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 :الممخص
أو كما يصطمح ييدف موضوع ىذه الدراسة إلى بيان أىمية عمميات تداول القيم المنقولة في التشريع الجزائري 

كما تعتبر من بين أىم الخصائص التي تتميز بيا ىذه المنتوجات  باعتبارىا نظرية قانونيةعمييا الأوراق المالية، 
ظيار محورىا الأساسي في الدائرة الاقتصادية من خلال، بالإضافة إلى الخاصة مدى  إلقاء الضوء حول مكانتيا وا 

 م البورصةوكذلك في نظاالتي نجدىا بالخصوص في القانون المدني والقانون التجاري، القواعد العامة إمكانية تطبيق 
 ؛،الذي يحوي أساسيات ىذه الأدوات المالية

إلى محاولة وضع نظام قانوني خاص بعقود التداول من خلال تحديد ىذه الدراسة  كما نيدف من خلال
لطبيعتيا القانونية ووضع تعريف ليا وكذا تحديد أركانيا، زيادة عمى ذلك محاولتنا لتحديد عممية انتقال ممكية القيم 

محل عقد التداول في النصوص القانونية المنظمة لقانون الشركات في القانون التجاري، وحسب نظام بورصة المنقولة 
  الجزائر. 

 عقد تداول، القيم المنقولة، البورصة، نقل ممكية القيم المنقولة.الكممات المفتاحية: 
Abstract:  

The subject of this study aims to explain the importance of the transactions of transferable 

values in Algerian called as a legal theory and it is also considered among the most important 

characteristics that characterize these products, in addition to shedding light on its position and 

showing its basic axis  in the economic circle through the extent the possibility of applying the 

general rules that we find in particular in civil law and commercial law, as well as the 

transferable securities exchange system, which contains the basics of these instruments. 

 we also aim to try to establish a legal system for trading contracts, by determining their 

legal nature and defining them, and we attempt to determine the process of transferring 

ownership of the transferred values that are the subject of the trading contract in the legal texts 

regulating corporate law in commercial law and according to the exchange system Algeria . 

Keywords: Trading contract, Transferred values, Stock market, Transfer of ownership of 

movable values.  

                                                 

 انمؤنف انمرسم *

mailto:Sara.benaissa@univ-mascara.dz
mailto:Sara.benaissa@univ-mascara.dz
mailto:Kamel.bekkadar@univ-mascara.dz
mailto:Kamel.bekkadar@univ-mascara.dz


 ( 204، 224) ص ص :         (    0202) الأول انعددانثامن  انمجهد         (ISSN: 2588-1620)   مجهة انفكر انقانوني وانسياسي
 " نظرية تداول القيم المنقولة في التشريع" 

 

410 

 

 :المقدمة
إن معالم توجو الجزائر نحو نظام الرأسمالية، قد ظير بشكل جمي في بداية التسعينات، حيث بدأ المشرع 
الوطني يعترف صراحة بمبدأ حرية التجارة والصناعة ويتخمص تدريجيا من سيطرة الدولة عمى الممارسة 

 الاقتصادية.
وفي ظل تسارع الأحداث والوقائع السياسية والاقتصادية والاجتماعية التي شيدتيا الساحة الوطنية 

 19962معتبرا أن دستور  12020والدولية تدخل المشرع مرات عديدة لتعديل الدستور كان آخرىا في سنة 
يل الدستوري الأخير قد أضحى متجاوزا مما اقتضى تعديمو استجابة لمتطمبات ىذه الفترة، وبذلك فإن التعد

صدر من أجل توفير الشروط الكفيمة لمواكبة التطورات السياسية والاقتصادية والاجتماعية، وبذلك أقر 
مجموعة من المبادئ التي تحكم ممارسة النشاط الاتقصادي بغية جعل الاقتصاد الوطني اقتصادا تنافسيا 

ستثمار والتجارة، وحرية الابتكار الفكري والفني عمى الصعيد الدولي، تمثمت ىذه المبادئ في حرية الا
 والعممي، ومنع جميع الممارسات اللاتنافسية.

وبالموازاة مع التعديل الدستوري، بدأ المشرع الوطني بتعديل الأحكام القانونية التي تؤطر الممارسة 
و التغافل عنيا، عمى الاقتصادية فصدرت في ىذا الشأن مجموعة من النصوص القانونية لا يمكن تجاىميا أ

، والقانون الخاص بشركة الرأسمال 103-93رأسيا المرسوم التشريعي المتعمق ببورصة القيم المنقولة رقم 
 .6، والمرسوم المؤطر لييئات التوظيف الجماعي لمقيم المنقولة5الاستثماري4

وتطبيقا في ظل نظام ولقد تبيّن لممشرع حرصو عمى ضرورة خمق ىذه القنوات الاستثمارية قانونا 
الاقتصاد الحر الذي انتيجو، اعترافا منو لقيمة الأوراق المالية ومكانتيا في الحياة الاقتصادية وتأطيرىا 
تشريعيّا فتمييدا لضرورة العمل بيا، باعتبارىا ثروة حديثة مميزة عن غيرىا من الثروات الكلاسيكية ) العقارات 

ا كانت عميو الأوضاع قبل التعديلات السابق ذكرىا، فيذه الكيانات تشكّل والمنقولات ( التي لم تغير شيئا ممّ 
ضمانة لنشاط الورقة المالية التي تقوم عمى مبدأ مرن يجعل في قدرتيا التكيّف مع مشروعات ومتغيّرات لا 

لزمني حصر ليا، إضافة إلى أنيا سبب في خمق الشركات الرأسمالية إذا تشكّل الفعالية البالغة والعامل ا
 لديمومة الشركة،

كل ذلك نتيجة قياميا عمى أساس فكرة التداول، فالقيم المنقولة من شأنيا إحداث فارق عمى عدّة 
قطاعات بتوجيييا نحو الاستثمار لقابميتيا لمتداول، إذا ثبُت أن ىذا الأخير يشمل نطاقا واسع يصعب التحكّم 

يحدثيا، فيو يسمح للؤفراد بالدخول في الشركة والخروج منيا في حدود تطمعاتو التجارية والاقتصادية التي قد 
بحرية، وبالتالي يستطيع كل شخص توظيف أموالو وفقا لاعتبارات ينفرد بتقديرىا أو تخص مصالحو 
الخاصة، كما أن التداول يعد من أىم العوامل التي أدت إلى خمق كيانات اقتصادية ذات رؤوس أموال 

 ىمة.مسا7ضخمة أخذت شكل شركة 
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ولا يقتصر القول في ىذا الحد فقط فالتداول يعد نظرية تخص الأوراق المالية التي تعتبر وجية 
للاستثمار بامتياز ميما كان موضعيا، شركة كانت وىنا نعني بيا شركة الأموال نخص بالذكر شركة 

داول فينا من شأنو أن المساىمة كالاكتتاب فييا، وكذا في السوق المالية التي تعتبر المركز الأساسي لمت
يجذب الادخار أيا كانت قيمتو وبصفة خاصة نحو المشروعات الكبيرة أملا من المساىمين في الحصول 

 عمى أقل أعمى قدر من الأرباح وفيو يشكل تعبئة للادخار خدمة لكبرى المشاريع؛
مل  الحرية في إضافة لذلك فالتداول يترك أثره عمى المساىمين إذ بمقتضاه يكون لكل مساىم كا 

التصرف في أسيمو والانفصال عن الشركة في أي وقت بدون موافقة باقي المساىمين، وفيو لا يرتب  إضرارا 
بالشركة لأنيا لا ترد لممساىم القدر الذي ساىم بو في رأسماليا بل يحصل عميو من المساىم الجديد، وبالتالي 

 ة الذي يعتبر الضمان العام ليم.لا يضار الدائنون لعدم الانتقاص من رأسمال الشرك
ذا كان لتداول القيم المنقولة من الناحية العممية كل ىذه الأىمية التي تجعمو يستحق مزيدا من الاىتمام  وا 
العممي، فإن دراستو كنظرية لا يقل أىمية عن ذلك، لعدّة اعتبارات تضاف إلى دوره الاقتصادي، خاصة أنو 

ت القانونية، مما يبقى للاجتياد القضائي دوره في ىذا الشأن، لذلك تسير ما زال منبع العديد من الإشكالا
إشكالية البحث في دراسة التكييف  القانوني لعممية تداول القيم المنقولة داخل البورصة باعتباره جزء من 

 قاعدة تداوليا ؟ وعن أثرىا القانوني المترتب عنيا ؟
نونية المتعمقة بدراسة الموضوع وفق الأحكام التي جاء بيا وتفرض ىذه الدراسة إلى تحميل النصوص القا

 القانون الوطني، مع الاستعانة من حين إلى آخر عمى القانون المقارن كدعامة إضافية.
وتأسيسا عمى ما تقدم سنقسم موضوعنا عمى مبحثين نعالج في المبحث الأول النظام  القانوني لعقد 

 الثاني الأثر القانوني المترتب عنو. تداول القيم المنقولة ، وفي المبحث
 المبحث الأول:النظام القانوني لعقد تداول القيم المنقولة

تميّزت القيم المنقولة باختلاف أنواعيا بالعديد من المزايا التي جعمت منيا تأخذ الحيز الأكبر لمنيوض  
نتائجيا لولا استئثارىا بعقد  بقدرة الشركة خاصة عند ولوجيا في السوق المخصص ليا، غير أنيا لا تكوّن

التداول وترابط ىذا الأخير بيا ليشكّل بحد ذاتو نظرية قانونية تحتاج لممزيد من التأصيل والتحديد، لنعالج من 
خلال ىذا المبحث كل من الطبيعة القانونية لعقد التداول وفيو فرعين نتطرق في الأول منيما إلى تعريف 

ر، بينما في الفرع الثاني نحاول دراسة نظام البورصة الخاص بعقود التداول، عقود التداول في بورصة الجزائ
بينما في المطمب الثاني سنعالج من خلالو أركان عقد التداول وفق فرعين نتناول في الفرع الأول شروط 

 العاقدين في التداول، بينما في الثاني شروط محل عقد التداول.
 لعقد التداولالمطمب الأول: الطبيعة القانونية 

إن الظاىر يوحي بالتصريح عمى أن حوصمة عمميات البورصة تتمخص في تصرف قانوني واحد ضمن 
قانون العقود ألا وىو عقد البيع، فيي لا تتجاوز في الواقع عممية البيع والشراء التي ىي الوجو المزدوج لعقد 
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إرادتين متقابمتين بغية تكوينو لاعتباره تصرف  البيع في النظرية العامة لمعقد، ىذا العقد الذي يتكون بتطابق
قانوني ونقصد ىنا عقد بيع القيم المنقولة، غير أن البحث في طبيعتو القانونية الخاصة يجعل منو ذو تكييف 

 خاص خارج عن ما ىو مألوف في قانون العقود. 
لتشريعات تكييفا متقمبا ليا وتتباين مواقف التشريعات بالنسبة لمطبيعة القانونية لمتداول وقد اعتمدت ا

انطلاقا من العناصر والظروف الخاصة بكل عممية عمى حدة،وتم إدراجيا ضمن العقود غير المسمّاة 
، وفي 9، فيما استقر الفقو والقضاء الفرنسي عمى وصف عمميات البورصة بعقود البيع8كالتشريع المبناني

تبدو في طابعيا أقرب إلييا من بقية العقود الأخرى، لتخضع الواقع تتشابو عمميات التداول مع عقود البيع، إذ 
 .10في المبدأ لمقواعد المنظمة لعقد البيع بالإضافة إلى قواعد قانونية أخرى تفرضيا المميزات الخاصة لمتداول

ويبقى الأمر بالنسبة لممشرع الوطني فيما يخص عمميات تداول القيم المنقولة في البورصة  بعيدا إطلاقا 
إعطاءه وصف عقد البيع ولو أن عممياتيا شبيية ليذا النوع من العقود، ويبرر موقفنا من خلال  عمى

الإطلاع عمى قوانين سوق الجزائر للؤوراق المالية التي لم تستعمل مصطمح بيع القيم المنقولة ، رغم ذلك 
إلا أنيا تخضع في نفس الوقت التشابو الذي يجمعيا بعقد البيع ويخضع في جل جوانبو لمنظرية العامة لمعقد، 

 لمنظام العام لمبورصة، إذ أن التداول بالأوراق المالية يتم عن طريق عقد التداول وليس عقد البيع.
فأغمب الفقو القانوني يتحاشى استعمال تسمية عقد البيع عمى عمميات البورصة ليشاع استعمال  

اص والحساس المتعمق بالبورصة التي ترتبط ارتباطا مصطمح عقود التداول بدلا من عقود البيع، لطابعيا الخ
وثيقا باقتصاد الدولة، لذلك تم تجاىل العديد من قواعد عقد البيع لوجود طرف ثالث ىو الدولة، وتم تبني 

 قواعد جديدة تتميّز عمى أنيا قواعد آمرة  تعرف عمى أنيا نظام عام لمبورصة.
 الجزائر   تعريف عقود التداول في بورصة الفرع الأول:

تتعدد مبرّرات استعمال مصطمحات عمميات التداول في البورصة أو عمميات البورصة من طرف الفقو 
القانوني والتشريع وكذا جميع من لو علاقة بالبورصة بدلا من مصطمح عقود البيع في البورصة، ذلك أن 

المصطمح خارج الحيز القانوني  طابعيا الخاص المتمثل في تداول الأوراق المالية، ناىيك عن نشأت  ىذا
 وارتباطو ارتباطا مباشرا بفكر اقتصادي .

كما أن مصطمح العمميات في حد ذاتو يمكن وصفو عمى أنو من المصطمحات الحسابية لمتي تتميز بيا 
العمميات في البورصة خاصة عندما دمجت بما يعرف بالمعموماتية، التي تسمح بإدخال الأوامر إلى النظام 

لمتداول عن طريق الحاسوب مما يجعميا في غنى عن التعاملات اليدوية والورقية ما يحّقق الصفقة في  الآلي
مدة زمنية قصيرة، عكس ما يتّسم بو مصطمح عقود البيع إذ ما تعمق بالقيم المنقولة في البورصة فيو أكثر  

الإجراءات التي يتطمب  تنفيذىا مدة  تعقيدا لتطمبو لمشكميات كالتوقيع عمى العقد المحرر ورقيا و العديد من
 زمنية أطول.
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ىذا ورغم أن النظام العام لمبورصة بقواعده الآمرة التي لا يجوز مخالفتيا لا تزال تحتوي في جزء كبير 
منيا عمى أحكام ذات علاقة بنظرية العقد، إلا أنيا جعمت منو نظرية خاصة بعمميات الأوراق المالية في 

 التداول.البورصة وىي نظرية 
حتى ولو أن عمميات التداول لمقيم المنقولة تشكل فاصلا أساسيّا يتمحور عميو نظام البورصة،وتشكل 
نقطة البدء في التعامل في القيم المنقولة المقيدة في جدول تسعيرة البورصة من خلال صدور أمر من 

يقم بتعريف ىذه العممية، ليعرّفيا المستثمر إلى الوسيط في عمميات البورصة، إلا أن المشرع الجزائري لم 
" نظم لمتعامل وىذه النظم عبارة عن ترتيبات من أوامر العملاء التي يتمقاىا الوسطاء وكيفية  11الفقو عمى أنيا

 تنفيذ ىذه الأوامر"
كما تعتبر القيم المنقولة المسعرة في البورصة القابمة لمتبادل المحل الأساسي لعمميات البورصة، فيي 

أساسية لقوتيا فبنظاميا يتم جمع رؤوس الأموال التي تزيد عن حاجة أصحابيا الاستثمارية أو  النقطة
الاستيلاكية ويتم توجيييا نحو قطاعات إنتاجية، ويمكن القول بأن التعامل بالقيم المنقولة عن طريق عقود 

فييا لبعضيما البعض لا التداول ضمان لاستمرارية البورصة، خاصة وأن ىذه العقود تتميز بعدم معرفة طر 
جراء  أثناء التعاقد ولا بعد انعقاد الصفقة، ويكفي أن يعطي الزبون أمره إلى وسيطو ليقوم ىذا الأخير بتنفيذ وا 
العممية حسب الأصول المحددة في نظام البورصة، كما أن أثر العمميات التي تجري في البورصة لا يتعمق 

لذالك استدعت الضرورة  12ندات تجرى عممية التداول عميوبالمتعاممين فحسب، بل يشمل كل حامل لس
 إخضاع البورصة وعممياتيا لرقابة سمطة ضبط السوق المتمثمة في لجنة تنظيم عمميات البورصة ومراقبتيا.

وعميو فإن عمميات التداول في البورصة تعتبر عقد بيع ذا طابع خاص لو سماتو وخصائصو التي ينفرد 
 بيا.

 نظام البورصة الخاص بعقود التداولالفرع الثاني: 
يعرف مبدأ سمطان الإرادة اضمحلالا وتقييدا واضحا بسبب الخصوصية التي تتميز بيا عقود التداول  

في البورصة، فيي تخضع لنظام خاص بالبورصة يختمف عن سائر الأنظمة القانونية لطبيعتو الخاصة، حتى 
نبحث في قواعد البورصة، وبشكل خاص قواعد التداول، يصرح أنو " عندما  13أن بعض من الفقو الحديث

فإننا سنكتشف خصوصية ليس ليا مثيل، فحتى القواعد التجارية التي قننيا قانون التجارة لا تخرق مبدأ 
 احترام إرادة المتعاقدين كما فعمت قواعد البورصة مستندة عمى قانون إنشائيا أو قوانين الجيات المراقبة ليا "

ستبعاد مبدأ سمطان الإرادة من نظام البورصة التي تعتبر قواعد فرضتيا ظروف السوق من وعميو تم ا
طرف البورصة وسمطة ضبط السوق لحماية التداول، نتيجة الفكر الاقتصادي الذي أصبغ عمى عمميات 

تي تضمّنتيا البورصة أكثر من الفكر القانوني الذي اقتصر عمى مجموعة الأحكام القانونية والقواعد الآمرة ال
 قوانين البورصة التي تعرف بخاصية  نظام عام.
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وفي النصوص المنظمة لبورصة الجزائر وضوح تام جاء بو التشريع الوطني لاستبعاد القواعد العامة 
الخاصة بعقد البيع وفصميا عن عقد تداول القيم المنقولة في البورصة، ذلك أن ما نجده عمى سبيل المثال 

ة لعقد البيع تقضي بأن عقود البيع الواردة عمى المنقولات تنعقد بمجرد تطابق الإيجاب في القواعد العام
ذا تم التطابق فلا يجوز تعديل العقد أو نقضو إلا باتفاق الطرفين للؤسباب التي  والقبول بين طرفي العقد، وا 

 ؛14يقررىا القانون
النصوص المنظمة لمبورصة خاصة في حين نممس الاختلاف الكبير بين ىذه القواعد و ما جاءت بو 

فيما يتعمق بانعقاد العقد بمجرد تطابق الإرادتين، الذي يتمثل في نظام البورصة في أوامر البيع والشراء 
للؤوراق المالية المسعرة في البورصة، لأن أمر البيع يعد بمثابة الدعوة لمتعاقد والتي تكون موجية إلى شخص 

ي عمميات البورصة، أما أمر الشراء الصادر إلى الوسيط فيو القبول مجيول لمموجب عن طريق الوسيط ف
 بالشروط التعاقدية التي طرحيا الموجب دون معرفتو مع جيمو لأوصاف الإيجاب الصادر عنو.

كما تتضح خصوصية نظام البورصة عن القواعد العامة من خلال إمكانية تعطيل انعقاد العقد، فمشركة 
قولة إمكانية إلغاء سعر التداول، وبالتالي إلغاء مجموع المعاملات التي أنجزت عمى تسيير بورصة القيم المن

،وما عدا ىذه الحالة فإنو بمجرد أن تسجل ىذه الشركة عممية 15كما يمكن ليا إلغاء عممية معينة ىذا السعر،
الوسيط في عمميات التداول تعتبر نافذة لا يمكن الرجوع فييا، لتنتقل الممكية بمجرد تنفيذ الأمر من طرف 

 ،إذ لا تبقى لممتعاقدين أي فرصة لتعديل الصفقة أو إلغائيا، خلافا لمقواعد العامة.16البورصة
وعميو نستنتج أنو رغم أن عقود التداول تخضع بصفة ضمنية لأحكام القانون المدني الجزائري فيما 

ا نتيجة الطابع الخاص وسرعة يخص عقد البيع، غير أنيا ضبطت بقواعد آمرة وصارمة لا يجوز مخالفتي
 العمميات التي تتطمبيا البورصة.

 المطمب الثاني: أركان عقد التداول 
مما سبق ذكره فإن عقود التداول ىي شبيية بعقد البيع غير أنيا تتميز بطابعيا الخاص، الأمر الذي 

 جعمنا نبيّن مقوّمات ىذا العقد وىي كالتالي:
 التداولشروط العاقدين في  الفرع الأول:

كبقية العقود لن ينعقد عقد التداول دون توافق إرادتين يتمثلان في إرادة الوسيط في عمميات البورصة 
الممثل لمعميل من أجل تنفيذ أمره، ويشترط صدور الأمر من العميل بصيغة صريحة وخاليا من عيوب 

 ي نطاق ىذه الإرادة.الإرادة تعبيرا عن إرادتو، ليمتزم بموجبيا الوسيط بتنفيذ ىذا الأمر ف
وعميو نقصد بشروط المتعاقدين في التداول توافر ركن الرضا، وذلك بتقابل الإيجاب والقبول مع 

، وتظير إرادة العميل فيو من خلال الأمر الذي يصدره لموسيط ليقوم ىذا الأخير بإدراجو في نظام 17تطابقيما
منو الإيجاب من شروط ىذا إذا كنا أمام نظام التداول الالكتروني بالسوق عمى شكل إيجاب حسب ما يتض

تداول معموماتي وىو الغالب في معظم أسواق الأوراق المالية، ويعتبر ىذا الإيجاب موجيا لجميور 
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المستثمرين ويبقى ممزما مادام ظاىرا عمى منصة التداول ولم يتم تعديمو أو إلغاءه، وفي حالة تقابمو مع أمر 
سعر ينعقد عقد التداول بحيث يكون ىذا الأمر مقبولا، ليصبح حينيا عقدا ممزما متناسب من حيث الكمية وال

لأطرافو وينفّذ العقد وتنتقل الأسيم من حساب البائع لحساب المشتري عن طريق المؤتمن المركزي عمى 
 السندات الذي تتم فيو تسوية جميع عمميات التداول.

التداول أىمية التعاقد، ولا يمكن إثارتيا بالنسبة  ويدخل في مضمون الشروط المتعمقة بمتعاقدي عقد
لموسطاء في عمميات البورصة باعتبارىم أعضاء في سوق الأوراق المالية وىم أىل لمقيام بعمميات الوساطة 
نتيجة حصوليم عمى ترخيص لمزاولة الوساطة في عمميات البورصة، وعميو فعقد التداول الذي يتم ما بين 

 من لركن أىمية كاممة.الوسطاء ىو عقد متض
 الفرع الثاني: شروط محل عقد التداول

إن المحل في أي عقد من العقود بما فييا عقد التداول، إذا قصد بو محل العقد نفسو، لا يزيد عن أن 
، فالمحل ىو كل ما يقع عميو التعاقد ويظير فيو أثر 18يكون العممية القانونية التي يريد المتعاقدان تحقيقيا

ذ ما خصّصنا المحل ىنا العقد  وأحكامو، غير أنو يتميز بالنسبية بمعنى أنو يختمف باختلاف العقود، وا 
وحصرنا معناه في عقد التداول وموضوعو اتضح أنو لا يخرج عن كل ما ىو أسيم وسندات، بمعنى الورقة 

غب في بيعيا، ذلك أن المالية التي يستمزم أن تكون موجودة وخالية من النزاع وأن تكون ممكا لمعميل الرا
الممكية باعتبارىا حق فيي من أوسع الحقوق مضمونا لشموليتيا عمى كافة السمطات التي يجوز أن ترد عمى 

 .19الشيء
بالإضافة لمشروعيتيا وعدم مخالفتيا لما يسمح القانون التعامل بو، وبالتالي يجب أن تكون الورقة 

ومجاز قانونا، وىنا لا يثار أي إشكال بخصوص ذلك إذ المالية صادرة عن شركة ذات عمل تجاري مشروع 
 أن الأوراق المالية المدرجة في بورصة الجزائر لمقيم المنقولة ىي مشروعة وقابمة لمتداول قانونا.

 المبحث الثاني: عممية انتقال ممكية القيم المنقولة 
عد قانون الشركات المنصوص عمييا تستدعي منا دراسة عممية انتقال ممكية القيم المنقولة الاستعانة بقوا

في القانون التجاري الجزائري وىو ما سنحاول تبيانو في المطمب الأول، وكذا الأحكام القانونية التي ينص 
 عمييا النظام الخاص بالبورصة من خلال المطمب الثاني.

 المطمب الأول: في قانون الشركات الجزائري
طريقة تداول تتوقف حسب شكميا القانوني فانتقال السندات التي  يخوّل القانون التجاري لمقيم المنقولة

تصدرىا شركات المساىمة غير المسعرة في البورصة، يتم بمجرد التسميم بواسطة القيد في الحسابات إذا كان 
السند لمحامل، كما يحول السند الاسمي لمغير ولمشخص المعنوي المصدر عن طريق نقمو في السجلات التي 

 .20الشركة ليذا الغرضتمسكيا 
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أما بالنسبة لعممية انتقال ممكية السندات التي تصدرىا شركات المساىمة والتي تكون محل عقد التداول 
في سوق القيم المنقولة، فتتم وفق عقد منظم  ومتضمن لجممة من البيانات المتعمقة بعمميات تحويل السندات 

، اسم صاحب السندات القديم والجديد ولقبو وموطنو في وتغييرىا في سجلات خاصة لاسيما "تاريخ العممية
حالة التحويل، أسماء أصحاب السندات وألقابيم وموطنيم في حالة تحويل السندات إلى حامميا في شكل 
ذا  سندات اسمية، القيمة الاسمية وعدد السندات المحولة، إذا أصدرت الشركة أسيما من أصناف مختمفة، وا 

من الأسيم الاسمية، تتضمن تمك السجلات صنف الأسيم المحولة أو المغيرة  لم يمسك سوى سجل واحد
وخصائصيا، تخصيص رقم ترتيبي لمعممية، وفي حالة التحويل يمكن تعويض اسم صاحب السندات القديم 

 ، الأمر الذي يكسب الورقة المالية الاعتبار الشخصي.21برقم ترتيبي يسمح بإيجاد الاسم في السجلات"
شارة أنو رغم تنظيم المشرع الوطني لعمميات تداول القيم المنقولة التي تصدرىا شركات وتجدر الإ

المساىمة، والتي تكون خارج جدول تسعيرة بورصة الجزائر لمقيم المنقولة، إلا أنّ بعضا من القانون المقارن 
د تنتقل الممكية من استقر عمى أنو بمجرد انعقاد العق  22نخص بالذكر الفقو والتشريع الفرنسي والمصري

 المتنازل إلى المتنازل إليو.
ويستمزم قيد عممية التداول في سجلات الشركة لسريان اتفاق التنازل في مواجية الشركة والغير، إلا أنو 
يبقى بدون أثر بالنسبة لانتقال الممكية بين طرفي العقد، أما بالنسبة لمشركات المسجمة قيميا في جدول 

 فإن عممية انتقال ممكية القيم المنقولة تخضع لنظام خاص.تسعيرة البورصة 
ويتحدد نطاق خصوصية نظام انتقال ممكية القيم المنقولة  وفق نظام الإيداع والقيد المركزي في  

بورصة الجزائر باعتباره نظام مخصص لنقل ممكية الأوراق المالية ويتميّز بطابع النقل المؤجل لممكية الأوراق 
 إبرام الصفقة، بمعنى نقل الممكية لا يتحقق إلا بإتمام تسوية العمميات التي أجريت عمييا.المالية عن 

ومنو يمكننا القول أنو ولتحديد طبيعة انتقال ممكية القيم المنقولة المدرجة في البورصة يمكن وصفيا في 
بق بين أمر البورصة مراحل ثلاث فمن جية ىي ذات طبيعة فورية وتنطبق صفة الفورية عمييا بتمام التطا

الذي يصدره البائع وبين ما يصدره المشتري من أمر البورصة عن طريق الوسيط في عمميات البورصة، ومن 
جية أخرى يمكننا القول بأنيا ذات طبيعة معجمة وتسقط عمييا ىذه الصفة بمجرد إبرام عقد التداول في جمسة 

ة المؤجمة بمعنى أنيا لا تتم إلا بعد إبرام العقد وبعد البورصة، ومن جانب آخر يمكن تحديدىا بذات الطبيع
 جمسة التداول.

 المطمب الثاني: انتقال ممكية القيم المنقولة حسب نظام البورصة
وفي ىذا الصدد يحدد نطاق انتقال ممكية القيم المنقولة حسب نظاميا الخاص الذي تحدده البورصة 

ق المالية كمبدأ لعممية انتقال ممكية القيم المنقولة والذي نصت بالإحالة إلى ما اعتمدت عميو لجنة ضبط السو 
أنو  97/0323من النظام رقم  130عميو بصريح العبارة أنو عممية فورية بمجرد انعقاد العقد، في نص المادة 

 " في اليوم الذي يتم فيو تنفيذ أمره، يصبح الزبون المشتري مالكا لمسندات المعنية ويفقد البائع ممكيتو عمييا ".
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وعميو ىناك توافق بين ما تتضمنو القواعد العامة في كل من القانون المدني والقانون التجاري بخصوص 
صة وكذا العقود، إذ أنو بمجرد تنفيذ أوامر البورصة بمبدأ النقل الفوري لمممكية، وما جاءت بو أنظمة البور 

التي يصدرىا الزبون لموسيط في عمميات البورصة أثناء جمسة التداول تنتقل ممكية القيم المنقولة من البائع 
 إلى المشتري، غير أن ذلك لا يحرّره من جممة القيود التي يفرضيا الواقع العممي.

أن يتحقق النقل الفوري لممكية القيم المنقولة بإتمام عممية التداول، ففي نظام البورصة من غير الممكن 
نتيجة تواجد فارق زمني يحول بين تنفيذ أمر البورصة من قبل الوسيط في عمميات البورصة  وبين التنفيذ 
الفوري لعممية انتقال ممكية القيم المنقولة،مما يوضح وجود تعارض بين النصوص القانونية والتنظيمية 

عمميات البورصة، ما يجعل المشرع الوطني بعيد عن ضبط نظام قانوني خاص بعقد تداول القيم المنقولة في ل
 البورصة.

كما أن وجود ما يسمى بنظام التداول الالكتروني المممّ بكافة بيانات الصفقات المنجزة والأوامر المنفذة 
رساليا إلى المؤتمن في جمسة التداول، وعممية المقاصة التي تتولاىا شركة تسيي ر بورصة القيم المنقولة وا 

أنو "  03/0124من نظام لجنة البورصة رقم  35المركز عمى السندات بطريقة آلية، وما نصت عميو المادة 
يسمح نظام تسوية السندات وتسميميا الذي يسيره المؤتمن المركزي عمى السندات بالإنجاز الآلي والمتزامن 

نت موضوع عمميات بين الوسطاء المؤىمين وتسميميا " يؤكد عمى وجود تعارض لتسوية السندات التي كا
واضح بين النصوص القانونية التي حاول من خلاليا المشرع الوطني تأطير تداول القيم المنقولة في 

ق البورصة، والمشاكل التي يثيرىا وجود الفارق الزمني الكبير ليذه العممية والذي من شأنو التأثير عمى حقو 
 المساىمين وعدم الاستقرار في ممارستيم ليا؛

وتكون حالة العطل التي تصيب النظام الآلي لمتداول وتعويضو بالإجراء اليدوي في حالة استحالة 
ضمان عرض الأسعار وفقا لمنظام الالكتروني المعتاد لمتداول سببا في ذلك، ناىيك عن ما قد يتسبب فيو 

د يترتب عميو في إتمام ميامو من خمل قد يخمق فراغا وقتيا بين تنفيذ أمر الوسيط في عمميات البورصة وما ق
البورصة وبين التسوية والتسميم، ما يؤثر سمبا عمى قاعدة النقل الفوري لممكية القيم المنقولة في نظام البورصة 

 الجزائري.
ر إليو الواقع العممي يخالف فعمى الرغم من وصف السوق الجزائرية لمقيم المنقولة بالفورية إلّا أن ما يشي

 .25ذلك،لأن إجراءات نقل الممكية لازالت تعاني البطء في إنيائيا
وتجدر الإشارة أن الأخذ بمبدأ النقل الفوري لممكية القيم المنقولة محل التداول الذي تبناّه المشرع الوطني 

ية التي تترتب عنو والتي تعيق السير للآثار السمب،لم يخدم بتاتا المنظومة التي تتماشى عمييا بورصة الجزائر
القانوني السميم لسوق الأوراق المالية الذي من شأنو أن يبعث فييا نوعا من التطّور، ولا يتأتّى ذلك إلّا من 

 خلال ضرورة تعطيل الأثر الناقل لمممكية في البورصة الوطنية فور إبرام الصفقة؛
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ممكية القيم المنقولة من البائع إلى المشتري يستوجب فيو ضرورة حتمية يستدعي تطبيقيا، ذلك أن نقل 
أن لا تكون إلا بعد استيفاء شروط معينة كإتمام الإجراءات الشكمية بواسطة التداول الالكتروني لتسوية 
السندات وتسميميا، تحت طائمة البطلان بعد إتمام إجراءات يجب أن يفرضيا نظام البورصة، خاصة بالنسبة 

المدرجة في جدول تسعيرة بورصة الجزائر التي لا يتم التنازل عنيا أو تداوليا إلا داخل لمقيم المنقولة 
بواسطة التداول  26البورصة باستثناء التنازل عنيا بين المتدخمين في السوق بالتراضي خارج البورصة

 التسميم.الالكتروني دون اشتراط المشرع لنقل ممكية القيم المنقولة بعد استيفاء عمميات التسوية و 
كانت عدّة تشريعات قد أخذت بتعطيل الأثر الناقل لممكية الأوراق المالية فور إبرام العقد فجعمتو مؤجّلا 
إلى ما بعد الانعقاد في جمسة البورصة، كما ىو الحال بالنسبة لممشرع الفرنسي الذي وضع حدّا للآثار 

ة القيم المنقولة في البورصة في قانون جانفي السمبية التي تنجم عن تطبيق قاعدة الانتقال الفوري لممكي
،وبالتالي جعل من عقد بيع القيم المنقولة في البورصة عقد بيع معمق عمى شرط إذ لا تنتقل الممكية 1983

في حالة انعدام تحقق الشرط يفسخ العقد بقوة القانون، وترجع آثار ىذا الفسخ بأثر رجعي من و 27إلّا بتحققو
 اب.تاريخ القيد في الحس

رغم أن المشرع الفرنسي جعل انتقال ممكية القيم المنقولة في البورصة من تاريخ القيد في الحسابات 
 وليس من تاريخ تنفيذ أوامر البورصة، إلا أنو لم يأخذ بقاعدة الأثر الناقل لمعقد.

تجربتو التي يبقى المشرع الوطني متأخرا عن ما تسير عميو التشريعات الأخرى كالفرنسي، ولم يستفد من 
تجنب الكثير من الآثار السمبية التي تطرأ عمى عمميات التداول لمقيم المنقولة وانتقال ممكيتيا واكتفى بالمبادئ 
العامة في القانون المدني ونسي أن يفصل المادة المدنية عن المادة التجارية والاقتصادية التي تتميز 

أن يتم تعطيل الأثر الناقل لممكية القيم المنقولة في  بخصوصيتيا وسرعتيا في التطور لدى فمن الضروري
 البورصة الجزائرية. 

 :الخاتمة
من خلال دراستنا توصمنا إلى جممة من النتائج مفادىا أن عقود تداول الأوراق المالية في بورصة 

طابع خاص حسب ما الجزائر  ىي شبيو لعقد البيع المنصوص عمييا في القواعد العامة، إلا أنو عقد ذو 
تقتضيو الطبيعة القانونية لعقد التداول في البورصة، وحسب ما يتضمنو من مقوّمات وأركان خاصة بو تميّزه 

 عن غيره من العقود المشابية لو، مما يجيز أن نطمق عميو صفة نظرية التداول؛
ية القيم المنقولة في البورصة وباعتبار القيم المنقولة من المنقولات قد أقر المشرع الوطني مبدأ نقل ممك

فور العقد في جمسة التداول، الأمر الذي نجم عنو عدّة إشكالات تستدعي من المشرع ضرورة تعطيل الأثر 
الناقل لممكية القيم المنقولة حتى يجنب المتعاممين في البورصة والوسطاء في عمميات البورصة سمبيات ىذه 

لتطبيق في خصوصية عمميات التداول في البورصة لتميزىا بالطابع القاعدة العامة التي لا محل ليا من ا
 الخاص.
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كما أن التداول لمقيم المنقولة في البورصة الجزائر يحتاج إلى تقوية مراكز الضعف في نظامو القانوني، 
ونية ورغم تأثر المشرع الوطني بالتشريعات المقارنة كالفرنسي والمصري إلا أنو مازال لم يضبط الأسس القان

لمبورصة وقد يرجع ذلك للارتباك التشريعي الذي أحدثتو النقمة التبعية من النظام الاشتراكي إلى النظام 
 الرأسمالي.

 وترتيبا لما جاء أعلاه يمكننا الخروج بجممة من الاقتراحات التي نجمميا كالآتي:
وكذا عممية نقل ممكية القيم عمى المشرع الوطني وضع نظام قانوني خاص بعقود التداول القيم المنقولة 

نياء التضارب بين النصوص القانونية المتعمقة بذلك، أو يعدل نص المادة  من  130المنقولة في البورصة، وا 
 وما يتماشى في الواقع العممي؛ 97/03نظام لجنة تنظيم عمميات البورصة ومراقبتيا رقم 

دوي في بورصة الجزائر الناجم عن ضرورة النص صراحة عمى تضييق أو منع حالات التداول الي 
تعطيل النظام الآلي لمتداول والذي ينجم عنو فارق زمني يحول بينو وبين الانتقال الفوري لممكية القيم 

 المنقولة.
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