسهم عضو مجلس الإدارة(القید الوارد على تداول أسهم الضمان : أولا

یقصد بأسهم الضمان تلك الأسهم التي یجب حیازتها من طرف كل من مجلس إدارة الشركة "   

    ، وقد ترك المشرع "على الأقل من رأسمال الشركة % 20ومجلس مراقبتها، وهي تمثل 

                                                           

  .107،111هند قاسي عبد االله، المرجع السابق ، ص   1

  .240عبد الأول عابدین محمد بسیوني، المرجع السابق، ص   2

جلة ممنشورات ، )يوالمغربالواردة على تداول أسهم شركة المساهمة في القانونین القطري (نور الدین لعرج، القیود   3

  .4، الجزء الثاني، صالحقوق، القانون والأعمال

  .96، ص 1984سنة  ، دیوان المطبوعات الجامعیة، الجزائر،القانون التجاري،الشركات التجاریةعباس حلمي المنزلاوي،    4
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. للقوانین الأساسیة عنایة تحدید العدد الأدنى من الأسهم التي یجب أن یحوزها كل قائم بالإدارة

من حظر التصرف في أسهم الضمان هي حمایة المساهمین من تصرفات مجلس والحكمة 

الإدارة الضارة وكذلك حمایة دائني الشركة عند رجوعهم بالتعویض برفعهم لدعوى المسؤولیة 

المدنیة على أعضاء مجلس الإدارة نتیجة أخطاءهم في إدارة الشركة ومنه نستنتج بأن أسهم 

 الإحالة هذه الأخیرة التي تطرق إلیها الفقه الجزائري بشیئ من الضمان لا تقبل لا التداول ولا

التفصیل، حیث یرى بعضه أنه حتى تكون أسهم الضمان غیر قابلة للتصرف لابد أن تكون إما 

أسهم إسمیة مع بیان عدم قابلیتها للتصرف في سجلات الشركة المصدرة، وإما أن تكون 

وسیط المعتمد الذي یمسك حساب المعني بالأمر، لحاملها مع ذكر نفس البیان في سجلات ال

أما الأسهم لحاملها التي تنتقل بمجرد التسلیم فلا یمكنها ضمان عدم قابلیة أسهم الضمان 

للتصرف أما البعض الآخر فیرى أنه یجب أن تبقى هذه الأسهم إسمیة ویلصق بها طابع یشیر 

  1.شركةإلى عدم جواز التفرغ منها ویتم إیداعها في صندوق ال

  حظر تداول أسهم المؤسسین: ثانیا

  .أسهم المؤسسین هي الأسهم التي یكتتب فیها مؤسسو الشركة   

المؤسس هو كل من وقع على عقد الشركة " ضیقا بقوله  اعرف الفقه المؤسس تعریفقد و     

  ".طالما أن العقد یلزم الموقعین علیه بالسعي لإنشاء الشركة

ینسحب وصف مؤسس على كل من قام بالمبادرة أو عمل إیجابي " وعرفه تعریفا واسعا بقوله   

في سبیل تأسیس الشركة، ولو لم یوقع على عقدها، بشرط ألا تكون هذه الأعمال من قبیل 

  ".الدعائیة والترویج

هذا وتختلف أسهم المؤسسین بهذا المعنى عن حصص التأسیس أو حصص المؤسسین     

 2.تي هي مكافأة عن مجهوداتهموال

من قانون الشركات تداول حصص  04ف  51المادة وقد حظر المشرع المصري في    

لا یجوز تداول حصص التأسیس والأسهم التي تعطى مقابل الحصص العینیة، :" التأسیس بقوله

ـــــة وحساب كما لا یجـــــوز تداول الأسهم التي یكتتب فیها مؤسسو الشركة قبل نشر المیزانیــ

                                                           

  .48،50خدیجة بلعربي، المرجع السابق، ص   1

  .113وداد بن بعیبش، المرجع السابق، ص    2
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الأرباح والخسائر وسائر الوثائق الملحقة بها عن سنتین مالیتین كاملتین لا تقل كل منهما عن 

  ".اثني عشر شهرا من تاریخ تأسیس الشركة

  1.والحكمة من هذا القید هي محاربة وتجنب كل مبالغة في تقدیر الحصص العینیة   

نص على هذا الحضر خلافا لأسهم الضمان التي  إلا أنه في القانون التجاري الجزائري لا یوجد

تخص أعضاء مجلس الإدارة وذلك لأن ملكیة شركات المساهمة في الجزائر تعود للدولة ومع 

التحول إلى نظام الإقتصاد الحر كان لزاما على المشرع تدارك هذا التحول بإدراج الحظر على 

  2.المؤسسین إذا قام أفراد عادیین بتأسیس شركة مساهمة

  :الحظر المؤقت لتداول الأسهم: الفرع الثاني

أخضع القانون التجاري الجزائري تداول الأسهم لقیود وقتیة منها حظر تداول أسهم الشركة قبل 

  3.قیدها في السجل التجاري ومنها حظر تداول الوعود بالأسهم

  حظر تداول أسهم الشركة قبل قیدها في السجل التجاري: أولا

لا تكون الأسهم قابلة للتداول إلا بعد تقیید " ج .ت.من ق 51/1مكرر  715المادة تنص 

  ..."الشركة في السجل التجاري

من خلال هذه المادة تبین أن المشرع إشترط قبل تداول الأسهم قید الشركة أولا في السجل 

على الوضع  التجاري، وهذا أمر خطیر وتعتبر هذه الفترة غیر كافیة لان الجمهور غیر مطلع

، لذلك نجد أنه غالبا ما یصاحب تأسیس الشركة حملة ي للشركة قبل طرح أسهمها للتداولالمال

دعائیة كبیرة لكسب ثقة الجمهور، وقد تكون هذه الثقة فرصة لأصحاب المضاربات للتلاعب 

  4.بأسعار الأسهم

یلزم بالتسجیل في " بنصها الجزائري تجاريالقانون ال من 02ف 19المادة ما أقرته  وهذا   

كل شخص معنوي تاجر بالشكل أو یكون موضوعه تجاریا ومقره في الجزائر  السجل التجاري

  ."أو كان له مكتب أو فرع أو أي مؤسسة كانت

وعلیه نستنتج من نص المادة المذكورة أعلاه أن الشركة تكتسب الشخصیة المعنویة بمجرد    

إلا بعد استیفاء إجراءات الشهر التي حجة على الغیر تكوینها إلا أن هذه الشخصیة لا تكون 

                                                           

  .246عبد الأول عابدین محمد بسیوني، المرجع السابق، ص    1

  114،115بن بعیبش، المرجع السابق، ص ص    2

  .48خدیجة بلعربي، المرجع السابق، ص    3

  .108وداد بن بعیبش، المرجع نفسه، ص    4
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لا تتمتع : " قانون تجاري بنصها 549ینص علیها القانون، وهو ما یجد أساسه في نص المادة 

وقبل إتمام هذا الإجراء  الشركة بالشخصیة المعنویة إلا من تاریخ قیدها في السجل التجاري

  ". ... متضامنین من غیر تحدید أموالهم هابیكون الأشخاص الذین تعهدوا بالشركة ولحسا

  1.ولعلى هذا التقیید للشركة في السجل التجاري جاء لحمایة الغیر من الشركات الوهمیة

  .حظر تداول الوعود بالأسهم: ثانیا

فهي تطلق على الحق في أسهم لم یتم " تعددت التعریفات الفقهیة لمصطلح الوعود بالأسهم    

هي تلك " كما عرفت بأنها" تسلیمها بعد، حیث ینتظر المكتتب أحیانا أشهرا عدة قبل تسلم سنده

السندات المؤقتة التي تعطى للمكتتبین ریثما یتم إعداد سندات الأسهم الإسمیة أو لحاملها 

  2."وزیعها على المساهمینوت

بما أن إجراءات تأسیس شركة المساهمة تأخذ وقتا طویلا قبل قیام الشركة بصفة قانونیة،    

فإن هذه الأخیرة تمنح شهادات مؤقتة لتكون دلیل ملكیة لما تم الإكتتاب فیه من أسهم تمكنه من 

  .إثبات ملكیته في الشركة

في " من اللائحة التنفیذیة لقانون الشركات المصري ما یلي 03/ 134المادة وقد جاء في    

جمیع الأحوال یرد على تداول شهادات الإكتتاب جمیع القیود التي تتعلق بتداول الأسهم التي 

  3".تمتلكها تلك الشهادات

 715غیر أن المشرع الجزائري حظر تداول الوعود بالأسهم في القانون التجاري في المادة    

ویحضر التداول في الوعود بالأسهم، ما عدا إذا كانت أسهما " التي تنص على أنه  51مكرر 

تنشأ بمناسبة زیادة في رأسمال شركة كانت أسهمها القدیمة قد سجلت في تسعیرة بورصة القیم 

وفي هذه الحالة لا یصح التداول إلا إذا تم تحت شرط موقف لتحقیق الزیادة في رأس المال 

  .مفترضا في غیاب أي بیان صریحویكون هذا الشرط 

ویستخلص من هذه الفقرة أن المشرع منع تداول الوعود بالأسهم وأورد استثناءا یسمح بتداولها 

في حالات معینة ذكرها في المادة المذكورة أعلاه وذلك إذا ما اجتمعت الشروط الثلاثة التالیة 

  :في آن واحد وهي كالتالي

                                                           

  .57بن غالیة سمیة فاطمة الزهراء، المرجع السابق، ص   1

  .46خدیجة بلعربي ، المرجع السابق، ص   2

، مذكرة )القیود الواردة على حریة تداول الأسهم في شركة المساهمة العامة(محمد الواثق ذي النور حمد السید أحمد،   3

  .138،140، ص  2021 كلیة القانون، سنة ماجستیر في القانون، جامعة النیلین، كلیة الدراسات العلیا،
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زیادة في رأس المال، وبالتالي الوعود بالأسهم عندما تصدر  أن تكون هذه الأسهم ناشئة عن -

  .عن شركة ناشئة حدیثا لا یتم تداولها

  .أن تكون الأسهم القدیمة للشركة المصدرة مسعرة في البورصة -

یتم التداول تحت شرط موقف لتحقیق الزیادة في رأس المال، ویعد هذا الشرط مفترض في  -

  .حال غیاب أي بیان صریح

وبالتالي في حالة غیاب أحد الشروط الثلاث یعد التداول ممنوعا ویبرر ذلك كون الشركة    

  1.المصدرة سبق لها ان اشتغلت فهي محمیة من خطر المضاربة

  .القیود الإتفاقیة: المطلب الثاني

یهدف الشركاء من فرض القیود الإتفاقیة إلى عدم إدخال أشخاص غیر مرغوب فیهم    

ي نشاط الشركة عدم مساهمتهم فیها كالمعارضین والمنافسین أو حتى لاعتبارات یقتض

  2.الأجانب

.شرط الموافقة: الفرع الأول  

للشریك كامل الحریة في الدخول للشركة وهو حر في البقاء فیها، غیر أن الخروج لیس دائما    

ریك في حرا بالرغم من أن حقوقه المالیة قابلة للانتقال، ولم ینص المشرع على حق الش

الانسحاب إلا في شركات معینة كشركات الاموال ذات رأسمال متغیر، وحتى وإن وجد مشتریا 

لأسهمه فقد لا توافق علیه الشركة فالإحالة قد تخضع للموافقة على المحال إلیهم وذلك بموجب 

  3.شروط الموافقة

  تعریف شرط الموافقة: أولا 

یرید التناول عن أسهمه الحصول على الموافقة هو ذلك الشرط الذي یلزم المساهم الذي "   

الشرط الذي ینص علیه نظام " ویعرف أیضا بأنه " المسبقة من طرف إحدى هیئات الشركة

الشركة ویتعلق على وجه الدقة بإخضاع دخول مساهمین جددا أو مساهمین غیر مرغوب فیهم 

  .4"أو لا یتمتعون ببعض الصفات والمؤهلات المسبقة للشركة

                                                           

  .47،48خدیجة بلعربي، المرجع السابق، ص ص   1

  .265ص عبد الأول عابدین محمد بسیوني، المرجع السابق،  2

  .52، ص نفسهخدیجة بلعربي، المرجع   3

أطروحة الدكتوراه في الحقوق تخصص قانون أعمال، كلیة الحقوق  ،)حمایة المساهم في شركة المساهمة(أسماء بن ویراد،  4

 88،89، ص ص 2016/2017 تلمسان، لسنة، والعلوم السیاسیة، جامعة أبو بكر بلقاید
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أما  1867وقد تم العمل بهذا الشرط منذ زمن بعید وأقره القضاء الفرنسي أول مرة في قانون   

من  55مكرر 715المادة في القانون الجزائري فیستمد هذا الشرط مشروعیته من نص 

ج التي أجازت عرض إحالة الأسهم للغیر بأي وجه كان على الشركة الموافقة بموجب .ت.ق

  1.الأساسي شرط من شروط القانون

على جواز أن " من اللائحة التنفیذیة لقانون الشركات المصري 140/01المادة ونصت    

ینص في النظام الأساسي للشركة على وجوب موافقة إدارة الشركة أوالشریك أو الشركاء 

 بالمادةالمدیرین بحسب الأحوال على تنازل المساهم عن أسهمه إلى الغیر وذلك بالشرط الواردة 

من نفس المادة أن هذا القید لا یسري في حالة التنازل بین الأزواج  02وجاء في الفقرة  141

  2".والأصول والفروع

  شروط صحة شرط الموافقة: ثانیا

  :تتمثل هذه الشروط فیما یلي 

 :ادراج شرط الموافقة في القانون الأساسي للشركة -1

و أن یلحق به أثناء حیاتها على نص یجب أن یتضمن القانون الأساسي للشركة أثناء تأسیسها أ

صریح لشرط الموافقة وذلك بقرار من الجمعیة العامة غیر العادیة لأنها المختصة بتعدیل 

  .القانون الأساسي للشركة

وحتى یكون شرط الموافقة حجة على الغیر لابد أن یكون موضوع إشهار قانوني بالخصوص 

  3.شرط الموافقة حجة على الغیر شأنه شأن القانون الأساسي وبالتالي یكونفي السجل التجاري 

 :یشترط أن تكون الأسهم المرتبطة بالموافقة أسهما اسمیة -2

لا یسري هذا الشرط على الاسهم لحاملها، فلا یرجع إلى الشركة حین تداولها أما الاسهم  

ازل في سجلها الإسمیة فالتنازل عنها یجب أن یكون بموافقة الشركة، وتقید عملیة التن

  4.المخصص لذلك

:نطاق تطبیق شرط الموافقة: ثالثا  

                                                           

  .88،89، ص ص المرجع السابقأسماء بن ویراد،  1 

  .106، ص 2007الاسكندریة، ب ط، الدار الجامعیة،  ،)التاجر والأعمال التجاریة والشركات(وجیه كمال أباظة،   2

  .53،54خدیجة بلعربي، المرجع السابق، ص ص   3

  .382عماد محمد أمین السید رمضان، المرجع السابق، ص   4

  



   التداول كمیزة قانونیة غیر ثابتة للسھم في شركة المساھمة        الثانيالفصل 

69 

لم یحدد كل من المشرع الجزائري وكذا المصري ما  أولا لابد من تحدید المقصود بالغیر   

المقصود بالغیر الذي یخضع التنازل له بالأسهم لشرط الموافقة ولقد طرح القانون الفرنسي حل 

  لا؟لمشكلة هل المساهم من الغیر أم 

حیث انقسم الفقه في فرنسا إلى اتجاهین، الأول یعتبر المساهم من الغیر وبالتالي فإن التنازل 

عن الأسهم یخضع لشرط الموافقة، واتجاه ثان یرى أن المساهم لیس من الغیر وبالتالي لا  له

یخضع لها الشرط، وقد انحاز المشرع الفرنسي عند تعدیله لأحكام القانون التجاري الفرنسي إلى 

أن المساهم من الغیر وأصبح التداول بین المساهمین یخضع لشرط الموافقة وذلك ابتداء من 

، أما في ظل القانونین الجزائري والمصري فإن المساهمین  2004جوان  24قانون صدور 

لیسوا من الغیر بل قصر تطبیق شرط الموافقة على الغیر الأجنبي عن الشركة دون 

  1.المساهمین

  الاستثناءات الواردة على تطبیق شرط الموافقة: رابعا

 25المؤرخ في 93/08شریعي رقم من المرسوم الت 55مكرر  715جاء في نص المادة      

قانون التجاري الجزائري على أنه المتضمن ال 75/59المعدل والمتمم للأمر  1993أبریل 

یجوز عرض إحالة الأسهم للغیر بأي وجه كان على الشركة للموافقة بموجب شرط من شروط "

سواء لزوج أو أصل أو القانون الأساسي مهما تكن طریقة النقل، ما عدا حالة الإرث أو الإحالة 

فالمشرع الجزائري عمل على تحدید نطاق تطبیق شرط الموافقة في شركة المساهمة وأورد  "فرع

  :استثناءات حصرها في ثلاث حالات وهي كالتالي

 .انتقال ملكیة الأسهم إلى الورثة -1

 .إحالة الأسهم فیما بین الزوجین -2

  .الإحالة التي تتم بین الأصول والفروع -3

  :ء مخالفة شرط الموافقةجزا: خامسا

لم ینص المشرع الجزائري على مسألة ترتیب الجزاء عند مخالفة المساهم تطبیق شرط    

الموافقة وهنا یجب العودة للقانون المدني باعتباره الشریعة العامة والخصوص حوالة الحق التي 

                                                           

، مجلة الحقیقة ،)شرط الموافقة كقید یحد من حریة المساهم في تداول أسهمه في القانون الجزائري(محمد فتاحي،    1

  .113،114ص ص  ،30العدد الجزائر  جامعة أحمد درایة أدرار
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تعد حجة على  لا یشترط فیها رضا المدین أي الشركة على الإحالة كي تعتبر صحیحة لكنها

  .المدین وعلى الغیر إذا كان له تاریخ ثابت

وبالتالي عند إسقاط هذه الأحكام على الإحالة في الأسهم نستنتج أن الإحالة صحیحة بین    

المساهم والشخص المحال إلیه فقط ولا تكون لها حجة على الشركة أو الغیر إذا لم تبلغ بها 

صل استیلام وقبول الشركة لها، أما في حالة رفضها الشركة بموجب رسالة موصى علیها مع و 

  1.للمحال إلیه وعدم تسجیله في سجلاتها فلا یعتبر شریكا في مواجهة الشركة

  )الاسترداد(شرط الشفعة : الفرع الثاني

  استنادا لملكیة الشركة لكامل الأسهم المتداولة فیها  دالاستردایطلق علیه شرط الشفعة أو   

  الشفعةتعریف : أولا

مأخوذة من الشفع وهو الضم والزیادة ویقال شفعت الشيء شفعا من باب  :الشفعة لغة-1

ضمه إلى الشيء الفرد، ویقال شفعت الركعة أي جعلتها اثنتین، ومن هنا أخذت الشفعة لان 

   2.صاحبها یشفع ما له بها فیضم علیه مال غیره

أن " تعددت التعریفات الفقهیة لشرط الشفعة نذكر بعض التعریفات منها :الشفعة اصطلاحا-2

من التنازل عن الأسهم قبل غیرهم ویسمى  الاستفادةیكون للمساهمین أو لبعضهم الأولویة في 

  " 3.أیضا شرط الأفضلیة

اتفاق مكتوب بنظام الشركة بمقتضاه یكون للشركة الحق في " وأیضا شرط الشفعة هو   

استرداد الأسهم التي یتنازل عنها مالكها للغیر أو للمساهمین أو بعضهم ویترتب علیه فقدان 

  4."المتنازل لصفته وبالتالي فقد عضویته وخروجه من الشركة

ى المساهم الذي یرغب في بیع أسهمه إلى شخص یتعین عل" وعرفه جانب آخر من الفقه بأنه 

أجنبي أن یخطر الشركة بذلك حتى یتسنى لأي مساهم أو لمجلس إدارة الشركة على حسب 

  5." الأحوال، استرداد هذه الأسهم خلال مدة معینة والحلول محل المشتري نظیر ثمن عادل

                                                           

  .1770بن عمر قلیلي، المرجع السابق، ص  1

  .118نادیة مطلاوي، المرجع السابق، ص  2

  .126قاسي عبد االله هند، المرجع السابق، ص   3

  391عماد محمد أمین السید رمضان، المرجع السابق، ص   4

  .276ص عبد الأول عابدین محمد بسیوني، المرجع السابق،   5
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رخصة تجیز الحلول محل " ج بأنها.م . ق 794وقد عرف المشرع الجزائري الشفعة في المادة 

  ".المشتري في بیع العقار

ج وذلك على سبیل الحصر للأشخاص .م.ق 795المادة ویثبت ممارسة حق الشفعة حسب   

  :التالي ذكرهم

 .لمالك الرقبة إذا بیع الكل أو البعض من حق الانتفاع المناسب للرقبة -

 .للشریك في الشیوع إذا بیع جزء من العقار المشع إلى أجنبي -

  .لصاحب حق الانتفاع إذا بیعت الرقبة كلها أو بعضها -

من القانون المدني أن حق الشفعة یثبت للأشخاص  795و 794لمادتین ویستنتج من ا    

  .المذكورین أعلاه فقط في بیع العقارات لأنه لا مجال لتطبیق حق الشفعة على المنقولات

جعل حق الشفعة وسیلة إجباریة تلجا  57مكرر  715المادة أما في القانون التجاري وفي    

  إلیها الشركة عندما ترفض منح الموافقة للشریك ببیع أسهمه إلى المحال إلیه وذلك إذا نص 

  القانون الأساسي للشركة على تطبیق شرط الموافقة، وفي ذلك حمایة للمساهم الراغب في بیع 

  1.أسهمه

  الطبیعة القانونیة لحق الشفعة: ثانیا

وقد ثار خلاف فقهي حول تحدید الطبیعة القانونیة لحق الشفعة فمنهم من یرى أنها حق    

عیني وذلك لأنها ترتب آثار أهمها أن دعوى الشفعة المحكمة المختصة بنظرها هي المحكمة 

التي یقع بدائرة اختصاصها العقار المشفوع فیه، ومنهم من یرى أنها حق شخصي أي حق 

فلا ینتقل لورثته ولا تجوز حوالته، كما لا یجوز لدائني الشفیع أن لصیق بشخص الشفیع 

یستعملوه باسمه والراجح فقها أن الشفعة لیست حق عیني ولا حق شخصي، ولیست حق أصلا 

وإنما هي سبب لكسب الحق، فالشفیع یكسب بالشفعة ملكیة عقار أو حق عیني كحق الانتفاع 

ه وبین سبب من أسباب كسب الحق ولذلك نجد وحق الرقبة والفرق واضح بین الحق نفس

ج، لم تعرف الشفعة بأنها حق بل رخصة تخول للشفیع الحق في أن یمتلك .م.ق 794المادة 

  2.العقار المشفوع فیه ویكون ذلك بإرادته المنفردة مع إعلان رغبته في الأخذ بها

                                                           

  .70،71خدیجة بلعربي، المرجع السابق، ص ص    1

تخصص قانون  ، د م ن،مجلة الشریعة و الإقتصاد ،)شروط الأخذ بالشفعة في القانون المدني الجزائري(إسمهان فسیو،    2

  .185ص  ،01/06/2014، بتاریخ 05العدد  عقاري،
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  خصائص الشفعة: ثالثا

حق استثنائي، وأنها ترد على العقارات دون  تتمیز الشفعة بأنها غیر قابلة للتجزئة وأنها

  .المنقولات، وأنها متصلة بالشخص الشفیع وسنقوم بشرح كل خاصیة على حدا

  عدم قابلیة الشفعة للتجزئة-1

یقصد بها أنه لا یجوز للشفیع أن یأخذ بالشفعة في بعض المبیع دون البعض الآخر لكي لا 

  .تتفرق الصفقة على المشتري

  ستثنائيالشفعة حق إ-2

ج والتي تنص على ما .م.ق 798لقد أحاط المشرع حق الشفعة بعدة قیود من خلال المادة 

  لا شفعة" : یلي

 .إذا حصل البیع بالمزاد العني وفقا للإجراءات التي رسمها القانون -

إذا وقع البیع بین الأصول والفروع أو بین الزوجین لغایة الدرجة الرابعة، وبین الأصهار  -

 .الدرجة الثانیةلغایة 

 ".إذا كان العقار قد بیع لیكون محل عبادة أو لیلحق بمحل عبادة -

الشفعة لا ترد إلا على عقار-3  

الشفعة رخصة تجیز حلول محل المشتري " بقولها ج .م.ق 794المادة وقد نصت على ذلك    

  ....".في بیع العقار

المنقولات وفي حالة العقار  وبالتالي نستنتج أن حق الشفعة یرد على العقارات دون   

بالتخصیص وعند بیع المنقول مستقلا عن العقار فهنا لا تطبق الشفعة إلا إذا بیع المنقول مع 

  .العقار المخصص لخدمته هنا یؤخذ بحق الشفعة

اتصال الشفعة بالشخص الشفیع-4  

شفیع استعمال معنى ذلك عدم إمكانیة الشفیع إحالة حقه في الشفعة وعدم امكانیة دائني ال   

الشفعة عن طریق الدعوى غیر المباشرة فالشفعة رخصة ولیست حق وهذه الدعوى مقتصرة 

  1.على الحقوق

  و طابع إیجابي طابع موضوعيله -5

                                                           

، مذكرة ماستر تخصص القانون )في القانون المدنيإجراءات ممارسة حق الشفعة (حمو معمر یاسین عبد الكریم،   1

  .13، 11، ص  2021سنة جامعة عبد الحمید بن بادیس مستغانم، ،الخاص المعمق، كلیة الحقوق والعلوم السیاسیة
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  یأخذ عملیة التنازل في حد ذاته عكس شرط الموافقة الذي وجدناه  شرط الشفعةوذلك لأنه في 

   أنه ذو طابع شخصي

أن یعطي المستفید أیا كان شركة أو مساهمین أولویة شراء  ویعني الإیجابيأما عن الطابع 

  1.الأسهم التي یود أو یرغب المساهم التنازل علیها

    شروط صحة الشفعة: رابعا

ا كان مذكورا في القانون عرفنا فیما سبق أن شرط الموافقة لا یكون صحیحا إلا إذ    

أقر القضاء بصحته سواء اشترط في القانون الأساسي أما بالنسبة لشرط الشفعة فقد  ،الأساسي

  .أو في اتفاقات الأفضلیة إلا أن هذه الأخیرة لا تكون حجة على الغیر

  :هذا وحتى یعتبر شرط الشفعة صحیحا لابد من توافر شروط معینة یمكن تلخیصها في الآتي

مواعید قصیرة ولذا ینصح تفدیا لسوء استعمال حق الشفعة فإنه یجب تحدید  :قصر المدة ـــ1

بعض الفقهاء بالنص على ذلك في القانون الأساسي وهذا تفادیا للإهمال العمدي أو غیر 

  .العمدي لمجلس الإدارة

لكي لا یعتبر شرط الشفعة نزعا للملكیة یجب أن یتضمن ثمنا  :منح ثمن عادل للمحیل-2

ساهم المحیل مقابل تنازله عن حقه في إذ یعد هذا الثمن المقابل الذي یتلقاه الم"عادلا للمحیل،

التراجع عن الإحالة في حالة ممارسة باقي المساهمین حقهم في الشفعة لذا وجب تحدیده تحدیدا 

  بعیدا عن التحدید الجزافي" دقیقا

  :تحدید طرق توزیع الأسهم المشفوع فیها تحدیدا دقیقا-3

لابد على الذین یحررون شروط الشفعة تحدید طرق توزیع الأسهم المشفوع فیها إذا ما    

استخدم عدد من المساهمین حقهم في الشفعة وإلا فقد هذا الشرط مشروعیته بهیمنة أحد 

  2.المساهمین على الشركة

  :ومن بین الشروط المقیدة لتداول الأسهم مایلي    

                                                           

 ،، مذكرة ماستر، تخصص قانون أعمال، كلیة الحقوق والعلوم سیاسیة)القیود الواردة على تداول الأسهم(حمزة بن ذیب،  1

  . 45، 44 ص ، ص2018-2017جامعة المسیلة ، سنة

  .78 ،75، ص السابقخدیجة بلعربي، المرجع   2
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بمقتضاه یجب على المساهم الذي یرغب في و : لمصلحة المساهمینعة والاسترداد حق الشف-أ

والثمن بیع أسهمه إلى شخص أجنبي عن الشركة أن یخطر الشركة بذلك مع بیان اسم المشتري 

  .المعروض

وهو یسمح لمجلس الإدارة أن یستبعد غیر  :الشركةلمصلحة  الاستردادحق الشفعة أو - ب

  .المرغوب فیهم في نطاق الشركة

  إما لمصلحة الشركة إذا وجد احتیاطي أو  الاستردادویستعمل مجلس الإدارة حق الشفعة أو    

شخص آخر یحل  وإما لمصلحةمن رأس المال،  الاستردادأرباح یجوز التصرف فیها فلا یجوز 

  .محل المشتري في الشركة

سترداد السهم قد ینص نظام الشركة على حق الشركة في ا :الوفاةفي حالة  الاستردادحق -ج

  1.في حالة وفاة المساهم بقصد منع الورثة من دخول الشركة

  إجراءات شرط الشفعة: خامسا

إن إجراءات حق الشفعة هي نفسها إجراءات شرط الموافقة إلا أنه في هذه الأخیرة یسحب   

المساهم المحیل عرض البیع لما ترفض الشركة المحال إلیه المقترح ولا یصح حق العدول عن 

  :الإحالة إذا ما مارس المساهمون أو أحدهم حقهم في الشفعة وتتمثل هذه الإجراءات في

  مساهمین برغبته في إحالة أسهمهتصریح أحد ال-1

یقوم المحیل بتبلیغ مجلس الإدارة للشركة المصدرة برغبته في إحالة أسهمه، ویتضمن تبلیغه     

عدد الأسهم وثمنها واسم المحال إلیه وشروط الإحالة والغایة منه هو السماح للمساهمین الذین 

 .حالةیستثمرون في حق الشفعة بمراقبة جدیة وحقیقة مشروع الإ

 .إعلام مجلس الإدارة بقیة المساهمین بمشروع الإحالة-2

لابد لمجلس الإدارة من إحترامه للأجل المحدد في شرط الشفعة وإلا أعتبر إهمالا من 

 .جانبه بسبب إلحاقه أضرارا بمصالح المساهم المحیل

 .اتخاذ المساهمین قرارا بممارسة الشفعة أو عدم ممارستها-3

شفعة یحددها القانون الأساسي للشركة إن كان الشرط تأسیسیا أو في الاتفاق إن مهلة حق ال   

  2.تطول المدة لممارسة هذا الحق ألاإن كان اتفاقیا وهي حق للمساهمین، ویجب 
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وتختلف الإجراءات في حالة ممارسة الشفعة وفي حالة عدم ممارستھا وھذا ما سیتم التطرق 

  :إلیه

 ممارسة المساهمین حقهم في الشفعة حالة-أ

  :هنا یجب التفرقة بین مسألتین

إذا كان المترشح محالا إلیه مساهما في الشركة، فهنا یكون عنده حق تنافسي في ممارسة  –

  .الشفعة مع بقیة المساهمین

  إذا كان المحال إلیه المقترح من الغیر، فإن الإحالة في هذه الحالة تثبت للمساهمین الذین –

  .مارسوا حقهم في الشفعة ولا یكون للغیر أي حق للدخول في الشركة

 عدم ممارسة المساهمین حقهم في الشفعة حالة- ب

للمحیل الحریة في استرجاع حقه في إحالة أسهمه بشرط أن تتم الإحالة بنفس الأجل والثمن 

  .والشروط المتضمنة في تبلیغه الأصلي

  جزاء مخالفة شرط الشفعة: سادسا

ختلف الجزاء على مخالفة شرط الشفعة حسب ما إذا كان الشرط تأسیسیا أم غیر تأسیسي ی   

  :وهذا ما سنبینه فیما یلي

  مخالفة شرط الشفعة التأسیسي جزاء-1

أن شرط الشفع التأسیسي منصوص علیه في القانون الأساسي للشركة وجزاء مخالفته هو    

ة والمتمثل في عدم حجیة الإحالة في مواجهة نفسه الجزاء المطبق عند مخالفة شرط الموافق

الجمیع ولیس بطلانها، حیث یجوز للشركة عدم قبول تحویل الأسهم من حساب المحیل إلى 

حساب المحال إلیه، ویحق للمستفید من هذا الشرط أن یخطر مجلس إدارة الشركة للامتناع عن 

هذه الإحالة حتى في مرحلة  إتمام إجراءات التسجیل، وتستطیع الشركة التمسك بعدم حجیة

التصفیة القضائیة إذا ما قام المصفي ببیع الأسهم دون احترام شرط الشفعة الذي نص علیه 

  1.القانون الأساسي للشركة

 مخالفة شرط الشفعة غیر التأسیسي جزاء-2

إن الاتفاقات غیر التأسیسیة لا تربط سوى أطرافها الممضین علیها، وبالتالي لا یمكن    

فرضها على جمیع المساهمین ولا تكون حجة علیهم، وبالتالي إذا قام أحد الأطراف بإحالة 
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أسهمه للغیر فلیس على الطرف المستفید من الشرط إلا طلب التعویض عن الضرر، ولا یمكن 

ال البیع إذا كان المحال إلیه حسن النیة، إلا في حالات التي یسمح بها القانون المطالبة بإبط

  .أو تزویر أي سوء نیة المحال إلیه كخلل في أركان العقد أو حالة غش،

شرط الشفعة غیر التأسیسي غیر ملزم إلا لأطراف الاتفاق، ولا یكون  إنوفي الأخیر نقول 

  1.لا على الشركةلمخالفته أي أثر على أطراف الإحالة و 
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  خلاصة الفصل الثاني                                  

من خلال دراستنا وبحثنا في میزة التداول استنتجنا أن التداول من الخصائص الممیزة للسهم      

بل إنه هو الصفة الجوهریة فیه خاصة وأن شركة المساهمة تقوم على الاعتبار المالي ولكل 

شریك فیها الحریة التامة في التنازل عن أسهمه للغیر بالطرق التجاریة التي تعد من أسهل 

طرق التي یستطیع المساهم التنازل عن أسهمه بواسطتها، خلافا للطرق المدنیة التي یواجه ال

فیها المتعاقد صعوبة في تحویل أمواله مثل حوالة الحق، وأن هذه المیزة غیر ثابتة في السهم 

حیث أن المساهم له الحریة التامة في تداول أسهمه أو عدم تنازله عنها، وله مطلق الحریة في 

تنازل عنها استنادا لقواعد القانون التجاري أو طبقا لقواعد قانون البورصة الذي تبناه المشرع ال

الجزائري في تداول الأسهم وغیره من الأوراق المالیة وهو المرسوم التشریعي المتعلق بالقیم 

الذي أضاف هیئة المؤتمن المركزي لهیئات  04/03المعدل والمتمم بقانون  93/10المنقولة 

ومؤسسات البورصة  كما أنه یستطیع تحویل الأوراق المالیة التي یمتلكها إلى سیولة في أي 

لحظة، وذلك حسب حاجته للنقود، بدلا من الأوراق المالیة، فتداول الأسهم یعمل على ازدهار 

شركات المساهمة وتضخیم رأس مالها لتكون هذه الشركة ذات قوة مالیة تضاهي رؤوس أموال 

لتابعة للدولة بل أكثر من ذلك، هذا ما یعتبر إیجابیا في تداول الأسهم أما ما یؤخذ الشركات ا

عنها وجود بعض القیود التي ترد على میزة تداول الأسهم، والتي وضعها المشرع الجزائري 

بمبررات قانونیة وأخرى اتفاقیة للحد من هیمنة بعض المساهمین ومحاسبة أعضاء مجلس 

دیرین ومجلس المراقبة عن أخطاء التسییر وذلك حسب النظام المتبع في الإدارة أو مجلس الم

.الشركة
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لقد حاولنا من خلال هذه المذكرة تبیان وتوضیح أهم الممیزات القانونیة للسهم في ظل       

شركة المساهمة، حیث قام المشرع الجزائري بوضع منظومة تشریعیة هادفة للقیم المنقولة التي 

تصدرها شركة المساهمة فقد خصص لها المشرع قسم فرعي متكون من عشرین مادة قانونیة 

، إضافة إلى مواد أخرى في قوانین 60مكرر 715المادة إلى  40مكرر 715ادة تبدأ بالم

  .متفرقة

وتوصلنا إلى أن السهم یعتبر أهم القیم المنقولة على الإطلاق فهو یرافق شركة المساهمة     

من التأسیس حتى الإنقضاء أو التصفیة، وهو سند قابل للتداول تصدره شركة المساهمة كتمثیل   

رأسمالها وله ممیزات ثابتة وأخرى متغیرة، فالممیزات الثابتة التي تطرقنا إلیها في هذه لجزء من 

المذكرة هي تساوي قیمة الأسهم وعدم قابلیتها للتجزئة، فالأصل أن تكون قیمة السهم متساویة 

ویترتب على ذلك سهولة تقدیر الأغلبیة اللازمة لصحة إنعقاد الجمعیة العامة واشتراط النصاب 

لقانوني لحضور الإجتماعات وكذلك نسبة الأصوات التي تعطى لكل مساهم تختلف باختلاف ا

عدد أسهمه لذا یصعب تقدیر هذه النسبة باختلاف قیمة السهم، وفي تساوي قیمة السهم أیضا 

تسهیل لعملیة توزیع الأرباح على المساهمین، أما عن میزة عدم قابلیة الأسهم للتجزئة فالأصل 

میزة ثابتة فلا یمكن أن یشترك في ملكیة السهم الواحد أكثر من مساهم وفي حالة  فیها أنها

تملكه بالإرث یجب على الورثة تعیین من یمثلهم أمام الشركة وهم مسؤولین بالتضامن عن كافة 

الالتزامات الناشئة عن ملكیة السهم، إلا أن هذه المیزة ترد علیها إستثناءات وذلك بجاوز تجزئة 

الواحد إلى شهادات استثمار التي تمثل الجانب المالي للسهم وشهادات الحق في السهم 

التصویت التي تمثل الجانب الإداري له، وقد تطرقنا أیضا إلى میزة ثابتة أخرى وهي میزة 

تناسب عدد الأسهم مع النتائج المالیة لشركة المساهمة حیث ترتبط نسبة أرباح وخسائر 

ما یملكه من أسهم فیها، وآخر میزة هي تناسب عدد الأسهم مع المساهم في الشركة بعدد 

حقوق الإدارة والتسییر التي تشمل حقوق التصویت والتسییر والتي ترتبط ارتباطا وثیقا بعدد 

الأسهم التي یملكها المساهم في شركة المساهمة، فبزیادة عدد الأسهم تزید حقوق المساهم في 

ومع ذلك یجوز كسر الثبات في هذه المیزة بوقف التصویت  التصویت والتسییر واتخاذ القرار

كجزاء في حالة تعارض مصالح المساهمین، وعلیه فإن صفة الثبات في المیزات السابق ذكرها 

  .هو الأصل والتغییر هو الإستثناء
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وقد تطرقنا في الفصل الثاني من هذه المذكرة إلى أهم میزة ألا وهي میزة التداول وهي صفة     

هریة في السهم، غیر أنها غیر ثابتة لأن القاعدة أن المساهم حر في الإحتفاظ بأسهمه أو جو 

تداولها بالتنازل عنها للغیر بالطرق التجاریة أو بطریقة القید في الحساب، ویعد التداول بهذه 

الطرق أسهل من الطرق المدنیة التي یواجه فیها المساهم صعوبة في تحویل أمواله كحوالة 

  .الحق

كما أن هناك العدید من شركات المساهمة عندنا في الجزائر غیر مدرجة أسهمها في      

شركة صیدال، أن سي أ رویبة، : البورصة سوى خمسة شركات فقط مدرجة فیها وهي

الأمر یثیر التساؤل عن مواطن الخلل هل هو غیاب ) الأوراسي، ألیسانس للتأمینات، بیوفارم

 ؟  ریة عن التنظیم الجید لهذه السوقتثمرین أم عجز القوانین الجزائثقافة التداول عند المس

كما أن میزة التداول لیست مطلقة بل قیدها المشرع بقیود قانونیة وأخرى إتفاقیة، وذلك حمایة    

لمصلحة الشركة والشركاء ومنع تسلل عناصر غیر مرغوب فیها إلى الشركة قد تسعى إلى 

  .هدمها

  :النتائج التي توصلنا إلیها من خلال دراستنا لموضوع الأسهم ما یليمن بین و      

لاحظنا من خلال التشریعات التي وضعها المشرع إهتمامه الكبیر بتنظیم سوق القیم المنقولة  -

فقد خلق منظومة قانونیة محكمة إلى حد كبیر في تنظیم أحكام الأسهم والسندات التي 

 .تصدرها شركة المساهمة

ع الجزائري عندما ترك تحدید القیمة الإسمیة للأسهم لحریة المساهمین فهم من وفق المشر  -

 .یختار القیمة الإسمیة في القانون الأساسي حسب ظروف شركتهم

وفق كذلك لاستبعاده الأسهم لأمر لأنها تشكل خطورة على الشركة، لعدم معرفة المساهم  -

 .الأخیر

قیودا علیها لحمایة مصلحة الشركة     وفق المشرع في تنویع طرق التداول وفي فرضه -

 .والمساهمین على حد سواء

للأسهم إیجابیات نظرا لما توفره من أموال سائلة وتمویل المشاریع الكبرى، إلا أنها تمثل  -

خطرا نظرا لإمكانیة الخسارة بسبب إنخفاض أسعارها في البورصة فالاستثمار بالأسهم یعد 

 . الخسارةرهانا قد یكلل بالربح وقد یكلل ب
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لقد أغفل المشرع الجزائري تنظیم شرط الشفعة بالرغم من أنه یمثل ضمانة للمساهمین في  -

 .إكتساب أكبر عدد ممكن من الأسهم

من الأفضل حلول النظام الآلي بدلا من النظام الورقي في عملیة التداول لمسایرة الحیاة  -

 .التجاریة التي تتمیز بالسرعة

من نصیبه في الأرباح وإلا أعتبر شرط أسد ویؤدي ذلك إلى  یحظر أیضا حرمان المساهم -

 .بطلانه

كما یتضح أن المشرع الجزائري لم یأخذ بجمیع أنواع الأسهم ولعل السبب یعود إلى حداثة  -

السوق المالیة الجزائریة، كما أن الانفتاح المالي لم یبدأ إلا مع مطلع التسعینات بصدور 

 .قانون النقد والقرض

الاستثمار وشهادات الحق في التصویت باندماجهما یشكلان سهما واحدا فهما  إن شهادات -

  .وجهان لعملة واحدة

  :هي كالتاليو  الاقتراحاتعلى هذه النتائج نقدم مجموعة من  وبناء

من الأفضل حلول النظام الآلي بدلا من النظام الورقي في عملیة التداول لمسایرة الحیاة  -1

  .بالسرعةالتجاریة التي تتمیز 

 .انفتاح السوق المالیة في الجزائر على الأسواق الأجنبیة والإستفادة من تجاربها الناجحة -2

إعطاء استقلالیة فعلیة للجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها وعدم تقییدها أثناء أداء  -3

 .مهامها والسعي لتطویرها

 .ةتسهیل الاجراءات المتبعة في قید الشركات في الأسواق المالی -4

سندات قابلة " من ق ت ج حیث عرفت القیم المنقولة بأنها 30مكرر 715تعدیل المادة  -5

حتى لا تقتصر " أوراق مالیة قابلة للتداول"وكان من الأفضل أن تعرف على أنها " للتداول

 .القیم المنقولة في السندات دون الأسهم

طریق الإرث، ولم ینظم عملیة لم یتناول المشرع الجزائري إجراءات نقل ملكیة الأسهم عن  -6

 .رهن الأسهم لذا كان علیه أن یتدارك ذلك

إن إدراج شركات الأموال في البورصة لیس حكرا على شركات المساهمة فحسب، بل یتعلق  -7

الأمر أیضا بشركات التوصیة بالأسهم والمؤسسات الصغیرة والمتوسطة، لذا على المشرع 

 .ات التي تقید أسهمها في البورصةالجزائري النص صراحة على أنواع الشرك
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  الملخص

تعد شركات المساهمة الإطار الاقتصادي والقانوني الامثل للاستثمار في المشاریع       

ز الحدیثة ئالصناعیة والتجاریة الكبرى والقیم المنقولة التي تصدر عنها هي من أهم الركا

 تأسیسهاللتمویل الاقتصادي واهم هذه القیم على الاطلاق الاسهم حیث تعتمد علیها الشركة في 

تشكل رأس مال شركة المساهمة وتمول الاستثمارات طویلة الاجل و اهم ما  ووجودها فهي

و نجد المشرع الجزائري  للتجزئةیمیزها قابلیتها للتداول وصدورها متساویة القیمة و عدم قابلیتها 

و  المتضمن القانون التجاري المعدل و المتمم 75/59حاطها بعنایة خاصة وذلك في الامر أقد 

  .المتعلق ببورصة القیم المنقولة 10/ 93رقمتشریعي رقم في المرسوم ال
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 .الشفعة

Abstract  

Joint-stock companies are the ideal economic and legal framework for investment 
in major industrial and commercial projects. The transferred values that are issued 
by them are among the most important modern pillars of economic financing. It is 
long-term and the most important feature that distinguishes it is negotiability, 
issuance of equal value, and its indivisibility. We find that the Algerian legislator 
has taken special care in order No. 75،59 containing the amended and 
supplemented commercial law and in Legislative Decree No. 93،10 related to the 
Stock Exchange of movable values 

...................................................  
Keywords:  
joint stock company, shares, movable values, stock exchange Trading, profits, 
redemption clause, right of pre-emption. 
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