
 وزارة التعليــم العالـي والبحـث العلمـي
Ministère de l’Enseignement Supérieur et de la Recherche Scientifique 

 

 

 جامعة عبد الحميد بف باديس مستغانـ

 ........... كمية الحقوؽ و العموـ السياسية                                   المرجع:

 الخاص   القانوف : قسـ

 مذكرة نياية الدراسة لنيؿ شيادة الماستر

 

 

 

 ميداف الحقوؽ و العموـ السياسية
     الخاص القانوف التخصص:                                               الحقوؽ الشعبة:    

 : إشراؼ الأستاذتحت                             :              ةبمف إعداد الطال
 مشرفي عبد القادر    -                                    الزىراء  فاطيمة  محمدي -    

 أعضاء لجنة المناقشة
 

 رئيسا                       بف عوالي عمى                      الأستاذ
 مشرفا مقررا             مشرفي عبد القادر                       الأستاذ
 مناقشا                        يبمحاج جيلال                     الأستاذ

 

 2024/2025السنة الجامعية: 
 00/4042./.42نوقشت يوم:.

أسيم شركةأحكام تداول   
المساىمة     



 



 



 

 

 

 

 

 بسـ الله الرحمف الرحيـ 

قاؿ الله تعالى " وما توفيقي الا بالله"    
: مف الحمد لله الدي يسر لنا طريؽ العمـ ، والدي قاؿ فيو الاماـ الشافعي 

أراد الدنيا فعميو بالعمـ ، ومف أراد الاخرة فعميو بالعمـ ومف أرادىما معا فعميو 
 بالعمـ .

 اىدي ثمرة نجاحي
 كؿ في لي سندا كانت مف إلى مولدي، منذ دعمتني التي وجنّتي أمي إلى

لى ىنا، الى وصمت لما وجودىا ولولا شيء  .لي وحفظو الله رعاه أبي وا 
. وفخري صغيرتي زينب أختي إلى الخير، أـ روحي وأـت الحبيبة، أختي إلى 

 الدنيا ىذه في سندي إلى أحمد، سيد أخي كذلؾ شوقي، حبيب أخي إلى
 .المطيؼ عبد رحموني دربي ورفيؽ

  الصمد، عبد لعربي وصديقي خالي ابف إلى



 إلى الجامعي، إلى الإبتدائي الطور مف وتدريسي تعميمي في ساىـ مف  وكؿ
 إليكـ طيبة، بكممة ولو دعمني مف كؿ إلى كممة، أو حرفا عممني مدرس كؿ

 ..البحث ىذا جميعا



 

 

 
 

 

الحمد الكثير والشكر الكبير لله سبحانو وتعالى عمى توفيقي لإتماـ ىده 
 المذكرة .

ذ تأذف ربكـ لئف شكرتـ لأزدنكـ "  وىو القائؿ في تنزيمو ، قاؿ الله تعالى " وا 
(07سورة إبراىيـ )  

مى رسولو الكريـ الذي أصانا بعرفاف الجميؿ بقولو :" مف لـ وصمى الله ع
 يشكر الناس لـ يشكر الله ".

 إليكـ أتقدـ مشرفي؛ القادر عبد أتقدـ بالشكر الجزيؿ للأستاذ المشرؼ
 خلاؿ ودعـ وتوجيو جيد مف بذلتموه ما عمى الامتناف وعظيـ الشكر بخالص

 إنجاز في الكبير الأثر يعكـوتشج وصبركـ، لخبرتكـ، كاف لقد. إشرافي فترة
.البحثية مسيرتي خلاؿ واجيتني التي الصعوبات وتخطي العمؿ، ىذا  
 التقدير بكؿ محممة الرسالة ىذه تصمكـ أف أرجو المناقشة؛ المجنة إلى

 .إعجابكـ تناؿ وأف والاحتراـ
 .وجيودكـ عممكـ في وبارؾ الجزاء، خير الله جزاكـ
 الزىراء فاطمة التحيات، محمدي أطيب مع
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 تمييد

 أبرز مف يُعد إذ بالغة، أىمية في شركة المساىمة  الأسيـ تداوؿ أحكاـ  موضوع يكتسي 
 مف يتيحو لما الأخرى، القانونية الأشكاؿ مف غيرىا عف المساىمة شركة تميّز التي المظاىر

 الأسواؽ في وتداوليا الاستثمارات سيولة مف ويُعزّز حصتو، في لممساىـ التصرؼ حرية
 نونيةالقا الضوابط مف مجموعة تحكميا بؿ مطمقة، ليست الحرية ىذه أف غير. المالية

 وشفافية الشركة، واستقرار المساىميف، مصمحة بيف التوازف تحقيؽ إلى تيدؼ التي والتنظيمية
 .السوؽ

 المقارنة القوانيف جانب إلى الجزائري، التشريع ومنيا الوطنية، التشريعات تناولت وقد     
 وآثاره نواعو،وأ شروطو، مبينةً  الأسيـ، بتداوؿ الخاصة الأحكاـ والمصري، الفرنسي كالقانوف
 عمميات لضبط التنظيمية الجيات تدخمت كما. البورصة في أو الأفراد بيف سواء القانونية،
 .المعاملات سلامة وضماف المستثمريف صغار وحماية المضاربات مف الحد بيدؼ التداوؿ

 في الأسيـ تداوؿ يحكـ الذي القانوني الإطار حوؿ التساؤؿ يُثار المنطمؽ، ىذا ومف 
 .والاقتصادي القانوني المستوييف عمى آثار مف التداوؿ ىذا عمى يترتب وما المساىمة، شركة

 غيرىا عف المساىمة شركة تميز التي الجوىرية الخصائص مف الأسيـ تداوؿ ويُعتبر 
 ويُسيّؿ استمراريتيا، أو الشركة كياف عمى التأثير دوف الممكية بنقؿ يسمح فيو الشركات، مف

 الشركاء، باقي رضا أو الشركة عقد تعديؿ إلى الحاجة دوف المساىميف وخروج دخوؿ عممية
 .الشخصي الطابع ذات الشركات في بو معموؿ ىو ما عكس عمى

 القانونية القيود مف لجممة تخضع بؿ مطمقة، ليست التداوؿ في الحرية ىذه أف غير 
 والحيمولة المعاملات، يف الشفافية وضماف العامة، المصمحة حماية إلى تيدؼ التي والتنظيمية

 التجاري، القانوف ضمف الأحكاـ ىذه الجزائري المشرّع نظـ وقد. المالية بالأسواؽ التلاعب دوف
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 وكذا المساىمة، بشركة المتعمؽ 27-96 الأمر بيا جاءت التي التعديلات في سيما لا 
 .2003 فبراير 17 في المؤرخ 04-03 رقـ الأمواؿ رؤوس سوؽ قانوف خلاؿ مف

 الضوء تسميط إلى الدراسة ىذه تيدؼ والاقتصادية، القانونية الأىمية ىذه مف وانطلاقًا 
 التداوؿ مفيوـ بياف خلاؿ مف المساىمة، شركة في الأسيـ لتداوؿ القانوني النظاـ عمى

 مف سواء عميو، الواردة القيود وتحديد التصرؼ، صور مف غيره وبيف بينو والتفرقة وخصائصو،
 .القضائي والاجتياد الجزائري التشريع أحكاـ ظؿ في الموضوع، أو الشكؿ حيث

 لجميور تتيح لأنيا المساىمة، شركات ازدىار في الرئيسي العامؿ ىو الأسيـ تداوؿ إف 
 لمتداوؿ المنقولة القيـ طرحت فكمما بسيولة، منيا والخروج الشركة إلي الدخوؿ المستثمريف

 .1دولة لأية الوطني الاقتصاد وترقية الاستثمارات تشجيع عمي ذلؾ ساعد كمما

 حيث المساىمة شركة طبيعة مع تتفؽ الصيغة وىذه لمتداوؿ قابمة صكوؾ ىي الأسيـ و 
 لا حيث الأشخاص شركات في الحاؿ عميو لما خلافا فييا لمشركاء الشخصي للاعتبار قيمة لا

 شركة أما الشركاء، باقي بموافقة إلا حصتو عف يتنازؿ أف الأخيرة ىذه في لمشريؾ يمكف
 التي الإجراءات يتبع أف عميو ولكف عنيا التنازؿ أو أسيمو يبيع أف في حر فالشريؾ المساىمة

 .2 التجاري والقانوف المالية الأوراؽ قانوف عمييا ينص

 عميو نصت ما وىذا الشركة باقي عمى تأثير دوف لمغير حصتو عف التنازؿ المساىـ يستطيع و
 .3ج. ت.ؽ 55 مكرر 715 المادة

                                                           
 31 -عبد الباقي خمفاوي، حرية تداوؿ الأسيـ في شركات المساىمة في التشريع الجزائري مجمو العموـ الإنسانية المجمد - 1

 ( .124الجزائر، ص ) 1كمية الحقوؽ، جامعة الإخوة منتوري قسنطينة  2020جواف  - 2عدد 
، ص 2009افة لمنشر والتوزيع، عماف، الأردف، محمد سامي فوزي الشركات التجارية الأحكاـ العامة والخاصة دار الثق - 2
(301) 

معدؿ ومنتـ حسب آخر تعديؿ  11و الصادر بالجريدة الرسمية رقـ  1975سبتمبر سنة  26المؤرخ في  59-75أمر رقـ  - 3
 ي، المتضمف القانوف التجار 71، وصادر بالجريدة الرسمية رقـ  2015ديسمبر سنة  30المؤرخ في   20-15القانوف رقـ 
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 لو تؤكد قانونية بحماية يحضى الماؿ سوؽ في وتشتري تباع سمعة السيـ أصبح لقد 
 تكرس أنيا عف فضلا فيو، المستثمرة الأمواؿ مصير عمي الجميور لدى والاطمئناف الثقة

. الأمواؿ رؤوس أصحاب اجتذاب عمي ساعد مما ، الصفقات عقد في والرواج السرعة عوامؿ
 أوبغير بعوض فييا يتصرؼ أف لو فيجوز شركة، في أسيمو عمي ممكية حؽ ـلممساى كاف ولما

 نقؿ لإتماـ القانوف حددىا التي والإجراءات لمشكؿ تبعا التنازؿ يتـ أف يجب ولكف عوض،
 التنازؿ بو يتـ الذي الشكؿ ىو التجاري، القانوف حددىا التي بالطرؽ التداوؿ أف أي الممكية،

 .4 السيـ عف

 منيا، حرمانو يجوز لا التي الأساسية حقوقو أحد أسيمو تداوؿ في المساىـ حؽ يعتبر و 

 لما خصوصا وأىميتيا الأمواؿ شركات في الأسيـ تداوؿ لحرية نظرا: الموضوع أىمية 
 كمما حيث سيولة، بكؿ منيا والخروج بحرية الشركة إلى الدخوؿ في المستثمريف لجميور تتيحو

 الوطني الاقتصاد وترقية الاستثمارات تشجيع عمى ذلؾ ساعد كمما لمتداوؿ المنقولة القيـ طرحت
 السوؽ وىو التداوؿ عمى يشجع أساسي ىاـ اقتصادي عامؿ ظيور مع سيما لا دولة، لأية

 .الأسيـ تداوؿ الحرية كمبدأ الجزائري المشرع أقره الذي البورصة أو المالي

  :الموضوع اختيار أسباب

 ىو ما ومنيا موضوعي ىو ما منيا أسباب عدة في وعالموض اختيار أسباب تتجمى 
 .ذاتي

 :الذاتية الأسباب

 عرض مف الفائدة استخراج في والرغبة قرب عف اكتشافو إلي التوصؿ بغية الموضوع ليذا ميمنا
 أسيمو في التصرؼ في المساىـ حؽ عمى الواردة القيود

                                                           
سمية فاطمة الزىراء بف غالية، حرية المساىـ في التنازؿ عف الأسيـ، مذكرة لنيؿ شاىدة الماجستير في القانوف الخاص،  - 4

 (.7، ص )2008-2007كمية الحقوؽ، جامعة أبوبكر بالقايد تممساف السنة الجامعية 
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 :الموضوعية الأسباب

 يتطمب ومنو لمدولة والتجارية الاقتصادية ياةلمح بالنسبة جدا ىاـ الموضوع ىذا كوف
 حكام تداول الأسيم شركة المساىمة  للأ القانوني الإطار معرفة

 : الموضوع دراسة أىداف

 مبدأ تجاه الجزائري المشرع بيا أتى التي الأحكاـ في والبحث القانونية النصوص تحميؿ -
 ديسمبر 30 في المؤرخ 20-15 رقـ القانوف وأىميا ،أحكام تداول الأسيم شركة المساىمة 

 القانوف والمتضمف 1975 ديسمبر 29 في المؤرخ 75/59 للأمر والمتمـ المعدؿ 2015
 2007.سنة مايو 13 في المؤرخ 05-07 رقـ المدني والقانوف التجاري

 القيود منيا المساىمة شركات في الأسيـ تداوؿ عممية تعترض التي الإشكالات دراسة -
 .الأسيـ تداوؿ في تفاقيةوالا القانونية

 :الدراسة صعوبات في

 .العممية ىذه عمى الواردة والقيود الأسيـ

 المتخصصة العممية المراجع نقص ىو الدراسة ىذه في تمقيناىا التي الصعوبات أولى إف
 .جزئياتو في التدقيؽ يتطمب حيث ذاتو حد في الموضوع وصعوبة

 :الإشكالية

 لآليات الجزائري المشرع ضبط مدى ما سيم شركة المساىمةالأأحكام تداول فيما تتمثؿ  
 الأسيـ تداوؿ
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 :المتبع المنيج

 والقيـ المساىمة شركة وصؼ في المتمثؿ الوصفي المنيج بإتباع دراستنا مجاؿ في قمنا لقد
 مف منظـ شكؿ في المعمومات وتفسير تحميؿ بيدؼ التحميمي والمنيج لمتداوؿ المصدرة المنقولة

 .الإشكالية ىذه عمى وضوح بكؿ والإجابة الأساسي الغرض إلى صوؿالو  أجؿ

 تـ تقسيـ الدراسة إلى فصميف : 

حيث قسمنا ىذا .المساىمة شركة في الأسيـ لتداوؿ العامة الأحكاـالفصؿ الأوؿ بعنواف  
،  وتنازؿ انتقاؿ مف يشابيو وما التداوؿ بيف التمييزالفصؿ إلى مبحثيف المبحث الأوؿ بعنواف 

جراءات قواعدوفي المبحث الثاني إلى   المساىمة شركة في الأسيـ تداوؿ وا 

 شركة في الأسيـ تداوؿ عمى والرقابة القانونية الضوابطأما الفصؿ الثاني سنتطرؽ فيو  
، وفي المبحث  الأسيـ تداوؿ عمى القانونية الرقابة في المبحث الأوؿ سنتطرؽ  المساىمة

 الأسيـ لتداوؿ المقترحة والحموؿ العممية الإشكالاتالثاني ستنطرؽ إلى 

وفي الأخير أنيينا ىذا البحث بخاتمة تتضمف مجموعة مف النتائج والتوصيات التي توصمنا ليا 
 مف خلاؿ ىذه الدراسة
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 تمييد 

 تجزئة عمى نشاطيا يعتمد التي التجارية الشركات أشكاؿ أبرز مف المساىمة شركة تُعد 
 الأسيـ تداوؿ مف يجعؿ ما وىو بحرية، لمتداوؿ وقابمة القيمة، متساوية أسيـ إلى الماؿ رأس

 مظاىر مف أساسيًا مظيرًا التداوؿ ىذا ويُعتبر. والاقتصادية القانونية بنيتيا في محوريًا عنصرًا
 عمى تقوـ التي المساىمة لشركة الخاصة الطبيعة يُجسد كما المالية، الحقوؽ في التصرؼ حرية
 .الشركات أنواع باقي عف يميزىا مما الشخصي، لا المالي تبارالاع

 بدوف أو بعوض سواء آخر، إلى مساىـ مف ممكيتيا انتقاؿ الأسيـ بتداوؿ ويُقصد 
 ىذه أف غير. القانوف يحددىا وضوابط لشروط وفقًا خارجيا، أو المالية السوؽ داخؿ عوض،
 بحرية تمس تنظيمية أو قانونية قيود عمييا ترد قد إذ مطمقة، ليست التداوؿ في الحرية

 أو والإداري، المالي بتوازنيا الإخلاؿ لتفادي أو الشركة، مصالح لحماية سواء التصرؼ،
 .الاقتصادي العاـ بالنظاـ تتعمؽ لمقتضيات استجابةً 

 الإطار إلى أولًا  التطرؽ الأسيـ تداوؿ موضوع في البحث يقتضي المنطمؽ، ىذا ومف 
 إلى القانونية، وطبيعتو وخصائصو السيـ تعريؼ دراسة خلاؿ مف التداوؿ، ذالي المنظـ العاـ
 التطرؽ يجب كما. قانونية آثار مف تداوليا يرتبو وما فييا، العلاقة وأطراؼ الأسيـ أنواع جانب
جراءات أحكاـ إلى  المالية الأوراؽ سوؽ قانوف ظؿ في سيما ولا التجاري، لمقانوف وفقًا التداوؿ وا 

 .بو المرتبطة ماتوالتنظي

 تداوؿ تحكـ التي العامة الأحكاـ والتحميؿ بالدراسة سيتناوؿ الفصؿ ىذا فإف وعميو، 
 :أساسييف مبحثيف عبر وذلؾ المساىمة، شركة في الأسيـ

 

 

 



 انمساهمة شركة في الأسهم نتداول انعامة الأحكامانفصم الأول :                                  
 

8 
 

 وتنازل انتقال من يشابيو وما التداول بين التمييز: الأول المبحث

 عف ويتميز المالية، السوؽ في ممكيتيا لانتقاؿ الأساسية الوسيمة الأسيـ تداوؿ يعتبر 
 التشابو ىذا أف غير. الاتفاقي التنازؿ أو الإرث، كاليبة، الأخرى الممكية انتقاؿ صور مف غيره

 والقانوني، المفاىيمي الخمط إلى يؤدي قد الأسيـ نقؿ أساليب مف وغيره التداوؿ بيف الظاىري
 وتجاري قانوني كمفيوـ التداوؿ وتمييز عممية، كؿ حدود عمى الوقوؼ الضروري مف يجعؿ مما

 .الأسيـ انتقاؿ صور مف غيره عف المالية بالسوؽ مرتبط

 الانتقاؿ مف بكؿ ومقارنتو لمتداوؿ، القانونية الطبيعة دراسة المبحث ىذا يتناوؿ وعميو،
 أو الورثة لأحد التنازؿ أو كاليبة) الإرادي والتنازؿ( قضائي حكـ تنفيذ أو كالإرث) القانوني
 الضيؽ بالمفيوـ التداوؿ مفيوـ ضمف تدخؿ العمميات تمؾ كانت إذا ما بياف أجؿ مف ،(الشركاء

 القواعد لنفس تخضع لا الممكية لانتقاؿ استثنائية طرقًا تشكؿ أنيا أـ القانوف، عميو نص الذي
 :مطمبيف إلى المبحث ىذا وينقسـ .والإجراءات

 وخصائصو التداول مفيوم: الأول المطمب

 التداول وانتفاء التداول بين الفرق: الثاني مطمبال
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 وخصائصو التداول مفيوم: الأول المطمب

 يُجسّد حيث الحديثة، المالية الأسواؽ في الأساسية الركائز أحد الأسيـ تداوؿ يعتبر
 في والمرونة السيولة يحقؽ بما آخر، إلى مساىـ مف الممكية انتقاؿ خلاليا مف يتـ التي الآلية
 غيره عف التداوؿ ويتميز. الشركات وتمويؿ المستثمريف جذب في ويُسيـ الأمواؿ، رؤوس حركة
 دقيقة، وتنظيمية قانونية لإجراءات وفقًا تنُفذ بحتة، تجارية عممية بكونو الممكية انتقاؿ صور مف

 .مختصة مؤسسات رقابة وتحت منظمة سوؽ داخؿ

 نقؿ مف أخرى صور عف تترتب التي يجةالنت نفس إلى مآلو في يؤدي التداوؿ أف ورغـ
 تجعمو وخصائصو لمتداوؿ القانونية الطبيعة أف إلا التنازؿ، أو الإرث أو كاليبة الأسيـ ممكية
 والشراء، البيع عممية عمى فقط يقتصر لا فيو. والأىداؼ والآثار، الشروط، حيث مف يختمؼ

 .السوؽ خؿدا السيولة وتوفير والاستثمار، المضاربة أيضًا يشمؿ بؿ

 التي خصائصو بياف ثـ والفقيي، القانوني تعريفو عمى أولًا  الوقوؼ التداوؿ فيـ يقتضي لذلؾ،
 .المطمب ىذا فرعي في تناولو سيتـ ما وىو الأسيـ، انتقاؿ صور مف غيره عف تميّزه
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 التداول مفيوم: الأول الفرع

 يتـ التي العممية بو ويُقصد مالية،ال الأسواؽ مجاؿ في المفاىيـ أبرز مف التداوؿ عتبري 
 محددة لإجراءات وفقًا والشراء، البيع طريؽ عف آخر إلى شخص مف الأسيـ ممكية نقؿ بموجبيا
 الدخوؿ مف المستثمريف تُمكّف فعالة وسيمة التداوؿ ويُعد. وتنظيمية قانونية لرقابة تخضع
 القانونية، طبيعتيا أو الشركة راريةاستم عمى ذلؾ يؤثر أف دوف بحرية، استثماراتيـ مف والخروج

 .الأمواؿ شركات في الحاؿ ىو كما

 الممارسة أف إلا ،"التداوؿ" لمفيوـ مباشرًا تعريفًا يقدـ لا الجزائري التشريع أف ورغـ 
 أف باستنتاج تسمح الماؿ، رأس سوؽ بتنظيـ المتعمؽ 04-03 رقـ القانوف في ورد وما العممية
 :5ىو التداوؿ

 أو منظمة مالية سوؽ داخؿ الأسيـ، وخاصة المالية، الأوراؽ عمى تتـ شراء أو بيع عممية كؿ"
 لإجراءات وتخضع مالي، عوض مقابؿ الأوراؽ ىذه ممكية نقؿ إلى تيدؼ مرخصة، آليات عبر

 .6محددة قانونية

 :منيا وظائؼ عدة يُحقؽ حيث المالي، السوؽ لنشاط الأساسية المظاىر أحد التداوؿ ويُعد

 7نقود إلى الأسيـ تحويؿ إمكانية تسييؿ خلاؿ مف: السيولة رتوفي 
 السوؽ في والطمب العرض آلية عبر: العادلة الأسعار تحديد. 
 السوؽ مف والخروج الدخوؿ حرية المستثمريف منح خلاؿ مف: الاستثمارات جذب. 
 رسمية مؤسسات رقابة وتحت وساطة ىيئات عبر يتـ التداوؿ كوف: والمراقبة الشفافية 

 :رئيسييف نوعيف الواسع مفيومو في التداوؿ ويشمؿ

                                                           
 رأس الماؿ، الجريدة الرسمية الجزائرية، المتعمؽ بتنظيـ سوؽ 2003فيفري  17المؤرخ في  04-03القانوف رقـ  - 5
 .168، ص. 2021د. براىيمي نصيرة، الرقابة القانونية عمى الأسواؽ المالية، دار اليدى، الجزائر،  - 6
 .112، ص. 2020د. مراد بف سعيد، الأسواؽ المالية في القانوف الجزائري، دار الفكر الجامعي،  - 7
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 وتحت شفاؼ نظاـ وفؽ العمميات تتـ حيث(: البورصة) المنظمة السوؽ في التداوؿ 
 .رسمية ىيئات رقابة

 السوؽ خارج التداوؿ (Over the Counter :)لكنو الأطراؼ، بيف مباشر بشكؿ ويتـ 
 .المتعامميف لحماية معينة لشروط خاضعًا يبقى

 وخصائصيا المساىمة شركة في الأسيملا: أو 

 رأسماليا، في حصة يمثّؿ إذ المساىمة، شركة تكويف في الأساس حجر السيـ يُعتبر 
 في السيـ ويُعد. المساىميف قبؿ مف الأمواؿ تجميع بواسطتيا يتـ التي الأساسية الوسيمة ويشكّؿ

 والتزاماتو حقوقو وتُجسّد والشركة، ـالمساى بيف العلاقة تترجـ ومالية قانونية أداة الإطار ىذا
 عند نصيب عمى الحصوؿ في والحؽ الأرباح، في والحؽ التصويت، في الحؽ مثؿ داخميا،
 .التصفية

 ليس كونو المنقولة، القيـ مف غيره عف تختمؼ التي الخاصة، بطبيعتو السيـ تميز وقد 
 داخؿ لممساىـ القانونية شخصيةلم عنواف أيضًا ىو بؿ فحسب، لمتداوؿ قابمة مالية أداة مجرد

 المالية الأدوات وبيف بينو والتمييز السيـ، مفيوـ تحديد فإف المنطمؽ، ىذا ومف. الشركة
 .ممكيتيا حقوؽ تداوؿ وآليات المساىمة لشركة القانونية البنية لفيـ أساسيًا مدخلًا  يُعد الأخرى،

 الشكؿ حيث مف سواء صادية،والاقت القانونية الخصائص مف بجممة يتسـ السيـ أف كما 
 والآثار ممكيتو، انتقاؿ كيفية في وتؤثر بو، التعامؿ طبيعة تحدد خصائص وىي المضموف، أو

 .ذلؾ عف الناتجة

 :أساسييف محوريف خلاؿ مف الأسيـ موضوع تناوؿ المبحث ىذا في سيتـ لذلؾ، 
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 وخصائصيا الأسيم تعريف  -1

 ويُعد المساىمة، شركة في الشريؾ حصة عف بيا يُعبَّر التي القانونية الأداة السيـ يشكّؿ 
 عمى القائـ ماليا رأس تكويف لطبيعة نظرًا الشركة، ىذه عمييا تقوـ التي العناصر أىـ مف

 وشروطو السيـ، طبيعة تحديد فإف ثـ، ومف. بالأسيـ تُعرؼ متساوية وحدات إلى تقسيمو
 .8ممكيتيا تداوؿ وآليات المساىمة ةشرك إدارة كيفية لفيـ ضروريًا يُعدّ  القانونية،
 وثيقة أيضًا يُعدّ  بؿ المالية، لممساىمة وسيمة فقط ليس كونو في السيـ أىمية وتكمف 
 .9الشركة داخؿ وواجباتو المساىـ حقوؽ تُجسّد

 خصائص في تشترؾ أنيا إلا القانونية، وصفاتيا أنواعيا حيث مف الأسيـ وتختمؼ  
 وعدـ والانقساـ، التداوؿ، قابمية بطابع يتمتع فالسيـ 10المنقولة القيـ مف غيرىا عف تميزىا معينة
 النظاـ في محورية مكانة تُعطيو التي الخصائص مف وغيرىا الشركة، قبؿ مف للاسترداد القابمية
 .11الأمواؿ لشركات القانوني
 يالت الأساسية خصائصو وبياف قانونًا، السيـ تعريؼ دراسة المطمب ىذا يتطمب لذلؾ، 
 .والتجاري المالي النظاـ في نوعيا مف فريدة أداة منو تجعؿ
 .12والأسيـ المساىمة بشركة المتعمقة الأحكاـ لاسيما الجزائري، التجاري القانوف

 والقانون الفقو في الأسيم تعريف -أ

 شركة سيما لا الأمواؿ، لشركات القانوني النظاـ في جوىرية مكانة السيـ احتؿ لقد 
 السيـ تعريؼ ويكتسي. الشركة رأسماؿ في الشريؾ حصة لقياس وحدة يمثؿ عتبارهبا المساىمة،

                                                           
 .2022ي: الشركات التجارية، دار الجامعة الجديدة، الإسكندرية، د. محمد حسنيف، القانوف التجار  - 8
 الجزء الخاص بالحقوؽ العينية، دار النيضة العربية، القاىرة. –د. عبد الرزاؽ السنيوري، الوسيط في شرح القانوف المدني  - 9

 .2019الجزائر،  الشركات التجارية، ديواف المطبوعات الجامعية، –د. أحمد محيو، القانوف التجاري  - 10
 .2020د. صميحة بوعجيمة، الأسيـ والسندات في القانوف التجاري الجزائري، مذكرة ماجستير، جامعة قسنطينة،  - 11
 المتعمؽ بالنقد والقرض، لا سيما فيما يخص الأسيـ كقيـ منقولة. 11-03الأمر رقـ  - 12
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 والشركة، المساىـ بيف لمعلاقة القانوني الإطار يُحدد كونو والقانوف، الفقو في بالغة أىمية
 .الممكية وتداوؿ الأرباح، وتقسيـ التصويت، بحقوؽ يتعمؽ فيما ىامة قانونية آثار عميو ويترتب

 الفقياء فبعض إليو؛ منيا يُنظر التي الزاوية باختلاؼ لمسيـ الفقيية التعاريؼ تعددت وقد 
 قيمة كػ طبيعتو عمى الآخر البعض ركّز فيما تجاري، أو مدني طابع ذات مالية أداة اعتبروه
 – التشريعات نصت فقد القانونية، الناحية مف أما. المالية الأسواؽ في لمتداوؿ قابمة منقولة
 في حصة يُمثؿ ماليًا قسطًا باعتباره السيـ طبيعة تحديد عمى – الجزائري التجاري نوفالقا ومنيا
 .الشركة عمى دينًا ذاتو حد في يُشكؿ ولا الماؿ رأس

 المسائؿ مف الكثير لتفسير ضروريًا يُعدّ  والقانوف الفقو زاويتي مف المفيوـ ىذا فيـ إف 
 تداولو ضوابط إلى بالإضافة المالية، الأصوؿ ضمف السيـ ومكانة المساىميف، بحقوؽ المتعمقة
 .والمالية القانونية وآثاره

 والقانون الفقو في الأسيم تعريف  -ب

 بيا يُقسَّـ التي الأداة يمثؿ لكونو نظراً  المساىمة، شركة في المحورية المفاىيـ مف السيـ يُعد
 تعريؼ حظي فقد وليذا، .فييا الشركاء حقوؽ إثبات بيا يتـ التي والوسيمة الشركة، رأسماؿ
 في أىمية مف لو لما الوطنية، التشريعات في أو القانوني الفقو في سواء واسع باىتماـ السيـ
 .القانونية وآثاره طبيعتو تحديد

 الفقو في السيم تعريف -ج

 مف عرفو فالبعض. إليو منيا ينظروف التي لمزاوية تبعًا السيـ تعريؼ في الفقياء اختمؼ 
 داخؿ وظيفتو عمى آخروف ركز حيف في القانونية، الناحية مف الآخر والبعض الية،الم الناحية
 .المساىمة شركة

 



 انمساهمة شركة في الأسهم نتداول انعامة الأحكامانفصم الأول :                                  
 

14 
 

 :الفقيية التعاريف أبرز ومن

 :13أن محيو أحمد الدكتور يرى

 صفة لحاممو يمنح المساىمة، شركة ماؿ رأس مف القيمة متساوي مالي جزء ىو السيـ" 
 فييا والتصويت العمومية الجمعيات حضور مثؿ ركةالش داخؿ معينة حقوقًا ويمنحو الشريؾ،
 ".الأرباح في والحؽ

 :14بأنو حسنين محمد. د ويعرّفو

دارية، مالية حقوقًا لحامميا وتُخوؿ الماؿ، رأس مف جزءًا تمثؿ مالية ورقة"   لما وفقًا وا 
 ".لمشركة الأساسي القانوف عميو ينص

 بؿ ورقيًا، سندًا أو مالية قيمة فقط ليس سيـال أف الفقيية التعاريؼ مجمؿ مف يتضح بالتالي،
 15معينة وواجبات حقوقًا لو تُرتب الشركة، في شريؾ لحصة تمثيؿ أيضًا ىو

 القانون في السيم تعريف -د

 بشركة المتعمقة الأحكاـ في سيما لا التجاري، القانوف خلاؿ مف السيـ الجزائري المشرع نظـ
 خلاؿ مف القانونية ووظائفو خصائصو بيّف لكنو لمسيـ، اصريحً  تعريفًا يورد لـ حيث المساىمة،

 .المساىميف وحقوؽ الشركة بتأسيس المتعمقة المواد

 :بأنو قانونًا السيـ تعريؼ يمكف القانونية، النصوص مف المستخمص الفيـ وبحسب

                                                           
 .2019يواف المطبوعات الجامعية، الجزائر، د. أحمد محيو، الشركات التجارية في القانوف الجزائري، د - 13
الجزء الثامف، الحقوؽ العينية الأصمية، دار النيضة  –د. عبد الرزاؽ السنيوري، الوسيط في شرح القانوف المدني  - 14

 العربية.
 .2022الشركات، دار الجامعة الجديدة، الإسكندرية،  –د. محمد حسنيف، القانوف التجاري  - 15
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 بموجب لممساىـ يُمنح المساىمة، شركة ماؿ رأس مف متساوية مالية حصة أو جزء" 
دارية مالية حقوؽ عميو ويترتب إلكتروني، دقي أو شيادة  16الشركة داخؿ وا 

 ،(الأسيـ بينيا ومف) المنقولة لمقيـ عامًا تعريفًا فنجد الجزائري، المدني القانوف في أما 
 :أف عمى 17مكرر 715 المادة تنص حيث

 مةقاب وتكوف معينة، حقوقًا لحاممييا وتُمنح الشركات تصدرىا سندات ىي المنقولة القيـ" 
 ".القانوف لأحكاـ وفقًا لمتداوؿ

 بيف تداولو يُمكف معنوي منقوؿ كماؿ ويُعامؿ المنقولة، القيـ مف يُعتبر السيـ فإف وعميو، 
 محددة لقواعد وفقًا الأشخاص

 مف سواء المساىمة، لشركة القانونية البنية في أساسية ركيزة يُشكّؿ السيـ أف يتّضح 
 يحدّد الذي القانوني تعريفو خلاؿ مف أو وشخصية، مالية كأداة هيُبرز  الذي الفقيي تعريفو خلاؿ

 مف جزءًا كونو حيث مف المالي الطابع بيف يجمع بذلؾ وىو. لمتداوؿ قابؿ مالي كحؽ طبيعتو
 .الشركة داخؿ الحقوؽ مف مجموعة عميو يترتب كونو حيث مف القانوني والطابع الماؿ، رأس

 

 

 

 

 

 
                                                           

، النظاـ القانوني لشركة المساىمة، المجمة الجزائرية لمعموـ القانونية، العدد د. عبد الم - 16  .2020، 2جيد حكوـ
 مكرر مف القانوف المدني الجزائري )بشأف القيـ المنقولة(. 715المادة  - 17
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 امياوأحك الأسيم أنواع ثانيا : 

 مف تختمؼ وىي المساىمة، شركة ماؿ رأس بيا يُقسّـ التي القانونية الأداة الأسيـ تُعدّ  
 يحددىا متعددة، أنواع إلى تصنيفيا يستدعي مما لحاممييا، تمنحيا التي والحقوؽ طبيعتيا حيث

 اللازمة المرونة توفير في التنوع ىذا مف اليدؼ ويكمف. لمشركة الأساسي والنظاـ القانوف
 بيف العلاقة لتنظيـ وكذلؾ وتوجياتيا، لحاجاتيا وفقًا لمشركة والإدارية المالية البنية لتكييؼ

 18المساىميف

 تنظيـ المساىمة، بشركة المتعمقة المواد في سيما لا الجزائري، التجاري القانوف تناوؿ وقد 
 الأحكاـ المشرع بيّف ماك. نوع كؿ عمى المترتبة القانونية والآثار إصدارىا، وشروط الأسيـ أنواع

 تفرض التي تمؾ أو إضافية، حقوقًا أو امتيازات تمنح التي الأسيـ ببعض المتعمقة الخاصة
 .التداوؿ في معينة قيود عمييا

 يُنتج بؿ شكمي، تصنيؼ مجرد يُعد لا الأسيـ أنواع بيف التمييز أف ذلؾ خلاؿ مف ويبرز 
 التصفية، ناتج أو الأرباح عمى كالحصوؿ المالية الحقوؽ يخص فيما سواء ىامة، قانونية آثارًا

 .الشركة تسيير في والمشاركة التصويت كحؽ الإدارية أوالحقوؽ

 إلى تقسيمو خلاؿ مف وأحكاميا الأسيـ أنواع موضوع المطمب ىذا يُعالج عميو، وبناء 
 :فرعيف

 الجزائري، القانوف في المعتمدة الأسيـ أنواع: الأوؿ الفرع في نتناوؿ

 .وتداوليا الأسيـ بإصدار المتعمقة القانونية الأحكاـ لبياف فنخصصو: الثاني الفرع في اأم

 

 
                                                           

 القانوف التجاري الجزائري، لا سيما المواد المتعمقة بشركة المساىمة والأسيـ. - 18
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 ...(انتفاع ممتازة، عادية،) بيا المرتبطة الحقوق حيث من الأسيم تصنيف  -1

 أنواع، عدة إلى لحامميا تمنحيا التي الحقوؽ بحسب الأسيـ الجزائري القانوف يُصنّؼ
 التصنيؼ ىذا وييدؼ. بيا المرتبطة القيود أو الإدارية أو المالية تالامتيازا حيث مف تختمؼ

 تسيير تنظيـ وكذا المساىميف، وحقوؽ التمويمية الشركة حاجات بيف التوازف مف نوع تحقيؽ إلى
 19وعادلة مرنة بطريقة الشركة

 فم أنواع عدة بيف المساىمة، شركة تنظيـ إطار في سيما لا الجزائري، المشرع ميّز وقد 
 حاممو يمنح منيا نوع وكؿ الانتفاع، أسيـ الممتازة، الأسيـ العادية، الأسيـ: أىميا الأسيـ،
 20الشركة داخؿ مختمفًا قانونيًا مركزًا

  العادية الأسيم  -ا

 متساوية حصصًا وتمثؿ المساىمة، شركة في العامة القاعدة ىي العادية الأسيـ تُعتبر 
 مثؿ – بيا المرتبطة الحقوؽ وتخضع. لحاممييا إضافية ازاتامتي أية تمنح ولا الماؿ، رأس في

 .المساىميف بيف المساواة لمبدأ – التصفية في والمشاركة الأرباح، التصويت،

 مف ويستفيد العامة، الجمعية خلاؿ التصويت في حقو العادي السيـ حامؿ يُمارس 
 21 .مساىمتو نسبة بحسب الأرباح توزيعات

 .التسيير أو التوزيع في امتياز أو ولويةأ الأسيـ ىذه تتضمف لا

 

 
                                                           

 .2019، الشركات التجارية، ديواف المطبوعات الجامعية، الجزائر، د. أحمد محيو - 19
 .2020، 1د. نصيرة بف سمينة، الأسيـ والسندات في القانوف الجزائري، مذكرة ماجستير، جامعة الجزائر  - 20
ة والسياسية، العدد د. صميحة بوعجيمة، النظاـ القانوني للأسيـ والسندات في التشريع الجزائري، مجمة الدراسات القانوني - 21
11 ،2022. 
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 الممتازة الأسيم  -ب

 الأرباح، عمى الحصوؿ في الأولوية بػ تتعمؽ ما وغالبًا معينة، امتيازات تمنح أسيـ ىي 
 نص وقد. التصويت حؽ مثؿ الحقوؽ بعض مف مجردة تكوف قد لكنيا الخسائر، مف إعفاء أو

 ذلؾ يكوف أف شريطة الأسيـ، مف النوع ىذا صدارإ جواز عمى الجزائري التجاري القانوف
 .الأساسي النظاـ في عميو منصوصًا

  .التسيير في المشاركة دوف المالي بالعائد ييتموف الذيف المستثمريف جذب ىو غالبًا منيا اليدؼ

 .استراتيجييف لمساىميف أو لممؤسسيف أيضًا تُمنح قد

  الانتفاع أسيم  -ج

 رأس استرجاع بعد أي) الأصمية للأسيـ الاسمية القيمة ستيلاؾا عند الأسيـ ىذه تصدر 
 .التصويت أو الماؿ رأس في المشاركة دوف فقط الأرباح في الحؽ لحامميا وتمنح ،(الماؿ

 .فقط الانتفاع حؽ تمنح أداة بؿ رأسمالية، أسيمًا تُعتبر لا

 .كمكافأة أو القدامى لممساىميف امتياز منح مثؿ خاصة، حالات في غالبًا تُستخدـ

  التمتع أسيم  -د

 أو لجيود كتقدير الحالات بعض في تُمنح بؿ الماؿ، رأس في حصة تمثؿ لا أسيـ ىي 
 قد ولكف التصويت، حؽ تُعطي ولا. إدارتيا أو الشركة تأسيس في ساىموا أشخاص خدمات
 22الأرباح مف نصيبًا تمنح

 

                                                           
، المتعمؽ بالنقد والقرض، لا سيما النصوص المنظمة لتداوؿ القيـ 2003أوت  26المؤرخ في  11-03الأمر رقـ  - 22

 المنقولة.
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 (مقيدة غير مقيدة،) لمتداول قابميتيا حيث من الأسيم تصنيف  -2

 في المساىمة أشكاؿ باقي عف تميزىا التي السمات أبرز مف لمتداوؿ الأسيـ قابمية تُعد
 تكوف قد إذ مطمقة، ليست القابمية ىذه فإف ذلؾ، ومع. الأمواؿ شركات في خاصة الشركات،
 .المساىميف بعض أو الشركة مصالح حماية إلى تيدؼ نظامية أو قانونية لقيود خاضعة

 مقيدة وأسيـ( مقيدة غير) التداوؿ حرة أسيـ إلى الزاوية ىذه مف الأسيـ والقانوف الفقو ويُصنّؼ
 23لمشركة الأساسي النظاـ أو القانوف يُقرره لما وفقًا التداوؿ،

 (Librement négociables) المقيدة غير الأسيم  -ا

. الشركاء باقي أو ةالشرك مف مسبقة موافقة إلى حاجة دوف بحرية لمتداوؿ القابمة الأسيـ وىي
 المالي الاعتبار عمى تقوـ الشركة ىذه لكوف نظرًا المساىمة، شركة في العامة القاعدة وتُعدّ 
 .الممكية انتقاؿ بحرية يسمح ما الشخصي، وليس

 إلى الرجوع دوف الحوالة أو التنازؿ أو بالبيع فييا التصرؼ الأسيـ مف النوع ىذا لحامؿ يحؽ
 24الشركة إدارة

 .الأمواؿ شركات في الاستثمار ويُشجع السوؽ، في المالية السيولة تعزيز في النوع ذاى يساىـ

 في المدرجة للأسيـ بالنسبة خاصة التداوؿ، في الحرية ىذه عمى الجزائري المشرع نص وقد
 .الماؿ رأس سوؽ قانوف إطار ضمف البورصة،

 

                                                           
 .2019د. أحمد محيو، الشركات التجارية، ديواف المطبوعات الجامعية، الجزائر،  - 23
سات القانونية، جامعة سطيؼ، تداوليا في القانوف الجزائري، مجمة البحوث والدراد. فوزية بف عبو، الأوراؽ المالية و  - 24

2021 
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  التداول المقيدة الأسيم  -ب

 الأساسي النظاـ بمقتضى أو القانوف بموجب إما معينة، بشروط اتداولي يُقيد التي الأسيـ وىي
 لمحفاظ أو الشركة استقرار لحماية عادة وتُفرض مؤقتة، أو دائمة القيود ىذه تكوف وقد. لمشركة
 .الاستراتيجي أو العائمي طابعيا عمى

 :القيود صور أىم من

  (:droit de préemption) الأولوية في الحق

 .لمغير عنيا التنازؿ قبؿ الأسيـ شراء أولوية القُدامى اءالشرك إعطاء أي 

 أو الإدارة مجمس موافقة عمى الحصوؿ يُشترط حيث(: agrément) المسبقة الموافقة شرط
 .الأسيـ في التصرؼ قبؿ العامة الجمعية

  :الزمني الحظر

 سنتيف مدةل تُقيد المؤسسيف أسيـ مثلاً ) التأسيس بعد معينة لفترة التداوؿ يُمنع حيث 
 (.غالبًا

 دامت ما أجازىا الجزائري المشرع أف إلا التداوؿ، حرية مبدأ تقيّد القيود ىذه أف ورغـ 
 .الأساسي النظاـ في بوضوح ومُحددة مشروعة مصمحة عمى مبنية

 الجزائري القانون في لمتقييد القانوني التكييف

 لممساىميف أتاح لكنو القيود، واعأن لكؿ صريحة نصوصًا الجزائري التجاري القانوف يُحدد لـ
 تمس ولا الآمرة القواعد تُخالؼ لا دامت ما الأساسي، النظاـ في التداوؿ قواعد تنظيـ حرية
 .25 .مفرط بشكؿ المالي السوؽ في التعامؿ بحرية

                                                           
 .2020، 1د. عبد العزيز بف يحي، نظاـ تداوؿ الأسيـ في شركات المساىمة، أطروحة دكتوراه، جامعة الجزائر  - 25
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 وغير المدرجة الأسيـ بيف ميّز( 04-03 رقـ القانوف) الجزائري الماؿ رأس سوؽ قانوف أف كما
 القيد ممؼ ضمف تداوليا وشروط الأسيـ طبيعة عف الإفصاح الشركات عمى فرضو  المدرجة،

 26 .المالية السوؽ في

 التداول خصائص: الثاني الفرع

 المنقولة، والقيـ الأوراؽ مف غيرىا عف تميزىا التي الخصائص مف بجممة الأسيـ تتمتع 
 ترتبط خصائص وىي المحدودة، المسؤولية ذات الشركات في الحصص أو السندات مثؿ

 ىذه ببياف الجزائري المشرع اىتـ وقد. مالكييا وحقوؽ إصدارىا، وطريقة القانونية، بطبيعتيا
 فيـ عمى يساعد ما وىو الماؿ، رأس سوؽ وقانوف التجاري القانوف خلاؿ مف الخصائص

 .27أساسية واستثمارية مالية كوسيمة السيـ وضعية

   لأولا: أنواع  خصائص التداو

 التداول قابمية -1

 السوؽ في حتى أو التنازؿ أو البيع خلاؿ مف سواء بحرية، لمتداوؿ قابمة الأسيـ تعتبر 
 لا المالي الاعتبار عمى تقوـ التي المساىمة، شركة في أساسية الخاصية ىذه وتُعد. المالية

 يالتجار  القانوف كرّس وقد. الشركة كياف عمى تأثير دوف الممكية تنقؿ يُيسر مما الشخصي،
 .28المساىمة بشركة الخاصة أحكامو في المبدأ ىذا الجزائري

 

 

                                                           
 السوؽ المالي في الجزائر. ، المتعمؽ بتنظيـ2003فبراير  17المؤرخ في  04-03قانوف سوؽ رأس الماؿ رقـ  - 26
 .2019د. أحمد محيو، الشركات التجارية في القانوف الجزائري، ديواف المطبوعات الجامعية،  - 27
 2020، 1د. نصيرة بف سمينة، الأسيـ والسندات في القانوف الجزائري، مذكرة ماجستير، جامعة الجزائر  - 28
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 المتساوية القيمة -2

 مما الاسمية، القيمة في متساوية تكوف أف يجب الأسيـ جميع أف عمى التشريعات تنص 
 .بينيـ التمييز ويمنع والواجبات، الحقوؽ حيث مف المساىميف بيف المساواة يحقؽ

 الاسترداد قابمية عدـ

 قائمة مساىمتو تبقى بؿ السيـ، قيمة باسترداد الشركة يطالب أف السيـ لحامؿ وزيج لا 
 .الماؿ رأس في لممساىمة الدائمة الطبيعة يعكس وىذا. التصفية أو التنازؿ حالات في إلا

 الحقوق تجسيد -3

 في والحؽ الأرباح، في الحؽ أىميا الحقوؽ، مف مجموعة لحامميا تخوؿ وثيقة السيـ يمثؿ
 .العامة الجمعية في والمشاركة المعمومات، عمى الحصوؿ في والحؽ ويت،التص

 الشخصي لا المالي الطابع -4

 بشخصو، شريكًا يُعتبر لا المساىـ فإف لذا الأمواؿ، شركات إلى المساىمة شركة تنتمي 
 .29شخصو أو صفتو إلى النظر دوف أسيـ، مف يممكو ما بمقدار بؿ

 الأخرى المالية وراقالأ  عن الأسيم تمييز: ثانيًا

 الأدوات مف غيرىا عف تختمؼ أنيا إلا المالية، الأوراؽ مف تُعتبر الأسيـ أف رغـ 
 :خاصة المالية،

 أف دوف ثابتة فائدة يُرتب لمشركة، المساىـ مف قرضًا تمثؿ مالية ورقة ىو السند :السندات -1
 .ممكية حصة يُمثؿ الذي السيـ بخلاؼ. التصويت أو الشراكة حقوؽ يمنح

                                                           
والسندات في التشريع الجزائري، مجمة الدراسات القانونية والسياسية، العدد د. صميحة بوعجيمة، النظاـ القانوني للأسيـ  - 29
11 ،2022. 
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 لمتداوؿ قابمة مالية أوراقًا تُعتبر لا الحصص: المحدودة المسؤولية ذات الشركات في الحصص
 .الأسيـ بخلاؼ الانتقاؿ، في صارمة لقيود تخضع بؿ العاـ،

 حامميا تمنح ولا المالية، المؤسسات أو الدولة تصدرىا: العاـ الديف وسندات الخزينة أذونات
 .فدائ مجرد بؿ المساىـ، صفة

 أىمية ويكتسي العامة، المؤسسات عمؿ سير تميز التي الجوىرية المبادئ مف التداوؿ يُعدّ 
 إلى وييدؼ الديمقراطية روح التداوؿ مبدأ يعكس حيث الجزائري، القانوني النظاـ في خاصة
 .والمياـ المناصب تولي في الفرص وتكافؤ الشفافية تحقيؽ

 لسمطةا احتكار عدم لضمان كأداة التداول  -2

 المنصب احتكار يمنع بما محدد، زمني إطار في والسمطات المسؤوليات انتقاؿ بالتداوؿ يُراد
 أف قاعدة عمى المبدأ ىذا ويؤسس. الإداري الفساد مظاىر مف ويحدّ  واحد شخص طرؼ مف

 .30الشخصي الولاء لا الكفاءة أساس عمى تُمنح وأنيا تشريؼ، لا تكميؼ العامة الوظائؼ

 المتعمؽ 01-12 رقـ العضوي القانوف أحكاـ ضمف المفيوـ ىذا الجزائري مشرّعال أكد وقد
 ممثمييـ اختيار في حقيـ الناخبوف يمارس" بأف الرابعة مادتو في جاء الذي الانتخابات، بنظاـ
 النخب تجديد ضرورة ضمنًا يفيد ما وىو ،..."والنزيو السري، الحر، العاـ، الاقتراع طريؽ عف

 .31داريةوالإ السياسية

 العمومية الوظائف في التداول  -3

 العاـ الأساسي بالقانوف المتعمؽ ،2006 يوليو 15 في المؤرخ 03-06 رقـ القانوف أشار
 ما واضحة، مسارات ضمف للإطارات المينية الحركية تنظيـ ضرورة إلى العمومية، لموظيفة
 أفّ  عمى القانوف ىذا مف 6 دةالما تنص كما. العميا المناصب في الإداري التداوؿ مبدأ يعزز

                                                           
 ، المتعمؽ بالوقاية مف الفساد ومكافحتو، الجريدة الرسمية الجزائرية.2006فبراير  20المؤرخ في  01-06القانوف رقـ  - 30
 الرسمية الجزائرية.المتعمؽ بنظاـ الانتخابات، الجريدة  01-12القانوف العضوي رقـ  - 31
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 بيف الفرص تكافؤ وتحقيؽ العمومية الخدمة حياد ضماف إلى تيدؼ العمومية الوظيفة"
 .32المواطنيف

 الراشد الحكم ترسيخ في وأثره التداول  -4

 يتـ والإدارية، الوظيفية المواقع وتداوؿ النخب لتجديد كآلية التداوؿ تكريس خلاؿ مف 
 أحد التوجو ىذا ويعتبر. الوظيفي والتسمط الاحتكار عف الناتجة دالفسا ظواىر مف الحد

 الإصلاح برامج خلاؿ مف ترسيخيا إلى الجزائر تسعى التي الرشيدة الحوكمة مرتكزات
 .33الإداري

 نصت كما – ومكافحتو الفساد مف لموقاية الوطنية الاستراتيجية تبُرز السياؽ، ىذا وفي 
 ومكافحتو الفساد مف بالوقاية المتعمؽ 2006 فبراير 20 في رخالمؤ  01-06 رقـ القانوف عمييا

 مع ينسجـ مما والسمطة، النفوذ تمركز مف لموقاية كوسيمة الوظائؼ عمى التداوؿ أىمية –
 .34الدولية المعايير

 

 

 

 

 

 

                                                           
 ، المتعمؽ بالقانوف الأساسي العاـ لموظيفة العمومية.2006يوليو  15المؤرخ في  03-06القانوف رقـ  - 32
 .2019بوشنافة، عبد الغني. النظاـ القانوني لموظيفة العمومية في الجزائر. دار ىومة،  - 33
 .2022، 15ة العمومية الجزائرية. مجمة الإدارة والتنمية، العدد سعيداني، فتيحة. الحوكمة والوقاية مف الفساد في الإدار  - 34
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 التداول وانتفاء التداول بين الفرق: الثاني المطمب

 دلالة يحمؿ منيا كؿ أف رغـ التنازؿ،و  والانتقاؿ، التداوؿ، مفاىيـ بيف البعض يخمط 
دارية قانونية  والوظائؼ، المناصب وتدوير النخب تجديد إلى تيدؼ آلية التداوؿ ويُعدّ . متميزة وا 
 حيث مف سواء والمضموف، الشكؿ حيث مف مغايرًا منطقًا والتنازؿ الانتقاؿ مف كؿ يعكس بينما

 بيف الفرؽ يمي فيما نُبرز السياؽ، ىذا وفي .الإداري الأثر أو القانوني، الأساس أو الإرادة،
 .وآثارىا التداوؿ انتفاء حالات إلى الإشارة مع والتنازؿ، الانتقاؿ مف وكؿ التداوؿ

 والانتقال التداول بين الفرق: الأول الفرع

 التداول مفيوم: أولًا 

 يؽطر  عف إما ومنظمة، دورية بطريقة المناصب أو المسؤوليات انتقاؿ يعني التداوؿ 
 أحكاـ إلى المفيوـ ىذا ويستند. والمنافسة الشفافية معايير إلى استنادًا الانتخاب، أو التعييف
" سمطة كؿ مصدر الشعب" أف عمى  07 مادتو في ينص الذي ،2020 لسنة الجزائري الدستور

 35"والديمقراطي السممي التداوؿ عبر تُمارس السمطة" أف 08 المادة وفي

 الالانتق مفيوم: ثانيًا

 أو منصب مف الإطار أو الموظؼ تحويؿ يعني الوظيفي أو الإداري السياؽ في الانتقاؿ 
 تجديدًا ذلؾ يُشكّؿ أف دوف شخصية، أو تنظيمية أو مصمحية لأسباب أخرى، إلى إدارة

 .ديمقراطية ممارسة ىو مما أكثر داخميًا إداريًا تنظيمًا الإجراء ىذا ويُعد. لمنخب ديمقراطيًا
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 الأساسي بالقانوف المتعمؽ 2006 يوليو 15 في المؤرخ 03-06 رقـ لقانوفا ينظمو 
 كأحد" الحركية" تناولت التي ،58 إلى 54 مف المواد في سيما لا العمومية، لموظيفة العاـ

 .36البشرية الموارد تسيير أشكاؿ

 الجوىري الفرق: ثالثاً

 الانتقاؿ التداوؿ المعيار
 الوظيفة تنظيـ) إداري (ديمقراطية) سياسي/دستوري القانوني الأساس

 (العمومية
 الإدارة العميا  التعيينية السمطة/  الشعب المنفذة الجية
 تنظيمي دوري/تنافسي الطابع
 مف والحد النخب تجديد اليدؼ

 الاحتكار
 داخمية إدارية احتياجات سد

 والتنازل التداول بين الفرق: الثاني الفرع

  التنازل مفيوم: أولًا 

 منصب عف إرادتو بمحض الشخص تخمي والوظيفي الإداري المجاؿ في بالتنازؿ قصديُ  
 لا إراديًا فعلاً  التنازؿ ىذا ويُعد. قانونية أو شخصية لأسباب سواء آخر، طرؼ لصالح وظيفة أو

 .37الديمقراطي التداوؿ لمنطؽ غالبًا يخضع ولا مؤسساتية، آلية عف يُعبر
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 عدة في التنازؿ مبدأ إلى الجزائري المدني القانوف فضم الجزائري المشرع أشار وقد 
 ذلؾ ومف الحقوؽ، في القانوني التصرؼ حرية إلى تشير التي 114 المادة خاصةً  مواضع،
 .38التنازؿ

 الجوىري الفرق: ثانيًا

 التنازؿ التداوؿ المعيار
 فردية/إرادية دورية/مؤسساتية الطبيعة
 ذاتو الشخص  الناخبة الييئة أو السمطة تقُرر التي الجية
 إطار ضمف المناصب تجديد القانوني الأثر

 ديمقراطي
 مؤقت إداري فراغ

 عامة قانونية لقواعد يخضع الحوكمة لمعايير خاضع  الرقابة
 

 تجديد في يسيـ منظمًا ديمقراطيًا مبدأ يُعدّ  التداوؿ أف التحميؿ ىذا خلاؿ مف يظير 
 بؿ المبدأ، ليذا بديميف يُعداف لا والتنازؿ الانتقاؿ مف كؿ أف حيف في الراشد، والحكـ المؤسسات

 يحققو ما تُحقؽ أف يمكف ولا الخاصة، القانونية مجالاتيا ليا وشخصية إدارية إجراءات يمثلاف
 .وعدالة شفافية مف التداوؿ
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جراءات قواعد: الثاني المبحث   المساىمة شركة في الأسيم تداول وا 

 مف غيرىا عف المساىمة شركة تميز التي الخصائص أبرز مف سيـالأ تداوؿ حرية تُعد 
 انتقاؿ يجعؿ ما الشخصي، لا المالي الاعتبار عمى أساسًا تقوـ الشركة ىذه لكوف الشركات،

 المبدأ ىذا أف غير. استمرارىا أو الشركة كياف عمى يؤثر لا طبيعيًا أمرًا المساىميف بيف الأسيـ
 حرية بيف التوازف تحقيؽ إلى تيدؼ وتنظيمية قانونية قواعد حكموت إذ مطمقة، بصفة يُمارس لا

 .والمساىميف الشركة مصالح وحماية الأسيـ في التصرؼ

 رأس سوؽ قانوف إلى إضافة التجاري، القانوف خلاؿ مف الجزائري المشرع تدخؿ وقد 
 التداوؿ، ممياتع في والانضباط الشفافية لضماف دقيقة وتنظيمية قانونية إجراءات بوضع الماؿ،
 .الوصية أو الإرث بسبب الممكية نقؿ أو الحوالة أو التنازؿ أو بالبيع العمميات ىذه تعمقت سواء

 كانت إذا وما الأسيـ، ونوع الشركة، طبيعة بحسب الأسيـ تداوؿ إجراءات وتتبايف 
 معينة فقاتموا أو لقيود يخضع قد الأسيـ تداوؿ أف كما. لا أـ المالي السوؽ في مدرجة الشركة

 .الأساسي النظاـ يقرره ما وفؽ خاصة، حالات في

 تداوؿ تنظـ التي والإجراءات القواعد أىـ المبحث ىذا في سنتناوؿ سبؽ، ما عمى وبناء 
 :رئيسييف مطمبيف خلاؿ مف وذلؾ الأسيـ،
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 ومتطمباتو الأسيم تداول شروط: الأول المطمب

 حيث المساىمة، شركة ىيكؿ عمييا يقوـ التي يةالجوىر  الأسس أحد الأسيـ تداوؿ يعتبر 
 مما أخرى، أسيـ في استثماراتيـ في التوسع أو حصصيـ عف التنازؿ فرصة لممساىميف يُتيح

 الأسيـ تداوؿ أىمية ورغـ. المساىميف قاعدة وتوسيع لمشركة المالية السيولة تعزيز في يُساىـ
 بؿ عشوائي، بشكؿ يتـ لا النشاط ىذا أف إلا لمشركة، والتوسعية المالية الاستمرارية ضماف في

جرائية قانونية شروط لعدة يخضع  الشفافية وضماف المساىميف، حقوؽ حماية إلى تيدؼ وا 
 .المالي السوؽ في والنزاىة

 السوؽ في مدرجة كانت سواء والشركة، الأسيـ نوع حسب تختمؼ الشروط ىذه إف 
 لذا،. لمشركة الداخمية اللائحة تفرضيا قد التي دالقيو  إلى بالإضافة مدرجة، غير أو المالية
 مف التداوؿ حرية ضماف يضمف بما القانونية والإجراءات الشروط ىذه ضبط إلى الحاجة تبرز
 .أخرى جية مف المساىميف باقي وحقوؽ الشركة استقرار ويحفظ جية،

 والإجرائية القانونية والمتطمبات الأسيـ، تداوؿ صحة شروط سنتناوؿ المطمب، ىذا في 
 عمى القيود: منيا جوانب، عدة تشمؿ والتي تداوؿ، عممية أي إجراء عند مراعاتيا يجب التي

 عمى الحفاظ إلى تيدؼ القواعد ىذه. التسجيؿ وضوابط المعمومات، عف والإفصاح التداوؿ،
 .الأسيـ تداوؿ عممية في المساىميف حقوؽ وحماية المالية الشفافية
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 القانونية والمتطمبات المالي السوق في لقيدا: الأول الفرع

 التي المساىمة لشركات الأسيـ بيا تمر التي الخطوات أىـ مف المالي السوؽ في القيد يُعد
 وتتمثؿ. المساىميف مف أوسع نطاؽ عمى الشركة ممكية تعميـ أو الماؿ رأس زيادة في ترغب
 الثقة وتعزيز السيولة تحقيؽ في يسيـ مما ؽ،النطا واسع تداولًا  للأسيـ يُتيح أنو في القيد أىمية
 تضمف دقيقة قانونية شروط استيفاء بعد إلا يتـ لا القيد ىذا أف إلا. المستثمريف لدى الشركة في

 .39التداوؿ وشفافية نزاىة

 بيا الالتزاـ الشركات عمى يجب التي والمتطمبات الشروط مف مجموعة الجزائري القانوف يحدد
 وحماية الأسيـ بتداوؿ المتعمقة لمقوانيف الامتثاؿ لضماف المالي، وؽالس في القيد عند

 .المستثمريف

 المالي السوق في القيد شروط: أولًا 

 الجزائري التجاري لمقانوف الامتثاؿ

 المواد خاصة الجزائري، التجاري القانوف لأحكاـ الامتثاؿ المالي السوؽ في القيد يتطمب
 رأس ذات مساىمة شركة الشركة تكوف أف يُشترط. الأسيـ وؿوتدا المساىمة بشركات المتعمقة

 .الماؿ رأس سوؽ قانوف يقرره لما وفقًا السوؽ، في القيد متطمبات لتحقيؽ كاؼ   ماؿ

 المالية الشروط

 قبؿ مف مدققة لمشركة المالية البيانات تكوف أف ىو لمقيد الأساسية الشروط بيف مف
 المالي المركز قوة تثُبت مدققة سنوية مالية تقارير شركةال تقدـ أف يجب. معتمد حسابات مراجع
 .لمشركة
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 الأسيم وممكية المساىمين عدد

 أف يُشترط إذ الجزائري، لمقانوف وفقًا المساىميف، مف مناسب عدد الشركة لدى يتوفر أف يجب
 لـ ما بحرية، لمتداوؿ قابمة الأسيـ تكوف أف يُشترط كما أدنى، حد عف المساىميف عدد يقؿ لا

 .40الأساسي النظاـ بموجب مقيدة الأسيـ تكف

 والشفافية الإفصاح

 المالية المعمومات عف الإفصاح في الكاممة الشفافية المساىمة الشركات عمى يُشترط 
 بالأرباح المتعمقة البيانات السنوية، المالية التقارير نشر ذلؾ يتضمف. اليامة والتشغيمية
 .لممستثمريف واضحة صورة لتقديـ وذلؾ ية،المستقبم والتوقعات والخسائر،

 الفنية بالقواعد الشركة التزام

 تصنيؼ مثؿ لمتداوؿ، الأسيـ إعداد بػ الخاصة الإجراءات جميع الفنية القواعد تشمؿ 
 تحديد إلى إضافة لمتداوؿ، القابمة الأسيـ فئات وتحديد ،(مدرجة غير أـ مدرجة) الأسيـ
 .للأسيـ الأولية الأسعار

 المالي السوق في لمقيد القانونية المتطمبات: اثانيً 

 المالية للأوراق المركزي السجل في التسجيل

 المركزي السجؿ في تسجيميا تـ إذا إلا المالي السوؽ في الأسيـ بتداوؿ يُسمح لا 
 يحدد الذي ىو السجؿ ىذا. المالية السوؽ تنظيـ ىيئة عميو يُشرؼ الذي المالية، للأوراؽ

 .الأسيـ نقؿ عمميات توثيؽ ويضمف الشركة يف المساىميف
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 القانونية بالإجراءات التصريح

 الممكية، ىيكؿ حوؿ دقيقة بيانات يشمؿ لمقيد رسمي طمب تقديـ الشركة عمى يتعيف 
 .41الأسيـ قيمة عمى تؤثر قد معمومات أي عف والإفصاح المالية التقارير تقديـ وكذلؾ

 المالية السوق ىيئة موافقة

 المالية، السوؽ تنظيـ ىيئة موافقة عمى الحصوؿ أيضًا المالي السوؽ في القيد يتطمب 
 التزاـ مف التحقؽ الييئة ىذه تتولى. السوؽ في المدرجة الشركات جميع عمى تشرؼ التي

 .اللازمة والإجراءات بالقوانيف الشركة

 المال رأس سوق قوانين مع التوافق

 سوؽ ىيئة تضعيا التي التنظيمية والقواعد ياتالتوجي بجميع الشركة تمتزـ أف يُشترط 
 التلاعب عمميات وتجنب المستثمريف حماية قوانيف تطبيؽ ذلؾ في بما الجزائر، في الماؿ رأس

 .42القانوني غير التداوؿ أو بالأسعار

 المالي السوق في لمقيد القانونية الآثار: ثالثاً

 والرقابة الشفافية

 كما المالي، التنظيـ ىيئات قبؿ مف صارمة لرقابة ضعةخا الشركة تُصبح القيد، بمجرد 
 .جوىرية تغييرات وأي المالية بياناتيا عف بانتظاـ الإفصاح عمييا يتعيف

 المستثمرين ثقة تعزيز

 المحمييف سواء المستثمريف، ثقة يعزز ما لمشركة، إضافية مصداقية المالي السوؽ في القيد يوفر
 .اللازـ التمويؿ عمى ةالشرك حصوؿ ويسيؿ الدولييف، أو
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 الأسيـ تداوؿ في الحرية

 مالية سيولة توفير في يساىـ مما المالية، السوؽ في لأسيميا الحر التداوؿ لمشركة القيد يُتيح
 .أعماليا نطاؽ توسيع عمى الشركة قدرة ويعزز سريعة

 الأسيم تداول عمى والتعاقدية القانونية القيود: الثاني الفرع

 عمى تقوـ الشركة أف باعتبار الأسيـ، تداوؿ حرية ىو المساىمة شركة في الأصؿ أف رغـ
 قانونية قيود عمييا تفُرض قد إذ مطمقة، ليست الحرية ىذه أف إلا الشخصي، لا المالي الاعتبار

 حتى أو المساىميف بيف العلاقة تنظيـ أو الشركة مصالح بحماية تتعمؽ لاعتبارات تعاقدية أو
 .43الممكية ىيكؿ إلى رجيةخا أطراؼ دخوؿ تقييد

 القيود وبيف مباشرة، المشرّع يفرضيا التي القانونية القيود بيف الفقو يميز الإطار، ىذا في 
 الحالتيف وكمتا خاص، باتفاؽ أو لمشركة الأساسي النظاـ بموجب الأطراؼ يقررىا التي التعاقدية
 .لمشركة والمؤسسي المالي قرارالاست واعتبارات التصرؼ حرية بيف التوازف تحقيؽ إلى تيدفاف

 الأسيم تداول عمى القانونية القيود: أولًا 

 :أبرزىا ومف الأساسي، النظاـ في لنص حاجة دوف مباشرة القانوف يفرضيا التي القيود ىي

 لمشركة القانوني بالنوع المتعمقة القيود

 ىو كما خاصة، بشروط إلا معينة شركات أسيـ تداوؿ يجوز لا الحالات، بعض في
 الدولة، بمساىمة مختمطة شركات أو استراتيجي طابع ليا التي المساىمة شركات في الحاؿ
 .الممكية ىيكؿ تغيير أو أجانب مستثمريف دخوؿ عمى قيود تفُرض قد حيث
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 العام النظام لحماية المفروضة القيود

 لأسيـا تكوف عندما أو لمقانوف، مخالفة عمميات عف الناتجة الأسيـ تداوؿ منع مثؿ
 .القانوني وضعيا تسوية بعد إلا فييا التصرؼ يمكف فلا مرىونة، أو قضائي نزاع محؿ

 التداول عمى الزمنية القيود

 عمى الحظر فترة مثؿ) المؤسسيف أسيـ لتداوؿ مؤقت منع فترة عمى القانوف ينص قد
 .المبكرة مضاربةال ومنع الشركة لحماية وىذا ،(عادة بسنتيف تقُدّر التي التأسيس بعد التداوؿ

 المالية السوق ىيئة من المفروضة القيود

 خاصة الأسيـ، بعض بتداوؿ السماح قبؿ وتدقيقية تنظيمية شروطًا الييئة تفرض حيث
 شبيات وجود حاؿ في أحيانًا التداوؿ ويُمنع المالي، السوؽ في المدرجة الشركات حاؿ في

 .44مشروع غير داخمي تداوؿ أو بتضميؿ

 الأسيم تداول عمى التعاقدية ودالقي: ثانيًا

 اتفاقات في أو الأساسي النظاـ في الأطراؼ اتفاؽ عمى بناءً  إدراجيا يتـ التي القيود ىي
 :ومنيا المساىميف، بيف خاصة

 (agrément) المسبقة الموافقة شرط

 الحصوؿ بعد إلا الأسيـ تداوؿ إمكانية بعدـ ويقضي التعاقدية، القيود أبرز مف وىو
 لحماية القيد ىذا يُستعمؿ. معيف مساىـ أو العامة الجمعية أو الإدارة مجمس فقةموا عمى

 .فييـ مرغوب غير شركاء دخوؿ ومنع الممكية ىيكؿ استقرار
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 الشراء في الأولوية أو الشفعة حق

 حالة في الشفعة حؽ المساىميف باقي منح عمى الأساسي النظاـ في يُنص أف يمكف
 .لمغير تُطرح أف قبؿ أولًا  عمييـ يُعرض بحيث أسيمو، عف التنازؿ في أحدىـ رغبة

 معينة فترة خلال التداول منع

 مثؿ) معينة مراحؿ أثناء أو التأسيس بعد محددة زمنية لفترة التداوؿ منع عمى يُتفؽ قد 
 .لمشركة المالية البنية استقرار عمى حفاظًا ،(ىيكمتيا إعادة أو الشركة تحويؿ مرحمة

 المساىمين بين ةالخاص الاتفاقات

 اتفاقات بػ وتُعرؼ البيع، حاؿ في مواقفيـ توحيد أو الموحد التصويت عمى الاتفاؽ مثؿ 
 تخالؼ لا دامت ما قانونية لكنيا التداوؿ، حرية عمى مباشرة غير قيودًا تُعد وىي المساىميف،

 .45 العاـ النظاـ

 القيود لخرق القانونية الآثار: ثالثاً

 عدـ أو التصرؼ بطلاف في سببًا تعاقدية أو قانونية كانت سواء دالقيو  ىذه خرؽ يُعد 
 بعض وفي. لممساىميف الرسمي السجؿ في تسجيمو يتـ لـ إذا خاصة الشركة، مواجية في نفاذه

 .للاطلاع قابمة أو معمنة القيود تكف لـ إذا بالحماية النية حسف لمغير يُسمح قد الحالات،
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 القانونية وآثاره الأسيم تداول طرق: الثاني المطمب

 قابمية عف يُعبر إذ المساىمة، شركة لمرونة الأساسية المظاىر مف  الأسيـ تداوؿ يُعد
 خلاؿ مف أو المالي السوؽ في التداوؿ عبر سواء آخر، إلى مساىـ مف للانتقاؿ الأسيـ

 إمكانية مريفلممستث يوفّر كما المالية، السيولة تحقيؽ التداوؿ ىذا ويُتيح. مباشرة معاملات
 بؿ مادي، تصرؼ مجرد يُعد لا الأسيـ تداوؿ أف غير. بسيولة الشركة مف والخروج الدخوؿ
 .القانونية آثاره وتحدد مشروعيتو تضمف دقيقة قواعد عبر القانوف يُنظمو

 الآثار إلى ننتقؿ ثـ الأسيـ، تداوؿ طرؽ أولًا  فييما نتناوؿ فرعيف إلى المطمب ىذا ينقسـ
 .التداوؿ عممية عمى لمترتبةا القانونية

 خارجيا والتداول المنظمة الأسواق في التداول: الأول الفرع

 المنظمة الأسواق في التداول: أولًا 

 معتمدة رسمية ىيئات خلاؿ مف تتـ التي العممية ىو المنظمة الأسواؽ في التداوؿ
 الجزائر، في. الأسيـ امقدمتي وفي المالية، بالأوراؽ الخاصة والشراء البيع عمميات عمى تشرؼ
 ومراقبة تنظيـ لجنة إشراؼ وتحت( SGBV) الجزائر بورصة عبر التداوؿ مف النوع ىذا يُنظـ

 .46 (COSOB) البورصة عمميات

 :المنظم السوق في التداول خصائص أىم

 حماية إلى تيدؼ صارمة قانونية لرقابة المعاملات تخضع: والرقابة الشفافية 
 .السوؽ ةسلام وضماف المستثمريف

 وتنفيذىا الأوامر بعرض يسمح إلكتروني نظاـ وفؽ التداوؿ يتـ: الإلكتروني التداول 
 .والسرعة الكفاءة يعزز ما لحظيًا،
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 مالية وبيانات دورية تقارير بنشر البورصة في المدرجة الشركات تمتزـ: المعمومات نشر 
 .47 الشفافية تعزز

 الداخمي التداوؿ ضد الحماية التنظيمية ئحالموا توفر: لممستثمرين القانونية الحماية 
 .بالأسعار والتلاعب

 القانوني الإطار: 

 .48 المالية السوؽ بتنظيـ المتعمؽ 2003 فبراير 17 في المؤرخ 04-03 رقـ القانوف

 الأوراؽ وتداوؿ بإيداع المتعمؽ 1993 مايو 23 في المؤرخ 10-93 رقـ التنفيذي المرسوـ
 الماؿ، رأس سوؽ بتنظيـ المتعمؽ ،2003 فيفري 17 في المؤرخ 04-03 رقـ القانوف المالية
 49الرسمية الجريدة

 (.SGBV) الجزائر لبورصة العاـ التنظيـ

 (Over the Counter - OTC) المنظمة الأسواق خارج التداول: ثانيًا

 الأطراؼ بيف مباشر بشكؿ تتـ التي العمميات إلى يُشير الرسمي السوؽ خارج التداوؿ
 تمؾ أو المدرجة غير الأسيـ لتداوؿ عادةً  ويُستخدـ. البورصة وساطة دوف( والمشتري البائع)

 .50 تداوؿ قيود عمييا تفُرض التي

 :المنظم السوق خارج التداول خصائص أىم

 عمى الاتفاؽ لمطرفيف ويمكف البورصة، لشروط التداوؿ يخضع لا: العالية المرونة 
 .التنازؿ وشروط السعر
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 يزيد ما السوؽ، ىيئة مف فورية برقابة العمميات ىذه تتمتع لا :الرقابةو  الشفافية غياب 
 .التلاعب احتمالات مف
 غياب حاؿ في خاصة لمنزاعات عرضة المعاملات تكوف :والتعاقدية القانونية المخاطر 

 .المساىميف سجؿ في التسجيؿ عدـ أو التوثيؽ

 الإدارة، مجمس مف أو الشركاء مف ةمسبق موافقة التداوؿ عمميات تتطمب قد: التقييد قابمية
 .51 .العائمية أو المغمقة الشركات في خاصة

 القانوني الإطار: 

 .80052 إلى مكرر 715 مف المواد سيما لا الجزائري، التجاري القانوف

 (.المالية الحقوؽ عف التنازؿ في خاصة) الحقوؽ انتقاؿ بشأف المدني القانوف أحكاـ

 .53 .لمشركة لأساسيا النظاـ في قيود مف يرد ما

 .الأسيم ممكية نقل عمى المترتبة القانونية الآثار: الثاني الفرع

 المساىمة، شركة في التداوؿ حرية لتجسيد الجوىرية المظاىر أحد الأسيـ ممكية نقؿ يُعد 
 قانوني تصرؼ أي أو اليبة أو بالبيع سواء بأسيمو التصرؼ في حقو المساىـ يُمارس حيث
 بؿ الإجرائي، أو الشكمي الجانب عمى فقط يقتصر لا الممكية في الانتقاؿ ىذا أف غير. آخر
 وعمى والشركة، المساىـ بيف العلاقة عمى تنعكس التي القانونية الآثار مف جممة يُفرز

 .الغير عمى وحتى بؿ الآخريف، المساىميف
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 الشركة، جيةموا في التنازؿ نفاذ بمدى تتعمؽ قانونية، إشكالات عدة الموضوع ىذا ويثير 
 التي والالتزامات الحقوؽ إلى إضافة المساىـ، صفة المشتري فييا يكتسب التي المحظة وتحديد
 تكوف قد كما(. التصويت كحؽ) والإدارية( كالأرباح) المالية الحقوؽ مثؿ النقؿ، ىذا عمى تترتب
 .الممكية نقؿ عممية عمى تترتب محاسبية أو ضريبية آثار ىناؾ

 عف يترتب ما بيف التمييز خلاؿ مف مفصؿ، بشكؿ الآثار ىذه دراسة الفرع ذاى يستوجب لذلؾ،
 الالتزامات بعض عف مسؤولًا  يظؿ المتنازؿ كاف إذا وما الغير، وتجاه الشركة، تجاه الممكية نقؿ
 .لا أـ السيـ انتقاؿ بعد

  الأسيم ممكية نقل مفيوم: أولًا 

 اليبة، البيع، طريؽ عف إما آخر، إلى مساىـ مف انتقاليا الأسيـ ممكية بنقؿ يُقصد 
 قانونية آثار النقؿ ىذا عمى ويترتب القانوني، التصرؼ أشكاؿ مف آخر شكؿ أي أو الميراث،

 لمغير حتى أو المتعاقدة للأطراؼ أو لمشركة بالنسبة سواء

 القانوف عميو نص كما المساىمة، شركة في التداوؿ حرية مظاىر أحد النقؿ ىذا ويُعد 
 لـ ما لمتداوؿ قابمة الأسيـ أف عمى تنص التي ،40 مكرر 717 المادة في الجزائري يالتجار 
 .ذلؾ خلاؼ عمى يُنص

 الأسيم ممكية لنقل القانونية الآثار: ثانيًا

 وحقوقو المساىم صفة نقل

 مالية كانت سواء بو، المرتبطة الحقوؽ جميع لممشتري تنتقؿ السيـ، ممكية انتقاؿ بمجرد 
 .العامة الجمعيات في التصويت كحؽ إدارية أو الأرباح، عمى كالحصوؿ
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 الشركة مواجية في التنازل نفاذ

 المساىميف، سجؿ في قيده بعد إلا الشركة مواجية في نافذًا السيـ ممكية نقؿ يُعتبر لا
 .54 .الجزائري التجاري القانوف مف 26 مكرر 715 المادة لأحكاـ تطبيقًا وذلؾ

 .55 .التنازؿ عممية تسجيؿ بعد إلا رسميًا مًامساى يُعد لا فالمشتري

 أحيانًا الحقوق بعض تقييد. 3

 بعد إلا الأرباح، أو التصويت في كالمشاركة مباشرة، الحقوؽ بعض تُمارس لا قد
 .التسجيؿ بعد الجمعية انعقاد أو التممؾ عمى معينة فترة كمرور إدارية، أو زمنية شروط استيفاء

 لماليةوا الضريبية الآثار. 4 ✅

 :منيا مالية، التزامات الأسيـ ممكية نقؿ عف ينتج

 .56 التسجيؿ عمى المفروضة الرسوـ

 الاسمية قيمتيا مف أعمى بقيمة الأسيـ بيع عف الناتجة المحتممة الأرباح عمى الضريبة

57. 
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 الالتزامات من المتنازل تحرر. 5

 أعماؿ عف يُسأؿ ولا نازؿ،الت تسجيؿ بعد الشركة التزامات مف المتنازؿ المساىـ يُعفى
 أو التواطؤ كحالة الخاصة، الحالات بعض في مسؤولًا  يظؿ قد أنو غير. المستقبمية الشركة
 .الغش

 الرسمية الجريدة ،40 مكرر 717 ،26 مكرر 715 المواد الجزائري، التجاري القانوف
 .الجزائرية لمجميورية

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 انمساهمة شركة في الأسهم نتداول انعامة الأحكامانفصم الأول :                                  
 

42 
 

 خلاصة الفصل الأول  
 أبرز مف باعتباره المساىمة، شركة في الأسيـ لتداوؿ العاـ الإطار ؿالفص ىذا تناوؿ 

 حيث الأخرى، القانونية الأشكاؿ مف غيرىا عف الشركات مف النوع ىذا تُميّز التي الخصائص
 وتنظيمية قانونية آثار مف ذلؾ يرتبو ما مع حرية، بكؿ حصتو في التصرؼ مف المساىـ تُمكّف
 .ككؿ اليالم السوؽ وعمى الشركة عمى

 مف السيـ ممكية انتقاؿ إلى يُشير الأسيـ تداوؿ أف الفصؿ ىذا خلاؿ مف بُيِّف وقد 
 مف أخرى وسيمة بأي أو الإرث، أو اليبة، أو البيع، طريؽ عف ذلؾ تـ سواء آخر، إلى شخص
 حيث مف تنُظّمو التي العامة الأحكاـ مف مجموعة إلى التداوؿ ىذا خضع وقد. التصرؼ وسائؿ
،المفي  والموضوعية الشكمية الشروط جانب إلى المتداولة، الأسيـ وأنواع القانونية، الطبيعة وـ

 .التداوؿ لصحة توافرىا الواجب
 يعكس ما وىو التداوؿ، حرية عمى يقوـ الأسيـ تداوؿ في العاـ المبدأ أف تبيّف كما 
 الحرية ىذه أف إلا. ليةالما الأسواؽ في الأسيـ تداوؿ ويُسيّؿ المساىمة لشركة التجاري الطابع
 الأساسي النظاـ في واردة قيود أو قانونية نصوص الحالات بعض في تقيدىا بؿ مطمقة، ليست

 المقيدة الأسيـ أو الاسمية، الأسيـ أو المؤسسيف، أسيـ بتداوؿ يتعمؽ ما في خاصة لمشركة،
 .البورصة في

 التجاري القانوف رأسيا وعمى القانونية، التشريعات أف الفصؿ أظير أخرى، جية ومف 
 التفاصيؿ مف الكثير تركت لكنيا عامة، بصورة الأسيـ تداوؿ أحكاـ حدّدت قد الجزائري،
 الذي الأمر ومراقبتيا، السوؽ تنظيـ لجنة وتنظيمات الماؿ رأس سوؽ كقانوف الخاصة للأنظمة
 .متكامؿ بشكؿ المنظومة لفيـ القانونية الإحالات بتعدّد الإلماـ يستدعي

 ضروريًا يُعد مما الأسيـ، تداوؿ تحكـ التي القانونية الأسس لفيـ ميّد الفصؿ ىذا فإف التالي،وب
 القانونية الآثار وكذا التداوؿ، ىذا عمى تَرِد قد التي والاستثناءات القيود دراسة إلى الانتقاؿ قبؿ

 .دراسةال ىذه مف الموالية الفصوؿ في تناولو سيتـ ما وىو عميو، المترتبة والمالية
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 المالية الأسواؽ في التعامؿ صور أبرز أحد المساىمة شركة في الأسيـ تداوؿ يشكؿ 
 الأمواؿ رؤوس تحريؾ في ويُسيـ المالية، الأوراؽ في التصرّؼ حرية مبدأ يعكس إذ الحديثة،
 مف ممةلج تخضع بؿ مطمؽ، بشكؿ تُمارس لا الحرية ىذه أف غير. الوطني الاقتصاد وتنشيط
 واستقرار المساىميف، مصالح بيف التوازف تحقيؽ إلى تيدؼ التي والتنظيمية القانونية الضوابط
 .العاـ الاقتصاد وحماية السوؽ،

 إصدار خلاؿ مف الأسيـ، تداوؿ عممية لتأطير بالغًا اىتمامًا الجزائري المشرّع أولى وقد 
 بتنظيـ المتعمؽ 04-03 رقـ القانوف رأسيا عمى المالية، السوؽ بتنظيـ تتعمّؽ وتشريعات قوانيف
 المالية، الأوراؽ وتداوؿ بإيداع المتعمؽ 10-93 رقـ التنفيذي المرسوـ وكذا الماؿ، رأس سوؽ

 رقابية ىيئات خُصصت كما. المساىمة بشركة الصمة ذات التجاري القانوف أحكاـ إلى بالإضافة
 احتراـ عمى للإشراؼ ،(COSOB) البورصة عمميات ومراقبة تنظيـ لجنة مثؿ مختصة،
 .مخالفة ممارسات أو تجاوزات أي مف المستثمريف حماية عمى والسير القوانيف

 كذلؾ يمتد بؿ التشريعي، المستوى عمى فقط يقتصر لا الأسيـ تداوؿ وضبط تنظيـ إف 
 عمى تعاقدية قيودًا يتضمف أف لمشركة الأساسي لمنظاـ يمكف حيث التعاقدي، المستوى إلى
 .وخصوصياتيا الشركة طبيعة مع يتماشى بما وذلؾ الأسيـ، في التصرؼ يةحر 

 الأسيـ لتداوؿ المقررة والتعاقدية القانونية الضوابط أىـ بدراسة الفصؿ ىذا يُعنى وعميو، 
 حسف عمى تسير التي والمؤسسية القانونية الرقابة آليات إلى التطرؽ مع المساىمة، شركة في

 .الضوابط ىذه تطبيؽ
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 الأسيم تداول عمى القانونية الرقابة: الأول المبحث
 مباشر بشكؿ تمس التي المالية العمميات أىـ مف المساىمة شركة في الأسيـ تداوؿ يُعد 
 عمى وتأثير الأمواؿ، لرؤوس تحريؾ مف عميو ينطوي ما إلى بالنظر العاـ، الاقتصادي النظاـ
 قانوني إطار في التداوؿ ىذا يتـ أف ولضماف .المالية السوؽ داخؿ والاستقرار الثقة مستوى
 رقابية آليات لوضع المشرع تدخؿ المتعاممة، الأطراؼ مختمؼ وحماية الشفافية يراعي سميـ

 .التداوؿ عممية مراحؿ مختمؼ تضبط محكمة قانونية

 تأميف إلى تيدؼ التي والنصوص القواعد مف مجموعة في القانونية الرقابة وتتجسد 
 بناءً  التداوؿ أو بالأسعار كالتلاعب المشروعة غير الممارسات ومكافحة ملات،التعا سلامة
 لجنة مقدمتيا وفي المختصة، الييئات دور في الرقابة ىذه تتجمى كما. داخمية معمومات عمى
 الإشراؼ، تشمؿ واسعة بصلاحيات تتمتع التي ،(COSOB) البورصة عمميات ومراقبة تنظيـ

 .الاقتضاء عند العقوبات فرض وحتى التحقيؽ، الترخيص،

 المالية، بالسوؽ الخاصة والقوانيف الجزائري، التجاري القانوف أف ذلؾ، إلى ويُضاؼ 
 قواعد احتراـ المساىمة الشركات عمى تفرض التي والضوابط الإجراءات مف جممة تضمّنوا
 .لماليةا والبيانات بالأسيـ المتعمقة المعمومات يخص فيما خاصة والشفافية، الإفصاح

 القانونية الرقابة جوانب مختمؼ عمى الضوء تسميط إلى المبحث ىذا يسعى لذا، 
 عمى القائمة والييئات أشكاليا، مصادرىا، بياف خلاؿ مف الأسيـ، تداوؿ عمى المفروضة
 .الجزائري المالي السوؽ داخؿ القانوني الأمف تحقيؽ يضمف بما تطبيقيا،
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 الأسيم تداول عمى المختصة الييئات رقابة: الأول المطمب

 المنظمة القانونية المنظومة عمييا تقوـ التي الركائز أىـ أحد المؤسسية الرقابة تشكؿ 
 العمومية الييئات مف عدد طرؼ مف الرقابة ىذه وتُمارس. المساىمة شركة في الأسيـ لتداوؿ

 وشفافية نزاىة ضمافو  المالية السوؽ عمى الإشراؼ ميمة المشرع إلييا أوكؿ التي المستقمة،
 . فييا التعاملات

 البورصة عمميات ومراقبة تنظيـ لجنة: نجد الجزائر في الييئات ىذه أبرز ومف 
(COSOB)، القيـ بورصة تسيير وشركة (SGBV)، سمطة باعتباره الجزائر بنؾ إلى إضافة 

 .1.عميا مالية

 التداول تنظيم في المالية السوق ىيئة دور: الأول الفرع

 السوؽ بييئة يُعرؼ ما أو ،(COSOB) البورصة عمميات ومراقبة تنظيـ لجنة برتُعت
 القانوف بموجب أنشئت وقد الجزائر، في المالية الأوراؽ سوؽ عمى العميا الرقابية الجية المالية،

 ليا خُوّلت وقد. الماؿ رأس سوؽ بتنظيـ المتعمؽ 2003 فيفري 17 في المؤرخ 04-03 رقـ
 شفافيتيا، وضماف السوؽ داخؿ الأسيـ تداوؿ عمميات وتنظيـ تأطير رضبغ واسعة صلاحيات

 .2المستثمريف حقوؽ ويحمي المالي الاستقرار يحقؽ بما

 

 

 

 
                                                           

 ، المتعمؽ بتنظيـ سوؽ رأس الماؿ، الجريدة الرسمية.2003فيفري  17المؤرخ في  04-03قـ القانوف ر  - 1
 ، المتعمؽ بتنظيـ سوؽ رأس الماؿ.04-03مف القانوف  13المادة  - 2
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 التداول تنظيم في الييئة ميام: أولًا 

 :يمي فيما نوجزىا الأسيـ، تداوؿ تنظيـ مجاؿ في أساسية مياـ بعدة الييئة تضطمع

 :والإدراج الترخيص -1

 كما مسبقة، موافقة عمى البورصة في أسيميا إدراج في الراغبة الشركات حصوؿ لييئةا تشترط
 .والإفصاح الشفافية لمعايير مطابقتيا مف لمتأكد الإصدار نشرات محتوى تراقب

 :التداول عمى الرقابة -2

 عف الكشؼ بيدؼ المالي، السوؽ في الجارية التداولات عمى مستمرة رقابة المجنة تمارس
 :1مثؿ القانونية غير رساتالمما

 داخمية معمومات عمى بناءً  التداوؿ (délit d’initié.) 
 الأسعار في التلاعب (manipulation de cours.) 
 المستثمريف تضميؿ. 

 29 المادة عميو تنص ما وفؽ المخالفيف عمى العقوبات وتوقيع التحقيؽ صلاحية الييئة وتممؾ
 .2 القانوف نفس مف

 :رينالمستثم حماية -3

 :خلاؿ مف منيـ، الصغار خصوصًا والمستثمريف، المساىميف بحماية الييئة تُعنى

 الشركات طرؼ مف والمالية الدورية المعمومات نشر فرض. 
 السوؽ في المتعامميف قبؿ مف الإفصاح قواعد احتراـ مدى متابعة. 

                                                           
 .212، ص 2018د. عبد القادر خميس، الأسواؽ المالية في القانوف الجزائري، دار اليدى، الجزائر،  - 1
، المتعمؽ بتنظيـ سوؽ رأس الماؿ، الجريدة الرسمية لمجميورية 2003فيفري  17المؤرخ في  04-03القانوف رقـ  - 2

 الجزائرية.
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 1المالي السوؽ في الثقة وضماف لمردع آليات توفير. 

 وصلاحياتيا ييئةال استقلالية: ثانيًا

 مباشرة تتبع حيث والإدارية، القانونية بالاستقلالية البورصة عمميات ومراقبة تنظيـ لجنة تتمتع
 ليا أف كما. الحكومية الييئات باقي عف مستقؿ قانوني إطار ضمف تعمؿ لكنيا المالية، لوزارة

 في مؤقتًا التداوؿ اؼإيق ويمكنيا بؿ العقوبات، وفرض التنظيمية، التعميمات إصدار صلاحيات
 .2السوؽ لحماية الطوارئ حالات

 والمستثمرين المساىمة الشركات عمى المفروضة الالتزامات: الثاني الفرع

 التي القانونية الالتزامات مف مجموعة المساىمة شركة في الأسيـ تداوؿ عممية تتضمف
 النزاىة، الشفافية، لضماف وذلؾ سواء، حد عمى والمستثمريف المساىمة الشركات عمى تفرض

 الشركات: المعنية الأطراؼ طبيعة حسب الالتزامات ىذه وتختمؼ. المالي السوؽ في والاستقرار
 المستثمريف مف يُطمب بينما المالي، والتقرير الإفصاح يخص فيما مسؤوليات تتحمؿ المساىمة
 .أسيميـ تداوؿ تحكـ التي القانونية الضوابط مف لمجموعة الامتثاؿ

 المساىمة الشركات عمى المفروضة الالتزامات: أولًا 

 الشفافية لضماف المساىمة الشركات عمى الالتزامات مف مجموعة الجزائرية القوانيف تفرض
 .3الالتزامات ىذه أبرز مف. المساىميف حقوؽ وضماف الأسيـ تداوؿ في

 والشفافية الإفصاح: 

                                                           
 .220–212، ص 2018د. عبد القادر خميس، الأسواؽ المالية في القانوف الجزائري، دار اليدى، الجزائر،  - 1
، 2021، 25، العدد 2سياسة والقانوف، جامعة سطيؼ د. بف عبو فتيحة، "حرية تداوؿ الأسيـ وقيودىا"، مجمة دفاتر ال - 2

 .193ص 
مف القانوف التجاري الجزائري، والتي تفرض عمى الشركات المساىمة نشر تقارير مالية سنوية تتماشى مع  735المادة  - 3

 المعايير الدولية
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 بالوضع المتعمقة المعمومات جميع مفتتض سنوية مالية تقارير بنشر المساىمة الشركات تمتزـ
 حدوث عدـ لضماف الدوري الإفصاح تقارير نشر عمييا يجب كما. والخسائر والأرباح المالي
 .المعمنة المعمومات في تلاعب

 الرقابية الييئة موافقة: 

 تنظيـ لجنة موافقة عمى الشركة تحصؿ أف يجب المالية، السوؽ في سيـ أي إدراج قبؿ
 وفقًا تمت الإجراءات جميع أف مف تتحقؽ التي ،(COSOB) البورصة تعمميا ومراقبة
 .1. لمقوانيف

 المساىميف حقوؽ حماية: 

 تؤثر التي الميمة القرارات لمناقشة استثنائية أو سنوية عمومية جمعيات بترتيب الشركة تمتزـ
 .2الماؿ رأس زيادة أو الأرباح توزيع مثؿ المساىميف، عمى

 المستثمرين عمى المفروضة الالتزامات: ثانيًا

 النزاىة ضماف إلى تيدؼ التي القانونية الالتزامات مف لعدد أيضًا المستثمروف يخضع 
 :3تعاملاتيـ في والتوازف

 

 

 

                                                           
 المتعمؽ بتنظيـ سوؽ رأس الماؿ. 04-03مف القانوف  13المادة  - 1
، 2021، 25، العدد 2يحة، "حرية تداوؿ الأسيـ وقيودىا"، مجمة دفاتر السياسة والقانوف، جامعة سطيؼ د. بف عبو فت - 2

 .190ص 
 .245، ص 2019د. عبد الكريـ بف جدو، الأسواؽ المالية في القانوف الجزائري، دار المعرفة، الجزائر،  - 3
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 :الأسيم ممكية عن الإفصاح

 تجاوزت حاؿ في القيـ بورصة شركة أو الرقابية المجنة إبلاغ المستثمريف عمى يتعيف 
 مجموعة أو فرد قبؿ مف للأسيـ تراكـ أي مراقبة يتيح ما وىو سيـ،الأ مف معينًا حدًا حصتيـ

 .1الشركة عمى الييمنة في يؤثر قد

 .2التممؾ عف بالإبلاغ الالتزاـ تفرض التي الجزائري التجاري القانوف مف 719 المادة

 المعمومات تداول قواعد احترام: 

 رسميًا تُعمف لـ داخمية معمومات ىعم بناء بيع أو شراء عمميات إجراء المستثمريف عمى يُمنع
 بالأسواؽ تلاعب جريمة يُعتبر ما وىو لمجميور،

 التعاقدية لمقيود الامتثال: 

 الأسيـ: مثؿ الأسيـ، نقؿ عمى قيودًا المساىمة لشركة الأساسي النظاـ تتضمف قد 
 قبؿ لحالييفا المساىميف إلى التحويؿ شرط أو معينة، فترة بعد إلا بيعيا يمكف لا التي المقيدة
 .3. لمغير البيع

 

 

 

 
                                                           

 معمومات داخمية. المتعمقة بالتداوؿ بناءً عمى 04-03مف القانوف  80المادة  - 1
 ، الجريدة الرسمية.719و 735القانوف التجاري الجزائري، المواد   - 2
، 2020، 1د. براىيمي نصيرة، تداوؿ الأسيـ في شركة المساىمة في القانوف الجزائري، مذكرة ماجستير، جامعة الجزائر  - 3

 .112ص 
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 المطمب الثاني: الجزاءات القانونية لمخالفة أحكام تداول الأسيم

 عمى فقط يقتصر لا المساىمة الشركات في الأسيـ لتداوؿ المنظـ القانوني النظاـ إف 
 رضتفُ التي القانونية الجزاءات أيضًا يشمؿ بؿ العممية، ىذه تحكـ التي والضوابط القواعد وضع
 وضماف المالي، الاستقرار حماية إلى الجزاءات ىذه تيدؼ. الأحكاـ ىذه يخرؽ مف كؿ عمى

 مثؿ المشروعة غير الممارسات ردع إلى بالإضافة المالية، الأوراؽ سوؽ في والنزاىة الشفافية
 .داخمية معمومات عمى بناءً  التداوؿ أو الأسعار في التلاعب

 الييئات تفرضيا التي والزجرية الوقائية التدابير مف مجموعة القانونية الجزاءات تشمؿ 
 عمى الحفاظ بيدؼ ،(COSOB) البورصة عمميات ومراقبة تنظيـ لجنة مثؿ المختصة الرقابية
 العقوبات بيف تتنوع الجزاءات وىذه. والمستثمريف المساىميف حقوؽ وحماية السوؽ في الثقة

 .خطورة الأكثر الحالات بعض في الجنائية العقوبات وكذلؾ والإدارية، المالية

 أحكاـ مخالفة عمى تترتب التي القانونية الجزاءات أبرز دراسة إلى المطمب ىذا يتطرؽ 
 الإجراءات وكذلؾ تقع، أف يمكف التي المخالفات أنواع عمى الضوء تسميط مع الأسيـ، تداوؿ

 الجزائرية القانونية صالنصو  تحميؿ خلاؿ مف وذلؾ الجزاءات، ىذه فرض في المتبعة القانونية
 .الصمة ذات
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 الأسيم تداول في الأضرار عن والتعويض المدنية العقوبات: الأول الفرع

 المخالفات مواجية في تستخدـ التي القانونية الأدوات أبرز مف المدنية العقوبات تُعد
 في لمدنيةا العقوبات وتتمثؿ. المالية الأوراؽ سوؽ في الأسيـ تداوؿ مجاؿ في تحدث التي

 القانونية، غير تصرفاتو عف الناتجة الأضرار لتعويض المخالؼ يتحمميا التي المالية الالتزامات
 بمعمومات التصريح حتى أو داخمية، معمومات عمى بناءً  التداوؿ أو بالأسواؽ التلاعب مثؿ

 الأسيـ أسعار في تغييرات إحداث إلى تؤدي قد مغموطة

 المساىمة مشركاتل المدنية المسؤولية: أولًا 

 تصرفاتيا عمى تترتب قد التي الأضرار عف مدنية مسؤولية المساىمة الشركات تتحمؿ 
 عف الإفصاح عف الامتناع خلاؿ مف ذلؾ كاف سواء الأسيـ، بتداوؿ المتعمقة المشروعة غير

 عف مسؤولة الشركات ىذه وتُعتبر. قانونية غير تداوؿ بعمميات القياـ أو الأساسية، المعمومات
 .الأفعاؿ تمؾ جراء بالمستثمريف تمحؽ التي الأضرار تعويض

 :الكامل غير الإفصاح أو الإفصاح عن الامتناع  -1

 غير معمومات عف الإفصاح أو ىامة معمومات بإخفاء مساىمة شركة قامت إذا 
 الأضرار بتعويض ممزمة تكوف فإنيا المستثمريف، قرارات عمى التأثير شأنيا مف التي صحيحة

 .1الجزائري التجاري القانوف مف 74 المادة عميو تنص لما طبقًا المستثمريف، بيؤلاء لحقت التي

 

 

 

                                                           
 مف القانوف التجاري الجزائري. 74المادة  - 1
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 :الأسيم أسعار في التلاعب -2

 عبر الأسيـ أسعار في بالتلاعب بيا المرتبطيف الأشخاص أو الشركات قياـ ثبت إذا
 المسؤولية لتحمؿ عرضة تكوف فإنيا المغرضة، الإشاعات أو الضار التداوؿ مثؿ تقنيات
 .1 .ذلؾ عف الناجمة الأضرار عف المستثمريف وتعويض المدنية

 الأضرار وتعويض المستثمرين مسؤولية: ثانيًا

 يتحمموف قد أنيـ إلا الغالب، في لمعقوبات يتعرضوف لا المستثمريف أف مف الرغـ عمى
 داخمية، معمومات عمى بناءً  التداوؿ مثؿ قانونية، غير ممارسات في تورطيـ حاؿ في المسؤولية

 الأضرار عف بالتعويض المستثمروف يطالب أف يمكف كما. المدني الجزاء تستوجب جريمة وىي
 .2.استثماراتيـ عمى الشركات أعماؿ أو أعماليـ تأثير حالة في

 :داخمية معمومات عمى بناءً  التداول  -1

 مسؤولية إلى بعد، جميورلم تُعمف لـ معمومات عمى بناءً  يتداوؿ الذي المستثمر يتعرض 
 ىذا يعتبر حيث. الممارسات تمؾ جراء مف المتضرريف الأشخاص تعويض في تتمثؿ مدنية

 .3المالية السوؽ في بالثقة الإضرار إلى يؤدي وقد بالأسواؽ، التلاعب قبيؿ مف التصرؼ

 :المخالفات عمى المترتبة الآثار  -2

 دفع إلى الممارسات ىذه مثؿ في تورطو يثبت الذي المستثمر يتعرض أف يمكف
 .4 .المخالفة التصرفات بسبب خسائر تكبدوا الذيف الآخريف لممستثمريف مالية تعويضات

                                                           
  المتعمؽ بتنظيـ سوؽ رأس الماؿ. 04-03مف القانوف رقـ  39المادة  - 1
 ، الجريدة الرسمية74القانوف التجاري الجزائري، المادة  - 2
 ، المتعمؽ بتنظيـ سوؽ رأس الماؿ، الجريدة الرسمية2003فيفري  17المؤرخ في  04-03القانوف رقـ  - 3
 310، ص 2019الجزائري، دار المعرفة، الجزائر، د. عبد الكريـ بف جدو، الأسواؽ المالية في القانوف  - 4



 المساىمة شركة في الأسيـ تداوؿ عمى والرقابة القانونية الضوابط          :انفصم انثاني

 

54 
 

 الأسيم تداول عمى والإدارية الجنائية العقوبات: الثاني الفرع

 سوؽ في القانوني الامتثاؿ ضماف وسائؿ أبرز مف والإدارية الجنائية العقوباتتعتبر    
 يتـ. والسوقي المالي بالاستقرار تضر قد التي المخالفات مف الحد عمى وتعمؿ الية،الم الأوراؽ
 الأسيـ، لتداوؿ المنظمة القوانيف ينتيكوف الذيف الشركات أو الأفراد عمى العقوبات ىذه فرض
 معمومات عف الإفصاح أو داخمية معمومات عمى بناءً  التداوؿ أو بالأسعار التلاعب عبر سواء

دارية مالية، جرائـ تشكؿ التي الأفعاؿ تطاؿ جنائية، إلى العقوبات ىذه تنقسـو . مغموطة  التي وا 
 .1جنائية غير أخرى وعقوبات مالية غرامات تشمؿ

 الأسيم تداول مخالفات عمى الجنائية العقوبات: أولًا 

 أو الأشخاص عمى يُفرض الذي الزجري النظاـ مف جزءًا الجنائية العقوبات تعتبر 
 ىذه تشمؿ. المالية الأوراؽ سوؽ في الأسيـ بتداوؿ تتعمؽ مالية جرائـ يرتكبوف الذيف الشركات
 داخمية معمومات عمى بناءً  التداوؿ أو الأسيـ أسعار في التلاعب مثؿ أفعاؿ، عدة الجرائـ

 (الأسيـ أسعار عمى تؤثر قد عمنية غير معمومات عمى بناءً  التداوؿ)

 :اخميةد معمومات عمى بناءً  التداول  -1

 حيث ،04-03 رقـ لمقانوف وفقًا جريمة عمنية غير معمومات عمى بناءً  التداوؿ يعد 
 الذيف الأفراد ذلؾ ويشمؿ. المالية والغرامات السجف تشمؿ جنائية بعقوبات بذلؾ يقوـ مف يعاقب

 مكاسب لتحقيؽ باستخداميا ويقوموف السوؽ أو بالشركة تتعمؽ سرية معمومات عمى يحصموف
 .نونيةقا غير

 

 

                                                           
 المتعمؽ بتنظيـ سوؽ رأس الماؿ، التي تجرـ التداوؿ بناءً عمى معمومات غير عمنية. 04-03مف القانوف رقـ  80المادة - 1
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 :الأسيم بأسعار التلاعب -2

 القيـ مع تتوافؽ لا عمميات عبر الأسيـ أسعار في التلاعب في يتورط مف يُعاقب
 أسعار عمى تؤثر مضممة معمومات نشر أو والطمب، بالعرض التلاعب مثؿ لمسوؽ، الحقيقية
 .1 .الكبيرة المالية والغرامات السجف إلى العقوبات تصؿ أف ويمكف. الأسيـ

 :والتضميل الاحتيال -3

 كاذبة معمومات تقديـ عبر المستثمريف بتضميؿ تقوـ التي الشركات أو الأفراد يُعاقب
 .2 .الاستثمارية قراراتيـ عمى تؤثر

 الأسيم تداول مخالفات عمى الإدارية العقوبات: ثانيًا

 لجرائـا حد إلى تصؿ لا التي المخالفات عمى الإدارية العقوبات تفُرض المقابؿ، في
 أو مالية غرامات العقوبات ىذه وتشمؿ .3 .السوؽ في العمميات سير عمى تؤثر ولكنيا الجنائية،
 أو الشركات لبعض النشاط تعميؽ إلى تؤدي أف يمكف التي التحقيقات أو التداوؿ عمميات إيقاؼ
 .4الأفراد

 :مالية غرامات -1

 الشركات عمى مالية غرامات( COSOB) البورصة عمميات ومراقبة تنظيـ لجنة تفرض
 أو دقيقة مالية تقارير تقديـ عدـ مثؿ الأسيـ، لتداوؿ التنظيمية القواعد يخالفوف الذيف الأفراد أو

 .5 .مقيدة أسيـ في التداوؿ

                                                           
 ، التي تجرـ التلاعب بالأسواؽ المالية.04-03مف القانوف رقـ  39المادة  - 1
 .04-03مف القانوف  23المادة  - 2
 .157، ص 2020د. براىيمي نصيرة، الرقابة القانونية عمى الأسواؽ المالية، دار اليدى، الجزائر،  - 3
 ، التي تمنح الييئة الرقابية صلاحية فرض غرامات مالية.04-03مف القانوف رقـ  37المادة  - 4
 330، ص 2019ة، الجزائر، . عبد الكريـ بف جدو، الأسواؽ المالية في القانوف الجزائري، دار المعرف - 5
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 :التداول تعميق أو النشاط إيقاف -2

 لتيا المغموطة المعمومات نشر أو الأسيـ في التلاعب مثؿ الجسيمة، المخالفات حالات في
 مؤقتة لفترة البورصة في الأسيـ تداوؿ إيقاؼ الرقابية الييئة تقرر قد السوقي، بالاستقرار تضر

 .1المخالفة لمشركة التجارية الأنشطة تعميؽ أو

 :الزجرية والإجراءات التحقيقات -3

 لكشؼ تحقيقات فتح خلاؿ مف المخالفيف بحؽ قانونية إجراءات اتخاذ الرقابية لمييئات يمكف
 .2اللازمة الزجرية أو الوقائية التدابير وفرض المخالفات حجـ

 

 

 

 

 

 

 

 

 
                                                           

 .04-03مف القانوف رقـ  29المادة  - 1
، 2021، 25، العدد 2د. بف عبو فتيحة، "حرية تداوؿ الأسيـ وقيودىا"، مجمة دفاتر السياسة والقانوف، جامعة سطيؼ  - 2
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 الأسيم لتداول المقترحة والحمول العممية الإشكالات: الثاني المبحث

 مدى تعكس التي الأساسية الركائز أحد يمثؿ المالية الأوراؽ سوؽ في الأسيـ تداوؿ إف 
 توفير خلاؿ مف الوطني الاقتصاد يزتحف في دوره عف فضلاً  واستقراره، المالي السوؽ نضج

 قد التي العممية الإشكاليات مف عددًا المجاؿ ىذا يواجو ذلؾ، ومع. لمشركات اللازـ التمويؿ
 النظاـ في المستثمريف بثقة تضر وقد بؿ وكفاءتو، السوؽ شفافية عمى وتؤثر تطوره تعيؽ
 .المالي

 عمى بناءً  والتداوؿ سيـ،الأ أسعار في التلاعب في الإشكاليات ىذه أبرز تتمثؿ 
 غموض عف فضلاً  التداوؿ، حرية مف تحد التي القانونية القيود إلى بالإضافة داخمية، معمومات

 عمى وعلاوة. السوؽ عمميات تعطؿ أو الإجراءات تأخير في تساىـ قد التي القوانيف بعض
 تحسينات تتطمب التي التحديات أحد الإلكترونية والأنظمة الحديثة التقنيات تأثير يظؿ ذلؾ،

 .الاختراقات مف وحمايتيا المعاملات أماف لضماف مستمرة

 في الأسيـ تداوؿ تواجو التي العممية الإشكاليات أىـ استعراض سيتـ المبحث، ىذا وفي 
 الحموؿ تقديـ سيتـ كما الاقتصادي، أو التقني أو التنظيمي المستوى عمى سواء الجزائر،
 غير الممارسات مف وحمايتو المالية السوؽ كفاءة تحسيف بيدؼ ضايا،الق ىذه لمعالجة المقترحة
 .الاستثمارية البيئة في الثقة وتعزيز القانونية،
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 المالية الأسواق في الأسيم لتداول القانونية المشكلات: الأول المطمب
 إلى تيدؼ التي القانونية الضوابط مف لعدد يخضع المالية الأسواؽ في الأسيـ تداوؿ إف 
 يعترض ذلؾ، ومع. السوؽ شفافية وضماف المستثمريف حقوؽ وحماية التجارية العمميات تنظيـ
 المالية العمميات سير عمى سمبي بشكؿ تؤثر قد التي القانونية المشكلات مف العديد المجاؿ ىذا

 .السوؽ واستقرار

 والدولية، طنيةالو  التشريعات بيف القانونية التناقضات في المشكلات ىذه أبرز تتمثؿ 
 في والبيع الشراء إجراءات أو المساىميف حقوؽ بػ المتعمقة القانونية الأحكاـ بعض وضوح وعدـ
 عمميات عمى الفعالة الرقابة فرض في صعوبة الرقابية الييئات تواجو كما. الحالات بعض
 .يةداخم معمومات عمى بناءً  والتداوؿ الأسعار في التلاعب مثؿ المشروع غير التداوؿ

 الكافي غير التطبيؽ أو الواضحة التشريعات نقص يساىـ أف يمكف ذلؾ، إلى إضافة 
 في الثقة تآكؿ إلى يؤدي مما بالتداوؿ، المتعمقة القانونية الأوضاع تصحيح تأخير في لمقوانيف
 تيسير في القانونية الثغرات بعض تساىـ أف يُمكف ذلؾ، عف فضلاً . المالية الأوراؽ سوؽ

 .والرقابة التنظيـ عممية مف يعقد مما المالي، الاحتياؿ أو الأمواؿ غسؿ مثؿ الضارة الممارسات

 في الأسيـ تداوؿ تواجو التي القانونية المشكلات أبرز استعراض إلى المطمب ىذا ييدؼ 
 السوؽ، استقرار عمى المشكلات ىذه تأثير عمى الضوء تسميط مع الجزائرية، المالية الأسواؽ

 .الإشكاليات ىذه لمعالجة المقترحة القانونية الحموؿ قشةمنا سيتـ كما
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 التداول عمى وتأثيره المالية الأسواق في التلاعب: الأول الفرع

 السوؽ استقرار تيدد التي القانونية المشكلات أبرز مف المالية الأسواؽ في التلاعب يعد 
 غير الأنشطة مف واسعة جموعةم التلاعب يشمؿ. المالية الأوراؽ أسواؽ في التداوؿ ونزاىة

 الآخريف المستثمريف حساب عمى قانونية غير مكاسب تحقيؽ إلى تيدؼ التي المشروعة
 داخمية، معمومات عمى بناءً  التداوؿ: الأنشطة ىذه أبرز ومف. لمشركات المالية والسمعة
 .1والطمب بالعرض والتلاعب المضممة، الإشاعات نشر الأسيـ، بأسعار التلاعب

 المالية الأسواق في التلاعب أنواع: أولًا 

 :داخمية معمومات عمى بناءً  التداول  -1

 تؤثر والتي بعد، لمجميور تُعمف لـ سرية أو عمنية غير معمومات عمى بناءً  التداوؿ يشمؿ 
 حيث بشدة، القانوف عميو يعاقب التلاعب مف النوع ىذا. الأسيـ أسعار عمى مباشر بشكؿ
 .المالية والغرامات السجف منيا صارمة، عقوبات تطمبت مالية جريمة يعتبر

 :الأسيم بأسعار التلاعب  -2

 مثؿ والطمب، العرض عمى لمتأثير قانونية غير أساليب استخداـ الأسيـ بأسعار التلاعب يشمؿ
 خفض لتحقيؽ المكثؼ البيع أو سعرىا، رفع بيدؼ الأسيـ مف كبير لعدد المكثؼ الشراء

 .2بالمستثمريف تضر وقد السوؽ نزاىة عمى تؤثر اتالتصرف ىذه. الأسعار

 

 

                                                           
ية، التي تجرـ التداوؿ بناءً عمى المتعمؽ بتنظيـ سوؽ رأس الماؿ، الجريدة الرسم 04-03مف القانوف رقـ  80. المادة  - 1

 معمومات غير عمنية.
 ، التي تجرـ التلاعب بالأسواؽ المالية.04-03مف القانوف رقـ  39المادة  - 2
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 :المغرضة الإشاعات نشر  -3

 الطرؽ إحدى مالية أسواؽ أو معينة شركات عف إشاعات أو مغموطة معمومات نشر يعد 
 بما السوؽ وتوجيو المستثمريف قرارات عمى لمتأثير الكيانات أو الأفراد بعض يستخدميا قد التي
 .الخاصة مصالحيـ يخدـ

 التداول عمى المالية الأسواق في التلاعب تأثير: ثانيًا

 :السوق صورة تشويو  -1

 لدى الشكوؾ إلى يؤدي ما المالية، السوؽ في الثقة تقويض إلى التلاعب يؤدي 
 تراجع إلى يؤدي قد التشويو ىذا. السوؽ وشفافية نزاىة حوؿ والأجانب المحمييف المستثمريف
 .1عاـ بشكؿ السوؽ استقرار عمى يؤثر مما لة،السيو  وتقميؿ الاستثمارات

 :المستثمرين حقوق عمى تأثير -2

 في العادلة غير لمتغييرات نتيجة مالية خسائر يتكبدوف قد لمتلاعب يتعرضوف الذيف المستثمروف
 .المستثمريف بيف التمييز مف ويعزز السوؽ في عدالة عدـ إلى يؤدي ىذا. الأسيـ أسعار

 :المساىمة الشركات عمى سمبي تأثير  -3

 قد مما السوؽ، في المدرجة لمشركات المالية السمعة عمى أيضًا التلاعب ممارسات تؤثر     
 قد القصوى، الحالات في. المستقبؿ في المستثمريف ثقة وفقداف السوقية قيمتيا تراجع إلى يؤدي
 .2قانونية تلتحقيقا التعرض أو أسيميا طرح إلغاء إلى مضطرة نفسيا الشركات بعض تجد

 
                                                           

، 2021، 25، العدد 2سطيؼ  د. بف عبو فتيحة، "حرية تداوؿ الأسيـ وقيودىا"، مجمة دفاتر السياسة والقانوف، جامعة - 1
 .208ص 

 ، المتعمؽ بتنظيـ سوؽ رأس الماؿ، الجريدة الرسمية.2003فيفري  17المؤرخ في  04-03القانوف رقـ  - 2



 المساىمة شركة في الأسيـ تداوؿ عمى والرقابة القانونية الضوابط          :انفصم انثاني

 

61 
 

 التداول ونزاىة بشفافية المرتبطة التحديات: الثاني الفرع

 وثقة المالية السوؽ استقرار تضمف التي الأساسية العناصر مف والنزاىة الشفافية يعتبر 
 إلى الوصوؿ لممستثمريف يتيح شفافة مالية سوؽ وجود أف إذ. التداوؿ بيئة في المستثمريف
 الرغـ وعمى. عادلة أسس عمى تتـ التداوؿ عمميات أف ويضمف وقة،والموث الدقيقة المعمومات

 تتمتع تداوؿ بيئة لتوفير تسعى الجزائري، السوؽ ذلؾ في بما المالية، الأسواؽ معظـ أف مف
 في والنزاىة الشفافية تحقيؽ عمى تؤثر التي التحديات مف العديد ىناؾ أف إلا الخصائص، بيذه

 .1التداوؿ

 المالية الأسواق في بالشفافية لمتعمقةا التحديات: أولًا 

 :المعمومات عن الكامل الإفصاح نقص  -1

 الإفصاح أو الكامؿ الإفصاح نقص ىو المالية الأسواؽ تواجو التي التحديات أبرز مف 
 أو المساىمة بالشركات الخاصة المالية التقارير مثؿ الميمة، المعمومات بعض عف المتأخر
عاقة المستثمريف تضميؿ إلى يؤدي ىذا. الماؿ رأس يكؿى في الجوىرية التغيرات  قرارات اتخاذ وا 
 .صحيحة استثمارية

 :المعمومات إلى الوصول عمى المستثمرين قدرة في التفاوت -2

 المستثمريف، بيف المعمومات إلى الوصوؿ في تفاوت ىناؾ يكوف أف يمكف الأحياف، بعض في
 في المؤسسيوف المستثمروف يُفضؿ. الأفراد ريفوالمستثم المؤسسييف المستثمريف بيف خاصة
 مما السوؽ، لتحميؿ متقدمة تقنيات استخداـ أو عمنية غير معمومات عمى الحصوؿ الغالب
 .2الآخريف المستثمريف حساب عمى تنافسية ميزة يعطييـ

                                                           
 ، التي تمزـ الشركات بالإفصاح الكامؿ عف المعمومات الجوىرية.04-03مف القانوف رقـ  51المادة  - 1
 .118. ص2019د. عبد الكريـ بف جدو، الأسواؽ المالية في القانوف الجزائري، دار المعرفة، الجزائر،  - 2
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 :الإلكترونية والقرصنة الرقمية التيديدات -3

 المالية الأسواؽ يعرض الإلكتروني اوؿالتد في الرقمية التكنولوجيا استخداـ تزايد
 نزاىة عمى تؤثر التيديدات ىذه. بالبيانات والتلاعب الإلكترونية القرصنة مثؿ جديدة لتيديدات
 .متزايدة لمخاطر المالي النظاـ وتعرض لممستثمريف المتاحة المعمومات

 التداول بنزاىة المتعمقة التحديات: ثانيًا

 :داخمية ماتمعمو  عمى بناءً  التداول  -1

 بنزاىة تضر التي التحديات أكثر مف عمنية غير معمومات عمى بناءً  التداوؿ يُعد
 قبؿ سرية معمومات مف الاستفادة الشركات أو الأفراد لبعض التداوؿ مف النوع ىذا يتيح. التداوؿ
 .1المستثمريف بيف عادلة غير منافسة إلى يؤدي مما لمجميور، نشرىا

 :الأسيم بأسعار التلاعب  -2

 والطمب بالعرض التلاعب أو الوىمي التداوؿ خلاؿ مف الأسيـ بأسعار التلاعب إف
 الممارسات ىذه. الطبيعية غير لمتقمبات عرضة ويجعميا العادلة الأسعار تحديد عممية يشوه
 .دقيقة غير استثمارية قرارات مف يعانوف المستثمريف وتجعؿ السوؽ نزاىة عمى تؤثر

 القيود الاتفاقية.: الثالث  الفرع 
إف القيود الإتفاقية متنوعة، فمنيا مانص عميو القانوف الاساسي لمشركة )الفرع الاوؿ(، 
ومنيا التي لـ تدرج ضمف القانوف الأساسي لمشركة، وقد تكوف محؿ اتفاؽ بيف المساىميف 

 )الفرع الثاني(، وسنعالج ذلؾ كما يمي:
 

                                                           
 ، التي تجرـ التداوؿ بناءً عمى معمومات غير عمنية.04-03مف القانوف رقـ  80المادة  - 1
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 لأساسي لمشركة.قيود اتفاقية مدرجة في القانون ا اولا: 
مف القيود الي يمكف إدراجيا في القانوف الأساسي، شرط الموافقة و شرط الشفعة . و 

 ذلؾ النحو التالي:
 تقيد حرية تداول السيم بشرط الموافقة.  -1
: يعرؼ بأنو " . ىو الشرط الذي ييدؼ الى اخضاع عممية تداوؿ تعريف شرط الموافقة -أ

ض المساىميف فييا، لكي يعتبر ىذا التداوؿ صحيحا، ويجد ىذا الأسيـ لموافقة الشركة أو بع
الشرط مصدره إما في نظاـ الشركة ، أو في اتفاقية جانبية خاصة بيف مجموع المساىميف أو 

أف شرط الموافقة يعطي لمشركة إستثناء مف الأصؿ  1بعضيـ"، مف خلاؿ ىاتو التعاريؼ نستنتج
ير باختيار حر لشخص المتنازؿ اليو، وقد عالج المشرع العاـ وىو حرية تداوؿ الاسيـ الى الغ

 2 مف ؽ ت ج ، حيث نصت 58-57-56-55مكرر  715الجزائري ىذا الشرط في المواد 
عمى" يجوز عرض احالة الأسيـ لمغير بأي وجو كاف عمى  55مكرر 715المادة 

نقؿ، ما عذا حالة القانوف الاساسي، ميما تكف طريقة ال الشركة لمموافقة بموجب شرط مف شروط
 الإرث أو الإحالة سواء لزوج أو أصؿ أو فرع.

ولا يمكف النص عمى ىذا الشرط إلا إذا اكتسبت ىذه الأسيـ بصفة استثنائية الشكؿ 
القانوف أو القانوف الأساسي"، وقد تضاربت الأراء بيف الفقياء حوؿ ىذا الشرط  الإسمي بموجب

ى أف شرط الموافقة ىو شرط يتـ اعمالو أساسا في بيف مؤيد ومعارض لو. فغالبية الفقو تر 
الشركات العائمية أو المغمقة لضماف حد مف الإستقرار في الإدارة، الذي قد يتأثر بدخوؿ 

                                                           
 242-243ص سابؽ، مرجع ، الجزائري القانوف في المساىمة شركة في الأسيـ تداوؿ حريةمحمد   فتاحي - 1

 الحديثة المؤسسة الأولى، طبعةال المساىمة، الشركات في المساىميف بيف الإتفاقيات عيسى، أحمد غادة - 2
 .48 ص ،2008 لمكتاب،طرابمس،لبناف،
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أشخاص أجانب الى الشركة ولذلؾ اتسـ شرط الموافقة بطابع شخصي ، لأنو يستمزـ موافقة 
 .1ـالشركة عمى شخص المتنازؿ اليو المقترح مف قبؿ المساى

ف لـ يكف يحوز عمى اغمبية الفقو، يرى أف شرط الموافقة سواء المدرج  وىناؾ رأي آخر وا 
.، شأنو أف يغير ويشوه طبيعة شركات الأمواؿ 2في النظاـ الأساسي أو في اتفاقية جانبية مف

التي لـ تعر شخصية المساىـ أية أىمية مف جية والتي تقوـ عمى مبدا عدـ جعؿ المساىـ 
و مف جية ثانية، فالمساىـ في ىذا النوع مف الشركات ، سيما شركات المساىمة أسير أسيم

غير ممزـ بالمجوء الى طمب حؿ الشركة وماينتج عنو مف خلافات مف أجؿ التخمص مف 
بالإضافة الى تميز شرط الموافقة  3التزاماتو، بؿ يستطيع ترؾ الشركة بمجرد التفرغ مف أسيمو،

يتميز كذلؾ بأنو ذو طابع سمبي، أي انو يمنح الييئات المختصة بأنو ذو طابع شخصي، فإنو 
في الشركة سمطة رفض شخص المتنازؿ اليو دوف التزاـ منيا بتقديـ متنازؿ اليو آخر ويشكؿ 
ىذا مخاطر جسيمة عمى عمؿ القضاء والتشريع عمى تفادييا، يكيؼ بعض الفقو شرط الموافقة 

الواقؼ وىو  ة التنازؿ تبقى معمقة عمى تحقيؽ الشرطعمى أنو شرط واقؼ عمى اعتبار أف عممي
 .4موافقة الشركة عمى شخص المتنازؿ اليو

 
 
 
 

                                                           
 النيضة دار الأمواؿ، شركات في والحصص الأسيـ وتداوؿ لتأسيس بالنسبة واثره الشخصي الإعتبار ىادي، طلاؿ عمي - 1

 ،ص2012 القاىرة ، العربية
.  1997 القاىرة،مصر، العربية النيضة ،دارأسيمو في التصرؼ في المساىـ حرية الله،مدى حمد محمد الله حمد - 2

 .84 ص
 الحديثة المؤسسة الأولى، الطبعة المساىمة، الشركات في المساىميف بيف الإتفاقيات عيسى، أحمد غادة  - 3

 .49 ص. 2008 لمكتاب،طرابمس،لبناف،
 .286 ص ابؽ،س مرجع ، الجزائري القانوف في المساىمة شركة في الأسيـ تداوؿ حرية محمد، فتاحي - 4
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 شروط صحة شرط الموافقة:  -ب
يتبيف لنا أنو لصحة شرط الموافقة وجب أف تتوافر شروط  55مكرر  715مف خلاؿ ـ 

 موضوعية سنتطرؽ ليا عمى النحو الآتي: شكمية وأخرى
مف ؽ  55مكرر  715ؾ شرطيف أساسيف يمكف استنباطيما مف المادة : وىناشروط شكمية -

 ت ج ، وىما:
أف يكوف الشرط منصوصا عميو في القانوف الاساسي لمشركة وذلؾ حتى يكوف حجة عمى  -

 المساىميف والغير الذيف يريدوف شراء أسيـ الشركة.
 كانت اسمية. أف تكوف الأسيـ اسمية: فلا يمكف النص عمى شرط الموافقة الا اذا -

غير أف الفقو في فرنسا يرى بأف محاؿ تطبيؽ شرط الموافقة عمى كؿ سندات راس الماؿ 
التي تعطي الحؽ في الدخوؿ الى راس الماؿ الشركة في المستقبؿ. وفي ىذا  بما في ذلؾ تمؾ

اشارة الى شيادات الحؽ بالتصويت وشيادات الإستثمار ، والتي بإندماجيا تشكؿ سيما بقوة 
ؽ ت ج. فيذه القيـ المنقولة لدييا الإمكانية  67مکرر  715قانوف وىذا ماجاءت بو ـ ال

ثمة يتعيف المراقبة في  لمتحوؿ الى اسيـ وبالتالي القابمية الى تغيير المساىمة في الشركة ومف
 .1أي يد ىي

 شروط موضوعية: يجب توفرىا حتى يمكف العمؿ بشرط الموافقة كقيد عمى حرية المساىـ  -
ضرورة وجود مصمحة : مف أجؿ قياـ الشرط صحيحا لا مف وجود  -في التداوؿ ومنيا: 

 .2مصمحة لمشركة لتقريره في قانونيا الأساسي
وليذا فإف مشروعية شرط الموافقة تستمد مف اليدؼ الذي يرمي اليو وىو تحقيؽ مصمحة 

ف أدى ذلؾ الى نفس الوقت الى تحقيؽ مصمحة شخصية لأ عضاء مجمس الشركة، حتى وا 

                                                           
 جامعة السياسية والعموـ الحقوؽ كمية دكتوراه، أطروحة الأسيـ، عف التنازؿ طرؽ الزىراء، نواصرية الزىراء، نواصرية - 1

 .148 ص ، المرجع  2013 عنابة،
 أطروحة ة،العربي الدوؿ بعض حالة دراسة الخارجية، التجارة تمويؿ في العربية المالية الأسواؽ دور محياوي، بف سميحة - 2

 297ص2015 بسكرة، جامعة التسيير وعموـ والتجارية الإقتصادية العموـ كمية خارجية، تجارة تخصص الثالث الطور دكتوراه
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الإدارة طالما كانوا حسني النية ، ويكوف مف شرط الموافقة مراقبة دخوؿ المساىميف الجدد 
اليدؼ الرئيسي . مف يريد العبث بيا كما  وحماية الشركة وتاميف مصمحتيا مف أف يدخميا مثلا

 .1لوكاف منافسا ليا
حاؿ اقرار عدـ الموافقة بشراء  الإلتزاـ بالشراء عند رفض الموافقة : الزـ المشرع الشركة في -

مف ؽ ت ج  57مكرر  715إما بنفسيا أو بأحد مف الغير، بنص ـ  الأسيـ المراد التنازؿ عنيا
 ، حتى لا يبقى المساىـ حبيس !اسيمو

احتراـ مبدأ المساواة فيما بيف المساىميف: أي اف شروط الإعتماد التي تدرجيا الشركة 
رـ مبدا المساواة فيما بيف المساىميف، بمعنى لاتؤدي الى في قانونيا الأساسي يجب أف تحت

تفضيؿ أغمبية مف المساىميف عمى حساب الآخريف، إلا أنو توجد حالات يمكف اف تخضعيا 
الى شرط الإعتماد عند التنازؿ عف بعض الأسيـ دوف غيرىا دوف اف تمس بمبدأ المساواة بيف 

الى فئتيف: فئة إسمية وجوبا ويكوف التنازؿ  المساىميف و ذلؾ في حالة تقسيـ أسيـ الشركة
لرقابة شرط الموافقة مف قبؿ الشركة و فئة اسمية أولحامميا حسب اختيار المساىـ  عنيا خاضع

 .2والتنازؿ عنيا حرا دوف قيود
عمى ضرورة اكتساب الأسيـ الشكؿ الاسمي بصفة  55مكرر  715وقد شددت ـ 

الأساسي، وقد فسر الفقياء ذلؾ أف مبدأ المساواة بيف  استثنائية وبموجب القانوف أو القانوف
المساىميف ليس مف النظاـ العاـ، ومف ثـ يمكف تخصيص شرط الموافقة لفئة معينة فقط مف 

أف تعفى مف شرط الموافقة   الأسيـ ، كأف تخضع إحالتيا الى شرط الموافقة دوف غيرىا أو
عدـ حظر التداوؿ الحر للأسيـ:  فضميةعمى خلاؼ غيرىا مف الأسيـ وتسمى بذلؾ أسيـ الأ

 .يشترط لصحة شرط الموافقة ألا يترتب عميو حرماف المساىـ مطمقا مف حرية تداوؿ أسيمو

                                                           
 .110 ص ، السابؽ المرجع مولود، كريـ الباسط عبد ص نفسو، المرجع الزىراء، نواصرية - 1
 146 ص السابؽ، المرجع الزىراء، نواصرية - 2



 المساىمة شركة في الأسيـ تداوؿ عمى والرقابة القانونية الضوابط          :انفصم انثاني

 

67 
 

عمى أنو " في حالة عدـ  03/57مكرر  715ضماف حصوؿ المساىـ عمى الثمف العادؿ: ـ  -
 .1الاتفاؽ عمى سعر الاسيـ تبث الجية القضائية"

ارف، فنجد أف المشرع المغربي قرر أنو في حالة عدـ الإتفاؽ عمى أما في القانوف المق
ثمف التداوؿ يقدر الثمف مف قبؿ خبير يتفؽ عميو الأطراؼ، وفي حالة عدـ اتفاؽ الأطراؼ عمى 

مف  254الخبير يعيف مف قبؿ القضاء، ىذا في حالة التداوؿ المباشر وىو ما نصت عمييـ 
ا في حالة التداوؿ في البورصة فيعتد بثمف التداوؿ الأوؿ، قانوف شركات المساىمة المغربي، أم

مف القانوف السالؼ الذكر، وأما المشرع المصري فقد قرر المشرع بأف يتـ حساب الثمف  255ـ
مف ؽ ـ ؼ أف  04/1843بالطريقة التي ينص عمييا النظاـ، أما المشرع الفرنسي فنص في ـ 

حالة عدـ الإتفاؽ عمى سعر الأسيـ، وقد أقرىا في تقدير الثمف يتـ بالإستناد الى خبير في 
 .2 المعدؿ ؿ ؽ ش ؼ. 24/06/20014الأمر الصادر في 

أما في حالة التداوؿ في البورصة فيعتد في ىذه الحالة بالثمف الذي باع بو المتنازؿ 
أسيمو في البورصة بشرط أف لا يقؿ المبمغ الذي يدفع لمالؾ الأسيـ عف سعر أسيـ الشركة في 
البورصة في تاريخ رفض الموافقة، وفي حالة عدـ وجود تسعيرة لأسيـ الشركة في ذلؾ التاريخ 
فيشترط أف لا يقؿ ىذا المبمغ عف سعرىا في آخر يوـ قبؿ يوـ رفض الموافقة، وبالرجوع الى 

نجد أف ىذا النص معيب مف زاويتيف، فمف زاوية أنو خوؿ القضاء  03/57مكرر  715نص ـ 
لتداوؿ في حالة رفض الشركة الموافقة وعدـ اتفاؽ الأطراؼ دوف أف يحدد معايير تحديد ثمف ا

في ضوئيا يتولى القاضي تقدير الثمف ومف زاوية أخرى فإف النص السابؽ لـ يشر لا مف قريب 
ولا مف بعيد الى كيفية تقدير الثمف في حالة التداوؿ الذي يتـ في البورصة، وعميو نرى ضرورة 

 ف أجؿ تعديؿ ىاتو المادة بنص صريح ويتدارؾ النقص الحاصؿ فيو.تدخؿ المشرع م
 

                                                           
 267 ص 1958 مصر،القاىرة، نيضة ،مطبعة 10 ط التجارية، العقود التجاري، القانوف في الوسيط الخولي، أميف أكثـ - 1
 الخمدونية دار ، 0100 طبعة مقارتة، الجزائريدراسة القانوف في المساىمة شركة في الأسيـ تداوؿ محمد،حرية فتاحي - 2

 الجزائر والتوزيع، لمنشر
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 :جزاء مخالفة شرط الموافقة المنصوص عميو في القانون الأساسي لمشركة -ج 
 23/228السالؼ ذكره في مادتو  2004لقد نص تعديؿ قانوف الشركات الفرنسي لسنة 

عميو في القانوف الأساسي لمشركة  أف أي تداوؿ للأسيـ يتـ بالمخالفة لشرط الموافقة المنصوص
 يعتبر باطلا

ويتعمؽ الأمر ىنا ببطلاف مف الناذر تقريره صراحة في القانوف التجاري وىذا البطلاف 
يحؽ لمشركة والمساىميف فقط التمسؾ بو، أما بخصوص المشرع الجزائري والمصري، فقد أغفلا 

القانوف الأساسي لمشركة، حيث لـ يرد مسألة الجزاء عمى عد احتراـ شرط الموافقة المدرجة في 
أي نص في ؽ ت ج ينظـ ىذه المسألة، وىو فراغ نرى أف المشرع عميو تداركو وتحديد جزاء 

 مناسب للإخلاؿ بشرط الموافقة أسوة بالقانوف الفرنسي.
وبذلؾ وجب الرجوع الى القواعد العامة في فى مج، وبالأخص قواعد حوالة الحؽ، 

مف ؽ ـ ج عمى احالة الأسيـ في حالة عدـ احتراـ شرط الموافقة  241و  239وبإسقاط المواد 
فإف الإحالة تكوف صحيحة بيف الساىـ المحيؿ والمحاؿ اليو، غير أف لا يحتج بيا في مواجية 

عمييا مع وصؿ استلاـ  موصی الشركة ولا الغير إذا لـ يتـ تبميغ الشركة بيا بموجب رسالة
 وقبوؿ الشركة ليا.

 يد حرية تداول السيم بشرط الشفعة.تقي  -2
 يعتبر مف بيف القيود الواردة عمى التداوؿ الحر للأسيـ ويطمؽ عميو كذلؾ شرط الإسترداد.

 مفيوم شرط الشفعة:  -أ
تعرؼ الشفعة لغة عمى أنيا : ماخودة مف الشفع وىو الضـ والزيادة ويقاؿ شفعت الشيء 

فعة الركعة أي جعمتيا اثنتيف، ومف ىنا أخذت شفعا مف باب ضمو الى الشيء الفرد، ويقاؿ ش
 .1الشفعة لأف صاحبيا يشفع مالو بيا فيضـ اليو ماؿ غيره 

                                                           
 بيروت والنشر، لمطباعة العربية النيضة دار العربية، بالقوانيف مقارنتيا مع الإسلامية ريعةالش في الممكية الخفيؼ عمى - 1

 325ص ،1995 لبناف،
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وعرفيا الفقياء عمى أنو يتعيف عمى المساىـ الذي يرغب في بيع أسيمو الى شخص 
آخر أجنبي أف يخطر الشركة بذلؾ حتى يتسنى لأي مساىـ أو لمجمس ادارة الشركة حسب 

، 1داد ىذه الأسيـ خلاؿ مدة معينة والحموؿ محؿ المشتري نظير ثمف عادؿالأحواؿ استر 
نما ىي طريؽ مف طرؽ كسب الممكية أو  والشائع أف الشفعة حقا، لكف الأصح أنيا ليست حقا وا 

 .2سببا لذلؾ، فيي سبب مف الأسباب القانونية التي تنشئ حؽ الممكية العيني
خلاؿ  ، ومف807الى  794ـ ج في ـ مف  أما المشرع الجزائري فقد نص عمييا في ؽ

و غرفتيا عمى أنيا " رخصة تجيز الحموؿ محؿ المشتري في بيع العقار ضمف  التي 794ـ 
الأحواؿ والشروط المنصوص عمييا في المواد التالية" مف خلاؿ ىذه المادة نستنتج أف محؿ 

واؿ المنقولة، و تطبيؽ حؽ الشفعة في ؽ ـ ج ىو العقار ولا مجاؿ لتطبيقيا عمى الأم
بخصوص ؽ ت ج فمـ يخص ىذا الشرط بأي نص قانوني عمى خلاؼ شرط الموافقة، وفي 
المقابؿ لـ يرد أي نص عمى منع ىذا الشرط، وقد ثار خلاؼ بيف الفقو حوؿ مدى إمكاف 
تضميف القوانيف الأساسية شرط استرداد الأسيـ في حالة تداوليا بعض مف الفقو يتحفظ عمى 

داد ويرى فيو إعاقة لحرية المساىـ في تداوؿ أسيمو، لذلؾ يجب تضييؽ نطاقيا شرط الإستر 
 .3الى أقصى الحدود 

ويضيؼ جانب آخر مف الفقو أنيا تمكف أقمية مف المساىميف مف السيطرة عمى أسيـ 
الشركة ىذا مػ جانب ومف جانب آخر أنيا تؤدي الى إىدار حقوؽ المساىميف الصغار الذيف لا 

 .4بسبب عزوؼ المشتريف للأسيـ بثمف مناسب يجدوف مشتر

                                                           
 .294 ص ،2002 ، الجامعية المطبوعات دار التجارية، الشركات فريد، محمد العريني - 1
 الحمبي منشورات ،03 ،09 الجزء ية،الممك كسب أسباب الجديد، المدني القانوف في الوسط السنيوري، الرزاؽ عبد - 2

 .444ص ،1998 لبناف، الحقوقية،
 350 ص ص ،1955 القاىرة، الأولى، الطبعة ، مخيمر مطبعة المصري التجاري القانوف شرح عمي العريؼ - 3
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، ىذا الفقو فشرط الإسترداد كبقية الشروط المقيدة لحرية التداوؿ لاتوجد كما  وحسب
الشركات الغير السميمة الوضع ، أما الشركات السميمة فلا تخشى أحد ولا  أثبت الواقع الا في
 تعمؿ في الظلاـ.

لا يحؽ لمشركة المساىمة أف تضمف القانوف والراجح في الفقو وىو ما نؤيده، فإنو 
شرط يعطييا الحؽ في استرداد الأسيـ سواء لمصمحتيا أو لمصمحة  الأساسي لمشركة المساىمة

المساىميف واساس ذلؾ مبرريف، الأوؿ أف شرط الإسترداد يعتبر مف البنود الإستثنائية التي تحد 
حرية المساىـ في تداوؿ أسيمو،  مف عممية تداوؿ الأسيـ ذلؾ أف الأصؿ وكما بينا ىو

والإستثناء لا يتقرر الا بنص والمبرر الثاني أف التشريعات التجارية التي كرست شرط الإسترداد 
وبعضيا ترؾ لمقانوف الأساسي لمشركة حرية  إنما قررت ذلؾ بنصوص صريحة ونظمتو،

التي كرست شرط  تنظيمو وغاية ذلؾ كمو ىو كفالة حرية تداوؿ الأسيـ ، و مف التشريعات
مف القانوف التجاري. وبخصوص المشرع الفرنسي فقد  176الإسترداد القانوف الإماراتي في ـ

اعترفت محكمة النقض الفرنسية في العديد مف أحكاميا بشرعية شرط الإسترداد في أنظمة 
مة، شركات المساىمة ، وأكدت أنو لا يناقض البتة مبدأ حرية تداوؿ الأسيـ في شركات المساى

 .1ماداـ تطبيقو منظـ، واف المساىـ المتنازؿ سوؼ يحصؿ عمى الثمف العادؿ لأسيمو
مف، خلاؿ ماسبؽ يمكف اعتبار شرط الشفعة مف الشروط التي يتفؽ عمييا المتعاقدوف 
فيما بينيـ، بناء عمى مبدأ الحرية التعاقدية"العقد شريعة المتعاقديف"، طالما لا يخالؼ النظاـ 

اب العامة، فعمى المشرع الجزائري أف تتضمف قوانينو نصا صريحا يجيز لشركات العاـ و الآد
 المساىمة تضميف قوانينيا الأساسية شرط الإسترداد.

: تعتبر وسيمة لتخفيض رأس ماؿ الشركة حيث تقوـ الشركة المصدرة أىمية شرط الإسترداد  -
حيث يتـ شراء ىذه الأسيـ مف  للأسيـ بشراء الأسيـ المراد التنازؿ عنيا مف قبؿ المساىـ،

 .2احتياطي راس الماؿ أو الأرباح القابمة
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لمتوزيع، غير أنو لا يجوز أف يتـ ىذا الإسترداد مف رأسماؿ الشركة باعتبار أنو ضمانة الدائنيف 
 الوحيدة.

يمكف مف منع دخوؿ أشخاص أجانب عف الشركة مف المنافسيف أو الأعداء شأنو في ذلؾ  -
 .1فقة شأف شرط الموا

عبارة عف آلية لزيادة مساىمات المساىميف في الشركة والإبقاء عمى التوازف بيف مجموعات  -
 .2المساىميف في حالة رغبة أحد المساىميف في الخروج مف الشركة

يتمز شرط الشفعة بخاصيتيف، فالأولى أف شرط الشفعة ذو طابع  حصائص شرط الشفعة:  -
عممية التنازؿ في حد ذاتيا، والخاصية الثانية أف شرط  موضوعي، لأنو يأخذ في الإعتبار

سواء كاف الشركة أو المساىميف أولوية شراء  الشفعة ذو طابع إيجابي، فيو يعطي المستفيد
 .3الأسيـ التي يرغب المساىـ التنازؿ عنيا

شروط صحة شرط الشفعة النظامية: وىي التي تدرج في القانوف الأساسي لمشركة، ويرد   -ب
 ى شروط وىي:عم
ف قصر المدة - : يجب أف يكوف الميعاد المفروض في شرط الشفعة محددا بمواعيد قصيرة، وا 

لـ تحترـ المواعيد المحددة لمجمس الإدارة فإف حؽ الشفعة يسقط تفاديا للإىماؿ العمدي أو 
لة الغير عمدي المجمس الإدارة الذي يضر بالمساىميف، ويسترجع المساىـ المحيؿ حقو في إحا

أسيمو لأي مشتري يختاره في حالة عدـ ممارسة المساىميف حقيـ في الشفعة خلاؿ الأجاؿ 
 المحددة، لكف بنفس الثمف والأجاؿ والشروط التي تضمنيا تبميغة الأصمي.

منح الثمف العادؿ وىو الثمف الذي يتمقاه المساىـ المحيؿ مقابؿ تنازلو عف حقو في تداوؿ  -
اقي المساىميف حقيـ في الشفعة ، لذا تحديده تحديدا دقيقا و إلا كاف أسيمو في حالة ممارسة ب

                                                           
 .70 ص ،0 القاىرة، الجديدة، الجلاء مكتبة الأمواؿ، توظيؼ أحمد، محمد الفضبؿ عبد - 1
 93 ص ،1985 القاىرة، العربي الفكر دار منيا، الإنسحاب أو الشركة الى الإنضماـ حرية مدى المصري، حسني - 2
 جامعة السياسية، والعموـ الحقوؽ كمية الأعماؿ قانوف ماستر مذكرة الأسيـ، تداوؿ عمى الواردة القيود الديب بف ةحمز  - 3
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الشرط باطلا، فلا يجوز أف شرط الشفعة عمى تحديد جزائي لمثمف، وفي جميع الأحواؿ يمزـ أف 
يكوف الثمف عادلا، بحيث يحصؿ المساىـ عمى القيمة الحقيقية لأسيمو التي تباشر الشركة 

 .يكوف الثمف حقيقيا لا صورياعمييا حؽ الإسترداد، أي أف 
تحديد طرؽ توزيع الأسيـ المشفوع فييا تحديدا دقيقا فيجب عمى مف يحرروف شروط الشفعة  -

تحديد طرؽ توزيع الأسيـ المشفوع فييا إذا ما استخدـ عدد مف المساىميف حقيـ في الشفعة، 
لا مست مشروعية ىذا الشرط نظرا لأنو بإمكاف مساىـ ما الحصوؿ عمى مرتبة الييمنة في  وا 

الشركة، لذا وجب التساؤؿ حوؿ مدى موافقة نظاـ الشفعة لمبدأ المساواة بيف المساىميف، وليذا 
فإف التفرقة بيف شرط الشفعة التأسيسي وشرط الشفية غير تأسيسي ميمة جدا، لأف مبدأ 

فأف الشرط  المساواة بيف المساىميف لا يمعب دوره الا في علاقة الشركة بمساىمييا، ومف ثـ
التأسيسي الذي يستبعد بعض المساىميف مف ممارسة حؽ الشفعة يخالؼ مبدأ المساواة وبالتالي 

 .1يمكف إبطالو
 غير تأسيسي: وىي التي لاتدرج في القانوف الأساسي لمشركة.شرط الشفعة    -ج 
 تعريف شرط الشفعة الغير تأسيسي: -

سترداد غير نظامي، عمى غرار ىناؾ مف التشريعات المقارنة مف أجازت شرط الإ
والقانوف الفرنسي في ـ  260، القانوف الموريتاني ـ 257الى  253القانوف المغربي في ـ 

 .259الى  257
فالواقع العممي لمشركات الفرنسية جرى عمى جواز وجود اتفاؽ خارج إطار القانوف 

منيـ يتضمف شرطا  الأساسي لمشركة المساىمة بيف كؿ المساىميف في الشركة أو مجموعة
يقضي بأنو عمى المساىـ الموقع عمى الإتفاؽ والذي يرغب في تداوؿ أسيمو بأف يعرضيا 
بالأولوية عمى أطراؼ الإتفاؽ أي أف ىذه الإتفاقيات تعطي حؽ أولوية في الإسترداد لممساىميف 

دما يدرج في الموقعيف عمى الإتفاؽ، وىذا الإتفاؽ ممزـ فقط لمموقعيف عميو ، فشرط الشفعة عن
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اتفاؽ الأفضمية يكوف محررا مف مبدأ المساواة الذي لاييـ سوى عقد الشركة طالما أنو لا يمزـ 
فشرط الشفعة غير نظامية ىي  سوى أطرافو، حيث الشفعة. قد يستفيذ واحدا منيـ مف حؽ

 اتفاقيات غير تأسيسية مف شأنيا منح الطابع المغمؽ لشركة المساىمة، إذ يمكف لمجموعات
المساىميف أف يرتبطوا باتفاقيات خاصة بالشفعة، حيث يمتزـ كؿ عضوفي المجموعة بأف 
يعرض أسيمو أولا عمى المتعاقديف معو قبؿ بيعيا لمغير، وتستميـ ىذه الإتفاقيات صحتيا مف 

 .1مبدأ عاـ ىو العقد شريعة المتعاقديف
 جزاء مخالفة شرط الشفعة الغير تأسيسي: -د
ير التأسيسي يختمؼ عف شرط الشفعة التأسيسي مف حيث جزاء مخالفتو، إف شرط الشفعة غ -

فبالنسبة لشرط الشفعة التأسيسي جزاء مخالفتو ىو نفس جزاء شرط الموافقة الصحيح، ىو عدـ 
حجية الإحالة في مواجية الجميع وليس بطلانيا، أما شرط الشفعة الغير تأسيسي فلا يحتج بيا 

أحد أطراؼ الإتفاؽ بإحالة أسيمو الى الغير مخالفة للإتفاؽ، في مواجية الغير، فإذا قاـ 
فالمستفيد لا يمكنو سوى المطالبة بتعويض الأضرار المتسببة لو، ولا يمكنو المطالبة بأف يحؿ 
محؿ المحاؿ اليو ولا المطالبة بالتنفيذ الجبري للإحالة لصالحو، فترجع الأسيـ الى مالكيا 

 .2الأصمي
 :القانونية اءاتالإجر  بعض غموض  -3

 تعريؼ في كاؼ   وضوح إلى المالية الأسواؽ في القانونية الأنظمة بعض تفتقر أحيانًا
 عمميات عمى الفعالة الرقابة فرض عممية مف يُصعب مما بيا، المرتبطة والعقوبات المخالفات

 .3القانونية المخاطر وزيادة الرقابة فاعمية تقميؿ إلى يؤدي قد الغموض ىذا. التداوؿ

 
                                                           

1 - Merle Philipe, droit commerciale, 8eme éd, Dalloz, paris, 2001, p 351 
2 - BONNARD (1), droit des sociétés, Hachette ,5 eme éd, 2008, 2009,p107. 
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 والنزاىة الشفافية لتعزيز المقترحة الحمول: ثالثاً

 البورصة عمميات ومراقبة تنظيـ لجنة مثؿ الرقابية الييئات عمى يجب: التنظيمية الرقابة تعزيز
(COSOB )إفصاح وضماف المشروع غير التداوؿ مف لمحد والمتابعة الرقابة عمميات تعزيز 

 .1المناسب الوقت في الجوىرية المعمومات جميع عف الشركات

 بشكؿ الأسيـ بتداوؿ المتعمقة والموائح القوانيف تحديث يتـ أف الميـ مف :التشريعات تحديث
 بأسواؽ التلاعب لمكافحة الدولية، والممارسات التكنولوجية التطورات مع يتماشى بما دوري،
 .المستثمريف حقوؽ وحماية الماؿ

 المالية المعمومات تحميؿ كيفية حوؿ الأفراد تثمريفالمس بيف الوعي نشر: المالي التعميم تعزيز
 .السوؽ في والنزاىة الشفافية تعزيز في يساعد قد الصائبة الاستثمارية القرارات واتخاذ
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 الأسيم تداول نظام لتطوير المقترحة الحمول: الثاني المطمب

 السوؽ لفعالية سيةالأسا المرتكزات أحد المساىمة شركات في الأسيـ تداوؿ نظاـ يمثؿ 
 تعاني التي الإشكالات أف غير. الاستثمار ودعـ الأمواؿ رؤوس استقطاب عمى وقدرتيا المالية
 جية مف حتى أو التنظيمية الرقابة أو القانوني الضبط حيث مف سواء المنظومة، ىذه منيا

 حاليًا عتمدةالم الآليات في النظر إعادة ضرورة تفرض المتعامميف، بيف والمساواة الشفافية
 .يحكميا الذي والتنظيمي القانوني الإطار تطوير عمى والعمؿ

 مف مجموعة اعتماد يتطمب ونزاىة كفاءة أكثر تداوؿ بيئة تحقيؽ فإف السياؽ، ىذا وفي 
 القانونية، الثغرات سد خلاؿ مف التشريع مستوى عمى سواء والتقنية، والإدارية القانونية الحموؿ

 الأنظمة تفعيؿ عبر كذلؾ أو المختصة، الييئات صلاحيات بتعزيز بةالرقا مستوى عمى أو
 .العمميات وتتبع الشفافية لضماف المتطورة الإلكترونية

 سوؽ تواجو التي التحديات لتجاوز المقترحة الحموؿ أىـ عرض إلى المطمب ىذا وييدؼ 
 مع الممارسات ضبع ومقارنة المجاؿ، ىذا في الجزائرية التجربة عمى التركيز مع الأسيـ،
 يتماشى بما التداوؿ نظاـ لإصلاح متكاممة رؤية تقديـ بغرض وذلؾ المقارنة، القانونية الأنظمة

 .المالية السوؽ في الثقة وتحقيؽ الاقتصادي النمو متطمبات مع
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 في الأسيم تداول في لممستثمرين القانوني الوعي وزيادة الشفافية تعزيز: الأول الفرع
 ماليةال الأسواق

 عمميات سير لحسف الضامنة العوامؿ أىـ مف لممستثمريف القانوني والوعي الشفافية تُعد 
 زادت فكمما. ومتوازنة سميمة مالية سوؽ لبناء أساسيتيف ركيزتيف يمثلاف كما الأسيـ، تداوؿ
 كمما القانونية، وواجباتيـ بحقوقيـ دراية عمى المستثمروف كاف وكمما السوؽ، في الشفافية درجة

 .1المالية السوؽ داخؿ والغش التلاعب فرص وتقمصت الثقة مستويات ارتفعت

 الأسيم تداول في الشفافية أىمية: أولًا 

 شأنيا مف التي الجوىرية المعمومات جميع عف المدرجة الشركات إفصاح تعني الشفافية 
 تمكيف تعني ماك. المناسب الوقت وفي وواضح منتظـ بشكؿ المستثمريف، قرارات عمى التأثير

 التقارير فييا بما الشركات، تيـ التي والاقتصادية المالية البيانات إلى الوصوؿ مف المستثمريف
 .الإدارة أو الماؿ رأس في بالتغيرات الخاصة والإفصاحات المحاسبية، المعمومات السنوية،

 مف خاصة الشفافية، تحقيؽ إلى تيدؼ أحكاـ عدة عمى الجزائري القانوف نص وقد 
 :خلاؿ

 تمزـ التي الماؿ، رأس سوؽ بتنظيـ المتعمؽ 04-03 رقـ القانوف مف 51 المادة 
 .الضرورية المعمومات عف بالإفصاح المصدريف

 الشركات احتراـ مدى مراقبة في COSOB ومراقبتيا البورصة عمميات تنظيـ لجنة دور 
 .الشفافية لالتزامات

 

 
                                                           

 ، المتعمؽ بتنظيـ سوؽ رأس الماؿ، الجريدة الرسمية.2003فيفري  17المؤرخ في  04-03القانوف رقـ  - 1
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 المستثمر لحماية كوسيمة القانوني الوعي: ثانيًا

 الوقاية آليات أىـ مف يُعد المالية السوؽ داخؿ وواجباتيـ بحقوقيـ المستثمريف توعية إف 
 :القانوني الوعي ويشمؿ. التلاعب أو الاحتياؿ فخاخ في والوقوع القانونية المخاطر مف

 .الأخرى المالية الأدوات وبيف بينيا والفرؽ الأسيـ طبيعة فيـ

 عمى المفروضة القانونية والقيود الممكية، نقؿ الحيازة، التداوؿ، تنظـ التي بالقوانيف الإلماـ
 .1الأسيـ

 السوؽ في مالية جرائـ أو مخالفات ارتكاب عند المقررة بالجزاءات الإحاطة. 
 بينيا مف أطراؼ، عدة بيف مشتركة مسؤولية القانوني الوعي نشر ويعتبر: 
 الرقابية الييئات (مثؿ COSOB.) 
 الاستثمارية والبنوؾ المالي الوسيط. 
 المالية الثقافة برامج تضميف عبر التعميمية والمؤسسات الجامعات. 

 الجزائرية السوق في والوعي الشفافية تعزيز آليات: ثالثاً

 التالية الآليات اقتراح يمكف الجزائر، في الأسيـ تداوؿ نظاـ لتطوير: 
 الرسمية الرقمية المنصات رعب سنوية ربع مالية تقارير بنشر المدرجة الشركات إلزاـ. 
 والييئات البورصة مع بالتنسيؽ الجدد لممستثمريف عمؿ وورش تدريبية دورات تنظيـ 

 .الرقابية
 الشركات أخبار متابعة لممستثمر تتيح التي التفاعمية الإلكترونية المنصات تفعيؿ 

 .السوؽ مستجدات عمى والاطلاع

                                                           
 .184، ص 2020براىيمي نصيرة، الرقابة القانونية عمى الأسواؽ المالية، دار اليدى، الجزائر،  - 1
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 تنشر أو الإفصاح التزامات عف تتخمؼ التي الشركات عمى صارمة مالية عقوبات فرض 
 .1مضممة معمومات

 2العادي لممواطف والقانونية المالية المفاىيـ لتبسيط دورية إعلامية برامج إطلاؽ. 

 المالي السوق تطورات لمواكبة والرقابة التشريعات تطوير: الثاني الفرع

 الحاجة أضحت ة،العالمي المالية الأسواؽ تشيدىا التي المتسارعة التحولات ظؿ في 
 مسايرة يضمف بشكؿ والتنظيمية القانونية الرقابة آليات وتعزيز التشريعات تحديث إلى ممحة

 التقميدية، القانونية فالمنظومات. ومتطورة مرنة، آمنة، تداوؿ بيئة وتوفير التقنية، المستجدات
 التداوؿ توسع فرضيا التي الحديثة الإشكاليات لمعالجة كافية تعد لـ أىميتيا، مف الرغـ عمى

 .3.السوؽ داخؿ التلاعبات حدة وارتفاع جديدة، مالية أدوات وظيور الرقمي،

 الحديثة المالية لمتطورات التشريعات مواكبة: أولًا 

-03 رقـ القانوف مثؿ الماؿ، سوؽ بتنظيـ المتعمقة الجزائرية القانونية النصوص بعض تزاؿ لا
 :4بيدؼ شاممة مراجعة إلى حاجة في ،04

 التداوؿ ذلؾ في بما لمتداوؿ، التنظيمي الإطار ضمف الحديثة التكنولوجية الوسائؿ إدماج 
 .السوؽ حركة لتوقع الاصطناعي الذكاء في المستعممة والتقنيات الإلكتروني،

 العملات التردد، عالي التداوؿ: مثؿ الجديدة، المفاىيـ لبعض ومحدثة دقيقة تعريفات وضع
 86قميةالر  الأصوؿ المشفرة،

                                                           
 عمؽ بتنظيـ سوؽ رأس الماؿ، الجريدة الرسمية.، المت2003فيفري  17المؤرخ في  04-03القانوف رقـ  - 1
 .2020د. براىيمي نصيرة، الرقابة القانونية عمى الأسواؽ المالية، دار اليدى، الجزائر،  - 2
، لا يشير صراحة إلى التداوؿ الرقمي أو أدوات الذكاء الاصطناعي، 2003فيفري  17المؤرخ في  04-03القانوف رقـ  - 3

 تطويره. مما يبرز الحاجة إلى
 .85ص المرجع  السابؽ   - 4
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 .المالية السوؽ داخؿ المستحدثة الجرائـ طبيعة مع لتتلاءـ القانونية العقوبات تحديث

 والمستثمرين السوق لحماية المؤسساتية الرقابة تعزيز: ثانيًا

 التزاـ مدى مراقبة في رئيسي بدور( COSOB) البورصة عمميات ومراقبة تنظيـ لجنة تضطمع
 :بمدى ترتبط الييئة ىذه فعالية أف غير. زاىةوالن الشفافية بقواعد المتعامميف

 الاستباقي والتدخؿ والتفتيش التحقيؽ في القانونية صلاحياتيا توسيع. 
 المشبوىة التداولات ومراقبة المالية العمميات بتتبع تسمح حديثة تقنية وسائؿ مف تمكينيا. 
 فعّاؿ بشكؿ ليةالما الجرائـ لمحاربة الأخرى والمالية القضائية الجيات مع تنسيقيا. 
 مالي تكويف وذات مؤىمة بشرية موارد وتوفير التنظيمية، الييئة استقلالية أف كما 

 .1الرقابة لتعزيز أساسييف شرطيف يمثلاف وقانوني،

 الجزائرية السوق في والرقابة التشريع لتطوير اقتراحات: ثالثاً

 سندات، أسيـ،) المالية تالأدوا أنواع جميع عمى تُشرؼ موحدة مالية تنظيـ سمطة إنشاء 
 .2 (رقمية أصوؿ

 .السوؽ داخؿ المشبوىة العمميات عف الفوري الإلكتروني الإبلاغ آلية إدراج

 وتحميؿ الرقمي الاقتصاد مجالات في البورصة في الرقابة مسؤولي عمى المستمر التكويف فرض
 .3المالية البيانات

 .الفضمى والممارسات الخبرات ادؿلتب الأجنبية المالية الأسواؽ مع التعاوف توسيع

 
                                                           

 .301، ص 2019عبد الكريـ بف جدو، الأسواؽ المالية في القانوف الجزائري، دار المعرفة، الجزائر،  - 1
 المتعمقة بالإفصاح والرقابة والشفافية IOSCOليواكب المعايير الدولية مثؿ مبادئ  04-03تحييف القانوف رقـ  - 2
 .2021، 23رقابة التنظيمية في ظؿ التداوؿ الإلكتروني"، مجمة دفاتر السياسة والقانوف، العدد بف عبو فتيحة، "ال - 3
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 خاتمة الفصل  

 توفير عمى يقتصر لا المساىمة شركة في الأسيـ تداوؿ تنظيـ أف تبيف الفصؿ، ىذا خلاؿ مف
 فرض ضرورة إلى ذلؾ يتجاوز بؿ المساىميف، بيف التناقؿ عمميات بإجراء يسمح قانوني إطار

 أظير وقد. المستثمريف حقوؽ وحماية المصداقية، الشفافية، تضمف صارمة، رقابية ضوابط
ف الجزائري، التشريعي الإطار أف التحميؿ  خلاؿ مف مقبولة قانونية أسسًا وضع قد كاف وا 
 تحييف إلى حاجة في يزاؿ ما أنو إلا الماؿ، رأس سوؽ بتنظيـ المتعمؽ 04-03 رقـ القانوف
 .العالمية سواؽالأ تعرفيا التي والمالية التكنولوجية التغيرات لمواكبة وتطوير

 ومراقبتيا البورصة عمميات تنظيـ لجنة أف المؤسسية الرقابة دراسة خلاؿ مف تبيف كما
(COSOB )حيث مف محدودة تظؿ مياميا أف غير السوؽ، ضبط في محوريًا دورًا تمعب 

 .تدخميا أدوات وتطوير صلاحياتيا تعزيز يتطمب مما والاختصاصات، الوسائؿ

 غياب رأسيا وعمى الأسيـ، بتداوؿ المرتبطة العممية الإشكالات جيةموا فإف آخر، جانب ومف
 مف حزمة اعتماد تفرض المالية، الأسواؽ في والتلاعب القانوني، الوعي ضعؼ الشفافية،
 :بينيا مف والتنظيمية، التشريعية الحموؿ
 الدولية؛ المعايير لمواكبة القانونية المنظومة تحديث
 لممراقبيف؛ المتخصص التكويف وتعزيز التداوؿ رقمنة دعـ
 .والمؤسسات الأفراد المستثمريف لدى وقانونية مالية ثقافة نشر
 إلى تستند ومتكاممة، شاممة مقاربة يتطمب وعادلة فعالة مالية سوؽ تحقيؽ فإف عميو، وبناءً 
 قةالث تعزيز في يُسيـ أف شأنو مف ما وىو والتكنولوجيا، الرقابة، القانوف، بيف متوازف تفاعؿ

 الادخار لتعبئة حقيقية أداة الأسيـ تداوؿ مف ويجعؿ الجزائرية، السوؽ داخؿ والاستثمار
 .الاقتصادية التنمية نحو وتوجييو
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 تداوؿ أف تبيّف المساىمة، شركة في الأسيـ تداوؿ بأحكاـ المتعمؽ البحث ىذا ختاـ في 
 حرية المساىميف يمنح إذ الشركات، مف لنوعا ىذا تميز التي الخصائص أبرز مف يُعد الأسيـ

 السيولة وتعزيز المالية الأوراؽ سوؽ تنشيط في ويُسيـ المالية، حصصيـ في التصرؼ
 الحرية وتعد توفيرىا عف الأحياف بعض في الدولة تعجز ضخمة أمواؿ رؤوس جمع روالاستثما
 ومف المساىمة شركة في يةالسار  العامة المبادئ مف الأسيـ عف التنازؿ في والحؽ التجارية
 أو لمغير أسيمو عف المساىـ تنازؿ بيا يقصد والذي عمييا، تقوـ التي الركائز أحد ضمف
 الحؽ حوالة إجراءات إتباع دوف عوض بغير أو بعوض أسيمو ممكية نقؿ أخرى بصيغة
 حرية يةخاص بإضفاء واكتفى المبدأ ىذا مفيوـ ضبط أغفؿ الجزائري المشرع مف التنبيو المدنية،
 .المساىمة شركة قبؿ مف الصادرة الأسيـ عمى التداوؿ

 حماية إلى تيدؼ دقيقة، وتنظيمية قانونية بضوابط مقيدة الحرية ىذه أف غير 
 المالية التعاملات شفافية وضماف الشركة، واستقرار المساىميف،

 مجموعة إلى توصؿال تـ الأسيـ، بتداوؿ المرتبطة والعممية النظرية الجوانب دراسة خلاؿ ومف
 :الآتي النحو عمى إجماليا يمكف التي والتوصيات النتائج مف

 النتائج: أولاً 

 أحيانًا تقُيد قد الحرية ىذه أف غير نسبية، بحرية المساىمة شركة في الأسيـ تداوؿ يتسـ .1
 المؤسسيف أسيـ تداوؿ حالات في خاصة الشركة، لمصمحة أو العامة لممصمحة حمايةً 

 .البورصة في مقيدةال الأسيـ أو
 عديدة تفاصيؿ أف غير الأسيـ، لتداوؿ عامًا تنظيمًا قدّـ الجزائري التجاري القانوف .2

 في تشتتًا أوجد مما المالية، الأوراؽ بسوؽ المتعمؽ كالقانوف خاصة، قوانيف إلى أُحيمت
 .القانونية المرجعيات
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 في خاصة دقة، أكثر اتتنظيم تبنت والمصري، الفرنسي كالقانوف المقارنة، التشريعات .3
 والكشؼ التداوؿ، عمى الإشراؼ وآليات البورصة، في الأسيـ تداوؿ بإجراءات يتعمؽ ما
 .الجوىرية المعمومات عف

 مما الأسيـ، بسوؽ المتعامميف مف كثير لدى القانوني الوعي في واضح نقص ىناؾ .4
 لو تجنبيا كفالمم مف كاف قانونية، نزاعات أو مخالفات إلى الحالات بعض في يؤدي
 .كافية مالية قانونية ثقافة توفرت

 التوصيات: ثانياً 

 مدونة أو محدث تجاري قانوف ضمف الأسيـ لتداوؿ المنظمة القانونية النصوص توحيد .1
 والقضاة المتعامميف طرؼ مف إلييا الرجوع لتسييؿ الشركات، في متخصصة قانونية

 .والباحثيف
 الوسائؿ عبر تتـ التي تمؾ خاصة التداوؿ، عمميات عمى والإدارية القانونية الرقابة تعزيز .2

 عمى بناءً  التداوؿ أو المضاربات مف ويحدّ  الشفافية يضمف بما الحديثة، الإلكترونية
 .داخمية معمومات

 القانونية الثقافة نشر بيدؼ والمستثمريف، المساىميف لفائدة تكوينية دورات تنظيـ .3
 .الأسيـ تداوؿ أثناء والتزاماتيـ بحقوقيـ يتعمؽ فيما خاصة والمالية،

 والدولي، الوطني المستوييف عمى المالية والأسواؽ الرقابية الييئات بيف التعاوف تعميؽ .4
 .المالية التلاعبات ومنع لمحدود العابرة الأسيـ تداوؿ حركة لضبط

 تداوؿ مجاؿ في الدولية التجارب تدرس التي المقارنة الأكاديمية الدراسات تشجيع .5
 مع يتماشى بما الجزائرية التشريعية البيئة تطوير في منيا الاستفادة بيدؼ ـ،الأسي

 .الدولية المعايير
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 المواضيع مف سيظؿ المساىمة شركة في الأسيـ تداوؿ موضوع فإف الختاـ، وفي 
 والتقنيات المالية الأسواؽ تطور مع خاصة الإشكالات، مف العديد عمى والمفتوحة المتجددة
 مف الحيوي المجاؿ بيذا التشريعي والاىتماـ العممي البحث استمرار يستدعي امم الرقمية،
. .الحديث القانوني الاقتصاد
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 قائمة  المراجع   

 أولا:  الكتب  

د. محمد حسنيف، القانوف التجاري: الشركات التجارية، دار الجامعة الجديدة،  .1
 .2022الإسكندرية، 

الجزء الخاص بالحقوؽ  –وري، الوسيط في شرح القانوف المدني د. عبد الرزاؽ السني .2
 .العينية، دار النيضة العربية، القاىرة

الشركات التجارية، ديواف المطبوعات الجامعية،  –د. أحمد محيو، القانوف التجاري  .3
 .2019الجزائر، 

حقوؽ الجزء الثامف، ال –د. عبد الرزاؽ السنيوري، الوسيط في شرح القانوف المدني  .4
 .العينية الأصمية، دار النيضة العربية

الشركات، دار الجامعة الجديدة، الإسكندرية،  –د. محمد حسنيف، القانوف التجاري  .5
د. أحمد محيو، الشركات التجارية في القانوف الجزائري، ديواف المطبوعات .2022

  .2019الجامعية، 
 2019 ىومة، دار. الجزائر في ميةالعمو  لموظيفة القانوني النظاـ. الغني عبد بوشنافة، .6
 2020 الجامعي، الفكر دار الجزائري، القانوف في المالية الأسواؽ سعيد، بف مراد .7
 ،2021 الجزائر، اليدى، دار المالية، الأسواؽ عمى القانونية الرقابة نصيرة، براىيمي. د .8
 .2019د. أحمد محيو، الشركات التجارية، ديواف المطبوعات الجامعية، الجزائر،  .9

د. عبد القادر خميس، الأسواؽ المالية في القانوف الجزائري، دار اليدى،  .10
 .212، ص 2018الجزائر، 

عبد القادر خميس، الأسواؽ المالية في القانوف الجزائري، دار اليدى، الجزائر،  .11
2018، 
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 الخمدونية، دار الجزائرية، العمومية الوظيفة في الحوكمة بوىالي، القادر عبد .12
 ،2021 ،الجزائر

 الجزء القانونية، التصرفات – الجزائري المدني القانوف شرح يوسؼ، بف حمدي .13
  2018 الجزائر، ىومة،  دار الثاني،

سامي فوزي الشركات التجارية الأحكاـ العامة والخاصة دار الثقافة لمنشر محمد  .14
 .2009والتوزيع، عماف، الأردف، 

في الشركات المساىمة، الطبعة غادة أحمد عيسى، الإتفاقيات بيف المساىميف  .15
 2008الأولى، المؤسسة الحديثة لمكتاب،طرابمس،لبناف، 

عمي طلاؿ ىادي، الإعتبار الشخصي واثره بالنسبة لتأسيس وتداوؿ الأسيـ  .16
 2012والحصص في شركات الأمواؿ، دار النيضة العربية ، القاىرة 

أسيمو،دار النيضة حمد الله محمد حمد الله،مدى حرية المساىـ في التصرؼ في  .17
 .1997العربية القاىرة،مصر، 
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  1958نيضة مصر،القاىرة، 

فتاحي محمد،حرية تداوؿ الأسيـ في شركة المساىمة في القانوف الجزائريدراسة  .20
 لمنشر والتوزيع، الجزائر ، دار الخمدونية  2010مقارتة، طبعة 

عمى الخفيؼ الممكية في الشريعة الإسلامية مع مقارنتيا بالقوانيف العربية، دار  .21
 1995النيضة العربية لمطباعة والنشر، بيروت لبناف، 

 ، 2002العريني محمد فريد، الشركات التجارية، دار المطبوعات الجامعية ،  .22
عبد الرزاؽ السنيوري، الوسط في القانوف المدني الجديد، أسباب كسب الممكية،  .23

 .444، ص1998، منشورات الحمبي الحقوقية، لبناف، 03، 09الجزء 
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لطبعة الأولى، العريؼ عمي شرح القانوف التجاري المصري مطبعة مخيمر ، ا  .24
 1955القاىرة، 

25.
 . 2015عبد الفضبؿ محمد أحمد، توظيؼ الأمواؿ، مكتبة الجلاء الجديدة، القاىرة، 

حسني المصري، مدى حرية الإنضماـ الى الشركة أو الإنسحاب منيا، دار   .26
 1985الفكر العربي القاىرة، 

 المذكرات 

التشريع الجزائري، مجمة  د. صميحة بوعجيمة، النظاـ القانوني للأسيـ والسندات في .1
 .2022، 11الدراسات القانونية والسياسية، العدد 

عبد الباقي خمفاوي، حرية تداوؿ الأسيـ في شركات المساىمة في التشريع الجزائري  .2
كمية الحقوؽ، جامعة  2020جواف  - 2عدد  31 -مجمو العموـ الإنسانية المجمد

 الجزائ 1الإخوة منتوري قسنطينة 
ف سمينة، الأسيـ والسندات في القانوف الجزائري، مذكرة ماجستير، جامعة د. نصيرة ب .3

 .2020، 1الجزائر 
عبد العزيز بف يحي، نظاـ تداوؿ الأسيـ في شركات المساىمة، أطروحة دكتوراه،  .4

 .2020، 1جامعة الجزائر 
د. عبد المجيد حكوـ، النظاـ القانوني لشركة المساىمة، المجمة الجزائرية لمعموـ   .5

 .2020، 2القانونية، العدد 
د. فتيحة بف عبو، حرية تداوؿ الأسيـ في شركة المساىمة وقيودىا في القانوف  .6

 .2021، 2، جامعة سطيؼ 25الجزائري، مجمة دفاتر السياسة والقانوف، العدد 
د. سامية غربي، القيود التعاقدية عمى تداوؿ الأسيـ في الشركات التجارية، مذكرة  .7

 .2020، 1الجزائر  ماجستير، جامعة
دراسة مقارنة، مذكرة  –د. نصيرة براىيمي، تداوؿ الأسيـ في شركة المساىمة  .8

 .2020، 1ماجستير، جامعة الجزائر 
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فتيحة بف عبو، "حرية تداوؿ الأسيـ وقيودىا"، مجمة دفاتر السياسة والقانوف، جامعة  .9
 2021، 25، العدد 2سطيؼ 

وقيودىا"، مجمة دفاتر السياسة والقانوف، . بف عبو فتيحة، "حرية تداوؿ الأسيـ  .10
 2021، 25، العدد 2جامعة سطيؼ 

د. براىيمي نصيرة، تداوؿ الأسيـ في شركة المساىمة في القانوف الجزائري،  .11
 2020، 1مذكرة ماجستير، جامعة الجزائر 

د. سامية غربي، القيود التعاقدية عمى تداوؿ الأسيـ في الشركات التجارية،  .12
 .2020، 1ر، جامعة الجزائر مذكرة ماجستي

د. فوزية بف عبو، الأوراؽ المالية وتداوليا في القانوف الجزائري، مجمة البحوث  .13
 د.2021والدراسات القانونية، جامعة سطيؼ، 

. الجزائرية العمومية الإدارة في الفساد مف والوقاية الحوكمة. فتيحة سعيداني، .14
 2022 ،15 العدد والتنمية، الإدارة مجمة

ة فاطمة الزىراء بف غالية، حرية المساىـ في التنازؿ عف الأسيـ، مذكرة لنيؿ سمي .15
شاىدة الماجستير في القانوف الخاص، كمية الحقوؽ، جامعة أبوبكر بالقايد تممساف 

 ،2008-2007السنة الجامعية 

 القوانين 

 القانوف التجاري الجزائري .1
  2023 سنة يونيو 21 افؽالمو  1444 عاـ الحجة ذي 3 في مؤرخ 09-23 رقـ قانوف .2

 والمصرفي النقدي القانوف يتضمف
، وصادر بالجريدة الرسمية  2015ديسمبر سنة  30المؤرخ في   20-15القانوف رقـ  .3

 ، المتضمف القانوف التجاري71رقـ 
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، وصادر بالجريدة الرسمية  2015ديسمبر سنة  30المؤرخ في   20-15القانوف رقـ  .4
 لتجاري، المتضمف القانوف ا71رقـ 

 التشريعي المرسوـ يتمـ و يعدؿ ،2003 سنة فبراير 17 في مؤرخ 04-03 رقـ قانوف .5
 المنقولة، القيـ ببورصة المتعمؽ و 1993 سنة مايو 23 في المؤرخ 10-93 رقـ

 ديسمبر 27 في المؤرخ 11-17 رقـ القانوف مف 95 رقـ المادة. والمتمـ المعدؿ
 .2018 لسنة المالية قانوف يتضمف ،2017

 الماؿ، رأس سوؽ بتنظيـ المتعمؽ ،2003 فيفري 17 في المؤرخ 04-03 رقـ القانوف .6
 الجزائرية الرسمية الجريدة

 الفساد مف بالوقاية المتعمؽ ،2006 فبراير 20 في المؤرخ 01-06 رقـ القانوف .7
 .الجزائرية الرسمية الجريدة ومكافحتو،

 .الجزائرية الرسمية الجريدة ات،الانتخاب بنظاـ المتعمؽ 01-12 رقـ العضوي القانوف .8
 العاـ الأساسي بالقانوف المتعمؽ ،2006 يوليو 15 في المؤرخ 03-06 رقـ القانوف .9

 .العمومية لموظيفة
 لػ الموافؽ 1413 عاـ الحجة ذي 02 في مؤرخ 10-93 رقـ تشريعي مرسوـ .10

 . المنقولة القيـ ببورصة متعمؽ ،1993 سنة مايو 23
 13 لػ الموافؽ 1415 عاـ محرـ 03 في مؤرخ 175-94 رقـ تنفيذي مرسوـ .11

 رقـ التشريعي المرسوـ مف 29و 22 و 21 المواد تطبيؽ يتضمف ،1994 سنة يونيو
 .المنقولة القيـ ببورصة والمتعمؽ 1993 سنة مايو 23 في المؤرخ 93-10

و الصادر بالجريدة  1975سبتمبر سنة  26المؤرخ في  59-75أمر رقـ  .12
 ؿ ومنتـ حسب آخر تعديؿمعد 11الرسمية رقـ 

و الصادر بالجريدة  1975سبتمبر سنة  26المؤرخ في  59-75أمر رقـ  .13
 معدؿ ومنتـ حسب آخر تعديؿ 11الرسمية رقـ 
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، المتعمؽ بالنقد والقرض، لا سيما 2003أوت  26المؤرخ في  11-03أمر رقـ  .14
 .النصوص المنظمة لتداوؿ القيـ المنقولة
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Merle Philipe, droit commerciale, 8eme éd, Dalloz, paris, 2001, p  
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 الماستر  رةمــلخص مذك 

 حرية لممساىميف يُتيح إذ المساىمة، شركة عمييا تقوـ التي الأساسية المرتكزات أحد الأسيـ تداوؿ يشكؿ       
 ىذا أىمية وتكمف. الاستثمارات وتنشيط المالي السوؽ ديناميكية تعزيز في ويُسيـ المالية، حصصيـ في التصرؼ
 والأسواؽ الشركات قانوف قواعد مع أيضًا يتداخؿ بؿ فحسب، جاريةالت الجوانب عمى يقتصر لا كونو في الموضوع
 .الحديثة والرقمية التقنية التطورات ظؿ في خاصة والاقتصادية، القانونية الإشكالات مف العديد ويُثير المالية،
 في التداوؿ بيف مييزوالت وأنواعو، التداوؿ مفيوـ إلى التطرؽ خلاؿ مف الأسيـ تداوؿ أحكاـ الدراسة تناولت وقد       
 تمؾ سواء التداوؿ، حرية عمى ترد قد التي القانونية والقيود الشروط إلى بالإضافة خارجيا، والتداوؿ النظامية السوؽ

 لنقؿ القانوني الأثر عمى الوقوؼ تـ كما. لمشركة الأساسي النظاـ في عمييا المنصوص أو القانوف بنص المفروضة
 .والغَير الشركة تجاه والتزامات حقوؽ مف لؾذ يُرتبو وما السيـ، ممكية
 الأسيـ تداوؿ حرية بيف التوفيؽ حاوؿ المقارنة، التشريعات جانب إلى الجزائري، المشرع أف الدراسة وأظيرت      
 واستقرار المساىميف، حماية تكفؿ تنظيمية ضوابط وضع إلى الحاجة وبيف المساىمة، شركة نظاـ أصوؿ مف كأصؿ
 .المالي السوؽ داخؿ التعاملات افيةوشف الشركة،

 الكممات المفتاحية:
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Abstract of The master thesis 

 The trading of shares represents one of the fundamental pillars upon which joint stock 

companies are based. It allows shareholders the freedom to dispose of their financial holdings and 

contributes significantly to the dynamism of the financial market and the stimulation of 

investments. The importance of this topic lies not only in its commercial dimensions but also in its 

intersection with corporate law and capital markets regulations, raising numerous legal and 

economic issues, particularly in light of recent technological and digital developments. 

 This study explores the legal provisions governing the trading of shares by addressing the 

concept and types of share trading, distinguishing between regulated market trading and over-the-

counter (OTC) transactions, and analyzing the legal conditions and restrictions that may limit the 

freedom to trade. These limitations may stem either from statutory provisions or from the 

company’s bylaws. The study also examines the legal implications of share ownership transfer and 

the resulting rights and obligations for both the shareholder and the company. 

 Furthermore, the study demonstrates that the Algerian legislator, alongside comparative 

legal systems, seeks to strike a balance between the principle of free share trading—one of the 

core features of joint stock companies—and the necessity of regulatory safeguards to protect 

shareholders, ensure corporate stability, and promote transparency within the financial market. 

Keywords: 
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