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  أولا وقبل كل شيء نشكر االله عز وجل الذي 
  وفقنا وألهمنا القدرة على انجاز هذا العمل      

  لشكر والتقدير الدكتوركما نتقدم بجزيل ا
  الذي ساعدنا بالقدر المستطاع"  بوخروبة حمزة" 
  من أجل انجاز هذا العمل  

  :ونتقدم بخالص الشكر والتقدير     
  كل من علمنا حرفا منذ بداية مشوارنا الدراسي 

  من الأساتذة الذي بذلوا كل الجهود في سبيل 
  .تكويننا وساعدونا على اكتساب العلم والمعرفة

  وفي الأخير نتقدم بالشكر الجزيل لكل من   
  ساعدنا ودعمنا من قريب أو بعيد من أجل 

  انجاز هذه المذكرة               
  
  
  
  



 

 

   
  

  
  

 اللهم لك الحمد والشكر كما ینبغي لجلال وجهك وعظیم سلطانك    

  .وعلو مكانك

  "صلى االله علیه و سلم"الحمد االله والصلاة والسلام على رسول االله 

 أهدي ثمرة جهدي إلى من ربیاني إلى اللذان أوقدا شمعة 

 حیاتهما لیضیئا دربي إلى أمي الغالیة أطال االله في 

  أدامهما االله تاجا فوق رأسي عمرها و إلى أبي العزیز

 إلى من نشأت و ترعرت بینهم إخوتي و أخواتي 

  كل بإسمه  

 إلى صدیقاتي و إلى كل من ساعدني  

  .للوصول إلى هنا    

  
  
  
  
  
  
  
  
  



 

 

  
  
  
  
  
  

      
  
  

 الحمد االله الذي وفقني لتحقیق هدفي وقد وصلت رحلتي      

  الجامعیة إلى نهایتها بعد تعب ومشقة              

  "أنا هنا بتعب أمي و شیب أبي"               

 -سبحانه وتعالي-أهدي ثمرة جهدي إلى من وضع المولى    

 الجنة تحت قدمیها أمي الحبیبة ومنبع الحنان أطال االله في      

سندي في الحیاة أبي الغاليعمرها و إلى            
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  :مقدمة

تعتبر الشركات التجاریة الإطار الأكثر ملائمة للقیام بالمشاریع التجاریة و الصناعیة     
الحدیثة، ذلك أن الفرد العادي یعجز كثیرا عن القیام بمفرده  الاقتصادیاتالكبرى في ظل 

بتنفیذ المشاریع الكبرى وعلیه أضحت أهم المشاریع التجاریة سواء داخل إقلیم الدولة الواحدة 
تعبئة قدرة كبیرة في تجمیع رأس المال و أو على الصعید العالمي تتولاه شركات كونها لها 

  .المؤسساتالأشخاص و  ادخار

و  المواطنینتأثیرها على مصالح یة الدور الذي تقوم به الشركات وسیطرتها و نظرا لأهمو     
تعددت أنواعها، فقد میز مراقبة سیرها و ي، فقد سهر المشرع على تنظیمها و الوطن الاقتصاد

 الاعتبارالقضاء بین نوعین من الشركات، شركات الأشخاص التي تقوم على ن و القانو الفقه و 
یهم فیها هي المساهمات المالیة  المالي إذ ما الاعتبارشركات الأموال تقوم على الشخصي و 

للشركاء ولیس حصصهم، ومن بینها شركات المساهمة والتي تعتبر أكثر صور الشركات 
حكاما وفعالیة، وهي تشكل الصورة المثلى لشركات الأموال كونها تهدف لتجمیع  تعقیدا وإ

العصر  في الاقتصادوهي أداة لنهوض  اقتصادیةصناعیة و  الأموال قصد القیام بمشروعات
مسؤولیة الشریك فیها تنحصر في حدود ما یساهم  أن  ساعدها على ذلك أكثر ماالحدیث، و 

تحمل أیة مسؤولیة شخصیة عن دیونها وفي حالة وفاة الشریك أو به في رأس مالها فلا ی
لك عن رأس مالها یقسم على أسهم إلى ذفهذا لیس له أي تأثیر على الشركة، إضافة إفلاسه 

سهم أن یتنازل عن حیث یجوز لصاحب الأتكون هذه الأسهم قابلة للتداول بالطرق التجاریة و 
اث ضرر لشركة في دون إحدالحاجة لموافقة باقي المساهمین و ذلك دون أسهمه للغیر و 
  .هذا ما یعبر علیه بمبدأ حریة تداول الأسهمعملیة التداول و 

ث ولا یجبر على البقاء ببقائها، حی مساهم في شركة المساهمة لا یكون سجینا لأسهمهفال    
  .یجوز للشریك أن یتنازل عن حصته للغیر دون أن یؤثر ذلك على الشركة

والقابلیة للتداول هي الخاصیة التي تمیز السهم عن حصة الشریك في شركات     
عنها إلا بموافقة باقي الشركاء، وتعتبر هذه المیزة العامل الأشخاص التي لا یجوز التنازل 

  .في أسهمها والاكتتابقبال علیها شركة المساهمة والدافع المشجع للإ ازدهارالرئیسي في 
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بها، فحریة  الاحتفاظیدخل ضمن مفهوم هذا المبدأ حریة المساهم في بیع أسهمه أو     
، ووجه سلبي متمثل یتمثل في التصرف إیجابي الشخص في التصرف عموما له وجهین وجه

  .في حریة التصرف أي بالنسبة للمساهم حریة البقاء في الشركة وعدم بیع أسهمه

على إلغائها أو حرمان  الاتفاقیعد مبدأ حریة تداول الأسهم من النظام العام لا یمكن     
ه بعض القیود سواء التي المساهم منه مطلقا، غیر أن هذه الحریة لیست مطلقة فقط ترد علی

فرضها القانون التجاري أو تلك التي ترك فیها الحریة للمساهمین من أجل تنظیمها في 
  .أو مصلحة الشركة القانون الأساسي أو الاتفاق علیها فیما بینهم لتحقیق مصالحهم

یعتبر موضوع النظام القانوني لتداول الأسهم في شركة المساهمة من أهم المواضیع التي    
أي في السوق المالي و  الاقتصادي، لما یكتسیه من أهمیة في الفضاء انتباهنالفت 

، حیث تتجلى أهمیة السهم في إقبال الوثیق والمباشر بالحیاة العملیة ارتباطهالبورصة، و 
ربح الأسهم ، لكونها تعد مصدر دخل و  أو شراء باكتتابمدخراتهم  راستثماالأفراد على 
  .هابالنسبة لمالكی

موضوع النظام القانوني لتداول الأسهم في  اختیارمن بین الأسباب التي أدت بنا إلى     
هو  باعتبارهالشخصي والمیل الشخصي لقانون الشركات  الاهتمامالمساهمة هي  شركة

ضوع بتخصصنا هذا المو  ارتباط الحر إضافة إلى الاقتصادالتي یقوم علیها  العصي
السهم یعتبر عامل رئسي في تطور شركة المساهمة مما یدفعنا إلى تخصص قانون أعمال، و 

  .ة مختلف الأحكام المتعلقة بالسهممحاولة معرف

التعرف مونه و فالهدف من هذه الدراسة هو معرفة أساس مبدأ حریة تداول الأسهم ومض    
طرق تداول الأسهم لكونها تختلف من نوع إلى أخر، إضافة إلى على كیفیة إصدار الأسهم و 

  .ذلك التعرف على القیود التي یمكنها تقیید حریة المساهم

  :من خلال ما تقدم ذكره یمكننا طرح الإشكالیة التالیة    

؟ وهل مبدأ شركة المساهمةكیف نظم المشرع الجزائري مبدأ حریة تداول الأسهم في     
  حریة تداول الأسهم محدود أم مطلق؟
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أهم منهج الوصفي لشرح مفهوم الأسهم و على ال اعتمدناللإجابة على هذه الإشكالیة     
تحدید مضمون مبدأ حریة تداول زه على غیره من القیم المنقولة و الخصائص التي تمی

في الأسهم، دون إهمال المنهج التحلیلي وذلك من أجل تحلیل بعض النصوص القانونیة 
  .القانون التجاري

ومن خلال إطلاعنا الذي قمنا به نجد بعض الدراسات التي عالجت موضوع تداول     
  :الأسهم نذكر منها

الأسهم، مذكرة مقدمة لنیل شهادة الماستر،  حمزة بن الذیب، القیود الواردة على تداول    
  .2018/2017جامعة محمد بوضیاف،المسیلة،

وكذا أطروحة الطالبة بن ویراد أسماء لنیل شهادة الدكتواره في الحقوق تخصص قانون     
-أعمال و التي تناولت موضوع حمایة المساهم في شركة المساهمة، جامعة أبو بكر بلقاید

  .2016/2017،-تلمسان

حاولنا الإجابة عن الإشكال الذي یطرحه هذا الموضوع و ذلك من خلال خطة مقسمة     
  :على فصلین،وكل فصل قسمناه إلى مبحثین كما یلي

مبدأ حریة تداول الأسهم،  حیث تناولنا في المبحث الأول الإطار الفصل الأول بعنوان     
لى تعریف السهم وأهم ممیزاته وعلاقة مبدأ حریة  المفاهیمي لمبدأ حریة تداول الأسهم وإ

التداول بالنظام العام وأهمیته وكذالك إلى شروط صحة عملیة التداول، بینما المبحث الثاني 
لى كیف یة إصدار و تداول الأسهم في شركة درسنا الطبیعة القانونیة لتداول الأسهم وإ

سواء تلك التي  الواردة على تداول الأسهم الاستثناءاتوتضمن الفصل الثاني  المساهمة،
 .، إضافة إلى ذلك العوارض التي تعیق عملیة التداولالاتفاقیةنص علیها القانون أو القیود 
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  .مبدأ حریة تداول الأسهم: الفصل الأول

إن میزة تداول الأسهم هي العامل الرئیسي في ازدهار شركات المساهمة، لأنها تتیح     
لجمهور المستثمرین الدخول إلى الشركة بحریة و الخروج منها بسهولة فكلما طرحت القیم 

  .للتداول كلما ساعد ذلك على تشجیع الاستثمارات و ترقیة الاقتصاد الوطني المنقولة

فالسهم یمثل حق المساهم أو الشریك في الشركة، ولتحدید مفهوم مبدأ حریة تداول     
الإطار المفاهیمي لمبدأ : الأسهم قسمنا هذا الفصل إلى مبحثین، تناولنا في المبحث الأول

  .الطبیعة القانونیة لتداول الأسهم: مبحث الثانيحریة تداول الأسهم، أما ال
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  .حریة تداول الأسهم الإطار المفاهیمي لمبدأ :بحث الأولالم

تعد الأسهم من أهم القیم المنقولة التي تصدرها شركات المساهمة، و أقوى سند یجمع     
في  واستثمارهافي هذه الشركة على الأموال  الاهتمامبین الشركة وبین المساهمین فینصب 

الشخصي قیمة فیها خلافا  للاعتباریس تحقیق الربح ولیس على شخصیات المساهمین،فل
  .ولهذا جعلها المشرع قابلة للتداول بحریة ت الأشخاصهو الحال في شركا على ما

تحدید مضمون  ولتوضیح مفهوم مبدأ حریة تداول الأسهم، سنتناول ضمن هذا المبحث     
مبدأ تعلق حریة تداول  ، علاقة)المطلب الأول( التي تصدرها شركات المساهمة الأسهم

المطلب (، شروط تداول الأسهم)المطلب الثاني(بالنظام العام وأهمیة هذا المبدأالأسهم 
  ).الثالث

  .تحدید مضمون الأسهم التي تصدرها شركة المساهمة :المطلب الأول

المساهمة إلى مجموعة متساویة من الحصص النقدیة والعینیة التي قسم رأسمال شركة نی    
، وبالإضافة إلى الأسهم یقدمها الشركاء مقابل دخولهم في الشركة حیث تكون قابلة للتداول

  1.تاجها لتوسیع نشاطهأموال إضافیة تح اقتراضندات بغیة تصدر شركة المساهمة س

  . وبیان ممیزاتهتعریف السهم : الأول الفرع

وفهم  المساهمة تمكننا من ضبط تعاریف للأسهم الصادرة عن شركة عدة وجدت    
یزها عن غیرها من تم تتمیز بمجموعة من الممیزاتمصطلح الأسهم بصفة عامة، كما أنها 

  .القیم المنقولة

  :تحدید معنى السهم  :أولا

الفقهیة ومن الناحیة الناحیة اللغویة و لتحدید معنى السهم یتطلب ذلك تحدید معناه من     
  .القانونیة

  
                                                             

دار  ،م2013-1434الطبعة  ،)دراسة مقارنة(في القانون الجزائري ة تداول الأسهم في شركة المساهمةمحمد فتاحي، حری 1
 .13 الخلدونیة للنشر والتوزیع، الجزائر، ص
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  : تعریف السهم لغة/ 1

أعطیت له : لسهم هو النصیب والحظ، والجمع أسهم وسهام وسهمان، وأسهمت لها    
النصیب، وتصغیرها سهیمة ، :وساهمته مساهمة بمعنى قارعته مقارعة، والسهمة. سهما

  .1النصلواحد من النبل، وقیل السهم نفس : والسهم

  :تعریف السهم عند الفقهاء /2

، فیرى  جانب حیث أثمرت بعدة تعاریف  أراء الفقهاء في تحدید معنى السهم تعارضت    
منهم أن السهم هو صك الذي تمنحه الشركة للمساهم نتیجة إكتتابه فیها وحصة الشریك في 

في شركة   رأسمال شركة الأموال ومن مجموعه یتكون رأسمالها وهو یقابل الحصة
 الأشخاص، وعند جانب أخر من الفقه فإن السهم هو الحصة التي یقدمها الشركاء للشركة

  .2دیة أم عینیةسواء كانت حصصا نق

عبارة عن جزء معین من رأس مال الشركة  في حین عرف الفقه الإسلامي السهم بأنه     
یدفعه الشریك المساهم فیها، وبذلك یكون بیعه من قبیل الشریك حصته التي یمتلكها في 

مساهم في إثبات حقه في التجارة، فهو إذن حصة شائعة في رأسمال الشركة و یمثل حجة لل
  .3الشركة

   :تعریف السهم في التشریعات المقارنة/3

 باختلافتختلف التعریفات المقدمة للأسهم الصادرة عن شركات المساهمة تعدد و      
  :وف نكتفي بذكر ثلاث تعاریف س وعلیه الأنظمة القانونیة من دولة إلى أخرى،

  

  

  

                                                             
 309- 308، ص1990، بیروت ،ردار بیروت للطباعة والنش المجلد الثاني، لسان العرب، ،رإبن منظو  1
 16ص محمد  فتاحي، المرجع السابق، 2
 48، ص2008، طبعة، دون دار النشر دون ،العملات في المیزانارة الأسهم و تج م الدعمة،إبراهی 3
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  :لسهملتعریف المشرع الفرنسي   - أ

نما إكتفى بالتمییز بین       لم یقم المشرع الفرنسي بوضع تعریف خاص وشامل للسهم، وإ
،فوضع تعریفا حسب كل الأسهم، والتي تتمثل في الأسهم النقدیة و الأسهم العینیةنوعین من 

  .1من القانون التجاري 7/228صنف أو نوع من الأسهم، وذلك خلال المادة

  :تعریف المشرع المصري للسهم - ب

في قانون الشركات المصریة أو قانون  سواءلم یورد القانون المصري أي تعریف للسهم     
 1981لسنة159من قانون الشركات التجاریة رقم1/31الرأسمال، بل نص فقط في المادة

یقسم رأسمال الشركة إلى أسهم متساویة : على أنه1998لسنة 03القانون رقم والمعدل ب
ال تمثل ، ومنه نستشف أن رأسمال شركة الأموال هو عبارة عن مجموعة من الأمو "القیمة

  .2قیمة الأسهم المصدرة من الشركة

  :لسهملتعریف المشرع الجزائري  - ت

 40مكرر715لقد عرف المشرع الجزائري السهم الصادر عن شركة المساهمة في المادة     
 كتمثیل مساھمة شركة تصدره للتداول قابل سند ھو لسھما'': من القانون التجاري بقوله 

أوراق مالیة  التعریف یتضح لنا أن الأسهم هي عبارة عن من خلال هذا ،3''رأسمالھا لجزء
تكون متساویة یتم إصدارها التجاریة أو عن طریق البورصة، و تتمیز بقابلیتها للتداول بالطرق 

ونلاحظ في هذا التعریف  هي ضامنة لحق الشریك في الشركة،و  من طرف شركة المساهمة،
سهم عبارة عن وثیقة مستقلة بحوزة هذا اللأن أن المشرع الجزائري أهمل ذكر المساهم 

                                                             
 أطروحة لنیل درجة الدكتوراه في العلوم،- دراسة مقارنة- ضبط سوق القیم المنقولة الجزائري نصیرة تواتي، 1

 .98ص ،2013مري، تیزي وزو، جامعة مولود مع كلیة الحقوق و العلوم السیاسیة، القانون،:تخصص
شعبة القانون  مذكرة لنیل شهادة الماستر في الحقوق، النظام القانوني للقیم المنقولة، صالحي حبیبة، ،جمال یحیاوي 2

بد الرحمان میرة، جامعة ع كلیة الحقوق والعلوم السیاسیة، تخصص قانون العام للأعمال، الاقتصادي وقانون الأعمال،
 .15، ص2016بجایة

والصادر بالجریدة 1975سبتمبر26الموافق1395رمضان عام 20في  مؤرخ59- 75من الأمر رقم 40مكرر 715مادةال 3
، المتضمن 71والصادر بالجریدة الرسمیة رقم2015دیسمبر 30المؤرخ في 20-15،معدل و متمم بقانون 11الرسمیة رقم

  .القانون التجاري
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ومقدار رأسمالها ورقم  اسمهالتي تحتوي على المعلومات الخاصة بالشركة، مثل الأخیر وا
  .1في الشركة السهم وبها یثبت حقه ونصیبه

ربعة ممیزات تجعلھ منفرد عن باقي القیم المنقولة بأ السھم یتمیز :سھم أھم ممیزات ال :ثانیا
  : ھيو
  :قابلیة السهم للتجزئةعدم   - أ

من القانون التجاري الجزائري التي تنص على  32مكرر715كرست هذه الخاصیة المادة    
 تطبیق مراعاة مع للتجزئة قابلة غیر سندات، المصدر تجاه المنقولة القیم تعتبر:"مایلي 
  .2"الرقبة ملكیة و الانتفاع بحق المتعلقة المواد

من شخص  أكثرالسهم  أستهلكیتمیز السهم بعدم قابلیته للتجزئة بالنسبة للشركة ،فإذا     
عن طریق الإرث أو الهبة أو تم شراؤه من طرف شخص أو أكثر فإن هذه التجزئة  واحد

تسري في مواجهة الشركة ،بل یجب علیهم  حتى و إن كانت صحیحة بین هؤلاء إلا أنها لا
الشركة لأن الشركة تعرف  اتجاهیباشر الحقوق اللصیقة بالسهم شخص یمثلهم و  اختیارأن 

  .3السهم أكثر مما تعرف المساهم

بین الأطراف على تعیین من یمثلهم ففي هذه الحالة یتم تعیین  الاتفاقوفي حالة عدم     
وكیل من قبل القضاء بناء على طلب المالك الشریك الذي یهمه وهو ما جاء في 

و یمثل المالكون الشركاء للأسهم المشاعة في :"تجاري بقولهالقانون المن ا 679/02المادة
الجمعیات العامة بواحد منهم أو بوكیل وحید فإذا لم یحصل اتفاق،عین الوكیل من القضاء 

  4".الاستعجالبناء على طلب أحد المالكین الشركاء الذي یهمه 

 

                                                             
لنیل شهادة الماستر في القانون  مذكرة النظام القانوني للأسهم و السندات الصادرة عن شركات المساهمة، ،عبد الحق إدیر 1

  11، ص13/10/2020ریخ المناقشة دون جامعة، تا قانون الأعمال، :تخصص
 .سالف الذكر المتضمن القانون التجاري، 59-75الأمر  2
، 2007مطبوعات الجامعیة، الجزائر، دیوان ال الطبعة الثانیة، شركات الأموال في القانون الجزائري، ضیل،و نادیة ف 3

 .189ص
 .سالف الذكر المتضمن القانون التجاري ، 59-75من الأمر  02-679المادة  4
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  :تساوي قیمة الأسهم   - ب

، وتتشكل مجموعها رأس مال المساهمة متساویة القیمةیجب أن تكون أسهم شركة     
التي  الاسمیةالتجاریة حدا أعلى وحدا أدنى لقیمة السهم  القوانینالشركة و قد وضعت بعض 

یصدر بها، والهدف من هذا التساوي هو تسهیل عمل الشركة وتسهیل عملیة توزیع الأرباح 
،و 1كة و تنظیم سعر السهم في البورصةو تسهیل تقدیر الأغلبیة في الجمعیات العامة للشر 

مختلفة  اسمیةأنه لا یجوز إصدار الأسهم بقیم  الاسمیةفي القیمة  یتفرع على تساوي الأسهم
ذلك ، و الاسمیةمن قیمتها أو أقل إصدار الأسهم بأعلى  ما لا یجوزفي الإصدار الواحد، ك

  .2عندئذ غیر مكتتب فیه بالكاملسواء عند تأسیس الشركة أو عند زیادة رأسمالها إذ یكون 

للأسهم عن طریق القانون الأساسي  الاسمیةوفي القانون التجاري الجزائري تحدد القیمة     
  .ج.ت.من ق 50مكرر715و هذا ما قررته المادة 

  :قابلیة السهم للتداول الحر - ث

 ،3للتداولمن القانون التجاري الجزائري بأنها صكوك قابلة  40مكرر715المادة كرستها     
یمتاز به السهم في شركة الأموال عن الحصة في شركة  أهم مابالطرق التجاریة وهذا 

  .4الأشخاص

قابلیة الأسهم للتداول أنه یجوز التنازل إلى الغیر بعوض كالبیع أو المقایضة أو  وجوهر    
بغیر عوض كالهبة أو الوصیة عن الحقوق الثابتة في السهم بالطرق التجاریة دون حاجة 

                                                             
 ،2010ة الأولى، دار النفائس، عمان، مي، الطبعشركة المساهمة في القانون الوضعي والفقه الإسلا فتحي زناكي، 1

 .191ص
 .19حمد فتاحي، المرجع السابق، صم 2
السهم هو سند قابل للتداول تصدره شركة :"الذكر تنص على مایلي سالف من القانون التجاري، 40مكرر715المادة 3

  ."مساهمة كتمثیل لجزء من رأسمالها
 .230، ص2008الثقافة للنشر والتوزیع، عمان،  دار  الطبعة الأولى، الوسیط في الشركات التجاریة، ،عزیز العكیلي 4
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،لأن التداول یعد حقا من الحقوق 1إلى إتباع قواعد الحوالة المعروفة في القانون المدني
  . 2یمكن حرمانه منه،فالمساهم حر في البقاء في الشركة أو الخروج منهاالمالیة للمساهم لا 

طریقة التداول على الشكل الذي تصدر فیه فیجوز التنازل عن السهم وذلك  وتختلف    
إذا كان السهم  -أو عن طریق تظهیره -اسمیاإذا كان سهما -بالتسجیل في دفاتر الشركة

  .3السهم لحاملهإذا كان - أو عن طریق تسلیمه-لأمر

  ): مالكه(قیمة السهم هي التي تحدد مسؤولیة صاحبه   - ج

عن دیون الشركة إلا بقذر الحصة التي وضعها من  مسئولایكون إن مالك الأسهم لا    
فلا  من القانون التجاري الجزائري،592طبقا للمادةمال، هذا ما یجعل مسؤولیته محدودة 

،ولا یلتزم 4بلغت دیون الشركة أو خسارتهایجوز الرجوع علیه بأي مبلغ آخر مهما 
و بالتالي بهذا التحدید للمسؤولیة  التزاماتهمكما لا یجوز زیادة  المساهمون إلا بقیمة أسهمهم،

  .5من النظام العام ولا تتخذ أیة قرارات بشأن تشدید مسؤولیة المساهم

 ھي المساھمة ركةش:"من القانون التجاري الجزائري 592/01 وهو ما جاء في المادة    
تتكون من شركاء لا یتحملون الخسائر إلا بقدر التي ینقسم رأسمالھا إلى أسھم و كةشر

  ."حصتھم

سؤولیة المسؤولیة بحث یفرض على المساهم م یددتحغیر أن المشرع قد یخالف مبدأ     
من القانون  48رمكر 715تقرره المادةذلك ما  كتتب بها منتتجاوز قیمة الأسهم التي أ

                                                             
 .18مد فتاحي، المرجع السابق، صمح 1
قاید جامعة وهران بل مذكرة من أجل نیل شهادة الماجستیر في قانون الأعمال، ،القانونیة للسهم ممیزاتال خدیجة بلعربي، 2

 .20، ص2014- 2013كلیة الحقوق
بعة،المؤسسة الجامعیة في ضوء القانون الوضعي والفقه الإسلامي،دون ط–الشركات المساهمة  علي ندیم الحمصي، 3

 .116، ص2003شر، بیروت، النللدراسات و 
الجامعي  دار الفكردون طبعة،  ول القانون التجاري،أص ،ووائل انور بندق طفى كمال طه،مص 4

  .389،ص2006،الإسكندریة،
معیة الجدیدة دار الجا الطبعة الأولى، الإطار القانوني لعملیات التداول في البورصة، خالد أحمد سیف شعراوي، 5

 .55الإسكندریة، ص
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عن السداد والمحال المتتابعون و المكتتبون  المتخلفالتي تلزم المساهم  ،1التجاري الجزائري
  .               امن بمبلغ السهم غیر المسددبالتض

والمسؤولیة المحدودة للمساهم تطبق على جمیع المساهمین قي الشركة سواءا كانوا     
شركة تضامن في تأسیس إحدى شخاصا معنویین،فإذا ساهمت أأو أشخاص طبیعیین 

فیه من أسهم هذه الشركة ،ولا تمتد إلى باقي  اكتتبتما  شركات المساهمة فلا تسأل إلا بقدر
الشركاء  إلىتمتد المسؤولیة  بالكامل ،و كذلك لا الاسمرأسمالها ،طالما سددت قیمة 

  .2المتضامنین في شركة المساهمة عن دیون شركة المساهمة

  مبدأ حریة تداول الأسهم في شركة المساهمة أساس: الفرع الثاني

سهم و قد أثمر ذلك عدة تعریف یبین المقصود بتداول الأ وضعالفقه في  اجتهد    
دون إتباع إجراءات حوالة الحق،وما تتطلبه  للغیرالتنازل عن الأسهم " فعرف بأنه تعریفات، 

  .3تكون نافذة حتىمن قبول الشركة للحوالة أو إعلامها بها،

وز لكل مساهم أن ینقل ملكیة أسهمه أو قابلیة السهم للتداول بأنه یج"نهوعرفه البعض بأ    
،وهذه الخاصیة هي من الخصائص الجوهریة في 4"لأحد المساهمینجزء منها للغیر أو 

شركات المساهمة، بل إن التداول هو المعیار الأكثر قبولا للتفرقة بین شركات الأشخاص 
،وأن حق التنازل عن السهم هو من الحقوق المتعلقة بالنظام العام ولا یجوز وشركات الأموال

لا فقدت الشركة من هذه الخصیصة ،فلا یجوز تجرید هذا الأخیر 5حرمان المساهم منه وإ
  .6شكلها كشركة مساهمة

                                                             
  .السالف الذكر ،التجاريالمتضمن القانون 59-75الأمر 1
 .24حمد فتاحي، المرجع السابق، صم 2
الإسكندریة  ،الجامعيدار الفكر  مبدأ حریة تداول الأسهم في شركات المساهمة، عبد الأول عابدین محمد بسیوني، 3
 .55ص ،2007،
 .464،ص2000التجاریة، دار النهضة العربیة للنشر والتوزیع، مصر،أحمد محمد محرز، الشركات  4
ر مدى حریة المساهم في التصرف في أسهمه،دراسة مقارنة بین القانون المصري والفرنسي،دا حمداالله محمد حمد االله، 5

  10، ص1999النهضة العربیة،القاهرة،
ي منشورات الحلب ،)الشركات التجاریة- التجار-الأعمال التجاریة(قانون التجاري ال ،د فرید العریني، محمد السید الفقيمحم 6

 .486، ص2010الحقوقیة، بیروت، 
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من خلالها الأعیان و وعرفه آخرون بأنه مجموع العقود و العملیات التي یتبادل الناس     
من الناشئة عن الأسهم الحقوق  انتقال بأنهمبدأ حریة تداول الأسهم المنافع ،ویمكن تعریف 

شخص لآخر ،وفق الطرق التي حددها القانون،سواء بنقل ملكیته إلى الغیر عن طریق البیع 
شراء الشركة  یجاري أو رهنها ، أو عن طریقالا الاعتمادأو الهبة أو المیراث أو الوصیة أو 

  .1أسهمها أو تصرف یجیزه القانون بشأنه

من  40مكرر715كرس المشرع الجزائري مبدأ حریة تداول الأسهم في المادة  وقد    
 كتمثیل لجزء المساهمة شركة تصدره للتداول قابل سند هو السهم:" ج بقوله.ت.ق

  .2"رأسمالها

شركة "بقوله  شركة المساهمةا عند تطرقه لتعریف یؤكده المشرع المصري أیضو     
المساهمة هي شركة ینقسم رأسمالها إلى أسهم متساویة القیمة تداولها على الوجه المبین في 

  .3"القانون

یتم  اسمیاأو لحامله،فإذا كان السهم  اسمیاوتختلف طریقة تداول السهم على ما إذا كان     
ملكیة السهم و  انتقالریق القید في سجل المساهمین بالشركة ، وذلك بتصریح یفید تداوله بط

  .4التوقیع علیه من قبل المتنازل أو المفوض من قبله

دون تسجیل ذلك في سجل  بالاتفاقالتنازل عن السهم بین المتعاقدین  أما إذا تم    
یجوز  لسهم ،حیث لاعلق بهذا اأمام الشركة فیما یت مسئولالمساهمین ، فإن المتنازل یبقى 

و بهذا  بالتنازل على الشركة أو الغیر إلا من تاریخ القید في سجل المساهمین، الاحتجاج
  .5القید یعتبر المتنازل إلیه هو المساهم في نظر الشركة 

                                                             
أطروحة لنیل درجة الدكتوارة في القانون، جامعة  ،و التصرف فیها في شركات الأموال تداول الأسهم وداد بن بعیبش، 1

  .76 ، ص2007لوم سیاسیة، تاریخ المناقشةكلیة الحقوق و الع مولود مولود معمري تیزي وزو،
 .السالف الذكر التجاري،المتضمن القانون 59-75الأمر 2
  .82محمد فتاحي، المرجع السابق، ص 3
 .487السید الفقي، المرجع السابق، صمحمد  محمد فرید العریني، 4
الجامعة  دار التعامل بالأسهم في سوق الأوراق المالیة رؤیة شرعیة في ضوء الفقه الإسلامي، محمد فتح االله النشار، 5

 .59- 58، ص2006ندریة، الإسك الجدیدة للنشر، دون طبعة،
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من  38مكرر715سلیم بدلیل المادةالأسهم لحاملها فیتم تداولها عن طریق التفي حین     
، الذي ینقل الملكیة 1في حین أن السهم لأمر یتم تداوله عن طریق التظهیر التجاريالقانون 

ذلك بواسطة الكتابة على ظهر السند تفید التصرف فیه إلى المظهر إلیه، وهذا النوع من و 
  .2الأسهم نادر من الناحیة العملیة

تجدر الإشارة أن المشرع الجزائري والمشرع الفرنسي قد أجازو للشركات إصدار أسهم و     
ومنح لهما حریة التداول بینما المشرع المصري فقد خلا من السماح  اسمیةلحاملها و أسهم 

  .3من أجل أغراض معینة اسمیةلحاملها، بحیث علها كلها  للأسهمبصدد بالتداول 

التصفیة و هذا ما  اختتامفإن الأسهم تبقى قابلة للتداول بعد حل الشركة و لغایة  وأخیرا    
  .من القانون التجاري الجزائري 53مكرر715تضمنتها المادة

  .ة هذا المبدأالأسهم بالنظام العام وأهمیمبدأ حریة تداول  علاقة: المطلب الثاني

فضلا عن كونها من الخصائص الجوهریة تعتبر قابلیة الأسهم للتداول بالطرق التجاریة،     
في شركة المساهمة ،فإنها حق من الحقوق الأساسیة للمساهم ولا یجوز حرمانه كمها ،وكل 
نص یتضمنه العقد التأسیسي أو النظام الأساسي للشركة بحرمان المساهم من هذا الحق یقع 

  .4باطلا

  :لعاممبدأ حریة تداول الأسهم و علاقته بالنظام ا:الفرع الأول

موقفین متناقضین فمنهم من أید فكرة أن مبدأ حریة تداول الأسهم من ى الفقه إل أنقسم    
فذهب بعض الفقه  النظام العام ومنهم من عارض هذه الفكرة و قام كل منهم بتبریر موقفه ،

أحد القیم المنقولة لا تعتبر من النظام  باعتبارهاإلى القول بأن خاصیة قابلیة الأسهم للتداول 

                                                             
 .198- 197نادیة فوضیل، المرجع السابق، ص 1
 .238عزیز العكیلي، المرجع السابق، ص 2
 .78بن بعیبش، المرجع السابق، صوداد  3
الفكر دار  الطبعة الأولى ، أسهم الشركات التجاریة في میزان الشریعة الإسلامیة ، محمد شكري الجمیل العدوي، 4

 .132، ص2011یة، الإسكندر  الجامعي،



 مبدأ حریة تداول الأسھم.................................................................. الأول الفصل
 

14 
 

 الاتفاقبمقتضى ذلك یمكن تحد من هذا المبدأ و  واتفاقیةقیود قانونیة  العام لأنه قد ترد علیها
  . 1على مخالفة هذه القاعدة

ن وجدت قیود قانونیة أو  الاتجاهآخر ینتقد  اتجاهلكن ورد      الأول بقوله بأنه حتى وإ
أن هذه القیود لو بلغت لتداول هذا لا ینفي صلتها بالنظام العام، بدلیل تنظم عملیة ا اتفاقیة

  .2حدا من الجسامة بأن حرمت المساهم من هذا المبدأ فإنها تعتبر باطلة بطلانا مطلقا

حریة قابلیة السهم للتداول تعد ركنا في السهم، وأن كل قید وهناك رأي أخر ینادي بأن     
یتصل بالنظام العام،  ى فقدان السهم ركنا من أركانه وهذا ماتداول السهم یؤدي إل یرد على

واز حرمان المساهم من التنازل عن سهمه بشكل مطلق، ج میر ینصرف إلى عدهذا الأخو 
ولا یجوز حرمانه منه ولا یمكن ومنه فإن حق المساهم بالتنازل عن السهم من النظام العام 

، و لذلك ترى الدراسة بأن قابلیة السهم للتداول هي خاصیة على مخالفة هذه القاعدة  الاتفاق
ركنا من أركان السهم  اعتبارهامن خصائص السهم یتمتع ولیست ركنا من أركان السهم لأن 

حریة ق، وأن د على تداوله بشكل مطلجراء قییؤدي إلى فقدان هذا الأخیر صفته في حالة إ
  .3علیه الفقه أتفقهي من حقوق المساهمین و ذلك تماشیا مع ما  التنازل عن السهم

الفقه على أن قابلیة الأسهم للتداول هي خاصیة من  اتفاقبعد  اختفىغیر أن هذا الرأي     
هذه ة التداول هي خصیصة ولیست ركنا و حریالخصائص الجوهریة للسهم كون أن 

مانع من إیراد بعض القیود على هذه الخصیصة لا تتصل بالنظام العام ، وبالتالي فلا 
  .4الحریة

هو في الأصل مطلق، إلا أن المشرع قي یتدخل و یفرض حریة تداول الأسهم مبدأ إن     
مبررات سوف نوضحها في الفصل الثاني ى حریة تداول الأسهم لاعتبارات و بعض القیود عل

                                                             
 59بدین بسیوني، المرجع السابق،صعبد الأول عا 1
عبد الباقي خلفاوي، حریة تداول الأسهم في شركة المساهمة في التشریع الجزائري،مجلة العلوم الإنسانیة ،جامعة الإخوة  2

 .129، ص2عدد31، الجزائر ، المجلد1نةمنتوري قسنطی
مذكرة ماجستیر قسم القانون الخاص ، كلیة الدراسات القانونیة  القانوني لتداول الأسهم ،فهد صقر عیاد المطیري، النظام  3

 .72العربیة لدراسات العلیا، ص العلیا، جامعة عمان 
 .80وداد بن بعیبش، المرجع السابق، ص 4
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اهمة عن بعض الشروط و ، كما أنه یمكن للشركاء النص في القانون الأساسي للشركة المس
  .1البنود التي من شأنها أن تقید حریة تداول الأسهم

  
  أھمیة حریة تداول الأسھم: الفرع الثاني

لقد بات السهم سلعة تباع وتشترى في الأسواق المالیة والتي یحظى فیها بحمایة قانونیة     
والسرعة في التعامل لدى الجمهور على مصیر الأموال المستثمرة،  والاطمئنانتؤكد الثقة 

  .2مما یساعد على جذب أصحاب رؤوس الأموال

إن لمبدأ حریة تداول الأسهم في شركة المساهمة فوائد عظیمة سواء بالنسبة للشركة      
للشركة  الوطني ،فبالنسبة للاقتصاداهم أو بالنسبة أو بالنسبة للمس المساهمة في حد ذاتها

المساهمة فإن مبدأ حریة تداول الأسهم كان من أهم العوامل التي أدت إلى خلق كیانات 
بروز هذا الشكل من ، كما أن له الدور في انتشار و ذات رؤوس أموال ضخمة اقتصادیة

  .3الشركات أي شركة المساهمة

صناعیة تعجز الدول في كنها من القیام بمشاریع تجاریة و كما أن التداول الحر للأسهم م    
  .4بعض الأحیان عن القیام بها

جمع لأسهم تساعد على جذب المساهمین و أما بالنسبة للمساهم فإن مبدأ حریة تداول ا    
رؤوس الأموال، كون هذا المبدأ یعطي للمساهم الحریة الكاملة في التصرف في أسهمه و 

أن تحل الشركة، فقد یحتاج المساهم من الشركة دون موافقة باقي الشركاء و دون  الانسحاب
  .5في مشاریع فردیة فیبیع أسهمه و یتحصل على المال اللازم استثمارهاإلى أموال قصد 

                                                             
 .232حمد فتاحي، المرجع لسابق، صم 1
 .129الباقي خلفاوي، المرجع السابق، صعبد  2
 .205ل طه،المرجع السابق، صمصطفى كما 3
فة للنشر و التوزیع،عمان دار الثقا شرح القانون التجاري الأردني الشركات التجاریة ،فوزي محمد سامي ،  4
 .420،ص1998،
دار الفكر " الشركات ذات المسؤولیة المحدودة وشركات المساهمة والتوصیة بالأسهم" سن، الشركات التجاریةیونس علي ح 5

 .329،ص1991القاهرة،  لنشر،للطباعة وا
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تقوم على الثقة الشخصیة بین الشركاء ،ففي الغالب هم أشخاص  إن شركات الأموال لا     
 الاعتبارمرحلة التأسیس حیث یتوفر قدر من  باستثناءلا یعرفون بعضهم البعض إلا 

ما دامت شخصیة كل شریك لیس لها وزن في نظر الآخرین، و   المؤسسیینالشخصي بین 
فإنه لا یوجد مبرر لحرمان الشریك من حقه في التنازل عن أسهمه للغیر حتى دون موافقة 

  .1باقي الشركاء، طالما لا یؤدي إلى الإضرار بالشركة

ركة الوطني تظهر أهمیة تداول الأسهم بشكل أوضح بالنسبة لش للاقتصادبالنسبة     
الوطني بإقبال  الاقتصادالمساهمة المسعرة في البورصة كونها تعود بالفائدة البالغة على 

نحو المشاریع  الادخارتعبئة في الأسهم لشركات المساهمة و  الاكتتابجمهور المدخرین على 
  .2لأي دولة الاقتصادیةما یحقق التنمیة و القفزة التجاریة الهامة مالصناعیة و 

  .تداول الأسهمصحة عملیة  شروط : المطلب الثالث

إن عملیة تداول الأسهم تخضع إلى إجراءات و ضوابط یجب إتباعها حتى یكون      
صحیحا حتى ینتج آثاره القانونیة، حیث یتضح جلیا بأن أساس عملیة تداول عقد  التداول

البیع وهو ما یحیلنا إلى قواعد عقد البیع المنصوص علیها في القانون المدني وهي شروط 
  .3وعیة عامة و شروط موضوعیة خاصة موض

  العامة الشروط الموضوعیة: الفرع الأول

بین طرفین یسمى الأول مالك الأسهم و الأخر هو الشخص  اتفاقتعتبر عملیة التداول     
الذي یرید شراء الأسهم،یلتزم بمقتضاه مالك الأسهم بأن ینقل ملكیة أسهمه إلى الشخص 
الآخر مقابل ثمن هذا السهم ومنه تعتبر هذه العلاقة عقد ملزم لجانبین یتوجب القانون 

  :4یلي لصحته توفر ما

  :اــــالرض - أ
                                                             

  .62ین محمد بسیوني، المرجع السابق،صعبد الأول عابد 1
  .90ص المرجع السابق، محمد فتاحي، 2
 مجلة التشریع والقانون، حسین توفیق فیض االله ابراهیم، التكییف القانوني لانتقال ملكیة الأوراق في البورصة، 3

 .237، ص50السادسة والعشرین، العدد السنة ،2012أفریل
 .23بلعربي، المرجع السابق، صخدیجة  4
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رادة الراغب في شراء الأسهم، ینشأ العقد      بمجرد توافق و تطابق إرادة مالك الأسهم وإ
وذلك من خلال طرق التعبیر عنها إما صراحة أو ضمنیا، ویجب أن تصدر الإرادة من 
شخص یكون أهلا للتعاقد أي بلغ سن الرشد مع عدم وجود عارض من عارض الأهلیة، في 

شركة المساهمة وذلك بإجازة الولي أو  حین یجوز للقاصر الممیز أن یصبح شریكا في
الوصي وصدور إذن من القاضي، كما یجب لصحة الرضا أن یكون خالیا من العیوب التي 

  .1)خطأ ،التدلیس،الإكراه( قد تصیب إرادة الطرفین

  :المحل  - ب

یقصد بمحل عملیة التداول هو السهم في حد ذاته المراد التنازل عنه، لذالك یجب أن     
م معینة بذاتها فإن كانت غیر معینة بالذات وجب تعیینها بنوعها وقیمتها وفي تكون الأسه

حالة مخالفة هذه الأخیرة أصبح عقد التداول باطلا، كما یجب أن لا یكون محل عملیة 
التداول  مستحیلا في ذاته، كأن تكون الأسهم المراد تداولها قد ضاعت من صاحبها أو تمت 

  .2لتداول مخالفا لنظام العام و الآداب العامةسرقتها، وان لا یكون محل ا

  : السبب  - ح

السبب هو الدافع و الغایة التي یؤدي إلى التعاقد، فسبب تنازل المساهم عن أسهمه هو     
إلى  الانضمامالحصول على مقابل قیمتها أما سبب الشراء المتنازل له للأسهم إما رغبته في 

ما المضاربة بشراء الأسهم لإعادة بیعها، عا یكون مشرو  و یشترط لصحة السبب أن الشركة وإ
  .3العامة الآدابأي غیر مخالف لنظام العام و 

  .الشروط الموضوعیة الخاصة :الفرع الثاني

 هذه الشروط بفترة بدایة التداول و فترة نهایته أي میعاد التداول فلا یكون التداولتتعلق     
  .صحیحا إلا إذا احترم المواعید القانونیة المقررة له

  
                                                             

 .130قي خلفاوي، المرجع السابق، صعبد البا 1
 .26خدیجة بلعربي، المرجع السابق، ص 2
 .131-130الباقي خلفاوي، المرجع السابق، صعبد   3
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  بدایة التداول  - أ

ج فإننا یجب علینا التفرقة بین إذا كانت الأسهم .ت.ق 51مكرر715حسب نص المادة    
  .1المراد تداولها قد تم إصدارها أثناء تأسیس الشركة أم أثناء رفع رأسمالها

 بدایة التداول في مرحلة التأسیس:  

طبقا لنص السابق الذكر فإن الأسهم لا تكون قابلة للتداول إلا بعد قید الشركة في     
السجل التجاري ذلك لان القید یكسبها الشخصیة المعنویة لأن الشركة لا تتمتع بالشخصیة 

العینیة  المعنویة إلا من تاریخ قیدها في هذا السجل ، والمشرع الجزائري لم یفرق بین الأسهم
الذي كان یشترط مرور سنتین من قید الشركة  59-75النقدیة في ظل الأمرالأسهم و 

  .2بالسجل التجاري لإمكانیة تداول الأسهم العینیة 

ولقد حظر المشرع التداول في الوعود بالأسهم،ماعدا إذا كانت هذه الأسهم تنشأ بمناسبة     
  .3ة القیمزیادة في رأسمال شركة أسهمها القدیمة قد سجلت في تسعیرة بورص

 بدایة التداول في مرحلة زیادة رأس مال الشركة:  

من القانون التجاري الجزائري فإنه لا یمكن تداول  2الفقرة 51مكرر715طبقا للمادة    
الأسهم إلا بعد زیادة رأس مال الشركة وذلك ابتداءا من تاریخ التسدید الكامل لهذه الزیادة و 

ینیة التي تكون مسددة القیمة بكاملها حین إصدارها، أما بهذا خالف حكمه بالنسبة للأسهم الع
الصادرة في مرحلة التأسیس والتي تكون قابلة للتداول عندما یسدد على  الاسمیةالأسهم 

  .4الاكتتابعند  الاسمیةالأقل ربع قیمتها 

  

                                                             
 .السابق المتضمن القانون التجاري،المرجع 59-75من الأمر51مكرر715المادة 1
 .28بلعربي، المرجع السابق، صخدیجة  2
 المتضمن القانون التجاري59-75من الأمر3الفقرة   51مكرر715المادة 3
 131الباقي خلفاوي، المرجع السابق، ص عبد 4
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  نهایة التداول  - ب

لقد نص المشرع الجزائري على أن الأسهم تبقى قابلة للتداول بعد حل الشركة  ولغایة     
  .1من القانون التجاري 53مكرر715التصفیة وهذا بدلیل المادة اختتام

وهذا لأن الأسهم في هذه المرحلة تكون لها قیمة مالیة أما بعد التصفیة فلا وجود أصلا     
شكلیات التداول بوضوح إلى حمایة تحدید مواعید و  ى المشرع من خلالوقد  سع للأسهم

في شركات المساهمة من تصرفات المستثمرین الذین  الاكتتابالأشخاص المقبلین على 
  .2یرغبون في الحصول على أموال من خلال سندات لیس لها أیة قیمة حقیقیة

  .الطبیعة القانونیة لتداول الأسهم :المبحث الثاني

الطبیعة القانونیة لتداول الأسهم و حول وضع تكییف تحدید  الفقه حول  أختلفلقد     
ول أن التداول یعتبر تجدیدا للدین، في حین یرى قانوني مناسب له، فذهب بعضهم إلى الق

  .البعض الآخر أن التنازل عن السهم هو حوالة مدنیة

نتناول في :ولتحدید الطبیعة القانونیة لتداول، إرتأینا تقسیم هذا المبحث إلى مطلبین     
ني تداول الأسهم بالطرق لتكییف القانوني لتداول الأسهم ،وفي المطلب الثاالمطلب الأول ا

التجار

                                                             
 السالف الذكر المتضمن القانون التجاري،59- 75من الأمر 53مكرر715المادة 1
 31جة بلعربي، المرجع السابق، صخدی  2
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  .تداول الأسهم لعملیة التكییف القانوني: المطلب الأول

أراء الفقهاء حول الطبیعة القانونیة لتداول الأسهم، فذهب جانب منهم إلى القول  ناقضتت    
بأن التنازل عن الأسهم یعتبرا تجدیدا للدین بتغییر شخص الدائن،أو تفویضا من الدائن 

هو بدفع الدین إلى الدائن الجدید و  الأصلي وهو المساهم المتنازل لمدینه وهي الشركة
  .1المتنازل إلیه

 .تداول الأسهم بین التجدید والحوالة :الأول الفرع

لمعرفة جوهر عملیة التداول لابد من معرفة التكییف القانوني لهذه العملیة، وقد تلقت في     
  .ذلك عدة توجیهات مختلفة سنبینها من خلال هذا الفرع

  :التداول هو تجدید للدین - أولا

على  اتفاقمن القانون المدني الجزائري نستنتج أن التجدید هو 287للمادة  استقراناعند     
نشاء  انقضاءدین جدید بدین قدیم فیترتب علیه  استبدال آخر ویكون الدین  التزامدین وإ

الجدید مقابل للدین القدیم إما في محله أو مصدره، أو بتجدید أحد الأشخاص سواء الدائن أو 
غیر أن هذه الحوالة لا ) الحوالة المدنیة(التفرغ العادي ، ویجوز تداول الأسهم بطریق2المدین

الشركة أو الغیر إلا عند إبلاغ الشركة بالحوالة أو قبولها في وثیقة بتاریخ  اتجاهتكون نافذة 
 .3صحیح

جدید، مؤدي  التزامالأصلي بتوابعه و ینشأ مكانه  الالتزام انقضاءویترتب على التجدید     
القدیم، و الآخر  الالتزام انقضاءذلك أن للتجدید أثر مزدوج أحدهما مسقط والمتمثل في 
في حین یرتبط الأثران وجودا و ، منشئ و یتمثل في نشوء دین جدید له خصائصه الذاتیة

 الالتزامتحقق الآخر فلا ینشأ  عدما،ولا ینفصل أحدهما عن الآخر، فلا یتحقق أخدهما دون
، یترتب على ذلك سقوط التأمینات التي كانت تضمن القدیم الالتزام بانقضاءدید إلا الج

                                                             
  .95احي، المرجع السابق،صمحمد فت 1
 المؤرخ 05-07رقم انونقبال والمتمم المعدل 1975سنة سبتمبر26الموافق 1395رمضان20في ؤرخمال58-75رقم الأمر2

 .الجزائري مدنيال القانون والمتضمن 31رقم الرسمیة بالجریدة الصادر2007مایو13في
 .303ص ،2002لبنان لحقوقیة،لحلبي اارات منشو  الأولى، التجاري،الطبعة لقانون مبادئ الفقي، السید محمد3
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 الالتزامالقدیم سواء كانت  كالكفالة أو عینیة كالرهن أو الامتیاز ، فلا تنتقل إلى  الالتزام
 . 1بالاتفاقالجدید إلا بنص القانون أو 

على  الاتفاقمن القانون المدني لذوي الشأن 292لقد أجاز المشرع الجزائري  طبقا للمادة     
 .2الجدید  الالتزامالقدیم إلى  بالالتزامانتقال التأمینات التي كانت تضمن الوفاء 

إن التنازل عن الأسهم ما هو إلا تجدیدا للدین وذلك بتغییر شخص الدائن أو تفویضا     
الشركة ، بدفع الدین إلى الدائن الجدید  إلى مدینه وهو) المتنازل(من المساهم الأصلي

،ویترتب على ذلك أن یسقط الدین القدیم بما یلحق به من عیوب، وینشأ دین )المتنازل إلیه(
جدید بین الشركة و المتنازل إلیه، فتنشأ علاقة مباشرة بینهما تمكن الشركة من مطالبته 

  .3علیه من قیمة السهم بالمتبقيمباشرة 

الدائن الجدید،ویختلف المدین والدائن القدیم و  باتفاقوتجدر الإشارة أن تجدید الدائن یكون     
في أن المدین لیس طرفا في حوالة الحق ولأن الحق ذاته بخصائصه  هذا عن حوالة الحق،

، ولذلك فحوالة 4و توابعه و ضماناته هو الذي ینتقل في الحوالة من المحیل إلى المحال إلیه
ضل من التجدید بتغییر الدائن،لذلك فلیس لتجدید أهمیة من الناحیة العلمیة،وبالتالي الحق أف

هناك من یرى لحوالة الحق أكثر من التجدید، و  یمكننا القول أن عملیة التداول هي أقرب منها
أن عملیة التداول صفة تلحق ببعض السندات الممثلة لحق تسمح بنقله في مواجهة الغیر 

  .5راءات المنصوص علیها في القانون المدنيدون إتباع الإج

خلاصة القول في الموضوع هي إذا كان الغرض من تداول الأسهم هو المضاربة و     
 الاستثمارتحقیق الربح فهنا التداول عمل تجاري بینما إذا كان الهدف من التداول هو جذب 

                                                             
 .451ص ،2000مصر، والنشر، لطباعةل الجامعیة الدارالطبعة الأولى،  ،الالتزام أحكام منصور، حسین محمد 1
 .المتضمن القانون المدني الجزائري 58-75رقم الأمر 2
 .356ص،1983الجزائر،طبعة، للكتاب،دون لوطنیةا ةالمؤسس زام،الإلت  نظریة في الوجیز حسنین، محمد3
 .83السابق،ص عجش،المر بعیب نب وداد4
 الحقوقیة، لحلبيا الأولى،منشورات مقارنة،الطبعة قانونیة دراسة لمالیةا الأوراق تداول مولود، كریم الباسط عبد5

 .78ص ،2009لبنان،
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بعمل تجاري أو كان تابعا له  أقترنتوظیف الأموال فهنا یعتبر التداول عملا مدنیا إلا إذا و 
 .1أو فرعا فیه

 .وهذا ما یدعونا إلى القیام بالتمییز التداول عن حوالة الحق المدنیة في الفرع الثاني    

 :التداول هو حوالة حق - ثانیا

للمساهم التنازل عن الحقوق الثابتة في السهم بالطرق التجاریة أي عن طریق التداول في     
غیر أن التنازل  الالتزاماتمساهم آخر یحل محله في الحقوق و  للسهم إلىالشركة المصدرة 

معقدة و شروط تجعل  إجراءاتعن السهم لایتم عادة بطریق الحوالة المدنیة لما لها من 
  .2الاقتصادیةالحوالة المدنیة طریق غیر مرغوب فیه لتداول الأسهم لأنه لا یتفق مع طبیعتها 

  :دني حوالة الحق وفقا للقانون الم تعریف  - أ

لتحدید معنى حوالة الحق یتطلب ذلك تحدید معناها من الناحیة اللغویة ومن الناحیة     
 .القانونیة

  :تعریف الحوالة في اللغة .1

أحال الغریم أي رجاه عنه إلى : من أحال الغریم إذا دفعه عنه إلى غریم آخر ویقال اسم    
أحلت فلانا بماله علي على رجل آخر لي علیه كذا أحیله : یقال الحوالة، غریم آخر،والاسم

علیه، و تستعمل أیضا بمعنى الكفالة، كما تطلق كلمة الحوالة على الصك  بها فأحتالإحالة 
  .3الذي یحول به المال من جهة إلى جهة أخرى

  

  

  
                                                             

جامعة جیلالي   كلیة الحقوق، المساهمة،رسالة دكتواره،حق المساهم بالتصرف في أسهمه في شركة  فاطمة أمال حلوش، 1
 130، ص2008/2009ابس،سیدي بلعباس،الی

 .99ص السابق، عجالمر  بسیوني، محمد عبدین الأول عبد2
 .100ص السابق، المرجع بسیوني، محمد عابدین الأول عبد3
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  :تعریف حوالة الحق قانونا .2

ث عرفها الدكتور عبد الرزاق یالفقه القانوني، ححوالة الحق في وردت عدة تعریفات ل    
بین المحیل و المحال له على تحویل حق المحیل الذي في ذمة  إنفاقالسنهوري بأنها 

 .1المحال علیه إلى المحال له

حوالة الحق عقد ینقل بمقتضاه الدائن ماله من حق قبل المدین إلى شخص آخر یحل     
وتتم عملیة النقل بین الدائن الأصلي،والذي یسمى .دینهذا الحق من الم اقتضاءمحله في 

هو الدائن الجدید و یسمى المحال له ،دون حاجة إلى محیلا ،والشخص الذي یتلقى الحق و 
   . 2رضاء المدین الذي یسمى بالمحال علیه

على أن  الالتزامعقد بین الدائن وشخص أجنبي عن رابطة : وعرفها أحدهم على أنها    
یحول له الحق في ذمة المدین فیحل الأجنبي محل الدائن في هذا الحق بجمیع مقوماته 

وقد تتم حوالة الحق بمقابل  ،3)محالا له(، والدائن الجدید)محیلا(وخصائصه فیسمى الدائن 
ثمن نقدي فتأخذ حكم البیع ،وقد تتم بلا عوض فتأخذ حكم الهبة و بالتالي تطبق علیها 

موضوعیة و الشروط الشكلیة التي تحكم التبرعات، و قد یقصد بها قضاء دین الشروط ال
على المحیل للمحال له فهنا تأخذ حكم الوفاء بمقابل، وقد یقصد بها إعطاء تأمین خاص 

حكم الرهن ،وعلیه مهما تعددت الأغراض التي قد تنصرف إلیها حوالة الحق فلن یغیر  ذخفتأ
  .4تحكمهاهذا من القواعد العامة التي 

لقد أجاز المشرع الجزائري للدائن أن یحول حقه إلى شخص آخر إلا إذا منع ذلك نص     
  .5وتتم الحوالة دون حاجة إلى رضا المدین  الالتزامالمتعاقدین أو طبیعة  اتفاقالقانون أو 

                                                             
 العربي، التراث إحیاء دار الأولى، الطبعة الثالث، الجزء الجدید، المدني القانون شرح في الوسیط لسنهوري،ا الرزاق عبد1

 .447ص ،1958بیروت،
 .331ص السابق، المرجع منصور، حسین محمد2
دار  الطبعة الأولى، الإلتزام وأحكامها، دراسة مقارنة بین القوانیین الوضعیة و الفقه الإسلامي، منذر الفضل، مصادر 3

  .555، ص2012والتوزیع، الأردن ، الثقافة للنشر
 الجدیدة ةیالجامع دار ، الإسكندریة جامعة الحقوق كلیة ،"ام الإلتز  أحكام" للإلتزام لعامةا النظریة سلطان، أنور4

 .275ص ،2005للنشر،
 .الجزائري المدني القانون من 239المادة 5
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  : یز بین التداول و حوالة الحقیالتم - ب

الأسهم بالطرق التجاریة ففي الحوالة یجب رضا  انتقالتختلف أحكام حوالة الحق عن و     
المحال (الأسهم لا حاة لموافقة الشركة  انتقالالمحیل و المحال له لصحة الحوالة ،بینما في 

، وفي )المحال له(الأسهم یكون بین البائع المساهم و المشتري الجدید انتقالكون ) علیه
اول، ولا یمكن الإحتاج أمام الشركة إلا بعد الحوالة یتمسك المحال له بكافة الدفوع عكس التد

، والسهم یمثل حق المساهم في الشركة، 1تسجیلها في سجل المساهمین الموجود في الشركة
و هذا الحق لا ینتقل عن طریق التداول فقط إنما یجوز أن ینتقل بطریق حوالة الحق المدنیة 

وفقا لطریقة الحوالة یجب إتباع ،ولصحة نقل الحقوق التي یمثلها السهم إلى شخص آخر 
   .2الإجراءات التي حددها القانون المدني

تعارضت وجهات النظر بین شارحي القانون المدني، حول التكییف القانوني لعملیة     
تداول الأسهم، فمنهم من یقول أن التداول ماهو إلا حوالة لحقوق المساهم على الشركة التي 

تبنى هذا الرأي المشرع الفرنسي في القانون التجاري و . ل علیهأصدرت الأسهم لصالح المتناز 
  .3منه275في المادة " الحوالة"كونه یعبر عن التداول بلفظ 

ولقد جاء تصور الفقه القانوني لحوالة الحق في غالبه غامضا ومحل نظر في ظل وجود     
محل حوالة الحق یقع ما إذا كان  -فیما یتعلق بمحل الحوالة-النصوص القانونیة التي میزت

على الحق الشخصي دون العیني،و یترتب على الحوالة خلافة خاصة في حق شخص 
معین، فیتلقى الخلف هذا الحق عن سلفه ،كما لو كان في ذمته تماما، إضافة إلى أن 
الحوالة لا تقوم إلا بالتبعیة لغیرها لأنها لا توجد إلا بوجود دین على المحال علیه ،ویكون 

عدما ،كما أنه ره،فهي تابعة لهذا الدین وجودا و الحف في التصرف فیه بتحویله لغی للمحیل
 التزامالحق أو  انتقالیجوز أن یكون محل الحق عینا معینة بالذات ،ویترتب على الحوالة 

  :4دفوعه كالآتيبتوابعه و ذاته ، أي أن محل الحوالة ینتقل بصفاته وضماناته و 

                                                             
 .371ص السابق، المرجع سامي،د محمزي فو 1
 .238ص السابق، عجالمر  العكیلي، عزیز2
  .86ص السابق، المرجع ،بعیبش نب وداد3
 .37ص السابق، المرجع المطیري، عیاد صقر فهد4
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  :بصفاته الالتزامالحق أو  انتقال/1

مقوماته وبنفس صفاته و  ینتقل الحق المحال به بطبیعته، سواء كان مدنیا أو تجاریا،    
وخصائصه ،مستحق الأداء أو معلق على شرط أو مضافا إلى أجب،ثابتا في سند تنفیذي 

جدیدا في ذمة المدین و إنما  التزاما،منتجا لفوائد أو غیر منتج ،لأن حوالة الحق لا تنشئ 
حقا  الالتزامهذا  باعتبارالثابت أصلا في ذمته من دائن إلى دائن آخر  الالتزامل هي تنق

  .1للدائن المحیل

  :الحق بضماناته  انتقال/2

أو  امتیازیقصد بضماناته أن یكون الحق مكفولا بكفالة أو مضمونا بتأمین عیني كحق     
، أي یبقى الدین المحال بالضمانات نفسها على الرغم من تغییر شخص المدین مع 2رهن 

 التأمین العیني العقاري إلى المحال له ،على الغیر، بانتقال للاحتجاجملاحظة أنه یلزم 
التأشیر بالحوالة على هامش القید الأصلي،أما بالنسبة للكفالة فلا حاجة لرضاء الكفیل لن 

ضمانات هذا الحق الدعاوى المتصلة به التي یعد أیضا أنه من توابع و  یتضرر من الحوالة ،
 .3تكون للمحیل قبل المحال علیه كدعوى الفسخ لعدم دفع الثمن

الحوالة إذا كانت بعوض فلا یضمن المحیل إلا وجود الحق المحال به وقت الحوالة     
فلا  اتفاقإذا لم یوجد  أما ك،یقضي بغیر ذل اتفاقبدون أن یكون ضامنا للوفاء بهم الم یوجد 

 .4یضمن المحیل حتى وجود الحق أو یسار المدین

  :الحق بتوابعه انتقال/3

المحال به و توابع هذا الحق، ومن هذه التوابع أقساط  بالحوالة ینتقل إلى المحال لھ الحق    
لو أنها قد حلت قبل إبرام الحوالة إلا إذ تبین من إرادة الدین التي حلت و الفوائد، حتى و 

، من الحوالة انعقادالمبالغ المستحقة ، قبل  استبعادالمتعاقدین الصریحة أو الضمنیة على 

                                                             
 .345ص السابق، المرجع منصور، حسین محمد1
 .الجزائري المدني القانون من 243المادة2
 .346ص السابق، المرجع منصور، حسین محمد3
 .104ص السابق، المرجع بسیوني، محمد عابدین الأول عبد4
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نطاقها و تشمل التوابع كذلك ضمانات الدین سواء كانت شخصیة كالكفالة أو عینیة كالرهن 
  .1الرهنمع وجوب التأشیر بالحوالة في هامش قید 

  :الحق بدفوعه انتقال/4

أن تنتقل  الانتقالینتقل الحق في حوالة الحق من الحیل إلى المحال له ویترتب على هذا     
   الدفوع مع الحق أي أن للمدین أن یتمسك قبل المحال له، بجمیع الدفوع المتعلقة بالحق التي 

، 2كانت له قبل المحیل، كما أن له یتمسك بجمیع الدفوع التي هي للمحیل قبل المحال له 
القانونیة التي یتضمنها معنى الحق ومن بینها  أن الدعوى هي أحدى وسائل الحمایة باعتبار

من القانون المدني  248هذا ما كرسته المادة ، و 3الدین بانقضاءالدفع بالفسخ أو البطلان أو 
یتمسك المدین قبل المحال له بالدفوع التي یعترض بها قبل :" ري حیث جاء فیها الجزائ

یتمسك بالدفوع المستمدة من عقد الحوالة  اذ الحوالة في حقه كما یجوز له أنالمحیل وقت نف
"4.  

مترتبة على كون الحق المحال به هو الذي ینتقل  منطقیةالحق بدفوعه نتیجة  انتقالإن     
من المحیل إلى المحال له قبل المحال علیه، فما دام الحق نفسه هو الذي ینتقل ، فإنه 

المحال علیه  یستطیعفإذن  توابع التي لهبالصفات والضمانات و  أنتقلكما  بالدفوع التي علیه
، و  تطیع التمسك بها قبل المحیلكان یسأن یتمسك بهذه الدفوع قبل المحال له، كما 
هو العقد ا من عقد الحوالة في حد ذاته ، و یستطیع أیضا أن یتمسك بالدفوع التي یستمده

  .5الذي نقل الحق المحال به من المحیل إلى المحال له

                                                             
  284- 283 ص، أنور سلطان، المرجع السابق 1
 .39 اد المطیري، المرجع السابق، صفهد صقر عی 2
بحث للحصول على درجة الماجستیر في العقود و  ،)دراسة مقارنة(یوسف بوشاشي، حوالة الحق في القانون المدني  3

 .182، ص1984و العلوم الإداریة ، سنة المسؤولیة، جامعة الجزائر معهد الحقوق
 .السالف الذكر ،المتضمن القانون المدني 58-75الأمر 4
 .530لرزاق السنهوري، المرجع السابق، صعبد ا 5
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بالدفوع في مواجهة المحال یعود بنتائج غیر مرغوب فیها و یجعل المساهم  والاحتجاج    
في حیرة من أمره في الإقبال على التعامل بالأسهم، لأنه غیر متأكد من أن السهم الذي 

  .1ینوي شراؤه قد لا یسلم من المنازعة فیه

وم على وجود إن عملیة التنازل عن الأسهم تشبه حوالة الحق من حیث كون الحوالة تق    
، والمحال )الدائن الجدید( ، والمحال له)الدائن(علاقة ثلاثیة الأطراف، و هم المحیل

) المالك الجدید للسهم(، و المتنازل له )مالك الأسهم(، و یقابل ذلك المتنازل ) المدین(علیه
ئن الجدید، ، إلا أنه في حوالة الحق المحیل یقوم بإحالة الحق بذاته إلى الدا)المدین(والشركة 

 .2أما في التنازل عن السهم وفقا لمفهوم التداول فإنه یقع على الصك في ذاته 

  .آثار التنازل عن الأسهم وفقا لأحكام حوالة الحق  :الفرع الثاني

على الرغم من الممیزات التي تحققها حوالة الحق للمتعاملین بالأسهم والقیم المنقولة إلا     
مع متطلبات المعاملات أ، عدید أحكام هذه الحوالة و قواعدها تتعارض بشكل هام و ظاهر 

، وذلك ما یجعل المساهم یمیل به من سرعة ومرونة و دون تعقیداتما تمتاز التجاریة و 
  :3یة المتمثلة في التداول ومن مظاهر ذلكللتقنیة التجار 

 :الإجراءاتمن حیث   - أ
حوالة الحق تتطلب لنفاذها في حق الشركة، إعلان الشركة بالحوالة أو قبولها، وأن یكون     

ففي هذه الحالة یحصل  هذا القبول ثابت التاریخ حتى تصبح هذه الحوالة نافذة في حق الغیر
والقاعدة أن المحال له لا یتقدم على من یزاحمه من الغیر إلا  ،4تزاحم بین المحال لهما الحق

  . 5أذا كان حقه ثابت التاریخ قبل حق من یزاحمه
القید  الاسميأما نظام التداول التجاري یتم بسهولة و سرعة، حیث یكفي لتداول السهم     

من عیوب قد ) السهم(في سجل الشركة دون أن یتمكن المحال له من التحقق من خلو الصك

                                                             
  .104ن محمد بسیوني، المرجع السابق، صعبد الأول عابدی 1
 .89وداد بن بعیبش، المرجع السابق، ص 2
  .134عبد الباقي خلفاوي، المرجع السابق، ص 3
 .333ص ،المرجع السابق،منصور محمد حسین 4
  من القانون المدني الجزائري 249المادة 5
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وأما إذا كان السهم لحامله فیكفي كان إذنیا فیكفي تظهیره ،  إذاأما  یدفع بها المحال علیه،
  .1مناولته أو تسلیمه إلى شخص آخر

  من حیث الدفوع  - أ

السهم عن طریق حوالة الحق لا یترتب  علیه تطهیر الصك من الدفوع المقررة  انتقال    
، كون  المحیل،  ومن ثم یجوز له التمسك بها في مواجهة المحال إلیه إتجاه للمحال علیه

الحق المحال به هو نفسه الذي ینتقل من المحیل إلى المحال إلیه قبل المحال علیه، وقد 
  . 2الحق أو بطلانه أو فسخه  بانقضاءتتعلق هذه الدفوع 

ذا تم تطبیق ما     سبق على التنازل عن الأسهم فإن الحق الثابت في الصك یصبح  وإ
مدى خلوه من النزاع  وذلك جد خطیر فهو یتنافى مع مقتضیاتها و یكیل   مشكوكا في 

د بالضرر حریتها، فذلك یجعل المساهم یتردد كثیرا في الإقبال على التعامل بالأسهم مما یعو 
  .3على شركات المساهمة و عزوف الجمهور عن المساهمة فیها 

بالإضافة إلى أن إعمال هذا المبدأ في نطاق عملیة التداول یتیح السبیل أمام الشركة     
وهذا بخلاف الأمر في .لعرقلة عملیة التداول، مما یعود بالضرر على شركات المساهمة 

جدید صاحب حق خاص به ولیس خلفا التجاري ، حیث  یصبح المساهم ال نظام التداول
لسابقه، ومن ثم یطهر السهم من العیوب الشخصیة الخاصة بالمساهم القدیم، بما یجعل 

، و هو 4المساهم الجدید في مأمن من العیوب الخفیة التي تشوب علاقة المتنازل في الشركة
حیث یسقط : تجدید للدین بمثابةراء الأسهم فهو ما یحفز المستثمرین على الإقبال على ش

  .5الدین القدیم بكل عیوبه و الدفوع المرتبطة به وینشأ دین جدید بین الشركة والمتنازل له

، فللشركة أن تحتج على المساهم الجدید استثناءاتولقاعدة تطهیر الدفوع في التداول     
یوب الشكلیة وكذا الدفع المتعلق بالسهم بالدفوع المرتبطة بالصك نفسه ویتعلق الأمر بالع

                                                             
 .134 مد فتاحي، المرجع السابق ، صمح 1
 .91اد بن بعیبش، المرجع السابق، صود 2
  .91اد بن بعیبش، المرجع السابق، صود 3
 .104 حمد بسیوني ، المرجع السابق، صعبد الأول عابدین م 4
مكتبة  الطبعة الأولى، ،)دراسة مقارنة(ول الأسهم والقیود الواردة علیه في النظام السعودي تدا خالد عبد العزیز بغدادي، 5

 68القانون والإقتصاد، ص
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المساهم المتنازل له متضامنان في دفع طه حیث یعتبر المساهم المتنازل و الذي لم تدفع أقسا
  .1الأقساط التي تخلف تسدیدها

كعیب (كما یجوز للشركة أن تحتج على المساهم الحدید بالدفوع المرتبطة بالصك نفسه    
ن العلاقات ، وكذلك الذفوع المستمدة م)الثابت في الصك شكلي في الصك، أو عم الوفاء

المساهم الجدید، ولا یستطیع المتنازل إلیه أن یتمسك بقاعدة تطهیر الشخصیة بین الشركة و 
                     . 2الدفوع كذلك إذا كان سيء النیة وقت التنازل

  :من حیث الضمان  - ب

یضمن المحیل إلا وجود الحق المحال به وقت إذا كانت الحوالة المدنیة بعوض، فلا     
،ولكنه یضمن تعرضه الشخصي أما إذا 4خاص باتفاق، ولا یضمن یسار المدین إلا  3الحوالة

إلا أنه یكون . 5ضامن لوجود الحق كانت الحوالة بغیر عوض فلا ضمان لأن المتبرع غیر
  .6عن أفعاله الشخصیة ولو كانت الحوالة مجانیة لامسئو 

سبق یخالفه نظام التداول التجاري، حیث یكون المساهم المتنازل ضامنا لوجود حق  وما    
لم یوجد شرط  المساهم الجدید، وكذا ضامن لیسار الشركة وقت التنازل عن السهم ما

  .7مخالف

 الحوالة المدنیة تتطلب إجراءات و ضمانات مالا نظیر له في نظام التداول التجاري،    
رتب على الحوالة من عرقلة التنازل عن الأسهم عن طریق الدفوع التي قد ت بالإضافة إلى ما

                                                             
  .135د الباقي خلفاوي، المرجع السابق، صعب 1
 .92 وائل أنور بندق، المرجع السابق، صمصطفى كمال طه  2
  .الجزائريالفقرة الأولى من القانون المدني  244المادة  3
  .من القانون المدني الجزائري 245المادة 4
 .الفقرة الثانیة من القانون المدني الجزائري 244المادة 5
 .من القانون المدني الجزائري 247المادة  6
 .136عبد الباقي خلفاوي، المرجع السابق، ص7
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یلزم تتمسك بها الشركة، والتي لا صلة لها بالمساهم الجدید ، كما أن نظام التداول التجاري 
  .1المساهم القدیم بالضمان لوجود الحق ویسار الشركة وقت التنازل عن السهم

إلیه السهم، حقوقا  انتقلإن نقل الحقوق الثابتة في الأسهم عن طریق التداول یمنح من     
تفوق من حیث القوة الحقوق التي یحصل علیها المحیل له من المحیل في الحوالة المدنیة 

من وجوه الدفع والعیوب التي كانت موجودة  المالك الجدید،خالیة إلى،لأن هذه الحقوق تنتقل 
التي لا یكتسب فیها المحال إلیه قة المالك القدیم بالمدین ،بخلاف حوالة الحق من جراء علا

الذي كان للمحیل على المحال علیه، وهنا یكمن الفارق قا یتجاوز في طبیعته و مداه الحق ح
الجوهري بین نقل الحقوق التي یمثلها السهم عن طریق التداول ونقلها عن طریق الحوالة 

ن كتى و ، ح2المدنیة  715في المادة" یحول"مصطلح  أستعملان المشرع الجزائري قد إ
في المادة " المحال لهم"ج للتعبیر عن تداول القیم المنقولة وأیضا مصطلح .ت.ق 38مكرر
  .3ج إلا أن ذلك لا یعني مطابقة التداول للحوالة.ت.ق 48مكرر715

  .كیفیة إصدار وتداول الأسھم في شركة المساھمة :نيالمطلب الثا

یجوز لكل مساهم أن یتصرف في أسهمه سواء بمقابل أو بدون مقابل ، لكن الأصل و     
  .الأصح أن الأسهم تقبل التداول بالطرق التجاریة 

شكل الذي  باختلافیتم تداول الأسهم في شركة المساهمة وفق طرق تجاریة تختلف     
ونوعه وهذا الشكل هو الذي یجعل الحق قیمة قابلة للتداول، ویخضعه لنظام  یتخذه السهم

  .4قانوني خاص به هي قواعد القانون التجاري

  إصدار الأسهم: الفرع الأول

إن إصدار شركة المساهمة للأسهم وتصرفها تعد من أهم العملیات القانونیة التي تتم     
حیث تمر عملیة إصدار أثناء مرحلة التأسیس وعند زیادة رأس المال في مرحلة لاحقة، 

                                                             
 .92وداد بن بعیبش ،المرجع السابق، ص 1
 .238ص المرجع السابق، عزیز العكیلي، 2
 المتضمن القانون التجاري الجزائري 20-15المعدل و التمم بالقانون  59-75الأمر رقم  3
 .246زیز العكیلي، المرجع السابق، صع 4
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صدار مروا بتحدید السهم بمجموعة من المراحل بدءا بالجهات المختصة بقرار الترخیص بالإ
  .1هم التي ستصدر إما إسمیة أم للحاملنوع الأسحجم الإصدار و 

دراسة جدوى للمشروع، فإنها  عندما یتم إنشاء شركة المساهمة وذلك عن طریق إعداد    
 لاكتئابمتساویة،وتطرح هذه الأسهم  اسمیةتقسم رأس مالها إلى أسهم ذات قیمة 

كة تحت تأسیس المكتتب إلى الشر  انضمامالاكتتاب العام هو عمل إداري یتم بمقتضاه (العام
، أي عرض )وذلك مقابل الإسهام في رأس مال الشركة بعدد معین من الأسهم المطروحة

، وللمساهم الحق في الحصول على الأسهم التي أكتتب بها والتي خصصت 2للجمهوربیعها 
لابد للشركة بعد تأسیسها أن تقوم بإصدار الأسهم وتسلیمها  ولهذا الاكتتابله نتیجة 
  .3للمساهمین

ار یتم تختلف الجهة المختصة بالترخیص بإصدار الأسهم بحسب ما إذا كان الإصد    
بمناسبة تأسیس الشركة حیث یسري في الجزائر حریة تأسیس شركات المساهمة و حریة 
إصدار الأسهم متى توفرت الشروط القانونیة ،أما إذا كانت مناسبة الإصدار زیادة رأس 

مة غیر العادیة بإصدار قرار زیادة رأس مال بناء على تقریر المال فهنا تختص الجمعیة العا
 والهدف من هذا الأخیر ، وتلي مرحلة الترخیص مرحلة تحدید حجم الإصدارمجلس الإدارة

زائدة تؤثر على القیمة السوقیة للأسهم  بإصداراتیتمثل في عدم إغراق السوق المالیة 
  .4المصدر، فیتم الإصدار في الحدود التي تمتصها السوق

وتجدر الإشارة إلى أن عملیة إصدار الأسهم تختلف عن عملیة التداول من حیث     
فمن حیث الصلاحیة نجد أن تداول الأسهم مقصورة على صاحب السهم  الصلاحیة والغایة،
سهمه من صلاحیة التنازل عنه بكل حریة،أما عملیة الإصدار تبقى  كنتیجة لما یخوله

المساهم بالمساهمة في تكوین رأس  التزامتبارها ملتزمة بأداء مقابل ة على الشركة بإعقاصر 

                                                             
، 1عثمان لعور، إصدار أسهم شركة المساهمة في التشریع الجزائري، مجلة العلوم الإجتماعیة و الإنسانیة، جامعة باتنة   1

 .303العدد الحادي عشر، ص
  .111 النشار، المرجع السابق، صمحمد فتح االله 2
 .135ي محمد سامي، المرجع السابق، صفوز  3
 .306-305مان لعور، المرجع السابق، صعث 4
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ي لتغطیة رأس مال ه لاكتئاب،أما من حیث الغایة نجد أن عرض الأسهم 1مال الشركة
حسب غایتها والتي تختلف بحسب موضوع الشركة،وهو مایفسر السبب  لاستثمارهالشركة 

    أساس تجمیع وتأسیس رأس مال الشركة،  باعتبارهاوالغایة من وجود عملیة إصدار الأسهم 
و  انتمائهاوهذا عكس تداول الأسهم التي غایته تتماشى مع مصلحة الشركة، ذلك بتعزیز 

  .2ازدهارها

  .الأسهمطرق تداول : الفرع الثاني

من القانون التجاري الجزائري فإن القیم المنقولة التي  34مكرر715طبقا لنص المادة    
 ویتم تداول الأسهم ،3حاملأو سندات لل اسمیةتصدرها شركات المساهمة تكون إما سندات 

في سجلات الشركة وهذا بالنسبة  القیدالنقل أي   إما عن طریقبواحد من إحدى طرق لتالیة 
ما عن طریق التسلیم المادي وهذا بالنسبة للأسهم لحاملهاالاسمیةسهم للأ إضافة إلى  ،4، وإ

  .5ذلك إمكانیة تداول الأسهم بطریقة مستحدثة وهي طریقة التسجیل في الحساب الجاري

  :حسب شكل الإصدارالتداول :أولا   

هذا ما السهم و  تختلف طرق تداول الأسهم في شركة المساهمة بحسب الشكل الذي یتخذه    
   .سوف نبینه

 : الاسمیةتداول الأسهم   - أ

صاحبها في سجل  اسمصاحبها ، ویتم تسجیل  اسمتلك الأسهم التي تحمل یقصد بها     
،ویتم تداولها عن الشركة المخصص لذلك،حیث تنشأ ملكیة السند من خلال هذا التسجیل

                                                             
أطروحة مقدمة لنیل  الحقوق الأساسیة للمساهم ومبدأ الحریة التعاقدیة في شركة المساهمة، سمیة فاطمة الزهراء بن غالیة، 1

، 2016-2015ر بلقاید، تلمسان،جامعة أبو بك ه، تخصص قانون خاص،كلیة الحقوق والعلوم السیاسیة،شهادة الدكتوار 
 .96ص

 .10، ص1987،الدار الجامعیة، مصر،المبادئ العامة في شركات الأموال مدین جلال،حوفاء م 2
 السالف الذكر المتضمن القانون التجاري، 59-75من الأمر34مكرر715المادة 3
  .113الله النشار، المرجع السابق، صامحمد فتح  4
سمیة فاطمة الزهراء بن غالیة، حریة المساهم في التنازل عن الأسهم، مذكرة لنیل شهادة الماجستیر في القانون الخاص،   5

 .35، ص2008- 2007كلیة الحقوق، السنة الجامعیة- تلمسان- جامعة أبو بكر بلقاید
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من القانون  38/2مكرر715وهذا بدلیل المادة ،1طریق النقل أي القید في سجلات الشركة 
زاءو  الغیر إزاء الاسمي السند ویحول:" التجاري الجزائري ببقولها  المعنوي الشخص إ

  .2...."الغرض لھذا الشركة تمسكها التي السجلات في نقله طریق عن المصدر

شروط مسك السجلات المنصوص 4383-95من مرسوم التنفیذي 15وقد بینت المادة    
تضعها الشركة  أوحیث بینت أن السجلات تعدها  38/2مكرر715علیها في المادة

، ویتم مسكها حسب الترتیب الزمني وتستعمل أوراق الاسمیةالمساهمة التي أصدرت الأسهم 
 اسمیةهذه السجلات على وجه واحد ،وتخصص كل ورقة من الأوراق السابقة لصاحب أسهم 

  .4مكلیته

ملكیة السهم یدون في سجلات الشركة و  انتقالبتصریح یفید  الاسمیةیتم تداول الأسهم      
 أعتبرأو مفوض من قبله،ومتى تم تداول الأسهم بالكیفیة السابقة، ) المتنازل(یوقع علیه 

المتنازل إلیه هو المساهم في الشركة، ویكون لها مطالبته بالجزء الذي لم یدفع من القیمة 
، في للسهم، كما یكون للمتنازل إلیه جمیع الحقوق التي كان یخولها السهم للمتنازل سمیةالا

حین إذا تم التداول بین المتنازل والمتنازل إلیه دون القید في سجل الشركة، فإن التنازل یكون 
  .5بیه أمام الغیر الاحتجاجعلى الشركة ولا یمكن  يیسر  صحیحا بین طرفیه،ولكنه لا

بهم، وهذا  الاتصالقدرة الشركة على معرفة مساهمیها و   الاسمیةومن ممیزات الأسهم     
ما یسهل ملاحقتهم من قبل الدائنین ومن قبل الشركة في حالة تأخرهم عن تسدید رصید 

بإضافة أنه  ،6، و كذلك من قبل المؤسسات المالیة عند حلول موعد دفع الضرائباكتتاباتهم
یضمن للمساهم تأمینه من خطر ضیاع السهم أو سرقته حیث یظل حقه موجود في دفاتر 

                                                             
قانون : فرع مذكرة لنیل شهادة الماجستیر في القانون، ي القانون الجزائري،النظام القانوني للسهم ف رزیقة تغرییت، 1

 .19، ص2009والعلوم السیاسیة،  كلیة الحقوق الأعمال،
 .134محمد فتاحي، المرجع السابق، ص 2
والمتضمن  تطبیق أحكام القانون التجاري المتعلق بشركات  1995دیسمبر23المؤرخ في438-95المرسوم التنفیذي 3
  .مساهمة و التجمعاتال
 .135المرجع السابق، ص محمد  فتاحي،  4
 .487السید الفقي، المرجع السابق، صحمد  محمد فرید العریني،م 5
 .22المرجع السابق، ص رزیقة تغرییت، 6
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باح بموجب شیك أو تحویل ر ، بإضافة إلى سهولة الحصول على الحق في الأٍ الشركة
  .1صرفي

  :تداول الأسهم للحامل  - ب

المساهم ویعتبر حامله مالكا له،  اسمهو السهم الذي لا یذكر فیه  نعني بالسهم لحامل    
   لا على الملكیة، بمعنى أن الحق الثابت في السهم یندمج في الصك نفسه، فتصبح حیازته دلی

ر السهم لحامله من قبیل المنقولات المادیة التي یسري في شأنها قاعدة ولهذا السبب یعتب
 38مكرر715بدلیل المادة ،2یم، ویتم تداوله عن طریق التسلالحیازة في المنقول سند الملكیة

 القید بواسطة أو التسلیم مجرد طریق عن للحامل السند یحول:" من القانون التجاري بقولها
  .3"الحسابات في

ملكیة السهم سواء  انتقالالحیازة المادیة إلیه و  انتقالیترتب على تسلیم السهم للحامل     
في العلاقة بین المتصرف والمتصرف إلیه،أو في العلاقة بین الشركة والغیر ویتحقق ذلك 
بمجرد التراضي بین المتصرف والمتصرف إلیه،ویترتب على ذلك نتائج قانونیة هامة 

ذا ، و ،فالحائز للسهم بحسن نیة یعتبر مالكا له عملا بقاعدة الحیازة في المنقول سند الملكیة إ
قامت الشركة بدفع الأرباح بحسن نیة إلى حامل السهم الظاهر كان وفاؤها مبرئا لها كما أنه 
إذا قام المتنازل إلیه بدفع الثمن للحامل الظاهر للسهم أعتبر الوفاء صحیحا مبرئا له عملا 

  .4بقاعدة تملك الحائز ما یقبضه من ثمار

كما تنتقل الأسهم لحاملها عن طریق القید في الحساب ،حیث أن الأسهم لحاملها     
المتمثلة في سندات مادیة تمثل خطرا كبیرا على مالكیها یمثل في إمكانیة سرقتها أو فقدانها 

، فنتنقل الأسهم المسجلة في حساب لمثل هذه الأخطارأو تلفها،في حین لا تتعرض الأسهم 
ویمارس نشاط الوسیط  یل في الحسابات التي یمسكها الوسیط المعتمد،لحامله عن طریق تعد

                                                             
 .98السابق، صوداد بن بعیبش، المرجع  1
 .197دیة فضیل، المرجع السابق، صنا 2
 .المرجع السابق التجاري الجزائري،المتضمن القانون  59-75الأمر 3
 .145د فتاحي، المرجع السابق، صمحم 4
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في عملیات البورصة الشركات التي تنشأ خصیصا لهذا الغرض ، البنوك والمؤسسات المالیة 
  .1من طرف لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها اعتمادهاوذلك بعد 

ما جاء في  حسب ، وهذا2أو العكسولقد أجاز المشرع الجزائري تحویل الأسهم لحاملها     
یجوز لكل مالك لسندات إصدار سندات :"من القانون التجاري الجزائري 35مكرر715المادة

  .3"أو العكس اسمیةللحامل، أن یطلب تحویلها إلى سندات 

  التداول عن طریق التسجیل في الحساب الجاري: نیاثا   

المشرع آلیة جدیدة لتداول الأسهم في شركات المساهمة والتي یصطلح علیها  استحدث    
بطریقة القید في الحساب الجاري، ویقصد بهذا الأخیر بأنه عقد یلتزم بمقتضاه شخصان 
بتحویل الحقوق والدیون الناشئة عن العملیات الأصلیة التي تتم بینهما إلى قیود في الحساب 

كون الرصید النهائي عند إقفال الحساب وحده دینا مستحقا تتقاضى فیما بینها بحیث ی
من القانون  37مكرر715، وقد نص المشرع على هذه الطریقة في نص المادة4الأداء

 مادیا شكلا إما بالجزائر الصادرة القیم تكتسي أن یمكن:"التجاري الجزائري على أنه 
  5".الحساب في تسجیل موضوع تكون أن أو سند بتسلیم

إن تداول الأسهم عن طریق القید في الحسابات ینقل ملكیتها إلى المتنازل إلیه من تاریخ     
یحتج على الشركة بهذا التداول  ،ولكن لاقید الأسهم في الجانب الدائن لحساب المتنازل إلیه

ویمكن لدائني المساهم الحجز . إلا من یوم قید التصرف في السجلات الممسوكة من قبلها
جزء من الضمان العام مادام أن قید الأسهم في حساب المتنازل إلیه  باعتبارها على الأسهم

لم یتم بعد، كما أن تداول الأسهم بالقید في الحساب الجاري یساهم في تسهیل عملیة التداول 

                                                             
 .42ربي خدیجة، المرجع السابق، صبلع 1
  .103اد بن بعیبش، المرجع السابق، صود 2
 .المرجع السابق المتضمن القانون التجاري الجزائري، 59-75الأمر 3
 .43اء بن غالیة، المرجع السابق، صسمیة فاطمة الزهر  4
 .لمرجع السابقالمتضمن القانون التجاري، ا 59-75رالأم 5
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ویجنب الشركة مشقة كتابة البیانات على السندات وأعفاها من مصاریف طائلة لطباعة 
عداد صكوك الأسهم،    .1بإضافة إلى أنه یحمي المساهم من مخاطر ضیاع وسرقة أسهمهوإ

  :تداول الأسهم في البورصة :ثالثا

البورصة هي سوق منظمة، تتم فیها عملیة التفاوض بین المستثمرین من أجل بیع و     
، وتعتبر تداول الأسهم الطلبحدید سعر الأسهم حسب قوى العرض و شراء الأسهم و مكان ت

  .2أهم و أحدث الأسالیب لتداول الأسهم لما فیها من حداثة وشفافیة في البورصة من

مؤرخ في  93/10وأول قانون صدر في الجزائر كان ینظم البورصة یحمل رقم    
وعدل هذا  1996جانفي10مؤرخ في  96/10، والمعدل و المتمم بالأمر رقم1993ماي23

الإعتراف للبورصة الجزائریة حیث تم  17/12/2003مؤرخ في  03/04الأخیر بالقانون رقم
  .3بالشخصیة المعنویة و النتائج القانونیة المترتبة عنها

ولتداول الأسهم في البورصة عدة شروط منها شروط تتعلق بالأسهم أو شروط متعلقة   
  .بالشركة زیادة عن ذلك ضرورة تعیین وسیط

  :وط المتعلقة بالأسهمالشر -1 

أسهم مسعرة في البورصة، حیث یجب على الشركة التي یمكن لشركة المساهمة إصدار     
ترغب في قید أسهمها للتداول في البورصة أن تقدم طلب قبول لدى لجنة تنظیم عملیات 
البورصة و مراقبتها بمشروع مذكرة إعلامیة لتؤشر اللجنة علیها، ویجب أن یتم طلب القبول 

ن تكون هذه الأسهم مدفوعة بكاملها یجب أالتسعیرة و  تاریخیوما قبل  60في أجل لا یتعدى 
لا تم رفضها في التداول   .4وإ

                                                             
انون حمایة المساهم في شركة المساهمة،أطروحة لنیل شهادة الدكتواره في الحقوق تخصص ق أسماء بن ویراد، 1

-2016، السنة الجامعیةكلیة الحقوق  والعلوم السیاسیة قسم القانون الخاص- تلمسان- ،جامعة أبو بكر بلقایدأعمال
 79،ص2017

  79ویراد، المرجع السابق ذكره، صأسماء بن  2
 ..177- 176محمد فتاحي، المرجع السابق، ص 3
، جامعة تلمسان،الجزائر ، تداول الأسهم في البورصة،المجلة الجزائریة للحقوق والعلوم السیاسیة،بن خلیفة صلاح الدین  4

 .218، ص2017العدد الثالث جوان
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  :الشروط المتعلقة بالشركة-2  

التي تصدر عن ) الأسهم(یجب أن یكون التداول في البورصة إلا في القیم المنقولة    
الشركات بالأسهم، كما یجب على الشركة التي ترغب في طلب قبول أسهمها للتداول في 

تقوم بنشر الكشوف المالیة المصادق علیها للسنتین المالیتین السابقتین السنة البورصة أن 
لم تقرر لجنة تنظیم عملیات البورصة و مراقبتها غیر  التي تم خلالها تقدیم طلب القبول ما

ذلك، كما یتعین على الشركة أن ترسل إلى اللجنة كل البلاغات و الإعلانات ذات الطابع 
ي تتولى الشركة توزیعها ویجب علیها أیضا تقدیم تقریر تقییمي لأصولها المالي والنشرات الت

  .1ضو من اللجنة الوطنیة للخبراء المحاسبین غیر مندوب الحسابات للشركةینجزه ع

  :ضرورة وجود وسیط في عملیات البورصة-3 

عند رغبة الشركة في طرح أسهمها في البورصة یتعین على الشركة تعیین وسیط في     
في التداول، ویتعبر الوسیط في  والادخارلیات البورصة یكلف بمتابعة إجراءات القبول عم

الشخصي ولحساب عمیله فهو بذلك  باسمهیقوم بالتعاقد نیابة و  لأنهنقولة تاجرا القیم الم
یصبح وكیل بالعمولة و یمكن أیضا أن یكون مجرد سمسار عادي إذا كان دوره مجرد 
العثور على شخص آخر یرغب في التعاقد، و تجدر الإشارة أن الوساطة تمارس فقط في 

الذي  04-03ما تضمنه القانون  شركات تجاریة التي تأخذ شكل شركة المساهمة و هذا
  .2ذكره سبق

   

 

                                                             
 . 219ص جع السابق،المر  صلاح الدین بن خلیفة،  1
 .81بن ویراد، المرجع السابق، صأسماء   2
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 .الاستثناءات الواردة على تداول الأسهم في شركة المساهمة: الفصل الثاني
هم الخصائص التي تحدثنا في الفصل الأول أن مبدأ قابلیة الأسهم للتداول یعتبر من أ    

هم من شخص سشركات المساهمة ونعني بالتداول انتقال الحقوق الناشئة عن الأ تتمیز بها
ن هذه الحریة ، وهذا ما یمیز شركات الأموال عن شركات الأشخاص غیر أرإلى شخص أخ

نما ترد على قیود بعضها قانوني، نص علیه قانون الشركات وقانون الأوراق  لیست مطلقة وإ
ینص علیها في نظام الشركة أو عقدها وهذا ما نتحدث علیه المالیة وبعضها الأخر اتفاقي،  

في المبحث الأول في حین خصصنا المبحث الثاني إلى العراقیل أو العوارض التي تواجه 
  .عملیة التداول

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 

 

 



 الاستثناءات الواردة على تداول الأسھم في شركة المساھمة .....................الفصل الثاني 
 

39 
 

  .القیود الاتفاقیة والقانونیة الواردة على تداول الأسهم:المبحث الأول

تداول الأسهم من حیث الأصل مطلق غیر أنه یمكن أن كما سبق وتحدثنا نستنتج أن     
یتضمن النصوص والاتفاقیات تحریم تداول الأسهم من شخص إلى أخر، غیر أن هذا 
نما محدد بفترة زمنیة معینة وتختلف هذه المدة باختلاف الغرض الذي  التحریم لیس دائما وإ

ن القیود القانونیة والقیود من أجله وضع هذا النص، وعلیه سنتطرق في المطلبین الموالیی
  :الاتفاقیة وهذا على النحو الأتي

  .القیود الاتفاقیة الواردة على تداول الأسهم:المطلب الأول

یحتفظ قانون الشركات بحیویة كبیرة فیما یتعلق بالشروط من كل نوع وذلك لأن أصله     
تطبق إلا على  الاتفاقیة لاتعاقدي رغم تدخل النصوص التشریعیة للتنظیم إلا أن القیود 

وهذا لاستحالة إخضاع الأسهم لحاملها للمراقبة أو القید من شرط الموافقة  الأسهم الاسمیة، 
وشرط الشفعة، ومن هنا یتم التطرق إلى هاذین الشرطین لتبیان أحكام كل منهما من خلال 

 .تخصیص فرع لكل منهما

 .شرط الموافقة :الفرع الأول

 ، ي تصنعه الشركة كقید على حریة تداول الأسهم في شركة المساهمةهو الشرط الذ    
ومن هنا سیتم التطرق إلى التعاریف المختلفة لهذا الشرط وخصائصه ومجال تطبیقه وهذا 

  :على النحو الأتي

  .تعریف شرط الموافقة   :أولا

یمكننا تعریف شرط الموافقة بأنه الشرط الذي بواسطته یلتزم المساهم الذي یود في     
 التنازل عن أسهمه بضرورة الحصول على موافقة مسبقة من الشركة على موضوع التنازل، 

والتزام المساهم له هدف یتمثل في الالتزام بتحقیق نتیجة، في حین أن جانب من الفقه عرف 
فقا لمضمون شرط الموافقة یلزم الحصول على موافقة الشركة ممثلة في شرط الموافقة بأنه و 
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مجلس إدارتها أو جمعیتها العامة حسب ما یقرره نظامها الأساسي عن تنازل المساهم عن 
  1.أسهمه وقبوله دخول المتنازل إلیه شریكا في الشركة

ة یكون بین كما یعرفه جانب من الفقه بأنه اتفاق یكون مكتوب في قانون الشرك    
المؤسسین والمساهمین للشركة یقضي بأن المساهم لا یتنازل عن أسهمه إلى الغیر إلا بعد 
موافقة الجمعیة العامة للشركة عن ذلك إلا فإنه لا یمكنه الاحتجاج على الشركة بالتنازل 

  2الذي تفرضه الهیئة المختصة بالموافقة كما جاء في نظام الشركة

الشرط على أنه تقنیة یتم سنها من قبل المؤسسین في القانون  وهناك من یعرف هذا    
الأساسي للشركة، ویقضي بأن تقید حریة المساهم الذي یود الخروج من الشركة أو التنازل 
عن أسهمه للغیر ویجب أن یعرض مشروع التنازل على هیئات الشركة من أجل الموافقة 

المعارضة یجب أن تبدي رفضها ومن ثم  على المتنازل الجدید في حالة قبوله، وفي حالة
  3.على الشركة العمل على استرجاع هذه الأسهم التي طرحت للتداول

المشرع الجزائري كرس شرط الموافقة عند : ومن خلال التعاریف السابقة یتضح مایلي    
من القانون التجاري الجزائري والتي  56مكرر 715عملیة التداول عن الأسهم في المادة 

الموافقة في القانون الأساسي للشركة یجب إبلاغ  اشتراطإذا وقع :" نت ما یليتضم
یرسلها  ، الاستلامعن طریق رسالة موصى علیها مع وصل  الاعتمادالشركة بطلب 

المحال إلیه ولقبه وعنوانه وعدد الأسهم المقرر إحالتها والثمن  اسمالمساهم مع ذكر 
أو من عدم الجواب في أجل  الاعتمادلیغ طلب وتنتج الموافقة سواء من تب، المعروض
  4". من تاریخ الطلب اعتباراشهرین 

 
                                                             

  .282محمد فتاحي، المرجع السابق، ص -  1
الدراسات القانونیة  القیود النظامیة الواردة على مبدأ حریة تداول الأسهم في التشریع الجزائري، بن عمر قلیلي، 2

، 1، العدد7الجامعي مغنیة،المجلدالمركز -معهد الحقوق والعلوم السیاسیة المقارنة،مجلة الدراسات القانونیة المقارنة،
  .1766ص

مذكرة تخرج لإستكمال نیل متطلبات شهادة  النظام القانوني للتنازل عن الأسهم، عبد الرزاق علالي، أبو بكر عطاب، 3
  45، ص2019-  2018جامعة ورقلة، سنة  ،الماسترفي میدان الحقوق والعلوم السیاسیة

  .ن التجاري الجزائريالقانو  نم56مكرر 715المادة 4
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  : ولشرط الموافقة أهداف تتمثل في    

الهدف من إدراج شرط الموافقة هو استبعاد الأشخاص غیر المرغوب فیهم من التحول  - 
تحقیق الهدف إذا كانت هذه لشركة عائلیة أو ذات طابع سیاسي یتعذر ، إلى الشركة الخاصة

وقد یكون الهدف من النص على شرط ، ما لم یتوفر قدر كبیر من الانسجام بین أطرافها
ویكمن  ، الموافقة للقانون الأساسي للشركة ضمان التوازن بین فئات المساهمین في الشركة

الهدف من هذا النشاط منع دخول الأفراد أو الجماعات الذین ینافسون الشركة أو 
وقد یهدف منع دخول أصحاب الآراء المعارضة ، لعداء ویعملون على تفویضهابا یظاهرونها

لنشاط الشركة كما لو كانت الشركة تتولى إصدار جریدة أو صحیفة تعتبر رأي حزب 
  1.معین
  :خصائص شرط الموافقة  :ثانیا

  :یتمیز شرط الموافقة بمجموعة من الخصائص یمكننا حصرها في النقاط الآتیة    
  :أنھ ذو طابع شخصي / 1

ذلك أن یتطلب الموافقة والاختیار من جانب الشركة على الشخص المتنازل إلیه والمقترح     
من جانب المساهم، ویقصد من الشرط منع شخص معین من أن یكون مساهما وأن یزید من 

  2.مساهمته في رأس مال الشركة
  :أنھ ذو طابع سلبي/ 2

یئات المختصة في شركات المساهمة سلطة رفض الشخص ومعنى ذلك أنه یمنع اله    
المتنازل إلیه دون التزام منها بتقدیم متنازل إلیه أخر، ویشكل هذا مخاطر جسیمة عمل 
القضاء والتشریع على تفادیها كما یرى البعض من الفقهاء على أنه شرط واقف وذلك أن 

ودون موافقة الشركة على  عملیة التنازل عن الأسهم تبقى متعلقة على الشرط الواقف
  3.الشخص المتنازل علیه

                                                             
  .285- 284ص ،المرجع السابق فتاحي، محمد  1
مذكرة ماجستیر، قانون خاص،  النظام القانوني لحریة تداول القیم المنقولة التي تصدرها شركة المساهمة، نادیة مطلاوي، 2

 .107، ص2015/2016، قالمة، 1945ماي8عةجام
  .1768- 1767مرجع السابق، صر قلیلي، البن عم 3



 الاستثناءات الواردة على تداول الأسھم في شركة المساھمة .....................الفصل الثاني 
 

42 
 

  :شروط شرط الموافقة : ثالثا

  : یمكن القول أنه ولكي یكون هذا صحیحا ومشروعا یجب أن یتوافر فیه شروط تتمثل في    

  :الشروط الشكلیة / 1

حتى یتمكن المساهمین من التنازل عن : ن یرد الشرط في النظام الأساسي للشركةإ    
أسهمهم یجب أن یخضع القید للموافقة الذي أشترط المشرع أن یرد سلفا في القانون الأساسي 
للشركة، أي أن یتضمن القانون الأساسي عند إنشاء الشركة هذا القید ویكون هذا بعد موافقة 

یه، أو أن یضاف شرط الموافقة لاحقا خلال حیاة الشركة بناءا على تعدیل الجمعیة العامة عل
  1. یطرأ علیها ویدخل ذلك في اختصاص الجمعیة العامة غیر العادیة

یكون الشرط فعالا فقط في الأسهم الاسمیة :أن تكون الأسهم الاسمیة موضوع التداول    
كم المستحیل وهذا ما تضمنته المادة فالرقابة على تداول الأسهم لحاملها تكاد تكون في ح

حیث لا یمكن النص على هذا النشاط إلا إذا اكتسبت هذه الأسهم بصفة  55مكرر 715
  2.استثنائیة الشكل الاسمي بموجب القانون أو القانون الأساسي

  :الشروط الموضوعیة / 2

لصحة شرط الموافقة  من الناحیة الموضوعیة یجب توافر جملة من الشروط، فمن جهة     
یجب وجود مصلحة للشركة في تقریره، ومن جهة ثانیة یجب أن لا یؤدي شرط الموافقة إلى 
حرمان المساهم من تداول أسهمه، ومن جهة أخرى یجب أن یتضمن شرط الموافقة حصول 

لأسهمه في حالة رفض الموافقة ورغبة الشركة في شراء الأسهم المساهم على الثمن العادل 
أو تقدیم مشتري أخر سواء من الغیر أو من أحد المساهمین وهذا ما یتم تداوله في النقاط 

  : الآتیة

  

  
                                                             

مذكرة تخرج لنیل شهادة  حقوق المساهمین في شركة المساهمة وفقا للتشریع الجزائري، حنان طهراوي، ،ریمة سلیماني 1
  34، ص2020اولحاج ، البویرة، سنة  جامعة آكلي محند الماستر في القانون،

  .291محمد فتاحي، المرجع السابق، ص -  2



 الاستثناءات الواردة على تداول الأسھم في شركة المساھمة .....................الفصل الثاني 
 

43 
 

  :ضرورة وجود مصلحة للشركة - 

یتعین لصحة شرط الموافقة أن یكون للشركة مصلحة في تقریره في القانون الأساسي     
كة وممارسته الحكمة من هذا الشرط تكمن في عدم جعل شرط الموافقة شرطا تعسفیا أو للشر 

حقا مطلقا، وفي حالة إذا لم تكن للشركة مصلحة في تقدیر شرط الموافقة في حالة تنازل 
المساهم عن أسهمه بطل الشرط وتبطل تلك الشروط إذا كان القصد منها تحقیق مصلحة 

  1.شخصیة لأعضاء مجلس الإدارة

  :عدم حظر التداول الحر للأسهم - 

ویكون ذلك أنه لا یصل شرط الموافقة على درجة حرمان المساهم مطلقا من حقه في     
تداول أسهمه وهو شرط تقتضیه المصلحة العامة دون الحاجة إلى النص علیه وهذا الشرط 

  2. یعد من النظام العام لشركات المساهمة

  :العادلضمان حصول المساهم على الثمن  - 

لصحة شرط الموافقة یجب أن یتضمن هذا الأخیر للمساهم الحصول على ثمن یعادل      
الأسهم لمتنازل عنها ویكون بكل الطرق التي یتحدد بها الثمن ویحدث هذا الإشكال في حالة 
عدم الاتفاق بین الشركة والغیر من جهة، والمساهم المتنازل من جهة أخرى وهذا ما نص 

أنه في حالة عدم الاتفاق على سعر  3ف 57مكرر 715ري في المادةعلیه المشرع الجزائ
الأسهم تبث الجهة القضائیة المختصة  في هذا الشأن، إلا أنه العیب الذي یصدر عن هذا 

  3. النص أنه لم یبین المعاییر التي یعتمدها القاضي من أجل تقدیر الثمن

  

  

  
  

                                                             
   297،ص1993هضة العربیة، القاهرة الن دار ،3طبعة الشركات التجاریة، بي،سمیحة القلیو  1
  121لي ندیم الحمصي، المرجع السابق، صع 2
  1769عمر قلیلي، المرجع السابق، ص بن 3
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  .إجراءات شرط الموافقة : رابعا 
نه شرط الموافقة في عمل الشركة بین المشرع وأهتم بكیفیة تنظیم هذا الشرط نظرا لما بی    

بواسطة الإجراءات في طلب الموافقة، وكیفیة تقدیمها والجهة المختصة بالفصل في هذا 
  .الطلب

والمشرع الجزائري لم یترك للشركة الحریة المطلقة في تحدید الوقت الذي تبث فیه     
زل عن الأسهم، حیث ألزم الشركة بالرد عن طلب الموافقة في مدة الموافقة على طلب التنا

زمنیة محددة ورتب على ذلك جزاء في حالة عدم رد الشركة على الطلب الذي قدم لها 
 1.بالموافقة

وغالبا ما تكون الهیئة المختصة في نظر الموافقة هي مجلس الإدارة أو الشریك أو     
ل وقد تكون أیضا الجمعیة العامة العادیة في حالة إذا الشركاء أو المدیرون بحسب الأحوا

  2.كان عدد الشركاء محدودا

ویجب على المساهم حینها إبلاغ الشركة بواسطة طلب الاعتماد بواسطة رسالة موصى     
علیها مع وصل الاستلام وعلیه أن یذكر فیها اسم المتنازل إلیه ولقبه وعنوانه وعدد الأسهم 

والثمن المعروض وتصدر الموافقة بطلب الاعتماد أو عدم الجواب في مدة التي یود إحالتها 
  3. ومایلیها  56مكرر 715زمنیة أجلها شهرین من تاریخ الطلب وهذا حسب نص المادة 

  .نطاق تطبیق شرط الموافقة: خامسا

الفقرة الأولى من القانون التجاري على أنه یمكن عرض  55مكرر 715نصت المادة     
إحالة الأسهم للغیر من أجل موافقة الشركة بموجب شرط من شروط القانون الأساسي ماعدا 
في حالة الإرث أو الإحالة، ففي هذه الحالات لا یجوز سواءا للزوج أو فرع فالمشرع 

  .فیها شرط الموافقة وتتمثل هذه الإحالة في الإحالة للغیر الجزائري حدد حالات یطبق

ومعنى الإحالة انتقال القیمة بالطرق المتبعة لحوالة الحق فهي تابعة للقانون المدني     
  .والمشرع الجزائري قصد بها انتقال ملكیة الأسهم، كالبیع والمقایضة لتقدم كحصة في الشركة

                                                             
  327 محمد فتاحي، المرجع السابق،ص 1
  270محمد بسیوني، المرجع السابق ،ص عابدین عبد الأول 2
  .التجاري الجزائريمن القانون 56ررمك 715المادة 3
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أن الإحالة تطبق وتتم بانتقال الأسهم  57مكرر715دة ونص المشرع الجزائري في الما    
   1.الاسمیة إلى شخص أجنبي في الشركة

  الاستثناءات الواردة عن شرط الموافقة - 

وهم الورثة :وهي ثلاث حالات 55مكرر715نص علیها المشرع الجزائري في المادة    
  .والزوج والأصول والفروع

من أجل أموال الشركة، أما الإحالة للزوج فیقصد بها فالورثة فیطبق علیهم قانون المیراث     
ن كان في القانون  الزوج أو الزوجة فإن هذه الإحالة لا تحتاج إلى شرط الموافقة حتى وإ
الأساسي للشركة وذلك من أجل العلاقة الأسریة التي بینهم، في حین أن الإحالة بین 

ن علا أما الفرع فه ن نزلالأصول والفروع ویقصد به الأب وإ   2.و الابن وإ
  شرط الاسترداد : الفرع الثاني 

یعتبر شرط الاسترداد أو ما یعرف بشرط الشفعة قید من القیود الاتفاقیة على حریة     
دراجه كشرط في القانون الأساسي للشركة  تداول الأسهم حیث یتم العمل به بین المساهمین وإ

  :ذا على النحو الأتيلذا سنعرف شرط الاسترداد ونبین هدفه وأهمیته وه
  :لاسترداد اتعریف شرط : أولا

الشفعة جمع شفع ویقصد به تملك المجاور للعقار المقصود بیعه جبرا على مشتریه  :لغة
  3.بدفع الثمن الذي قام علیه العقد

ومن یشفع شفاعة حسنة یكن له نصیب {والشفعة أیضا في القرآن الكریم لقوله تعالى     
  4.}منها ومن یشفع شفاعة سیئة یكن له كفل منها وكان االله على كل شيء مقیتا

                                                             
ول الأسهم، مذكرة مقدمة لنیل شهادة الماستر أكادیمي، تخصص قانون أعمال القیود الواردة على تدا حمزة بن ذیب، 1

  36-35، ص  2018-2017جامعة المسیلة، كلیة الحقوق والعلوم سیاسیة، سنة
  1770بن عمر قلیلي، المرجع السابق، ص 2
   43ص زة بن ذیب ، المرجع السابق،حم 3
   من سورة النساء 85الایة  4
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باعتبار الشفعة قیدا یرد على حریة التصرف وسیلة شاذة من وسائل كسب الملكیة : اصطلاحا
  1.متوقع له سبب اتصال ملكه بالعقار المبیع وهي تثبت للشفیع دفعا لضرر

 یعرف جانب من الفقه شرط الاسترداد بأنه إعطاء الشركة حق الأولویة في شراء   :فقھیا

  2.الأسهم التي یتم طرحها للبیع من طرف أحد الشركاء

وشرط الشفعة أو ما یعرف بالاسترداد تم النص علیه في نظام الشركة لیخفف من شدة     
موافقة لأن هذا الأخیر متنازع في أمره بسبب أنه یترك المساهم فیما یتعلق بحقه في شرط ال

التنازل عن سهمه إلى تقدیر شركائه ومدرائه أكثر من أنه یضعف بصورة ملموسة لإحدى 
  3. الصفات الطبیعیة للسهم

  . خصائص شرط الشفعة : ثانیا 

     :  یحتوي شرط الشفعة على خاصیتین أساسیتین هما    

وذلك لأنه في الاعتبار یأخذ عملیة التنازل في حد :الخاصیة الأولى أنھ طابع موضوعي    
ذاته عكس شرط الموافقة الذي وجدناه أنه ذو طابع شخصي حیث یأخذ في الاعتبار 

  .الشخصي المتنازل إلیه أكثر من عملیة التنازل بحد ذاتها

ذلك أنه یعطي المستفید أیا كان شركة أو ومعنى : والخاصیة الثانیة أنه طابع إیجابي    
  4.مساهمین أولویة شراء الأسهم التي یود أو یرغب المساهم التنازل علیها 

  :أھمیة شرط الاسترداد: ثالثا 

  : یتمیز شرط الاسترداد بأهمیة بالغة وسوف نتحدث عن هذه الأهمیة في النقاط الآتیة    

انه یستخدم كآلیة لزیادة مساهمات المساهمین في الشركة والحفاظ على التوازن بین     
مجموعات المساهمین في حالة رغبة أحد المساهمین في الخروج من الشركة ویمكن للشركة 

                                                             
  43ص ،المرجع السابق ،حمزة بن ذیب 1
  190ادیة  فوضیل، المرجع السابق، صن 2
   197،ص1969یة، مطبعة الإرشاد بغداد الشركات التجار  مرتضى ناصر نصر االله، 3
  45.  44المرجع السابق، ص حمزة بن ذیب ، 4
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أن تستعمل شرط الشفعة كوسیلة لتخفیض رأس مالها حیث تقوم الشركة المصدرة للأسهم 
  ن قبل المساهم في احتیاط رأس المال أو الأرباح القابلة للتوزیع المراد التنازل علیها م

ویسمح شرط الاسترداد من منع دخول أشخاص أجانب عن الشركة من منافسین أو     
 1. أعداء شأنه في ذلك شأن شرط الموافقة 

  .صور شرط الاسترداد : رابعا

  :الاسترداد لمصلحة الشركة / 1

قوم بعرض الأسهم التي یرید تداولها على الهیئات المختصة ومعنى ذلك أن المساهم ی     
في الشركة التي تقوم باسترداد الأسهم لصالح الشركة مقابل دفع مبلغ مساوي لها لفائدة 
المساهم وفي هذه الحالة إما أن یتم الشراء من الأرباح الاحتیاطیة للشركة أو من رأس مالها 

القیام بالإجراءات اللازمة من أجل تخفیض رأس  وفي هذه الحالة یجب على مجلس الإدارة
  2مال الشركة بما یعادل القیمة الاسمیة للأسهم المتنازل عنها

  :شرط الشفعة لمصلحة المساهمین / 2

ویقصد بذلك الحق لكل مساهم واسترداد الأسهم مقابل مبلغ مالي ویجب ممارسة حق      
وتبدأ هذه المدة من تاریخ إعلان المساهم  الشفعة في مدة زمنیة معقولة قد تحددها الشركة

عن رغبته في التداول فإذا لم یقدم أحد من المساهمین رغبته خلال هذه المدة لاسترداد 
  . 3الأسهم أصبح التنازل حاصل للغیر صحیحا ویحتج به في مواجهة الشركة 

  :الاسترداد في حالة الوفاة / 3

ویمكن أیضا للأسهم أن تنتقل بالمیراث، فعند موت مساهم في الشركة تنتقل ملكیة هذه     
الأسهم غلى ورثته كونها من المنقولات في تركته، في حین أن القانون الأساسي لشركة 
المساهمة، قد ینص على حق الشركة في لاسترداد الأسهم في حالة وفاة المساهم ویمكن أن 

                                                             
  344المرجع السابق، ص  ،محمد فتاحي 1
  .1775عمر قلیلي، المرجع السابق، صبن  2
  143، صالمرجع السابق حمداالله محمد حمداالله، 3
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ه الحالة إما لصالح الشركة أو لصالح المساهمین في الشركة، والهدف یكون الاسترداد في هذ
 1.من هذا الاسترداد في هذه الحالة منع الورثة من دخول الشركة

  :إجراءات شرط الاسترداد :خامسا

بما أنه لا توجد قواعد قانونیة تنظم الإجراءات الواجب إثباتها في استرداد الأسهم     
من أن ینص علیها النظام الأساسي للشركة وعند رغبة المؤسسین  المتنازل عنها فلا مناص

في وضع هذا الشرط في النظام الأساسي للشركة فعلیهم وضع قواعد استرداد تلك الأسهم 
بأنفسهم ویحق للمؤسسین الاستعانة بإجراءات شرط الموافقة في الأشیاء التي تتناسب مع 

ة التي یجب على الشركة أن تبدي رغبتها في شرط الشفعة خاصة فیما یتعلق بالمدة الزمنی
استرداد الأسهم خلالها أو تقدیم مشتري بدیل أو بتحدید الثمن الذي یجب أن یكون معقولا 

  2.كما في شرط الموافقة كما نرى أنه یمكن الاستعانة بقواعد الشفعة في القانون المدني

  . الاستردادنطاق تطبیق شرط  :اــسادس

ومعنى ذلك أن الشخص الذي یود بیع أسهمه لشخص أجنبي یجب علیه إبلاغ الشركة     
حتى یعلم العاملون وأعضاء مجلس الإدارة بتلك الشركة بهذا البیع، من أجل استرداد تلك 
الأسهم في مدة زمنیة محددة والحلول محل الشخص الذي یود الشراء مقابل مبلغ مالي یحدده 

ئیة مختصة، وفي حالة أن المحیل لم یصفح عن نیته بخصوص قبول خبیر تعینه جهة قضا
هذا السعر فهنا اختلفت الآراء على أن یظل حرا في اختیار البقاء كمساهم، أي العدول عن 
إیجابه دون تطبیق شرط الشفعة أم العكس ویكون ملزما فمن خلال إطلاعنا على هذه الآراء 

شرط الاسترداد تقرر لمصلحة المساهمین المتنازلین وما أقره الفقهاء والقضاء، نستنتج أن 
عن أسهمهم ولا یمكن العدول عن الإیجاب وكل شرط یقضي بخلاف ذلك یكون باطلا 

  3.بطلان مطلق

  .القیود القانونیة لتداول الأسهم في شركة المساهمة : المطلب الثاني

                                                             
  347محمد فتاحي، المرجع السابق، ص 1
  93. 92 المطیري ، المرجع السابق، ص فهد قصر عیاد 2
  .101زهراء بن غالیة، المرجع السابق، صسمیة فاطمة ال 3
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  : تتمثل القیود القانونیة الواردة على تداول الأسهم فیما یلي    

قیود ترد على السهم في حد ذاته وقیود ترد على أسهم الضمان وقیود قانونیة أخرى ومن     
  :هنا نتطرق إلى العنصر الأول وهو 

  .القیود القانونیة الواردة على السهم في حد ذاته : الفرع الأول 

بل ترد  غیر أن هذه الحریة لیست مطلقة، إذا كان السهم قابلا للتداول بالطرق الخاصة    
وهذه القیود قد تكون على نوع ، علیها بعض القیود في النظام القانوني لشركة المساهمة

  .أو منصوص علیه في شرط الاتفاقیة ، السهم المبیع

  :وتتمثل هذه القیود في

  .یجوز تداول الأسهم إلا بعد قید الشركة في السجل التجاري  لا: أولا 

من القانون التجاري  51مكرر  715وهذا حسب ما جاء في الفقرة الأولى في المادة     
تكون الأسھم قابلة للتداول إلا بعد تقیید الشركة في السجل  لا:" الجزائري والتي تنص على

  1".التجاري
جزائري ألزم الشركة أن تقید في السجل التجاري حتى وتبین هذه المادة أن المشرع ال    

  .من تداول أسهمها تتمكن 

  .لا یجوز تداول الأسهم الخاصة بزیادة رأس المال : ثانیا 

وهذا إلا بعد تسدید هذه الأسهم بالكامل لأن الأسباب التي تدفع الشركة إلى زیادة رأس     
مالها مختلفة ومن بینها رغبة الشركة في توسیع نشاطها، وللقیام بعملیة الزیادة نصت المادة 

ون التجاري على تسدید رأس مال الشركة بكامله وهذا قبل القیام بأي إصدار من القان 693
 2.للأسهم الجدیدة واجبة التسدید نقدا وذلك تحت طائلة بطلان العملیة

                                                             
  ائريمن القانون التجاري الجز  51مكرر  715المادة  1
  .من القانون التجاري الجزائري 693المادة  2
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ویجب أن یصدر إقرار عملیة الزیادة من قبل الجمعیة العامة العادیة أو غیر العادیة     
ة أو مجلس المدیرین وهذا حسب النمط المسلوك بناءا على التقریر الذي یقترح مجلس الإدار 

  1.في تسییر الشركة سواء بالإلحاق الاحتیاطي أو الأرباح

أما في حالة تخفیض أسهم جدیدة للمساهمین بعد إلحاق الاحتیاطات أو الأرباح أو     
علاوات الإصدار إلى رأس المال فإن حق الدخول یكون قابلا للتداول أو التحویل ویبقى 

  2ا لمالك الرقبة مع مراعاة حقوق صاحب حق الانتفاع تابع

  . لا یجوز التداول في الوعود بالأسهم : ثالثا 

 3ف 51مكرر  715كرسته المادة  یمنع المشرع الجزائري تداول الوعود بالأسهم وهذا ما    
تنشأ  أسهماویحظر التداول في الوعود ماعدا إذا كانت .... {حیث نصت على أنه 

بمناسبة الزیادة في رأس مال الشركة كانت أسهمها القدیمة قد سجلت في تسعیرة بورصة 
  3.}القیم 

ویلاحظ من هذه المادة انه یحظر قانونا تداول الوعود بالأسهم إلا إذا كانت أسهما یتوفر     
همة شرطین أساسیین نصت علیهم المادة السابقة،  وهي الزیادة في رأس مال شركات المسا

   4. والشرط الثاني یكمن في القید في بورصة القیم المنقولة

 .القیود الواردة على تداول أسهم الضمان : الفرع الثاني 

لا یوجد في التشریع مصطلح أسهم الضمان، لكن هذا الاسم یطلق على الأسهم التي     
وهذه وجب على من یرشح نفسه لكي یصبح عضوا في مجلس إدارة الشركة أن یضعها 

الأسهم تبقى محجوزة خلال فترة عضویته ویمكنها حتى البقاء بعد انتهاء العضویة وذلك من 
في حین أنه لا یسمح القانون بتداول الأسهم التي في  5.اجل ضمان إدارة العضو للشركة

نما هي مخصصة لحمایة مسؤولیتهم عن الأخطاء التي تصدر  ذمة أعضاء مجلس الإدارة وإ
                                                             

   من القانون التجاري الجزائري675المادة 1
   من القانون التجاري الجزائري 708المادة  2
  الجزائري من القانون التجاري 3ف 51مكرر  715المادة  3
  32نان طهراوي، المرجع السابق، صریمة سلیماني ، ح 4
  376-375السابق، صمد سامي، المرجع فوزي مح 5
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 ویجب على العضو القیام بوضع هذه الأسهم في عضویتهم في المجلس ،  خلال فترة منهم
تاریخ معین في أحد البنوك التي تختص بهذا النشاط ویتم إیداعها حتى انتهاء عضویة  

  1. العضو وعدم قابلیتها للتداول بعد المصادقة على میزانیة أخر السنة

یجب أن یكون مجلس الإدارة {:من القانون التجاري الجزائري على 619ونصت المادة     
  2. من رأس مال الشركة 20مالكا لعدد من الأسهم یمثل على الأقل 

  .القیود القانونیة الأخرى الواردة على تداول الأسھم: الفرع الثالث 

ت التسویة القضائیة أو حظر تداول أسهم المدیرین في حالة خضوع الشركة لإجراءا:أولا 
  .الإفلاس 

لخوف وتجنب المؤسسین والمدیرین من الهروب من خدمتهم حظر المشرع الجزائري     
تداول أسهم المؤسسین عند وقوع التسویة القضائیة والإفلاس للشركة وهذا لأن المدیرون لا 
یكتسبون صفة التاجر مثل أعضاء مجلس الإدارة وكان لازما حظر هذه الأسهم باعتباره 

 224في حین نص المشرع الجزائري في المادة  3. الدائنین إجراءا تحفضیا لحمایة مصالح
في حالة التسویة القضائیة لشخص معنوي أو إفلاسه ،  وجب {:من القانون التجاري على 

  4انه یجوز إشهار ذلك شخصیا سواء كان المدیرین قانونیین أو واقعیین ظاهرین أو مبطنین 

ولا یجوز للمدیرین سواء بحكم القانون أو الواقع تحویل الحصص أو الأسهم التي تتكون     
منها حقوقهم في الشركة إلا بإذن من طرف القاضي المنتدب وهذا اعتبارا من حكم القاضي 

  5. بالتسویة القضائیة أو شهر الإفلاس للشخص المعنوي

  

  
                                                             

عملیات البنوك  –الشركات التجاریة  –الأموال التجاریة  –التجار  –الأعمال التجاریة  –، القانون التجاري علي البارودي 1
  409 ، ص 2006الإسكندریة ، طبعة -، والأوراق التجاریة  دار المطبوعات الجامعیة ،أمام كلیة الحقوق 

  الجزائري من القانون التجاري 619المادة  2
  84المرجع السابق، ص  أسماء بن ویراد ، 3
  الجزائريمن القانون التجاري  224المادة  4
  الجزائري من القانون التجاري 262المادة  5
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  .حظر تداول أسهم العمل : ثانیا 

م العمل التي تقدمها بعض الشركات للأشخاص العاملین فیها لا تكون قابلة إن أسه    
للتداول بطبیعتها، ولكن من أجل ضمان بقاء ملكیتها للعاملین في الشركة ومن هنا یمكننا 

  :تعریف أسهم العمل

یقصد بأسهم العمل الأسهم التي تعطى للعاملین في المشروع التجاري بغیة اشتراكهم في  - 
وهي اللب في إنشاء النظام الاقتصادي والاجتماعي وخصص المشرع ، الأرباح الإدارة و

  1.من رأس مال الشركة لكي تمنح للعمال في شكل أسهم مجانیة 1الجزائري نسبة 

 .العوارض التي تعیق عملیة التداول : المبحث الثاني

اول سر ازدهار لقد أهتم المشرع الجزائري بمسألة التداول على نطاق واسع، ویعد التد    
وتطور شركة المساهمة،  فهو یمكن الأفراد من الإقبال علیها لأنه یتصرف بحریة ویستطیع 
توظیف واستغلال أمواله وفق أسس ینفرد بها أو تخص مصالحه الخاصة، ووضع المشرع 
الجزائري حالات یجوز فیها تقیید حریة التداول وذلك لاستجابة اعتبارات تخدم مصلحة 

للتداول أهمیة بالغة فهو جزءا من ذمة المساهمة المالیة، وهناك بعض الأحیان یتم الشركة، و 
اللجوء إلى تطبیق رهون علیها أو أن تكون محلا للحجز أو تتعرض للسرقة أو الضیاع، 

  :ومن هنا یتم تناول هذه العوارض على النحو الأتي

  .حجز الأسهم : المطلب الأول

إن مفهوم حجز الأسهم هو وضع مال المدین تحت تصرف السلطة العامة، من أجل     
منع صاحبه من القیام بأي عمل كان سواء قانونیا أو مادیا یدفع إلى إخراج هذا المال وله 
غرضین، فالغرض الأول یتمثل في تحدید الأموال التي تنزع ملكیتها من أموال المدین في 

یكمن في تقیید سلطة المدین على هذه الأموال من أجل استطاعة  حین أن الغرض الثاني،
  .الدائن من استیفاء حقه من أثمانها

  

                                                             
  .265محمد فتاحي، المرجع السابق، ص 1
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  .والحجز التنفیذي  الاحتیاطيالحجز :الفرع الأول

  .الاحتیاطيالحجز  :أولا

ویقصد به حجز أموال المدین سواء المنقولة أو غیر المنقولة وهو إجراء مؤقت،  وعرفت     
وضع أموال { : من قانون الإجراءات المدنیة والإداریة الحجز الاحتیاطي بأنه 646المادة 

المدین المنقولة سواء العقاریة أو المادیة، تحت تصرف القضاء ومنعه من التصرف فیها 
  1}.وحجز هذه الأموال یقع على عاتق الدائن 

 الحجز التنفیذي :ثانیا

الحجز التنفیذي هو حجز یستند إلیه الدائن من أجل الحصول على حقه من الأموال     
التي یحوزها المدین، ولكي یكون هذا الحجز صحیحا ویمكنه من استیفاء حقه یجب أن 
یكون الطلب من الدائن، ویكون له سند تنفیذي یحتوي على الشروط الشكلیة والموضوعیة 

   2.جود ومقترن بمدة زمنیةالتي تثبت بأن حقه محدد ومو 

إذا لم یقم :" من قانون الإجراءات المدنیة و الإداریة على أنه 687ولقد نصت المادة    
، یوم من تاریخ تكلیفه بالوفاء 15المدین بالوفاء بعد انقضاء المدة الزمنیة التي أجلها 

وهذا الحجز ... ففي هذه الحالة یجوز للمستفید الحجز على كل المنقولات أو الأسهم 
صادرة من رئیس المحكمة التي توجد في دائرة اختصاصاتها ، یجب أن یكون بعریضة
  3".الأموال التي یرید حجزها

ویجب أن یسبق التنفیذ الجبري التبلیغ الرسمي للسند التنفیذي، وتكلیف المنفذ علیه     
   4. یوم 15بالوفاء بما تضمنه السند التنفیذي في مدة 

  

  
                                                             

  .121 ، المرجع السابق، ص1وداد بن بعیبش -  1
  .122- 121المرجع السابق، ص وداد بن بعیبش، 2
  .من قانون الإجراءات المدنیة والإداریة الجزائري687المادة 3
   من قانون الإجراءات المدنیة والإداریة الجزائري  612المادة 4
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  :حجز الأسهم لحاملها وحجز الأسهم الاسمیة  :الثانيالفرع 

یفرق القانون بین الأسهم التي تكون لحاملها وبین الأسهم الاسمیة،  ومن هنا سیتم     
  :التطرق لكل عنصر على حدى

  :حجز الأسهم لحاملها  :أولا

من القانون  34مكرر  715تناول المشرع الجزائري تداول الأسهم لحاملها في المادة      
التجاري والتي نصت، على أن السندات التي تصدرها شركات المساهمة تكتسي إما سندات 

  1.للحامل أو سندات اسمیة

والقیم الصادرة بالجزائر لها شكلین، الشكل الأول یكون مادیا ویتم بتسلیم السند في حین     
أن الشكل الثاني یمكن أن یكون موضوع تسجیل في الحساب، وهذا ما نصت علیه المادة 

ویتم تحویل السند للحامل عن طریق تسلیم أو بواسطة القید 2الفقرة الأولى،  37مكرر  715
  3. 38مكرر 715هذا حسب نص المادة في الحساب و 

نما یذكر فیها لأنه المسئول عنها وتصدر      فلأسهم لحاملها لا یكتب فیها اسم الحامل، وإ
بأرقام  متسلسلة، وتكتسي شكلین إما شكلا مادیا أو بتسلیم سند وحاملها هوا المالك في نظر 

  4. شركة المساهمة

  :داول الأسهم لحاملها تنتقل على طریقتین هماویتضح من نصوص المواد السابقة، أن ت    

  :التسلیم المادي والیدوي/ 1

ویقصد به انتقاله من ید إلى ید أخرى دون اللجوء إلى إجراء أخر، وأي وسیلة تصنع     
السهم تحت تصرف الشخص المحال إلیه ویجب أن تمكنه من الحیازة والانتفاع به،  وهذا ما 

  5ن المدني الجزائريمن القانو  367كرسته المادة
                                                             

  من القانون التجاري الجزائري 34مكرر  715المادة   1
  الفقرة الأولى من القانون التجاري الجزائري 37مكرر  715المادة  2
   قانون التجاري الجزائري، من ال38مكرر  715المادة  3
  445المرجع السابق،ص مصطفى كمال طه، 4
  .من القانون المدني الجزائري367المادة 5
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  :التنازل عن طریق وسیط مؤهل والقید في الحساب/ 2

ونعني بهذا الوسیط المؤهل هو الشخص الذي یمسك الأسهم ویضعها في حسابه أو     
  .حساب ملكه، ویقوم بتحویلها من حساب إلى حساب أخر دون إظهار صاحبه الأصلي

لتراضي وتسلیم السند دون ضرورة إبلاغ والأسهم لحاملها یتم التنازل عنها، بمجرد ا    
  1. الشركة بهذا التنازل

  :حجز الأسهم الاسمیة  :ثانیا

یقصد بهذه الأسهم التي تحمل أسهم المساهم وتثبت ملكیته لها بقید اسمه في سجلات     
الشركة،  وانتقال الأسهم الاسمیة یختلف حسب إذا كانت هذه الأسهم غیر مسجلة في 
الحساب أو مسجلة فیه، فتنتقل الأولى عن طریق التحویل أو النقل على سجلات الشركة في 

  2.واسطة القید في الحساب الذي تمسكه الشركة المصدرة حین أن الثاني ینتقل ب

والأسهم الاسمیة لا یجوز تداولها إلا بإتباع إجراءات شكلیة، وتتلخص هذه الإجراءات     
في أن بیع الأسهم یجب أن یتم في مجلس وأن یتكون من متعاقدین أو ممثلین عنها بحضور 

دارة، ویجب أن یثبت هذا البیع بالطابع مندوب من الشركة یعین بواسطة قرار من مجلس الإ
الكتابي ویجب أن یذكر فیه اسم البائع والمشتري وموطنهما ورقم الشهادة وعدد الأسهم 
المبیعة،  وأرقامها وتاریخ البیع وتعهد المشتري بقبول عقد الشركة ونظامها ثم یسجل هذا 

  3.العقد في سجل خاص بها

  

  

  

  

                                                             
  12ص  ،الرزاق علالي، المرجع السابق، عبد عطاب أبو بكر 1
  32ص ،خدیجة بلعربي ، المرجع السابق2

  198 نصر االله، المرجع السابق، ص مرتضى ناصر 3
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  :ماوالتداول یكون في صیغتین ه    

  :التحویل أو النقل في سجلات الشركة/1

 715ویخص هذا التداول الأسهم الاسمیة ذات الشكل الورقي، ونصت علیه المادة     
من القانون التجاري بقولها أن الأسهم الصادرة بالجزائر تحتوي إما على شكلا  37مكرر 

  1. مادیا بتسلیم سند أو أن تكون موضوع تسجیل في الحساب

  :والمشرع الجزائري أوجب حالات معینة للشكل الاسمي وتكمن في     

  .أسهم نقدیة لم تسدد تبقى اسمیة إلى غایة التسدید -

تبقى الأسهم اسمیة إلى غایة تسدید قیمتها بالكامل حسب ما جاءت به المادة  -
  .52مكرر715

  2.علیهم إسمیةیجب أن یبقى الأسهم التي یشتریها العاملون في الشركة أو توزع  -

  :التحویل بواسطة القید في الحساب /2

والتي تقول أنه یحول السند للحامل عن طریق  38مكرر  715ونصت علیه المادة      
  3.التسلیم أو بواسطة القید في الحساب

  .الأحكام الخاصة بتداول الأسهم :المطلب الثاني

نبینه  من خلال دراساتنا وهذا مانبین في هذا المطلب كیف تتجسد حریة تداول الأسهم     
  .في الفرع الأول والفرع الثاني

  .تداول الأسهم المرهونة والمحجوزة :الفرع الأول

تستخلص الأحكام المتعلقة برهن وحجز الأسهم وسندات الدین من القواعد العامة     
  :المنصوص علیها في التشریعات ومن هنا سنفصل في كل حالة

                                                             
  القانون التجاري الجزائري من 37مكرر  715المادة   1
  309-308 عثمان لعور، المرجع السابق ، ص 2
   .من القانون التجاري الجزائري 38مكرر  715المادة  3
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 .لمرهونة تداول الأسهم ا :أولا

إن رهن الأسهم یكون جائزا قانونا سواءا في ظل أحكام التجارة القدیم ویتم هذا الرهن عن     
  1.الأسهمطریق إثبات هذا الحق في دفاتر الشركة والتوقیع على 

قد یكون الرهن خاص بالمنقولات المادیة أو المعنویة والأسهم المرهونة قد تكون اسمیة      
أو لحاملها، وهناك علاقة بین المساهم الراهن بالدائن المرتهن وهي خضوعهم للقواعد العامة 
ویكون هذا في حالة عدم وجود نص تشریعي خاص بها أو أعراف تجاریة، ویجب أن تكون 

  2.هونة جزء من الذمة المالیة للشركة وانتقالها یكون مشروطالأسهم المر 

ویمنع التصرف في السهم إذا كان مرهونا أو مؤشر علیه بأي قید وهنا تعتبر الشركة      
هي المسئولة على بیع السهم الذي یكون مرهونا والذي لم یؤشر علیه بذلك، ونعني بهذا أن 

مور وفي حالة رهنه یجب أن تؤشر هذه الشركة الشركة واجب علیها أن تتأكد من هذه الأ
على السهم في سجل المساهمین وأن عدم التأشیر یعني أنها ترتكب خطأ وسوف تعاقب 

ویجب على الدائن المرتهن أن یسلم إلى المدیون عند الطلب سند إیصال تبین فیه  3.علیه
له على سبیل التأمین ماهیة الأسهم المسلمة رهنا ونوعه، ویتم رهن السهم الاسمي بانتقا

وتسجله في سجلات الشركة وتسجل أیضا على السند نفسه في حین أن السند لأمر یتم 
،  في حین أن الرهن الذي یملك أسهما }القیمة وصلت تأمینا { بتظهیر تدرج فیه عبارة 

لحاملها فینتقل بمجرد التسلیم وكل محرر لهذا السند یعد أهلا لاستعمال الحقوق المختصة 
ونستنتج أنه یجب على الدائن المرتهن أن یستعمل لحساب المدیون أو لحساب شخص . هب

آخر منشئ لرهن جمیع الحقوق المتعلقة بالإسناد المرهونة، ویفرض على الدائن المرتهن أن 
   4.یستوفي الفوائد المستحقة وأن یطلب بتسدید الدین في تاریخ الاستحقاق

  

                                                             
  .269عة الجدیدة للنشر، الإسكندریة، صدار الجام شركات الأموال، تنظیم الشركات التجاریة، عباس مصطفى المصري، 1
  47 السابق، صاء بن غالیة ، المرجع فاطمة الزهر  2
  374 ي محمد سامي ، المرجع السابق، صفوز  3
نشورات الحلبي الحقوقیة إلیاس ناصیف ، موسوعة الشركات التجاریة ، الشركة المغفلة للأسهم ، الجزء الثامن ، توزیع م -  4

  .5114.  510. 509.  508، ص2004،لبنان،
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  .تداول الأسهم المحجوزة :ثانیا

كل أموال المدین قابلة للحجز إلا من یمنعها القانون وهذا حسب ما أقرته القاعدة العامة،     
وسبب ذلك أن الأموال التي یحوزها المدین عبارة عن ضمان لدائنیه،  ویمكن للدائن أن 
یحجز على كل أموال مدینه ویجوز حجز الأسهم بواسطة الحجز لدى ثالث في المرحلة 

یذیة، في حین أنه إذا كانت الشركة المعنیة مصرفا ففي هذه الحالة لا یجوز التحفظیة والتنف
  1.لها أن تمتنع عن التصریح محتجة بالسریة المصرفیة لأن المساهم لیس هو العمیل

والمقصود بالحجز إجراء یقوم به الدائن الذي قام بالحجز من أجل وضع المال المحجوز     
و قانوني ینتج منع صاحبها من تأدیة أي عمل مادي أ تحت تصرف العدالة، وذلك من أجل

وقد یكون الحجز إما على الأسهم الاسمیة أو الأسهم لحاملها إذا كان عنه إخراج المال، 
الحجز لحامله ففي هذه الحالة یتم الحجز على هذه الأسهم طبقا للأوضاع المقررة لحجز 

الصك الذي یمثله ویجب أن یكون  وذلك لأن الحق یندمج في.المنقول المادي لدى المدین
الحجز على السند بذاته، وهذا من أجل منع المخاطرة بحرمان الدائن من انقضاء حقه، غیر 
أنه لیس هناك مشكلة إذا كان السهم في ید المدین ففي هذه الحالة یتم توقیع الحجز وهو 

أما .لمدین لدى الغیربیده أما في حالة إذا كان السهم بید الغیر فهنا الحجز یكون حجز ا ل
إذا كانت الأسهم اسمیة،  فهنا یتم الحجز بواسطة حجز ما للمدین لدى الغیر بسبب أن 
السهم والمملوك للمدین في حیازة الشركة وحجز الأسهم لدى الشركة یكون للدائن الحق أیضا 

  2.في حجز الأرباح

أسهمه، سواء ببیعها أو في حین أن المساهم في فترة الحجز لا یستطیع أن یتصرف في     
هیبتها ولا یمكنه أیضا التنازل عنها للغیر ولكن یجوز بیع الأسهم المحجوزة قبل أجل الدین، 
وهذا في حالة تحقق نفع له والبیع یكون بترخیص یحصل علیه من القاضي في البورصة، 

  3.ویتم وضع المبلغ الذي تبقى بعد تسدید الدین لدى المدین

                                                             
  514-513إلیاس نصیف، المرجع السابق، ص 1
المجلة -یة مصرحمایة المساهم في شركة المساهمة،دراسة مقارنة،دار الكتب القانون أمین السید رمضان،عماد محمد  2

  .344-343،ص2008الكبرى،سنة
  209ین محمد بسیوني، المرجع السابق، صعبد الأول عابد3
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  ل الأسهم المسروقة والضائعةتداو:الفرع الثاني

إن قانون الشركات التجاریة لم یتناول بصورة مفصلة معالجة الحالة التي تصدر عن     
لى الإجراءات التي یتبعها مالك الأسهم من أجل المحافظة على  سرقة أو ضیاع الأسهم، وإ

لشركة إلا بعد حقوقه فالأسهم الاسمیة فقد تبین لنا أن ملكیة أسهمها لا تثبت في مواجهة ا
تسجیلها في سجل الشركة، ففي حالة ضیاعها أو سرقتها فلا یحرم مالكها من الحقوق ویحق 
له المطالبة بالأرباح التي نتجت عن أسهمه واسترجاع قیمتها عند تاریخ حلول أجلها، ویجب 

م علیه إبلاغ الشركة من أجل التوقف عن دفع الأرباح إلى حاملها، فعند تمكن حائز الأسه
الضائعة من أن یجعل الشركة تعتبره المالك الحقیقي لها بإتباعه طرق احتیالیة،  من أجل أن 

  1.یكون قادرا على التنازل عنها لشخص أخر حسن النیة بإتباع إجراءات یتطلبها القانون

في حین أن سرقة أو ضیاع الأسهم لحاملها یتعرض مالكها إلى خطر ضیاع حقوقه،     
ها إذا ضاع أو سرق منه صكه لأن صكه لا تتوفر فیه ضمانات كافیة حول كالحق في تداول

انتقال ملكیة السهم الاسمي،  وكما نعرف أن تداول الأسهم لحاملها یتم بمجرد التسلیم من ید 
إلى ید أخرى ولیس للشركة أي دخل، ولقد أجاز المشرع الجزائري نظام إدارة السندات المالیة 

نوني الذي تم إتباعه في المنقولات المادیة ومن هنا أصبحت حقوق وغلبه على النظام القا
صاحب السهم تترتب على القید في الحساب وصار نظام انتقال ملكیة السهم لحامله تنتقل 
من حساب لحساب أخر ولیس من ید إلى ید، ومن هنا نستنتج أن ضیاع الأوراق أو سرقتها 

   2.لم یعد قابلا للتطبیق

  .ن الحائز حسن النیة والحائز سیئ النیةوسوف نتحدث ع   

في حالة إذا كان حائز الأسهم المسروقة أو الضائعة سیئ النیة في : الحائز سیئ النیة -
سنة من تاریخ فقده لحیازته،  15هذه الحالة یستطیع مالك الشيء أن یأخذ من السهم في مدة 

سئول عن جمیع الثمار التي قبضها ولا یسقط حق الاسترداد إلا بالتقادم والحائز سیئ النیة م
في الوقت الذي عاد فیه سیئ النیة وخلاصة هذا القول تتمثل في أن الحمایة القانونیة 

                                                             
  .203-202نصر االله، المرجع السابق، ص مرتضى ناصر -  1
- 2017مذكرة لنیل شهادة الماستر قانون أعمال،سنة وني للأسهم والسندات،النظام القان ،علي شلیط ،محند بومراو 2

  .76 ،ص2018
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من  838المقررة لمالك السهم غیر مجدیة في حالة السرقة أو الضیاع وتضمنتها المادة 
  1.القانون المدني

لمدني الجزائري على أنه یجوز من القانون ا 1مكرر935نصت المادة :الحائز حسن النیة -
لمالك المنقول إذا فقد سنده أو سرق منه أن یسترده من الشخص الذي كان حائزا منه حسن 

  2.سنوات من ضیاع السهم أو سرقته3النیة وذلك في مدة زمنیة أجلها 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  
                                                             

  .154-153 ص المرجع السابق، محمد فتاحي، 1
  .من القانون المدني الجزائري 1مكرر 935المادة 2
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  :خاتمة

أوضحت دراستنا لموضوع النظام القانوني لتداول الأسهم في شركة المساهمة، على أن     
الأسهم تعتبر من أهم القیم المنقولة الصادرة عن شركة المساهمة لكونها تكتسي أهمیة بالغة 

  . سواءا من الناحیة الاقتصادیة أو المالیة أو الاجتماعیة

اهمة بجملة من الخصائص تجعلها ممیزة عن تتمیز الأسهم التي تصدرها شركات المس     
باقي القیم المنقولة، وهي أنها تكون متساویة القیمة وغیر قابلة للتجزئة وأهم میزة والتي تعد 
موضوعا لدراستنا هي أنها قابلة للتداول، حیث یعد مبدأ حریة تداول الأسهم من أهم أسباب 

  .خمة لتنمیة مشاریعهانجاح شركة المساهمة التي تحتاج إلى رؤوس أموال ض

ومضمون مبدأ حریة تداول الأسهم هو أن للمساهم حریة كاملة للتصرف في أسهمه،      
دون أن یؤثر ذلك على وضعیة الشركة وبقائها واستمراریة نشاطها ودون الحاجة لموافقة 

هو  باقي المساهمین لأن في شركة المساهمة یقع الاهتمام على الاعتبار المالي عكس ما
  .معمول به في شركات الأشخاص

لقد انقسم الفقه إلى موقفین متناقضین فمنهم من ذهب إلى القول أن قابلیة الأسهم لا      
تعتبر من النظام العام، لكن ذهب اتجاه آخر إلى أن ورود قیود قانونیة أو اتفاقیة لتنظیم 

لأسهم هي في الأصل عملیة التداول لا تنفي عنها صلتها بالنظام العام، وحریة تداول ا
  .لم ینص القانون أو نظام الشركة على تقییدها مطلقة ما

إن عملیة التداول تخضع إلى مجموعة من الشروط والضوابط حتى یكون صحیحا     
ومنتجا لأثاره، وهي شروط موضوعیة عامة متمثلة في الرضا والمحل والسبب وشروط 

رة نهایته أي میعاد التداول حیث أن بدایة موضوعیة خاصة تتعلق بفترة بدایة التداول وفت
التداول تختلف في مرحلتین مرحلة التأسیس وفي مرحلة زیادة رأس مال الشركة، ولقد سبق 

  .تبیین أن التداول یبقى قائما ولا ینتهي بحل الشركة إنما إلى غایة اختتام أعمال التصفیة

التداول جدلا فقهیا، فذهب بعضهم ولقد أثارت مسألة التكییف القانوني لطبیعة عملیة     
إلى القول بأن التنازل عن الأسهم یعتبر تجدیدا للدین بینما ذهب البعض الأخر إلى اعتبار 

 .أن التنازل عن الأسهم هو حوالة مدنیة
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أما عن طرق تداول الأسهم بالطرق التجاریة فهي تختلف باختلاف الشكل الذي یتخذه     
یا یتم تداوله عن طریق القید في سجلات الشركة، أما إذا كان السهم، فإذا كان السهم اسم

ولقد استحدث المشرع آلیة جدیدة لتداول الأسهم  السهم لحامل یتم تداوله عن طریق التسلیم، 
وهي القید في الحساب الجاري،  بینما التداول في البورصة یلعب دورا هاما في ازدهار شركة 

التي تضعها منها ما هو متعلق بالسهم في حد ذاته ومنها المساهمة بفضل القواعد والشروط 
  .ما هو متعلق بالشركة ومنها ما هو متعلق بالوسیط

لكن یمكن أن یرد على هذا التداول قیود فهناك قیود قانونیة متعلقة بحظر التنازل عن     
مشرع أسهم الضمان، لأعضاء الإدارة وكذا عدم تداول الوعود بالأسهم كأصل عام وسعى ال

الجزائري إلى حمایة مصلحة الشركة من جهة ومصلحة المساهمین من جهة أخرى، فأسهم 
  .الضمان نصت علیها كثیر من التشریعات عن الأعضاء

بالإضافة إلى القیود القانونیة التي تطرقنا إلیها هناك قیود اتفاقیة تحد من حریة المساهم     
الأساسي للشركة، فبعد الدراسات المنوعة على  في تداول أسهمه فیمكن أن تكون في القانون

هذا القید نجد أن القیود الاتفاقیة لا تطبق إلا على الأسهم الاسمیة وتحتوي هذه القیود على 
شرطین أساسیین هما شرط الشفعة وشرط الموافقة، فشرط الموافقة هو اتفاق یكون مكتوب 

ة على موضوع التنازل،  ویمتاز في قانون الشركات والشركة یجب أن تعطي موافقة مسبق
بخصائص عدیدة فهو طابع شخصي أما شرط الشفعة فالشركة الأولویة في شراء الأسهم،  
التي تم طرحها للبیع من طرف الشركاء ویمتاز بالموضوعیة على عكس شرط الموافقة الذي 

  .یأخذ بالاعتبار الشخصي

ا فأولا أنه إذا كان السهم محجوزا لا ولقد واجهت عملیة التداول عوارض ومعوقات تعرقله    
یمكن التصرف فیه، وبیعه طوال فترة الحجز وبالتالي تظل محجوزة إلى غایة إجراء البیع 
وهناك أیضا معوقات أخرى تتمثل في سرقة السهم أو ضیاعه عند سرقته أو ضیاعه لا یحرم 

انت الأسهم لحاملها هنا مالكها من الحقوق ویحق له المطالبة بالأرباح، أما في حالة إذا ك
المالك یتعرض إلى خطر ضیاع حقوقه كالحق في تداولها إذا ضاع أو سرق من صكه لأنه 

  .لا یحتوي على ضمانات
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  :نتائج الدراسة      

تعتبر الأسهم من أهم القیم المنقولة، والتي تعتبر أساس تطور وازدهار الاقتصاد  -
  .والمنظومة المالیة

الجزائري بمبدأ حریة تداول الأسهم في شركة المساهمة، ووضع أحكامه أقر المشرع  -
وضماناته، كما سعى إلى خلق سوق مالي حقیقي وتشجیع المؤسسات والأفراد على 

 .الاستثمار والادخار في الأسهم وتداولها

م تمثل الأسهم لحامل النموذج الأمثل تجسید مبدأ حریة تداول الأسهم، نظرا لأن تداولها یت -
  .بمجرد التسلیم غیر أنها تتهددها جملة من المخاطر منها السرقة والضیاع

تكون جائزة القیود الاتفاقیة الواردة على حریة تداول الأسهم، إذا كان مفادها تحقیق  -
  .مصلحة عامة للشركة

لا یكون التقید على المساهمین في استعمال حقهم إلا في حالات،  لأن أي قید من القیود  -
  .تي ترد على حریة تداول الأسهم تمثل تقلیلا من حقوق المساهمینال

  :الاقتراحات

بعد عرض أهم النتائج التي توصلنا إلیها نورد أهم الاقتراحات التي یمكن تقدیمها فیما     
  .یخص النظام القانوني لتداول الأسهم في شركة المساهمة

الأسهم مبدأ یتصل بالنظام  یجب على المشرع أن ینص صراحة على مبدأ حریة تداول - 
ولا یجوز مخالفته إلا في الحالات الضروریة وفقا للقانون ولما یتفق علیه المساهمین ، العام

 .دون الإخلال بالمصلحة العامة
  .ركیزة شركة المساهمة لأنهایجب التطرق إلى موضوع القیود بالقدر الكافي والتوسع فیها  - 
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  قائمة المصادر والمراجع

  :قائمة المصادر :أولا

 .القرآن الكریم، روایة ورش -1
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  الملخص
إن ما یمیز شركة المساهمة على سائر الشركات الأخرى هو إمكانیة طرح أسهمها     

للتداول داخل السوق المالیة، فمبدأ حریة تداول الأسهم حق كفلته كافة التشریعات بما فیها 
الشكل الذي  باختلافالتشریع الجزائري، وتختلف طرق تداول الأسهم في شركة المساهمة 

  .السهم یتخذه

یجوز التعدي علیه، ولكن قد یلحق  ر مبدأ حریة تداول الأسهم في النظام العام لاویعتب    
هذا الحق بعد التقیید، مما یحد من حریة التداول لفترة محددة بالقانون أو طبقا لما یتوافق 
علیه المساهمین في النظام الأساسي لشركة المساهمة، في حین قد تظهر بعض المشاكل 

سیر عملیة التداول ترجع إلى المساهم في حد ذاته أو إلى ظروف  التي من شأنها عرقلة
  .خارجة عن إدارته

  .شركة المساهمة،الأسهم، تداول الأسهم،حریة تداول الأسهم:المفتاحیة الكلمات  

Summary : 

    The distinction of the joint stock company over other companies is 
the possibility of placing its shares for trading within the financial 
market. the principle of free circulation of shares is guaranteed by all 
legislation including Algerian legislation. the methods of trading 
shares in the shareholding company vary by the different form of the 
share. 

    The principle of free circulation، of shares is a public order that 
may not be infringed but this right may be subject to certain 
limitations limiting، the freedom to trade for a period specified by law 
or in accordance، with the shareholders consensus in the statute of 
the shareholder while some problems may arise that would impede 
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the course of circulation، they are due to the shareholder itself or to 
circumstances beyond the shareholders control. 

Keywords:shareholding company, shares, stock trading, stock 
trading freedom. 
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