
 ية ــاحث للـدراسات الأكـاديـم ـة البـــمجل
ELBAHITH for Academic Studies 

 951 -  932: ص ص / 2024: السنة / 02: العدد / 11: المجلد
 

 

 

 

EISSN: 2588-2368 ISSN: 2352-975X 

932 

 ضوابط تداول الأسهم في التشريع الجزائري 
Shares trading controls in Algerian legislation 

 2024/ 05/ 20   تاريخ القبول 2024/ 04/ 03   تاريخ الا رسال 

GUERNICHE Lamia  ةــ يش لامي ـقرن * 
 1ة ـة باتن ــجامع

University of Batna1 

 الحوةة والقانون الاقدصادي مخن  
Lamia.guerniche@univ-batna.dz 

 

MOHAMMEDI Samah اح  ـدي سم  ـمحم 
 1ة ـة باتن ــجامع

University of Batna1 

 الحوةة والقانون الاقدصادي مخن  
Samah.mohammedi@univ-batna.dz 

    مـلخـص 

تعد حرية المساهم في التنازل عن الأسهم 

ومن  المساهمة،  شركة  رقي  أأس باب  أأحد 

قبال المستثمرين عليها لذلك فمن غير   أأس باب ا 

المعقول ترا عملية التنازل دون نظام قانوني  

 .فعال يكفل حماية جميع أأطراف هذه العملية

لذلك يمكن القول أأن مبدأأ تداول الأسهم  

في شركة المساهمة يخضع في شروطه العامة  

العامة القواعد  المشرا    ،ا لى  أأحاطه  فيما 

طرق  في  تكمن  خاصة  بقواعد  الجزائري 

ذ تختلف طريقة التداول حس    التداول، ا 

عن   تندقل  الا سمية  فالأسهم  السهم،  طبيعة 

طريق القيد في سجلات الشركة، فيما تندقل  

ا لى   ضافة  ا  اليدوية،  الأسهم لحاملها بالمناولة 

طرق مس تحدثة تتمثل في القيد في السجل  

 .التجاري

له   الأسهم  تداول  حرية  مبدأأ  أأن  حقيقة 

دور ا يجابي في الشركة، غير أأنه يمكن أأن يتيح  

الضرر لحاق  وا  للتعسف  ما    ،فرصة 

حرية  من  تحد  بقيود  اقترانه  اس توج  

دون  أأسهمهم،  عن  التنازل  في  المساهمين 

همال أأن المشرا أأجاز للمساهمين وضع قيود   ا 

 .ضمن النظام الأساسي للشركة اتفاقية

المفداحية  المساهمة؛    الكلمات  شركة 

 التداول؛ الأسهم؛ القيود. 

Abstract:  

The ability to freely transact 

shares is a cornerstone for the 

prosperity of joint-stock 

corporations, enhancing their 

 
 المؤلف الُمراسل.  -*

attractiveness to investors. This 

foundational principle necessitates a 

robust legal framework to ensure the 

protection of all parties involved in 

the transactional process. Thus, 
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while the general framework for 

share trading in joint-stock 

companies adheres to broad legal 

principles, the Algerian legislative 

body has introduced specific 

regulatory measures that dictate 

trading protocols. These measures 

stipulate that the mode of share 

transfer is contingent upon the 

classification of the share itself: 

nominal shares require formal 

registration within the corporate 

ledger, whereas bearer shares are 

transferred through direct physical 

exchange. Furthermore, modernized 

procedures have been implemented, 

such as the requirement for 

registration within the commercial 

registry. 

The principle of liberal share 

trading serves as a beneficial 

mechanism within the corporation. 

However, it also presents a potential 

avenue for exploitation and 

arbitrariness, potentially leading to 

adverse outcomes. To mitigate such 

risks, legal restrictions have been 

established to moderate the 

shareholders' ability to freely dispose 

of their shares. This is complemented 

by the legislative allowance for 

shareholders to enact contractual 

limitations within the corporate 

charter. 

Keywords: Joint Stock Company; 

Trading; Shares; Restrictions. 

    مقـدمـــة   

الأفراد، بل تمارسها كذلك جماعات من   ليست حكرا على  التجارة  ن ممارسة  ا 

الأشخاص في قال  قانوني اصطلح المشرا الجزائري على تسميته ب "الشركة"،  

طار  سب   و  ذلك هو عجز الفرد من تلبية حاجياته بمفرده بل تطل  الأمر العمل في ا 

الوطني   يعتن السعي نحو تنمية الاقدصاد  أأخر   الجماعة هذا من الاة، ومن الاة 

الدافع الأساسي الذي أأد  بالمشرا ا لى التدخل لتنظي هذا العمل التجاري تحت  

حلام عامة منصوص عليها  عنوان "أأحلام الشركات" سواء كان ذلك عن طريق أأ 

 .في القانون المدني أأو بأأحلام خاصة واردة في القانون التجاري

الفقه التجاري   أأن  و باس تقراء مجموعة الأحلام المتعلقة بالشركات التجارية يد 

فدقوم الأولى على الاعتبار المالي أأما   ،يقسمها ا لى شركات أأموال وشركات أأشخاص

وتعد شركة المساهمة النموذج الأمثل لشركات    ،الثانية فأأساسها الاعتبار الشخصي

الأموال نظرا للخصوصية التي تتمتع بها هذه الأخيرة، الأمر الذي جعل المقنن الجزائري  



 سماحمحمدي ـ قرنيش لامية  __________________________________ ضوابط تداول الأسهم في التشريع الجزائري 

 

 

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

934 

مرحل   من  بداية  الشركة،  بهذه  المتعلقة  المبادئ  خلاله  من  كرس  نظاما  لها  يضع 

أأموال  ذات رلوس  باعتبارها شركة  برأأسمالها  واهتم  غاية الانقضاء  ا لى  التأأسيس 

المساهمة لرأأسمال شركة  المكونة  المنقولة  القي  السهم جزء من  وقد    .ضخمة، ويمثل 

المادة   الجزائري ضمن  المشرا  ذلك   40مكرر  715عرفه  بأأنه  التجاري  القانون  من 

 .(1) الس ند القابل للتداول الذي تصدره شركة المساهمة ويشكل جزء من رأأسمالها

الجزائري تداول الأسهم في شركة مساهمة، بل ويعتن التداول أأحد  أأجاز المشرا  

أأهم العوامل التي تجعل الشركة في ازدهار من خلال القيمة الكبيرة لرأأسمالها، خاصة  

المبدأأ   أأن هذا  لا  ا  أأريحية،  تتيح لجمهور المستثمرين الدخول والخروج م ا بكل  أأنها 

الاة ا لى تقوية الاستثمار، ومن الاة   خصه المشرا الجزائري بنظام قانوني يهدف من

 .أأخر  ا لى تفادي أأي تعسف يصدر من المساهم

لذلك تهدف هذه الورقة البيمثية ا لى دراسة مبدأأ حرية تداول الأسهم بين الجان  

النظري والتطبيقي، ولعل الأهم هو بيان كيف تتم عملية التداول وانتقال السهم من  

 .الشركة أأو رأأسمالها الذي يعد ذو أأهمية قصو شخص ل خر دون المساس بحياة 

وفي الأخير تبيان موقف المشرا الجزائري من ممارسة مبدأأ التداول بكل حرية أأو  

الا جابة على   طار  ا  لا في  ا  النقاط لا يمكن دراس تها  تقييده بضوابط، وكل هذه  تم 

فيما يكمن النظام القانوني الذي كرسه المشرا الجزائري لمبدأأ حرية     الا شلالية ال تية

 تداول الأسهم في شركة المساهمة؟ 

تباا خطة ثنائية مفادها جابة على هذه الا شلالية ارتأأينا ا لى ا     ا 

 .الا طار المفاهيمي لمبدأأ حرية تداول الأسهم  المحور الأول

 .ماهية مبدأأ حرية تداول الأسهم  أأولا

 .شروط عملية تداول الأسهم  ثانيا

 . أأحلام تداول الأسهم في شركة المساهمة  المحور الثاني 

 .طرق تداول الأسهم في شركة المساهمة  أأولا
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 . القيود الواردة على تداول الأسهم في شركة المساهمة  ثانيا

 الا طار المفاهيمي لمبدأأ حرية تداول الأسهم     المحور الأول 

تعتن شركات المساهمة شركات أأموال لذلك فهيي تحتاج ا لى رلوس أأموال ضخمة  

تع ز شركات الأشخاص عن تحقيقها، ومن بين أأساس يات ياح شركة المساهمة  

يد مبدأأ حرية تداول الأسهم ذلك أأن حق المساهم في التنازل عن أأسهمه للغير لا  

ا لى   للسهم  المالية  القيمة  بدفع  س يقوم  له  المتنازل  أأن  بحكم  المال  رأأس  نس بة  يمس 

ل يبقى سليما موازيا لمبدأأ ثبات رأأس  المتنازل، مما يخلص ا لى القول أأن ورأأس الما

   .(2)المال

ينبغي دراسة مفهوم مبدأأ حرية   المتلقي،  أأي غموض يعتري ذهن  وعليه لا زالة 

مع العلم أأن عملية التداول لم يتركها المشرا الجزائري تخضع    ،تداول الأسهم )أأولا(

بل قنن جمل من الشروط لصحة هذه العملية مما يتطل     ،للمساهمين بحرية مطلقة

 . تبيانها )ثانيا(

 ماهية مبدأأ حرية تداول الأسهم    أأولا 

نشير منذ البداية أأن مبدأأ حرية تداول الأسهم لم يعرف تعريفا جامعا ومانعا سواء  

في الفقه أأو في التشريع، لذا يس توج  الأمر التطرق ا لى المدلول الذي يحملُ من 

زالة اللبس    الاصطلاحيثم بعد ذلك الل وء ا لى الجان     ،(1الجان  اللغوي ) بغية ا 

وبعد دراسة التعريف أأو المفهوم بحكم أأن أأي    ، (2والغموض الذي يعرفه هذا المبدأأ )

الطبيعة القانونية لمبدأأ حرية    س نقوم بتحديد  موضوا قانوني يقدضي ضبط مفاهيمه،

 (.3تداول الأسهم )

لغة   - 1 الأسهم  تداول  حرية  مبدأأ  لمصطلح     تعريف  اللغوية  التعاريف  تعددت 

(3) التداول، "فالتداول" لغة من الفعل يتداول تداولا فهو مدداول والمفعول مدداول
.  

وداول الشيء أأي جعلُ مدداولا تارة لهؤلاء وتارة لهؤلاء، تداولته الأيدي، أأخذته 

   هذه المرة وهذه المرة، ودالت الأيام أأيضا أأي دارت، ويقال أأيضا "تداول النقد"
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بمعنى انتقل من يد ا لى يد بالبيع والشراء، فمصطلح تداول يطلق على عملية نقل  

.المال والمركز والسلطة
 (4 ) 

مُ ندَُاوِلهَُا بيَْنَ النَّاسِ ﴿   وجاء الشارا الحكي في قوله وقوله كذلك   ،(5)﴾وَتلِْكَ الَْياَّ

 .(6) ﴾كَيْ لَا يكَُونَ دُولَةً بيَْنَ الَْغْنِيَاءِ مِنكُمْ ه﴿ 7في سورة الحشر ال ية 

قابل للانتقال أأي للتداول،  وبحكم أأن السهم لغة هو النصي  المحكم، وهو س ند  

سقاط التعاريف الواردة أأعلاه، نخلص للقول أأن تداول الأسهم معناه انتقال القيمة  وبا 

المالية التي يحملها الس ند وهو النصي  المالي الذي يعود للشريك في رأأسمال الشركة  

الأخير هذا  على  تأأثير  أأي  لغة   .دون  التداول  مبدأأ حرية  لتعريف  أأنه  يتضح  هنا 

 "يتوج  التطرق ا لى المدلول اللغوي لعبارة "التداول" ومصطلح "الأسهم

يقدضي التنبيه ا لى مسأألة وهي     تعريف مبدأأ حرية تداول الأسهم اصطلاحا   -2

أأن المدلول الاصطلاحي لمبدأأ تداول الأسهم يس توج  التطرق ا لى ما وضعه الفقه  

 . وما حاول التشريع تكريسه ضمن المنظومة التشريعية )ب( ،من تعاريف )أأ(

تعددت التعاريف الفقهية لمبدأأ حرية     تعريف مبدأأ حرية تداول الأسهم فقها   - أأ 

دراالاا كلها في هذه الوثيقة البيمثية، فيمكن القول أأن  تداول الأسهم فمن غير الممكن ا 

جواز تنازل كل مساهم عن ملكية أأسهمه أأو جزء م ا للغير أأو  هذا المبدأأ يكمن في  

لأحد المساهمين بعوض أأو بغير عوض، وهذه الخاصية من الخصائص الجوهرية في  

شركات   بين  للتفرقة  قبول  الأكثر  المعيار  هو  التداول  ن  ا  بل  المساهمة،  شركات 

المتعلقة الأشخاص وشركات الأموال وأأن حق التنازل عن السهم هو من الحقوق  

 . (7) بالنظام العام ولا يجوز حرمان المساهم منه

نص المشرا الجزائري على مبدأأ     تعريف مبدأأ حرية تداول الأسهم قانوف   - ب 

"السهم هو س ند مقابل     من القانون التجاري   40مكرر    715تداول أأسهم في المادة  

  715. كما أأضافت المادة  ( 8) للتداول تصدره شركة مساهمة كتمثيل لجزء من رأأسمالها"

"القي المنقولة هي س ندات قابل للتداول تصدرها     من القانون التجاري  30مكرر  
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شركات المساهمة وتكون مسعرة في البورصة أأو يمكن أأن تسعر، وتمنح حقوقا مماثل  

حس  الصنف وتسمح بالدخول بصورة مباشرة أأو غير مباشرة في حصة معينة من  

"رأأسمال الشركة المصدرة أأو حق مديونية عام على أأموالها
 (9) 

يتضح من متن المواد أأن المشرا الجزائري نص على مبدأأ تداول الأسهم وتغاضى 

عن ضبط مفهوم هذا المبدأأ بل اكتفى بالنص على خاصية أأن أأسهم شركة المساهمة  

قابل للتداول وعليه نستشف بأأن مبدأأ حرية تداول الأسهم يمثل سببا مساهما في  

ا أأحاطه  التنازل  وهذا  المساهمة،  شركة  قانوني، ازدهار  بنظام  الجزائري  لمشرا 

سواء بمقابل  أأسهمه  فالتداول هو حق المساهم في التنازل عن ملكية الحق الثابت في  

كالبيع أأو دون مقابل كالهبة والوصية، مع التأأكيد أأن هذا التداول أأو التنازل لا يخضع  

أأحد  يعد  فا ن مبدأأ حرية تداول الأسهم  ا لى ذلك  القانون المدني , ضف  لأحلام 

معايير التفريق بين شركات الأموال والأشخاص بشكل يجعل شركة المساهمة والتي  

ينص نظامها الأساسي على أأن أأسهمها غير قابل للتداول بشكل مطلق يفقدها صفة  

(10)شركة المساهمة وتأأخذ تكييف شركة الأشخاص التي أأنشئت بشكل غير قانوني 
.  

الأسهم   -3 تداول  لمبدأأ حرية  القانونية  لمبدأأ     الطبيعة  القانوني  التكييف  يعرف 

حرية تداول الأسهم اخدلافا، أأين يتجه جان  فقهيي للقول بأأن التداول هو تجديد 

لزين عن طريق تغيير الشخص الدائن أأو بموج  تفويض من الدائن الأصلي لشركة  

المتنازل  المساهمة المتنازل لمدينه أأين تقوم الشركة بدفع الدين ا لى الدائن الجديد وهو  

ليه.  (11)ا 

غير أأنه ما يرد به على أأصحاب هذا الرأأي هو أأن التنازل عن الأسهم عن طريق  

التداول ليس تجديد لدين بتغيير الدائن بحكم أأن التداول الذي يتم في البورصة غير  

يكون منعقد بين الدائن والمدين، مع    لاتفاقمس توفي لشروط التجديد والمتطل   

التأأكيد أأن مبدأأ عملية التداول في البورصة تكون بوس يل الوسطاء، فالبائع والمشتري  

 .(12) لا يعرفان بعضهما البعض كما أأن نية تجديد الدين تندفي في التداول التجاري



 سماحمحمدي ـ قرنيش لامية  __________________________________ ضوابط تداول الأسهم في التشريع الجزائري 

 

 

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

938 

وير  بعض الفقه ال خر أأن عملية التنازل عن الأسهم هو حوالة مدنية أأي حوالة  

حقوق المساهمة على الشركة التي أأصدرت الورقة المالية، مستندين في ذلك ا لى  

من القانون التجاري أأين    23مكرر    228المشرا الفرنس وذلك حس  أأحلام المادة  

"CESSION"يس تعمل المشرا لفظ الحوالة  
وقد تم توجيه النقد لهذا الاتجاه    ،(13) 

على اعتبار أأن الا حالة وفقا لحوالة الحق تقع على الحق ذاته، أأين يكون المدين ملزما 

بأأداء الحق دون زيادة أأو نقصان، في حين يد أأن التنازل عن السهم يكون بنقل  

 .(14) ملكية الصك أأو الس ند يكون وفقا لأحلام القانون التجاري

المبدأأ سواء كان   التداول هو "عقد" من حيث  أأن  أ خر  في حين ير  جان  

ملانية  منما أأو كان شفاهة ينبغي لانعقاده توافر جمل الأركان الواجبة في   العقد مع ا 

ضفاء الصفة التجارية لهذا العقد في بعض الحالات، م ا اقتران العقد بعمل تجاري   وا 

ذا  ،(15) أأو أأن يكون تابعا لعمل تجاري ويعتن هذا هو الرأأي الراجح، مع التنبيه أأنه ا 

كان القصد من التداول هو المضاربة وتحقيق الربح اعتن التداول عملا تجاريا، أأما  

ذا اقترن   لا ا  ذا كان التداول بهدف الاستثمار وتو يف الأموال ويعتن عملا مدنيا ا  ا 

  .(16)بعمل تجاري

 شروط عملية تداول الأسهم    ثانيا 

أأن   تبعا لما تقدم ذكره فا ن المشرا الجزائري كرس مبدأأ حرية تداول أأسهم غير 

وهذه الأخيرة تنقسم  هذه الحرية لم يجعلها مطلقة بل تطل  فيها جمل من الشروط،  

( عامة  موضوعية  )  ،(1ا لى شروط  خاصة  موضوعية  الأخير    ،(2وشروط  وفي 

 . (3) تتطل  شروط شكلية

يقوم بين مالك    اتفاقبحكم أأن التداول عبارة عن     الشروط الموضوعية العامة   -1

بداية   عقد  أأي  في  المتطلبة  ذاتها  هنا هي  فالشروط  والراغ  في شرائها  الأسهم 

بالرضا، الذي يعد الركن الأساسي لقيام العقد في القانون وهو قرينة بس يطة يمكن  
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حداث أ ثار   ثبات عكسها، وبالمفهوم الدقيق فا ن الرضا هو توافق الا رادتين على ا  ا 

رادة الراغ  في الشراء رادة مالك الأسهم مع ا   . (17)قانونية فينشأأ العقد بم رد توافق ا 

أأو   الرشد،  لسن  بالغ  تكون صادرة من شخص  أأن  ينبغي  الا رادة  أأن  العلم  مع 

بصيغة أأخر  يقدضي أأن يكون الرضا صحيح خالي من العيوب بمعنى  ورة الرجوا  

  .(18) ا لى القواعد العامة المنصوص عليها في القانون المدني 

ضافة ا لى شرط المحل، فالمحل في العقد يقصد به محل   وهي دلالة    التزام،هذا ا 

(19)الشيء أأي العملية القانونية التي يسعى المتعاقدان ا لى تحقيقها
.  

وعليه فا ن محل عملية تداول هو الأسهم المراد التنازل ع ا التي يج  أأن تكون  

لا كان   عمال معيار النوا أأو القيمة وا  ذا لم يتم تعيي ا بالذات لا بد من ا  معنية بذاتها، وا 

آل عقد التداول البطلان، كما يشترط أأن لا يكون محل عملية التداول مس تيميلا   مأ

مخالف غير  مشروا  يكون  القانون    وأأن  في  العامة  القواعد  تتم  أأي  العام،  للنظام 

(20)المدني 
.  

وفي الأخير يد ركن السب  هو الدافع للتعاقد، أأو بصيغة أأخر  الغرض المباشر  

ليه من وراء التزامه والذي يشترط فيه أأيضا أأن يكون   الذي يقصده الملتزم الوصول ا 

فسب  تنازل المساهم أأن أأسهمه    .(21)مشروعا متماش يا مع النظام العام وال داب العامة

هو الرغبة في الخروج من الشركة والحصول على القيمة المساوية لحصته من مقدني  

وبالنس بة للمتنازل له هو الانضمام للشركة والحصول على جزء من أأرباحها    ،الأسهم

عادة بيعها.  (22)أأو شراء الأسهم بنية ا 

تكمن الشروط الموضوعية الخاصة في  ورة     الشروط الموضوعية الخاصة   -2

وهي   ،ثم تلي مرحل أأخر   ،المشرا من شروط )أأ(معرفة بداية تداول وما يتطلبه  

 .نهاية التداول )ب(

لزامية     بداية تداول   - أأ  أأخضع المشرا الجزائري صحة التداول ا لى شرط يقضي با 

لا بعد    بمعنى أأن الأسهم لا   ،قيد الشركة في السجل التجاري تكون قابل للتداول ا 
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كما أأضافت ذات المادة شرطا ثانيا يتعلق بتداول   ،قيد الشركة في السجل التجاري

ذا تم    الأسهم في حالة زيادة رأأس المال فأأقرت أأن الأسهم لا لا ا  تكون قابل للتداول ا 

  51مكرر  715تضمنته المادة    تسديد مبلغ الزيادة المقرر كاملا في رأأس المال، وهو ما 

 من القانون التجاري الجزائري.  

يتضح من نص المادة السالفة الذكر أأن المشرا الجزائري ميز بين حالتين للتداول  

في فقرتها الأولى على التداول عند التأأسيس، فالأسهم    51مكرر    715فنص في المادة  

لا بعد القيد في السجل التجاري باعتبار أأن القيد هو من   لا تكون قابل للتداول ا 

القانون تجاري  549يمنح الشركة شخصيتها المعنوية حس  نص المادة   والتي    ،من 

يعترف للشركة التجارية بأأي وجود قانوني مس تقل    أأفادت أأن المشرا الجزائري لا

قبل قيدها في السجل التجاري، أأما بخصوص التعهدات التي يقوم بها المؤسسون  

تمام الا جراءات القانونية للتأأسيس تكون تحت مسؤوليتهم قبل التأأسيس مالم   قبل ا 

ذا كانت موافقة للغرض الذي أأنشئت من أأجلُ.    تأأخذ الشركة بهذه التعهدات ا 

وبخصوص الحالة الثانية فهيي تداول الأسهم بمناس بة زيادة رأأسمال الشركة وهي  

في فقرتها الثانية والمقصود بزيادة    51مكرر  715حالة عالجها المشرا الجزائري في المادة  

رأأسمال الشركة هو ذلك التصرف القانوني الذي يتم بموجبه تعديل القانون الأساسي  

 .(23) بزيادة رأأسمالها أأثناء حياتها وفقا للا جراءات التي حددها القانون

من القانون    596نص عليه المشرا الجزائري في أأحلام المادة    ويجدر التنبيه ا لى ما

حيث أأجاز    ،كاملا في رأأس مال الشركة  الاكتتابأأن يكون    اشترطالتجاري أأين  

، على  الاكتتابالقيمة الا سمية للسهم النقدي على الأقل عند    )4/1(  الوفاء بقيمة ربع 

(  05تزيد عن الخمس)  الزيادة المتبقية من قيمة الأسهم في مدة لا  اس تكمالأأن يتم  

أأن هذه الزيادة   س نوات من تاريخ قيد الشركة في السجل التجاري، مع الا شارة 

قرار من مجلس الا دارة أأو  تخضع في طريقة الوفاء بها لمرة واحدة أأو عدة مرات ا لى  

   .مجلس المديرين حس  كل حالة
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من القانون التجاري    53مكرر  715بالعودة ا لى أأحلام المادة     نهاية تداول   - ب 

ولا ينتهيي هذا    ،فا ن المشرا الجزائري جعل من التداول قائما ما دامت الشركة قائمة

نما ينتهيي هذا الحق بانتهاء أأعمال التصفية.  ، الحق ب اية الشركة وا 
مع العلم أأن الشركة    

وهذا المبدأأ كرسه المشرا   ،تبقى محتفظة بالشخصية المعنوية خلال مرحل التصفية

من القانون التجاري التي يس تخلص م ا أأنه   766الجزائري كرسه في أأحلام المادة  

تفقد   لا  الأخيرة  هذه  فا ن  الحل،  أأس باب  من  سب   لأي  الشركة  حل  تقرر  ذا  ا 

نما تبقى محتفظة بها لتيمقيق مدطلبات التصفية  ،شخصيتها المعنوية حيث تضاف    ،وا 

التصفية    اخدتام هذا ا لى حين    ،عبارة ''شركة في حالة تصفية'' ا لى عنوان الشركة

  .صية المعنويةخ فدفقد الشركة الش 

الشكلية   -3 عملية     الشروط  تباعها في  ا  التي يج   الشكلية  الشروط  ترتبط 

  ،التنازل عن الأسهم بالا جراءات الشكلية أأو حتى ما يطلق عليها بطرق التداول

،  هذه الأخيرة التي س تكون محل الدراسة في الجزء الثاني من هذه الورقة البيمثية

باخدلاف الأسهم المراد تداولها وحس  شكلها سواء ما يتعلق بالأسهم فدختلف  

الا سمية أأو الأسهم لحاملها وكذا السهم لأمر، ففي هذا العنصر لن نقوم بالتفصيل  

 .لأن دراسة الشروط الشكلية س ي علنا نتعمق في طرق التداول

 أأحلام تداول الأسهم في شركة المساهمة    المحور الثاني 

ذا كان المشرا الجزائري قد أأجاز لكل مساهم أأن يتنازل عن أأسهمه وذلك في    ،ا 

طار قانوني ونص   طار مبدأأ حرية التداول، غير أأن المشرا نظم هذه العملية في ا  ا 

بأأن خص كل س ند )السهم( بطريقة قانونية   التنازل  على طرق تتم بموجبها عملية 

 واجبة الا تباا.

واخدلاف هذه الأخيرة جعلت طريقة التداول تختلف فس نحاول ضمن مقدضيات  

)أأولا( للتداول  المنتهجة  الطرق  أأو  التداول  س بل  دراسة  العنصر  أأنه   ،هذا  غير 

يد المشرا الجزائري لم    ،باس تقراء جمل النصوص القانونية المتعلقة بتداول الأسهم
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نما أأقرها في مجموعة من القيود مما يجعل هذا المبدأأ غير    ،يجعل عملية التداول مطلقة وا 

 . مطلق )ثانيا(

 طرق تداول الأسهم في شركة المساهمة    أأولا 

من القانون التجاري الجزائري    34مكرر    715باس تقراء ما جاء في نص المادة  

ما س ندات ا سمية أأو س ندات   فا ن القي المنقولة التي تصدرها شركة المساهمة تكون ا 

الشركة   القيد في سجل  أأو  النقل  عن طريق  ما  ا  التداول  طريقة  وتكون  لحاملها، 

ما بالتسلي أأو المناولة اليدوية بالنس بة لكأسهم لحاملها،   بالنس بة لكأسهم الاسمية وا 

ملانية التداول بطريقة    ، (1هذا ما يعرف بالتداول حس  شكل الا صدار )و  مع ا 

وأأخيرا طريقة تداول    ،(2مس تحدثة وهي طريقة التس يل في الحساب الجاري ) 

 (. 3الأسهم في البورصة )

ينبغي لدراسة التداول حس  شكل الا صدار     التداول حس  شكل ا صدار   - 1

 . وتداول الأسهم لحملها )ب( ، التعرض لكل من تداول الأسهم الاسمية )أأ(

يعرف السهم الا سمي بأأنه ذلك الس ند أأو الصك الذي    تداول الأسهم الاسمية   - أأ 

في سجل الشركة المخصص، ومن   الاسمصاحبه ويدون ويسجل هذا    اسميحمل  

يجابيات هذا السهم أأنه يمكن الشركة من معرفة مساهميها   بهم كلما تطل    والاتصالا 

دفاتر   في  التس يل  ا جراءات  خلال  من  الس ند  ملكية  تنشأأ  أأين  ذلك،  الامر 

الشركة. ويتم تداول الأسهم الا سمية عن طريق القيد في سجلات الشركة، وهو ما 

 . من القانون التجاري الجزائري 2فقرة  38مكرر  715أأكدته المادة 

المتضمن تطبيق أأحلام القانون التجاري المتعلق    438- 95وجاء المرسوم التنفيذي  

منه ليبين السجلات المذكورة في    15بشركات المساهمة والت معات في نص المادة  

من القانون التجاري الجزائري، وبمفهوم هذه المادة فا ن    38مكرر    715نص المادة  

عداد ووضع شركة المساهمة المصدرة للسهم الا سمي والتي    ،هذه السجلات هي من ا 

واحد   وجه  على  السجل  أأوراق  وتس تعمل  الزمني،  الترتي   حس   مسكها  يتم 



 محمدي سماحـ قرنيش لامية  __________________________________ ضوابط تداول الأسهم في التشريع الجزائري 

 

 

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

943 

وتخصص كل ورقة من السجل لمساهم واحد من حاملي الأوراق الأسهم الاسمية،  

    من ذات المرسوم وهي 16ويج  أأن يتضمن السجل بيافت نصت عليها المادة 

 .تاريخ العملية - 

 . سم صاح  الأسهم القديم والجديد ولقبه وموطنها - 

 (24) .عدد الس ندات المحمولة وقيمتها الا سمية - 

السهم لحاملُ هو السهم الذي لا يذكر فيه اسم المساهم     تداول الأسهم لحاملها   - ب 

ويعتن حاملُ ماللا له، فالحق الثابت في السهم يندم  في الس ند ذاته فدعد حيازته  

دليلا على الملكية مما يجعل السهم لحاملُ ضمن المنقولات المادية التي تسري عليها  

الملكية" س ند  المنقول  في  "الحيازة  تتداول  (25) قاعدة  لحاملها  الأسهم  بأأن  والقول   .

بحيث نص المشرا    ،بشكل أأوسع مقارنة بالأسهم الا سمية يظهر حس  طريقة تداولها

من القانون التجاري على أأن التداول يتم    38مكرر    715الجزائري في أأحلام المادة  

بطريقة التسلي أأو بواسطة القيد في الحسابات، فيتضح أأن الأسهم لحاملها لا تحتاج  

لا أأنه هناا جان  سلبي   تباا ا جراءات شكلية بل تعرف بسهولة التداول، ا  ا لى ا 

ة على  يتمثل في الخطورة التي تشكلها في مجال التهرب الضريبي وصعوبة فرض الرقاب

وحتى التصرف فيها    ،خاصة للمستثمرين متى تم فقدانها أأو تلفها أأو سرقتها  ،تداولها

ثبات ملكيتها.  (26)فيصع  ا 

الجاري   - 2 الحساب  في  التس يل  طريق  عن  المشرا      التداول  اس تحدث 

المساهمة أأسهم في شركة  لتداول  آلية جديدة  أ عن   ،الجزائري  التداول  والمتمثل في 

طريق الحساب الجاري، ومفاد هذا الأخير أأنه عقد يلتزم بمقدضاه شخصان بتيمويل  

لا بالقيد في الحساب   ،الحقوق والديون الناش ئة عن العمليات الأصلية التي تتم بي ما ا 

قفال الحساب وحده دينا مس تيمق الأداء  .(27)ويكون الرصيد ال ائي عند ا 

من القانون التجاري على    37مكرر    715نص المشرا الجزائري في متن المادة  

الجاري  الحساب  التس يل في  الأسهم عن طريق  حديثة    ،تداول  طريقة  تعد  ذ  ا 
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لتدارا النقص الموجود في التداول التقليدي لكأسهم. بحيث تتم عملية تداول الأسهم  

ليه من تاريخ قيد الأسهم   عن طريق القيد في الحسابات بنقل ملكيتها ا لى المتنازل ا 

قيد   يوم  لا من  ا  التداول  الشركة بهذا  ولكن لا يحت  على  ليه،  ا  المتنازل  لحساب 

لها، ويمكن لدائني الأسهم الح ز على الأسهم التصرف السجلات الممسوكة من قب 

ليهم لم يتم   اعتبارها جزء من الضمان العام ما دام أأن قيد الأسهم في حساب المتنازل ا 

 بعد.

البورصة   - 3 في  الأسهم  الشروط     تداول  من  جمل  الجزائري  المشرا  اشترط 

ملانية التداول فيها وفقا لأحلام المادة     715لتداول السهم في البورصة بعدما أأجاز ا 

التجاري  30مكرر   القانون  قابل    ،من  المنقولة هي س ندات  والتي جاء فيها "القي 

أأو يمكن أأن تسعر    ،للتداول تصدرها شركات المساهمة وتكون مسعرة في البورصة

وتسمح بالدخول بصورة مباشرة أأو غير مباشرة   ،وتمنح حقوقا المماثل حس  السن

 في حصة معينة من رأأسمال الشركة المصدرة أأو حق مديونية عام على أأموالها". 

أأن تقوم الشركة بتقديم طل  لد  لجنة عملية تنظي   ويتعين في عملية تداول 

يوم وذلك قبل    60البورصة، ويج  أأن يتم تقديم طل  القبول في أأجل لا يتعد   

ليها في البورصة ما لم تقرر الل نة خلاف ذلك مع العلم أأن    ،تاريخ التسعيرة المشار ا 

في   قبولها  يرفض  لا  وا  بلاملها  مدفوعة  تكون  أأن  بد  لا  تسعيرها  المراد  الأسهم 

  (28)التداول.

 تداول الأسهم في شركة المساهمة القيود الواردة على     ثانيا 

قيود   تكون  قد  القيود  من  المساهمة لجمل  أأسهم في شركة  تداول  عملية  تخضع 

 . (2قيود اتفاقية )  أأو ،(1قانونية )

تختلف هذه القيود القانونية فنجد قيودا ترد على السهم في     القيود القانونية   - 1

وفي الأخير هناا قيود    ،وقيود أأخر  تسري على مجلس الا دارة )ب(  ،حد ذاته )أأ(

 . قانونية مدعلقة بأأسهم المؤسسين )ج( 
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من    2الفقرة    51مكرر    715نصت المادة     القيود الواردة على السهم بحد ذاته  - أأ 

غير أأنه يمكن   ،القانون التجاري الجزائري على منع وحضر التنازل في الوعود بالأسهم

ذا كانت الأسهم تنشأأ بمناس بة زيادة رأأسمال الشركة وكانت أأسهمها   أأن يرد اس تثناء ا 

قد سجلت في تسعيرة بورصة القي، يعني أأن التداول معلق على شرط واقف. ومن  

هنا يمكن القول أأن المشرا الجزائري جعل من التداول الأصل وحضر التداول في  

 ( 29) تنشأأ بمناس بة زيادة رأأس المال وكانت تسعيرتها قديمة.الوعود بالأسهم ماعدا التي

ففي    ، قد تل ـأأ شركة المساهمة ا لى زيادة رأأسمالها رغبة في توس يع أأعمالها ونشاطها

لا بعد تسديد هذه   ا  هذه الحالة لا يجوز تداول الأسهم الخاصة بزيادة رأأس المال 

  2فقرة   51مكرر    715الزيادة باللامل وهذا ما أأكده المشرا لل زائر في نص المادة  

من القانون التجاري أأنه يج  سداد رأأس المال بلاملُ    693وأأضافت المادة  ،تجاري

ما تبقى من القيمة الاسمية    باستيفاءقبل شهر في عملية الزيادة أأين تلتزم الشركة  

 . لكأسهم الممثل لرأأس المال

 ،القانون التجاري الجزائري  2فقرة    705ولا بد من مراعاة ما جاء في أأحلام المادة  

والتي تتطل  أأن يكون قرار الزيادة صادر عن الجمعية العامة الغير العادية مع مراعاة  

أأشهر، أأما دفع الباقي من قيمة الأسهم الجديدة يمكن اس تكماله ضمن أأجل    06أأجل  

 .خمس س نوات

يجوز تداول أأسهم مجلس    لا  القيود الواردة على تداول أأسهم مجلس الا دارة  - ب 

وهي ما تعرف بأأسهم الضمان حيث تبقى هذه الأسهم مح وزة طيل مدة    ،الا دارة

العضوية في مجلس الا دارة لفترة    انتهاءوقد يس تمر الح ز ا لى ما بعد    ،عضوية المساهم

دارة أأعضاء مجلس الا دارة للشركة.  (30)محددة، كل ذلك ضماف لحسن ا 

  620و  - 01فقرة    - 619وهذا المبدأأ نص عليه المشرا الجزائري في نص المادتين  

أأسهم    امدلاامن القانون التجاري، حيث جاء في المادة الأولى أأن المشرا تطل   

دارة شركة المساهمة كضمان لمسؤوليته عن أأخطائه التي   من طرف عضو مجلس ا 
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دارته للشركة، على الأقل من رأأس مال    %  20وتمثل قيمتها    يمكن أأن يقع فيها أأثناء ا 

الأساسي  القانون  في  بالا دارة  قاك  كل  يملكها  التي  الأسهم  عدد  ويحدد  الشركة، 

   .للشركة

المادة   العامة   620أأما بخصوص  الجمعية  ذا حصلت مصادقة  ا  أأنه  أأضافت  فقد 

العادية على حسابات الس نة المالية الأخيرة المتضمنة أأعمال الا دارة التي مارسها العضو  

بالا دارة أأو لذوي حقوقه    ،القاك  الأخير  لهذا  نه يجوز  بأأسهم    استرجاا فا  التصرف 

  (31).الضمان

تعتن أأسهم المؤسسين هي الأسهم التي     المؤسسين القيود الواردة على أأسهم  - ج 

 ،اكتت  فيها مؤسس الشركة، لهذا لا ينبغي الخلط بين أأسهم المؤسسين بهذا المعنى

  ، وبين ما يسمى أأيضا في بعض القوانين بحصص التأأسيس أأو حصص المؤسسين

تأأسيس   عن  أأثمرت  التي  الاودهم  على  لهم  ملافأأة  الشركة  لمؤسس  والممنوحة 

 (32)الشركة.

وبالعودة ا لى التقنين التجاري الجزائري وعلى وجه الخصوص وبتحليل النصوص  

نخلص بالقول أأن المشرا الجزائري تغاضى عن تكريس هذا    ،المتعلقة بتداول الأسهم

الخطر وبصيغة أأخر  يد نصوص القانون التجاري خالية من هذا الخطر خلافا لما  

 (33) هو عليه الحال في أأسهم الضمان الخاصة بمجلس الا دارة.

الأصل وأأن الأسهم قابل للتداول، مما يعني عدم جواز حرمان     الاتفاقية القيود    - 2

لا أأنه بالا ضافة ا لى القيود القانونية المذكورة أأعلاه هناا قيود   المساهم من هذا الحق، ا 

وشرط    ، قد ترد على تداول الأسهم وتكمن في كل من شرط الموافقة )أأ(  اتفاقية

 . الاسترداد )ب(

موافقة   - أأ  أأنه ذلك     شرط  على  الموافقة  بين   الاتفاقيعرف شرط  يعقد  الذي 

المؤسسين أأو بي م وبين المساهمين ويدون في نظام الشركة، مفاده أأن تنازل المساهم 

عن أأسهمه للغير يخضع للموافقة المس بقة لمجلس الا دارة أأو الجمعية العامة للشركة،  
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لا الهيئة    الاحدجاج يمكن    وبالتالي  ترفضه  الذي  التنازل  على  الشركة  مواالاة  في 

تحديد تم  كما  بالموافقة  للشركة  هالمكلفة  الأساسي  القانون  ويس تمد شرط    ،(34)في 

مكرر  715الموافقة في شركة المساهمة أأساسه في القانون الجزائري من أأحلام المادة 

 . من القانون التجاري 55

مكرر    715أأما بخصوص طل  الموافقة فعالجه المشرا الجزائري في أأحلام المادة  

بلاغ الشركة بطل     56   الاعتماد من القانون التجاري التي نصت على  ورة أأن يتم ا 

  ف ما يستش ، وهو  الاس تلامأأو الموافقة بواسطة رسالة موصى عليها مع تقديم وصل  

ضافة ا لى أأن المشرا حدد    لا يعتنمنه أأن التبليغ الذي يتم بطريقة مغايرة   مقبولا، ا 

أأن تتضم ا الرسالة، والتي تتمثل في البيافت التي يج     اسم    في متن هذه المادة 

حالتها وكذا الثمن المعروض، مع   ليه ولقبه وعنوانه، عدد الأسهم المتفق على ا  المحال ا 

حالة أأسهمه، ولا يعد التبليغ صحيحا   صدور التبليغ من المساهم ذاته الذي يرغ  في ا 

ذا سجل غياب أأحد هذه الشروط، هذا وتصدر الموافقة سواء من تبليغ طل    ا 

   من تاريخ الطل  , ابتداء أأو من عدم الجواب في أأجل شهرين  الاعتماد

الأساسي     الاسترداد شرط    - ب  النظام  ينص  أأن  الاسترداد  بشرط  يقصد 

عطاء الشركة حق الأولوية في شراء الأسهم المطروحة من أأحد الشركاء   للشركة على ا 

على غير الشركاء، والعل من هذا الشرط هي ملانة العنصر الشخصي للشريك في  

الشركة الذي يعرف أأهمية بالغة لد  الشركاء والذي يمنع دخول شخص غري  أأو 

غير مرغوب فيه ا لى الشركة، فكل هذه الأس باب تجعل المؤسسون يضعون شرط  

 .(35)الاسترداد ليتس نى لهم منع دخول الأجان  في الشركة

من القانون التجاري    58مكرر    715وقد نص المشرا على هذا الشرط في المادة  

فبمفهوم هذه الأخيرة أأنه عندما تقرر الشركة تخفيض رأأسمالها عن طريق    ،الجزائري

فا نها   أأسهمها بقيمة الجزء الذي تريد تخفيضه من رأأس المال،  شراء عدد معين من 

أأو من     الاحدياطي تلغي الأسهم التي قامت بشرائها بمبالغ مدقطعة من رأأس المال 
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القانوني، بمعنى أأن الشركة تلجأأ ا لى الحل المت سد في شراء الأسهم المرهونة في حالة  

 الدين. اس تيمقاقالبيع الجني لها حين يحل ميعاد 

    ـاتمـــة خ
مثاليا لأكن    اقدصادياتتميز شركة المساهمة بم موعة من الخصائص جعلتها نموذجا  

المشاريع الصناعية والتجارية تماش يا مع قدرتها على جمع رلوس أأموال ضخمة تع ز  

الدولة في بعض الأحيان عن توفيرها، وتعد الحرية التجارية والحق في التنازل عن  

الأسهم من المبادئ العامة السارية في شركة المساهمة ومن ضمن أأحد الركائز التي 

يقصد بها تنازل المساهم عن أأسهمه للغير أأو بصيغة أأخر  نقل تقوم عليها، والذي  

ملكية أأسهمه بعوض أأو بغير عوض دون اتباا ا جراءات حوالة الحق المدنية، مع  

ضفاء خاصية    واكتفىالتنبيه من المشرا الجزائري أأغفل ضبط مفهوم هذا المبدأأ   با 

 حرية التداول على الأسهم الصادرة من قبل شركة المساهمة.

    النتائجومن خلال هذه الدراسة تم التوصل لجمل من  

بخصوص التكييف القانوني لمبدأأ حرية تداول الأسهم كان محل جدل فقهيي    - 1

والراجح    ،ما بين اعتبار هذا المبدأأ أأو التداول تجديد لدين جديد أأو حوالة حق مدنية

عليه الصفة التجارية تماش يا   تضفيحول اعتبار تداول الأسهم عقد من حيث المبدأأ 

 مع مقدضيات الحياة التجارية من مرونة وسرعة وثقة في المعاملات. 

م ا    ؛ تطل  المشرا الجزائري لصحة عملية تداول توافر جمل من الشروط  - 2

وم ا شروط    ،ما هو ذو طابع موضوعي تتطلبه جميع العقود )رضا، محل، سب (

وهي تداول الأسهم عند التأأسيس أأو    ،موضوعية خاصة ميز بها المشرا مرحلتين

بمناس بة زيادة رأأسمال الشركة، فددخل المشرا الجزائري ليضبط هذا المبدأأ ويحدد  

ما   طرق التداول التي يدها تختلف باخدلاف طبيعة الأسهم وباخدلاف مصدرها ا 

 بالتس يل أأو التسلي أأو التظهير.
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ودليل ذلك هو تكريس    ،لا يمارس مبدأأ حرية تداول الأسهم بشكل حر  - 3

التداول القيود لسلامة  لل زائري لمجموعة من  القانونية التي    ؛ المشرا  القيود  لاس يما 

يج  توافرها في النظام الأساسي للشركة، وعليه يمكن القول أأن المشرا الجزائري  

نظرية   مع  تماش يا  المساهمة  شركة  في  الأسهم  تداول  مبدأأ  تأأطير  حقيقة  حاول 

 الخصوصية.

    المتمثل في الاقتراحات استنادا ا لى النتائج السابق ذكرها يمكن تقديم بعض 

التشريعي بالنص صراحة    - 1 الفراغ  اس تدراا  لابد على المشرا الجزائري من 

المجال   يعرفها  التي  التطورات  لمواكبة  الأسهم  تداول  حرية  بمبدأأ  أأكثر  والا لمام 

الوطني لزولة نظير    الاقدصادذلك أأن شركة المساهمة تمس    ،والتجاري  الاقدصادي

ما تملكه وما تتطلبه من رلوس أأموال ضخمة تسعى من خلالها ا لى تش يع الاكتتاب  

 في الأسهم التي تصدرها. 

رساء بنية قانونية أأكثر قوة وكفاءة للقواعد التي تحكم مبدأأ تداول الأسهم ذلك    - 2 ا 

دراج قيودا   ا لى جان  القيود القانونية، جعل    اتفاقية أأن المشرا الجزائري بسماحه ا 

يمكن أأن   وهو ما ،من هذا المبدأأ ضيق المجال بالنظر ا لى مختلف التشريعات المقارنة

 في القي المنقولة التي تصدرها شركات المساهمة.   الاستثماريضيق على ثقافة 

    ع ــ الهوامش والمراج
 

م، جريدة  1975سبتمن    26هـ الموافق ل  1395رمضان    20المؤرخ في    59-75من الأمر    40مكرر    715المادة    -(1)
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 . 55، ص 2007والنشر والتوزيع، الا سكندرية، دون طبعة، 
 ar-https: //almaany.com/ar        مع م المعاني الجامع المنشور على الموقع الا لكتروني ال تي   -(3)

   23  10على الساعة  2023/ 15/11تاريخ الاطلاا   
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https://almaany.com/ar-ar
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