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Résumé 

Les sociétés par actions constituent le cadre juridique et 
économique optimal pour investir dans les économies 
modernes, pour ce qu'elles réalisent des grands projets 
commerciaux et industriels, compte tenu du capital et de 
l'épargne des particuliers et des institutions qu'elles 
peuvent collecter, et peut-être le plus aidé par la capacité 
de leurs actions à être négociées par des méthodes 
commerciales qui Il répond aux exigences de la vie 
commerciale, qui s'exprime dans le principe de la liberté 
de négociation des actions des sociétés anonymes, c'est-
à-dire la capacité de l'actionnaire à céder librement ses 
actions sans les complications imposées par le droit civil, 
et sans que cela n'affecte le statut de la société et sa survie 
et la continuité de son activité. 
Et l'importance de ce principe devient t claire à la lumière 
de l'activité des marchés financiers et du marché boursier 
basée sur la spéculation sur les actions , qui sont devenues 
une activité économique et financière par laquelle la force 
de l'économie de tout pays est mesurée, ce qui a rendu 
l'adoption du principe de la liberté de négociation des 
actions et le soutenir une nécessité d'y répondre Le 
législateur algérien, désireux de créer une atmosphère 
propice à l'épargne et à l'investissement. 
Mots clés : Société Par Action, Actions, 
Négociabilité, Bourse, Actionnaire 
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تشكل شركات المساھمة الإطار القانوني و الاقتصادي الأمثل للاستثمار في الاقتصادیات   
الحدیثة ، لما تضطلع بھ من القیام بالمشاریع التجاریة و الصناعیة الكبرى ، بالنظر لما یمكنھا 
تجمیعھ من رأس مال و مدخرات الأفراد و المؤسسات ، و لعل أكثر ما ساعدھا على ذلك 

أسھمھا للتداول بالطرق التجاریة التي تستجیب لمتطلبات الحیاة التجاریة ، و ھو ما قابلیة 
یعبر عنھ بمبدأ حریة تداول الأسھم في شركات المساھمة ، أي قدرة المساھم على التنازل 
عن أسھمھ بكل حریة و بدون التعقیدات التي یفرضھا القانون المدني ، و دون أن یؤثر ذلك 

ة و بقائھا و استمراریة نشاطھا ، فتغیر عنصر الشركاء باستمرار ھو على وضعیة الشرك
 أكثر ما یمیز شركات المساھمة باعتبارھا النموذج الأصلي لشركات الأموال .

و تزداد و تتضح أھمیة ھذا المبدأ في ظل نشاط أسواق المال و البورصة القائمة على  
 كل نشاطا اقتصادیا و مالیا تقاس بھ قوةالمضاربة في الأسھم و السندات و  التي أصبحت تش

اقتصاد أیة دولة ، كل ذلك جعل من إقرار مبدأ حریة تداول الأسھم و تدعیمھ ضرورة استجاب 
  لھا المشرع الجزائري رغبة منھ في خلق جو مناسب للادخار و الاستثمار .

 .المساھم البورصة، التداول، السھم، المساھمة،شركة  :المفتاحیةالكلمات 

Abstract 
Joint stock companies constitute the optimal legal and 
economic framework for investing in modern 
economies, so that they carry out large commercial and 
industrial projects, taking into account the capital and 
savings of individuals and institutions that they can 
collect. , and perhaps most helped by the ability of their 
shares to be traded by trading methods which It meets 
the requirements of commercial life, which is expressed 
in the principle of free trading of shares in public limited 
companies, c that is to say the capacity of the 
shareholder to freely transfer his shares without the 
complications imposed by civil law, and without this 
affecting the status of the company and its survival and 
the continuity of its activity. 
  And the importance of this principle becomes clear in 
the light of the activity of the financial markets and the 
stock market based on speculation on stocks, which 
have become an economic and financial activity by 
which the strength of the economy of all country is 
measured, which made the adoption of the principle of 
freedom of negotiation of the shares and the support a 
need to respond to it The Algerian legislator, eager to 
create an atmosphere conducive to savings and 
investment. 
Keywords: joint, Stock company, stocks, stock 
trading, stock market, shareholder 
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 مقدمة:
لا تقتصر مزاولة التجارة على الأفراد، بل تزاولها أ�ضا جماعات من الأشخاص في شكل قانوني 
هو الشركة التجار�ة ف�سبب سعت وتنوع المشار�ع التجار�ة والصناع�ة التي لا �قوى الفرد الواحد 
على النهوض بها، لما تتطل�ه من مجهودات كبیرة وأموال ضخمة، تضافر الأشخاص وقاموا 

 ید جهودهم وأموالهم لیتسنى لهم الق�ام �مشار�ع �عجز الفرد عن الق�ام بها لوحده.بتوح
إن الشركات التجار�ة من أهم الظواهر الإجتماع�ة وجدت في جم�ع العصور منذ بدء الحضارة   

ثم نمت وتوسعت مع الزمن  ومع تطور حاجات ال�شر ت�عا لتطور الح�اة الإجتماع�ة و 
ت تحتل في الوقت الحاضر المقام الأول في النشاط الصناعي والتجاري، الإقتصاد�ة حتى أص�ح

فقد ه�منت الشركات على الجانب الهام من النشاط الإقتصادي في كثیر من الدول، فأص�ح لها 
 سلطان لا �فوقه إلا سلطان الدولة.

تي �عتبر لو�قسم الفقهاء الشركات التجار�ة إلى شركات أشخاص وشركات أموال، هذه الأخیرة ا  
أبرز نموذج لها شركة المساهمة وهي شركة تتكون من شركاء لا یتحملون الخسارة إلا �قدر 
حصتهم، �قسم رأس مالها إلى أسهم، وهي الإطار القانوني والإقتصادي الأمثل لتجم�ع رؤوس 

،  االأموال الضخمة والنهوض �المشار�ع الصناع�ة والتجار�ة التي قد تعجز الدول عن الق�ام به
 �النظر لقدرتها على تجم�ع  رؤوس الأموال ، فهي أداة لجلب المستثمر�ن والمدخر�ن .

ویرجع كل ذلك إلى خصائص وممیزات النظام القانوني لشركة المساھمة، فمن جھة   
تتمیز شركة المساھمة بضآلة القیمة الإسمیة للأسھم التي تصدرھا، ومن جھة أخرى 

في حدود أموالھ المقدمة في رأس المال ، إضافة إلى عامل المسؤولیة المحدودة للمساھم 
ھام وھو قابلیة أسھمھا للتداول الحر بالطرق التجاریة ، فیستطیع المساھم التنازل عن 
الحقوق الثابتة في السھم عن طریق تداولھ ، إما لأن الشركة لا تحقق أرباحا وإما 

وھو ما یعبر عنھ بمبدأ حریة للحصول على أرباح إضافیة إذ ارتفعت قیمة السھم ، 
 تداول الأسھم.

إن خاصیة تداول الأسھم ھي العامل الرئیسي في ازدھار شركات المساھمة، لأنھا تتیح   
لجمھور المستثمرین الدخول إلى الشركة بحریة والخروج منھا بسھولة ، فكلما طرحت 

اد الوطني رقیة الإقتصالقیم المنقولة للتداول كلما ساعد ذلك على تشجیع الإستثمارات وت
لأیة دولة، لاسیما مع ظھور عامل إقتصادي ھام وأساسي یشجع على ھذا التداول وھو 
السوق المالي أو البورصة  وھي فضاء اقتصادي  ومالي لتداول الأسھم بل  و المضاربة 

 فیھا .
ه روتلعب بورصة القیم المنقولة دورا ھاما في ازدھار شركات المساھمة بفضل ما توف  

من قواعد  تنظیمیة محكمة تھدف إلى الرقابة على عملیات التداول وحمایتھا، وھو ما 
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یدفع بالمساھمین والمستثمرین إلى خوض غمار التداول والإستثمار ، ما یسمح 
للمؤسسات العمومیة والخاصة الإستفادة من مدخرات الأفراد واستثمارھا في مشاریع 

صاد الوطني ،و كل ذلك لا یمكن تحقیقھ دون خاصیة كبرى ما یعود بالفائدة على الإقت
 التداول التي تتمتع بھا أسھم شركات المساھمة .

إن الھدف من شراء أسھم شركات المساھمة قد لا یكون الرغبة والنیة في الإشتراك   
فیھا فحسب بأن یساھم الشریك في إنشاء وإدارة مشروع معین، إنما الھدف قد یكون لھ 

یة محضة أساسھا المضاربة على قیمة الأسھم في الأسواق المالیة بقصد أبعاد إقتصاد
وھو ما یبرز أھمیة حریة  )1(الحصول على ربح سریع ببیعھا كلما سمحت الفرصة 

 التداول .
 حیث وقد حظیت شركة المساھمة في القانون الجزائري باھتمام تشریعي كبیر ،  

نظمھا القانون التجاري أساسا في الفصل الثالث للباب الأول ضمن الكتاب الخامس ، 
إضافة إلى أحكام خاصة في مواضع أخرى ، والنصوص العامة المطبقة على كل 

 الشركات التجاریة والمدنیة .
ومما سبق نتساءل عن مدى إقرار المشرع الجزائري لمبدأ حریة تداول الأسھم كعامل 

 عوامل المشجعة على الإستثمار في السوق المالي ؟من ال
وتجدر الإشارة إلى أنھ إذا كان الأصل ھو حریة المساھم في التنازل عن أسھمھ في   

كل وقت دون قید وھو مبدأ حریة التداول ، فإن ھذه الحریة لیست مطلقة في جمیع 
الجماعیة  الأحوال والظروف فلا تصل لدرجة التضحیة بمصلحة الشركة والمصلحة

للشركاء، فقد تفرض قیود على ھذه الحریة استجابة لاعتبارات عملیة وحفاظا على 
مصلحة الشركة، قیود قد یفرضھا القانون أو الإتفاق، بشرط أن لا تصل ھذه القیود إلى 
درجة مصادرة حق المساھم في التنازل عن أسھمھ، وسنكتفي في ھذا البحث بالتطرق 

 أما القیود فسنخصص لھا دراسة قادمة .لمبدأ حریة التداول ، 
وللإحاطة بموضوع حریة تداول الأسھم فإننا نقسم دراستنا إلى قسمین : یتناول الأول   

 مضمون ومحتوى حریة التداول ، أما القسم الثاني فیتطرق لطبیعتھ القانونیة .
 المطلب الأول : مضمون مبدأ حریة التداول 

ركة المساھمة وھي حصة یمكن التصرف فیھا بالبیع یمثل السھم حصة الشریك في ش  
عن طریق تداول ھذه القیمة المنقولة بالطرق التجاریة، غیر أنھ ینبغي الإشارة إلى أن 
القیم المنقولة التي تصدرھا شركات المساھمة ھي ثلاث أنواع : یمثل بعضھا جزء من 

الحق في التصویت، رأسمال شركة المساھمة كالأسھم، شھادات الإستثمار وشھادات 
وبعضھا الآخر یمثل دین على عاتق الشركة كسندات المساھمة وسندات الإستحقاق، أما 
النوع الثالث من ھذه القیم فھي قیم مركبة تتمثل في سندات الإستحقاق القابلة للتحویل 
إلى أسھم وسندات استحقاق ذات قسیمات اكتتاب بالأسھم، وقد تناول المشرع الجزائري 

 .)2(ه القیم المنقولة تحت عنوان القیم المنقولة المصدرة من شركات المساھمة كل ھذ
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و لأن دراستنا حول تداول الأسھم، ولأنھ محل التداول فإن السھم ھو " حصة الشریك  
في رأس مال شركة الأموال ومن مجموعھ یتكون رأسمالھا وھو یقابل الحصة في 

لصك الذي تمنحھ الشركة للمساھم نتیجة ، كما یعرف بأنھ " ا)3(شركات الأشخاص" 
، ومن ذلك تأرجح بین من ینظر للسھم من الناحیة الشكلیة وھو الصك )4(اكتتابھ فیھا" 

الذي تقدمھ الشركة للمساھم تثبت فیھ حقوقھ، ومن ینظر إلیھ من ناحیة موضوعیة فیعني 
حق المساھم في الشركة بما فیھ من منافع  یخول لصاحبھ ممارسة حقوقھ في الشركة 

لمشاركة في حیاتھا، وعند محاولة الجمع لاسیما حقھ في الأرباح وفي رقابة الشركة وا
بین المفھومین یمكن تعریف السھم بأنھ " حصة الشریك في رأسمال الشركة، وھذه 
الحصة أو الحق المثبت في الصك یعطي إلى الشریك، كما یمثل أیضا جزءا من رأسمال 

 .)5(الشركة" 
مة تصدره شركة المساھوكان المشرع الجزائري قد عرف السھم بأنھ  " سند قابل للتداول 

 .)6(كتمثیل لجزء من رأسمالھا" 
وللسھم خصائص تمیزه فھو قابل للتداول، وغیر قابل للتجزئة كما تصدر الأسھم   

متساویة القیمة  و یتمیز السھم عن الأوراق التجاریة والأوراق النقدیة والأوراق المالیة 
 كالسندات وحصص التأسیس.

وعن أنواع الأسھم فتنقسم من حیث طبیعة الحصة المقدمة إلى أسھم نقدیة وأسھم عینیة   
، ومن حیث الشكل  تقسم إلى أسھم إسمیة وأسھم لأمر وأسھم لحاملھا، أما من حیث 
الحقوق التي تخولھا للمساھم فتتفرع إلى أسھم عادیة وأسھم ممتازة، ومن حیث علاقتھا 

 لى أسھم رأسمال وأسھم التمتع .برأسمال الشركة فتنقسم إ
 وإذا كان محل التداول ھو السھم فإنھ  یجب معرفة المقصود بتداول الأسھم .  

 الفرع الأول : مفھوم مبدأ حریة تداول الأسھم 
یعد مبدأ حریة تداول الأسھم من أھم أسباب نجاح شركة المساھمة التي تحتاج إلى   

لأشخاص، فحریة الخروج والدخول إلى رؤوس أموال ضخمة  لا تحققھا شركات ا
الشركة لا یؤثر في قیام أو إنھاء الشركة، ولا یؤثر في رأسمالھا، ذلك أن طرح أسھم 
الشركة في اكتتاب عام یحقق لھا الحصول على رأس المال اللازم ، عندما یعلم المساھم 

وقت شاء،  مقدما وقبل الدخول إلى الشركة أن لھ حقا أساسیا في الخروج منھا في أي
وأن تنازلھ عن أسھمھ للغیر لا یؤثر في حجم رأس المال، لأن المتنازل لھ سوف یدفع 
قیمة السھم إلى المتنازل، وبالتالي یبقى رأس المال سلیما تطبیقا لمبدأ ثبات رأس المال 

)7(. 
وحریة تداول الأسھم ھي في الأصل مطلقة ما لم ینص القانون أو نظام الشركة على   

ھا ، وفي كل الحالات فإن أي تقیید یعتبر استثناءا على القاعدة العامة المتمثلة في تقیید
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حریة تداول القیم المنقولة التي تصدرھا شركة المساھمة لذا یجب تفسیره تفسیرا ضیقا 
 . لا یمس بجوھر المبدأ ولا ینقص من قدره
 أولا : تعریف مبدأ حریة تداول الأسھم 

ھ الذي خولھ لھ السھم لشخص آخر بكل حریة ما لم یقید ذلك یحق لكل مساھم نقل حق  
بقیود، عبر عملیة قانونیة یصطلح علیھا بالتداول، ھذا الأخیر الذي یعتبر خاصیة ملازمة 
للسھم وھو ما یستدعي تحدید مفھومھ اللغوي والإصطلاحي وتمییزه عن الأنظمة 

 المشابھة لھ.
I-  التعریف اللغوي : 
التداول في اللغة العربیة من فعل تداول ،یتداول ، تداولا، و داول الشيء أي جعلھ   

متداولا تارة لھؤلاء وتارة لھؤلاء، و تداولتھ الأیدي، أخذتھ ھذه مرة وھذه مرة، ودالت 
الأیام أي دارت ، ویقال أیضا تداول النقد : أي انتقالھ من ید إلى ید في البیع والشراء، 

ول عادة على نقل المال والمركز والسلطة وعلى الغلبة فیقال "الأیام دول" ویطلق التدا
ویقول أیضا :" كي لا یكون  )9(ویقول الله تعالى :" وتلك الأیام نداولھا بین الناس "  )8(

 . )10(دوُلَةً بین الأغنیاء منكم" 
II-  التعریف الإصطلاحي : 
فات ول الأسھم وقد أثمر ذلك عدة تعریاجتھد الفقھ في وضع تعریف یبین المقصود بتدا  

، فعرف بأنھ "التنازل عن الأسھم للغیر دون اتباع اجراءات حوالة الحق، وما تتطلبھ 
 .)11(من قبول الشركة للحوالة أو إعلامھا بھا، حتى تكون نافذة " 

وعرفھ البعض بأنھ " قابلیة السھم للتداول بأنھ یجوز لكل مساھم أن ینقل ملكیة أسھمھ   
، في حین ذھب جانب آخر إلى القول بأن )12(أو جزء منھا للغیر أو لأحد المساھمین " 

" قابلیة الأسھم للتداول ھو أنھ یجوز لكل مساھم أن ینقل ملكیة جمیع أسھمھ أو جزء 
منھا للغیر أو لأحد المساھمین بعوض أو بغیر عوض ، وھذه الخاصیة ھي من 

، بل إن التداول ھو المعیار الأكثر قبولا الخصائص الجوھریة في شركات المساھمة
للتفرقة بین شركات الأشخاص وشركات الأموال، وأن حق التنازل عن السھم ھو من 

 .)13(الحقوق المتعلقة بالنظام العام ولا یجوز حرمان المساھم منھ " 
 وعرفھ آخر بأنھ " صفة مرتبطة بسند قابل للإنتقال بحسب الطریقة المحددة في القانون  

وفي تعریف آخر فھو " للسھم حریة الإنتقال وھذا ھو معنى التداول ، ) 14(التجاري " 
 )15(بخلاف  الحصة في شركات الأشخاص والتي لا تتمتع بھذه الحریة في إحالتھا" 

من ق  40مكرر  715وقد نص المشرع الجزائري على مبدأ تداول الأسھم في المادة   
ضمن الأحكام المشتركة للقیم المنقولة، دون أي  30مكرر  715في المادة  ت ج  وكذا

 یعرف التداول تاركا ذلك للفقھ .
 من خلال ما سبق یمكن القول :  
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أن المقصود بالتداول ھو حق المساھم في التنازل عن ملكیة أسھمھ في الشركة  -
بغیر  لمقایضة أوأي الحق الثابت فیھا، وھذا التنازل قد یكون بعوض كالبیع أو ا

عوض كالھبة والوصیة ، وأن ھذا التداول  لا یشترط إتباع إجراءات الحوالة 
 المعروفة في القانون المدني.

تعد صفة التداول من الخصائص الجوھریة الممیزة للسھم، وفي حالة تخلفھا  -
 یفقد السھم ماھیتھ وینتقل إلى مجرد دلیل إثبات كتابي .

یعة شركات المساھمة، حیث لا قیمة للاعتبار الشخصي یتفق مبدأ التداول مع طب -
للشركاء فیھا خلافا لما ھو علیھ الحال في شركات الأشخاص التي لا یمكن 
للشریك فیھا أن یتنازل عن حصتھ بكل حریة فالأصل فیھا التقیید ، إذ لا بد أن 
تعرض إحالة الحصص على الشركة لتبدي رأیھا بالموافقة أو بالرفض، وعادة 

شترط إجماع الشركاء لذلك ،أما في شركة المساھمة فالشریك حر في بیع ی
أسھمھ أو التنازل عنھا، ذلك أن شركة المساھمة تقوم على الأموال المستثمرة 

 من الشركاء لا على أشخاصھم .
إن التداول ھو معیار التفرقة بین شركات الأشخاص وشركات الأموال لدرجة  -

تي ینص قانونھا الأساسي على أن أسھمھا غیر اعتبار أن شركة المساھمة ال
قابلة للتداول مطلقا فإنھا تفقد صفتھا كشركة مساھمة وتعتبر شركة أشخاص 
تكونت بصفة غیر قانونیة ، كما تعتبر شركة الأشخاص بأنھا شركة مساھمة 
إذ تضمن قانونھا أو عقدھا بأن حصص الشركاء فیھا قابلة للتداول دون قید أو 

 .)16(بذلك شركة مساھمة تأسست بصورة غیر قانونیة شرط فتعتبر

لمبدأ حریة تداول الأسھم وجھین : یقر المبدأ بحریة المساھم في بیع أسھمھ أو الإحتفاظ 
بھا ، فحریة الشخص في التصرف عموما لھا وجھین وجھ إیجابي یتمثل في التصرف 

ي حریة البقاء ف ، ووجھ سلبي یتمثل في حریة عدم التصرف ، أي بالنسبة للمساھم
 .)17(الشركة وعدم بیع أسھمھ

 حریة تداول الأسھم والنظام العام : •

تعتبر قابلیة الأسھم للتداول بالطرق التجاریة إضافة لكونھا من الخصائص الجوھریة   
لشركة المساھمة، كما سبق تفصیلھ، فإنھا حق من الحقوق الأساسیة للمساھم لا یجوز 

وھو ما طرح فكرة مدى اعتبار مبدأ حریة تداول الأسھم من النظام العام  حرمانھ منھا ،
 من عدمھ ؟

انقسم الفقھ إلى موقفین متناقضین بین التأیید لھذه الفكرة وبین المعارض لھا وبرر كل   
إلى القول بأن قابلیة الأسھم للتداول باعتبارھا  )18(منھما موقفھ:   * فذھب بعض الفقھ 

قولة لا تعتبر من النظام العام ، لأنھ قد ترد علیھا قیود قانونیة واتفاقیة تحد أحد القیم المن
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 من ھذا المبدأ وبمقتضى ذلك یمكن الإتفاق على مخالفة ھذه القاعدة .
* رد اتجاه آخر منتقدا الأول بأن ورود قیود قانونیة أو اتفاقیة تنظم عملیة التداول  لا 

دلیل أن ھذه القیود لو بلغت حدا من الجسامة بأن حرمت تنفي عنھا صلتھا بالنظام العام، ب
 .)19(المساھم من ھذا المبدأ  فإنھا تعتبر باطلة بطلانا مطلقا

* وقد ذھب جمھور الفقھ إلى القول بأن قابلیة السھم للتداول تعتبر مبدأ یتصل بالنظام   
على  ن الإتفاقالعام، وأي قید یحد من ھذا المبدأ یجب تفسیره تفسیرا ضیقا، ولا یمك

مخالفة ھذه القاعدة بأن یجعل أسھم شركة المساھمة غیر قابلة للتداول لان ذلك یمس 
 بطبیعتھا و إلا خرجت الشركة عن شكلھا كما سبق تبیینھ .

وتطبیقا لما سبق فإن وقع نزاع متعلق بحریة تداول الأسھم وعرض الأمر على القضاء 
 .)20(م و لا عبرة لھ بإرادة الأطراف فالقاضي سیطبق قاعدة حریة تداول الأسھ

 ثانیا : أھمیة حریة تداول الأسھم 
لقد أصبح السھم سلعة تباع وتشترى في سوق المال التي یحظى فیھا بحمایة قانونیة   

تؤكد الثقة و الإطمئنان لدى الجمھور على مصیر الأموال المستثمرة، فضلا عن تكریس 
 د على جذب أصحاب رؤوس الأموال .عوامل السرعة في التعامل ، مما یساع

ینطوي مبدأ حریة تداول الأسھم في شركات المساھمة على فوائد كبیرة سواء بالنسبة   
 لشركة المساھمة أو بالنسبة للمساھم وكذا بالنسبة للاقتصاد الوطني :

إن مبدأ حریة تداول الأسھم ھو من أھم العوامل التي أدت إلى خلق شركات  -
المساھمة ككیانات اقتصادیة تقوم على رؤوس أموال ضخمة  إلى أن أصبحت 
عماد الإقتصاد الرأسمالي ووصل نشاطھا إلى العالمیة، كما أن التداول الحر 

ول في بعض للأسھم مكنھا من القیام بمشاریع تجاریة وصناعیة تعجز الد
الأحیان عن القیام بھا ، فما ساعد على جذب المساھمین وجمع ھذه الأموال، 
ھو حریة المساھم الكاملة في التصرف في أسھمھ و الإنسحاب من الشركة دون 
موافقة باقي الشركاء ودون أن تحل الشركة، فقد یحتاج المساھم إلى أموال قصد 

،  )21(ویتحصل على المال اللازم  استثمارھا في مشاریع فردیة فیبیع أسھمھ
كما قد یرى أن أسھم الشركة تجني أرباحا مغریة فیبیع أسھمھ عن طریق تداولھا 

 وبالتالي یحصل على أرباح .
تظھر أھمیة تداول الأسھم بشكل أوضح بالنسبة لشركة المساھمة المسعرة في  -

بین  لتقریبالبورصة وھي سوق منظمة یتم فیھا تداول الأسھم والسندات فیتم ا
بائعي الأسھم ومشتریھا، فیبیع المساھم  حصتھ في الشركة لتنتقل ملكیة السھم 
من البائع للمشتري، وھو محل لمضاربات كبیرة تعرفھا الإقتصادیات الحرة، 
كما تعتبر مجالا ھاما للاستثمار و الإدخار المؤسساتي والفردي ، كل ذلك یعود 

وطني بإقبال  جمھور المدخرین على الإكتتاب بالفائدة البالغة على الإقتصاد ال
في الأسھم لشركات المساھمة وتعبئة الإدخار نحو المشاریع الصناعیة 

 والتجاریة الھامة ما یحقق التنمیة والقفزة الإقتصادیة لأي دولة.
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 الفرع الثاني : شروط تداول الأسھم وآثاره 
اول قواعد وضوابط حتى یكون إذا كان المساھم حر في تداول أسھمھ فإن لھذا التد  

 صحیحا، كما تترتب علیھ آثار .
 أولا : شروط صحة التداول   
یتضح جلیا أن عملیة تداول الأسھم أساسھا عقد البیع وھو ما یحیلنا لقواعد عقد البیع   
المنصوص علیھ في القانون المدني، وھي أساسا شروط موضوعیة عامة یجب  )22(

توافرھا لصحة عملیة التداول، یضاف إلیھا شروط موضوعیة خاصة، وشروط شكلیة 
. 

I.  : الشروط الموضوعیة 

 وتنقسم إلى شروط موضوعیة عامة وشروط موضوعیة خاصة :
 الشروط الموضوعیة العامة : -1

بین طرفین : الأول ھو مالك الأسھم والآخر ھو الراغب في شرائھا یعتبر التداول اتفاقا   
، یلتزم بمقتضاه المالك بأن ینقل ملكیة أسھمھ إلى الطرف الآخر مقابل تلقیھ لثمنھا وھو 

 بذلك عقد ملزم للجانبین یتوجب لصحتھ توفر:
 : ینشأ العقد بمجرد تطابق إرادة مالك الأسھم وإرادة الراغب في الشراء الرضا .أ

، ویجب أن تكون الإرادة صادرة عن شخص أھل للتعاقد أي بالغ سن الرشد )23(
مع عدم وجود عارض من عوارض الأھلیة، مع الإشارة إلى جواز انضمام 
القاصر الممیز إلى شركة المساھمة وذلك بإجازة الولي أو الوصي وصدور 

 إذن من القاضي .
الرضا خلوه من العیوب التي قد تشوب إرادة الطرفین من  كما یشترط  لصحة

 خطأ أو تدلیس أو إكراه.
: إن محل عملیة التداول ھو الأسھم المراد التنازل عنھا ، لذا یجب أن المحل  .ب

تكون معینة بذاتھا فإن لم تعین بالذات وجب تعیینھا بنوعھا وقیمتھا وإلا كان 
یكون محل عملیة التداول مستحیلا في عقد التداول باطلا ، كما یشترط أن لا 

ذاتھ، كأن تكون الأسھم المراد تداولھا قد ضاعت من صاحبھا أو تلفت منھ إذا 
كانت لحاملھا غیر مسجلة في الحساب، وأن لا یكون محل الإلتزام مخالفا للنظام 

 العام والآداب العامة .
أسھمھ ھو الرغبة : وھو الدافع إلى التعاقد ، فسبب تنازل المساھم عن السبب  .ج

في الخروج من الشركة أو المضاربة المشروعة بالأسھم ، وبالنسبة للمتنازل 
لھ الإنضمام للشركة والحصول على جزء من أربحھا، وقد یكون غرضھ ھو 

 الآخر المضاربة بشراء الأسھم لإعادة بیعھا .
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لأداب م و اویشترط في السبب أن یكون مشروعا بأن لا یكون مخالفا للنظام العا    
العامة وإلا كان باطلا، ومن أمثلة السبب غیر المشروع أن یتنازل المساھم عن 
أسھمھ  إلى مساھم آخر بغرض رفع عدد أسھم ھذا الأخیر حتى تكون لھ الأغلبیة 
في اتخاذ القرارات وذلك اضطرارا بمصلحة باقي المساھمین، ویعد السبب مشروعا 

 )24(إلى حین ثبوت العكس . 
 الخاصة:ط الموضوعیة الشرو -2

 وتتعلق ھذه الشروط خاصة بفترة بدایة التداول وفترة نھایتھ أي میعاد تداول الأسھم . 
 التداول:بدایة  .أ

ق ت ج  فإننا نفرق بین حالتین عند الكلام عن  51مكرر  715بالرجوع لنص المادة 
 وقت بدایة التداول:

 التداول في مرحلة التأسیس  : بدایة1-أ
حسب النص السابق الذكر فإن الأسھم لا تكون قابلة للتداول إلا بعد قید الشركة في   

، ولم یفرق المشرع  )25(السجل التجاري ، باعتبار أن القید یكسبھا الشخصیة المعنویة 
الذي كان  59-75بین الأسھم العینیة والأسھم النقدیة كما كان علیھ الحال في ظل الأمر 

 )26(من قید الشركة بالسجل التجاري لإمكانیة تداول الأسھم العینیة یشترط مرور سنتین 
و كانت الغایة من ذلك حمایة مكتتبي الأسھم من التعسف في تقدیر الحصص العینیة 

 وعلیھ فإن تداول الأسھم الشركة لا یكون إلا بعد إصدارھا . 
 : بدایة التداول في مرحلة زیادة رأس مال الشركة  2-أ

من ق ت ج لإمكانیة تداول الأسھم بعد زیادة  2فقرة  51مكرر  75اشترطت المادة   
رأس مال الشركة التسدید الكامل  لھذه الزیادة مخالفا بذلك حكمھ بالنسبة للأسھم الإسمیة 
الصادرة في مرحلة التأسیس والتي جعلتھا قابلة للتداول عندما یسدد على الأقل ربع 

لإكتتاب، أما الأسھم العینیة فتكون مسددة القیمة بكاملھا حین قیمتھا الإسمیة عند ا
 .)27(إصدارھا 

 نھایة التداول : .ب

یظل التداول قائما مادامت الشركة قائمة ولا ینتھي ھذا الحق بحل الشركة وإنما باختتام   
ق ت  53مكرر  715أعمال التصفیة وھو ما نص علیھ المشرع الجزائري في المادة 

بالقدر اللازم  )28(ركة محتفظة بشخصیتھا المعنویة خلال فترة التصفیة ج ، فتبقى الش
لإتمامھا،  كما تكون للأسھم قیمة مالیة خلال ھذه الفترة ، أما بعد إتمامھا فلا وجود 

 أصلا للأسھم .
وقد سعى المشرع من خلال تحدید مواعید وشكلیات التداول بوضوح إلى حمایة   

تاب في شركات المساھمة من التعسف  والغش الذي قد الأشخاص المقبلین على الإكت
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یتعرضون لھ من طرف المحترفین والمستثمرین بالحصول على أموال بواسطة سندات 
 لیس لھا أیة قیمة حقیقیة .

 
II.  الشكلیة:الشروط 

تتعلق الشروط الشكلیة بالإجراءات والشكلیات الواجب إتباعھا عند التنازل عن الأسھم،   
أو ما یعبر عنھ بطرق  التداول والتي تختلف حسب نوع الأسھم المراد تداولھا فقد قسم 
المشرع الجزائري القیم المنقولة الصادرة بالجزائر حسب شكل السند إلى سندات إسمیة  

 ، وجعل لكل منھما طریق تنقل على أساسھ ھذه السندات .)29(وسندات لحاملھا 
وبالنسبة للأسھم التي تصدرھا  شركات المساھمة فتتخذ ھي الأخرى شكلین إسمي و 

تختلف طرق تداولھا فإذا صدر  السھم إسمیا أي باسم شخص معین فإن )   و 30(لحاملھا 
 )31(ض في مركز الشركة تداولھ یتم عن طریق قیده في السجلات التي تعد لھذا الغر

 ویصطلح على ھذه العملیة بالتحویل .
أما إذا صدر لحاملھ ویكون ذلك عندما لا یصدر لشخص معین فیتداول الصك بالمناولة 
من ید لأخرى، فیعتبر السھم بمثابة منقول تطبق علیھ قاعدة الحیازة في المنقول سند 

ك إذا لم تكن الشركة مسعرة في الملكیة ویصطلح على ھذه الطریقة بالتسلیم، لكن ذل
 البورصة .

أما السھم لأمر ، والذي یصدر لأمر شخص معین فیتداول بالتظھیر، وإن كان التعامل  
 بھذه الأسھم نادر الوقوع كما أن المشرع الجزائري لم یذكره مع طرق التداول .

یلة في سوإلى جانب ھاتین الطریقتین للتداول فإن ھناك طریقة مستحدثة تستعمل كو 
التداول والنقل الآلي للأسھم من حساب لآخر ویصطلح علیھا بطریقة التسجیل في 

، وتتبع ھذه الطریقة عندما لا تتخذ  )32(الحساب الجاري والتي أقرھا المشرع الجزائري 
الأسھم شكلا مادیا سواء أكانت إسمیة أم للحامل، وتستخدم ھذه الطریقة بالنسبة للشركات 

رة للقیم المنقولة بمشاركة وسطاء معتمدین تحت رقابة بورصة القیم المسعرة والمصد
 .)33(المنقولة

وعلیھ فسواء تعلق الأمر بالقید أو التسلیم أو التسجیل في الحساب الجاري ن فإنھ یجب   
بكل طریقة لتداول الأسھم وھو ما یحقق  التقید واحترام الإجراءت الصارمة  المتعلقة

 الشروط الشكلیة للتداول .
 التداول وبطلان الشركة : •

یحدث أن تصدر شركة المساھمة أسھما ویتم تداولھا ثم یصدر حكم قضائي یقضي   
ببطلان الشركة أو بطلان أحد إصدارات الأسھم، فما مصیر عملیة التداول ؟  أجابت 
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على ھذا التساؤل فلا یترتب على إبطال الشركة أو  ق ت ج 54مكرر  715المادة 
إبطال إصدار أسھم ، بطلان المعاملات التي تمت قبل قرار الإبطال إذا كانت السندات 
صحیحة شكلا، وحمایة للمشتري ، فقد أعطاه المشرع حق رفع دعوى الضمان في 

 مواجھة البائع .
 ثانیا : آثار تداول الأسھم 

اول التي توفرت فیھا الشروط الموضوعیة والشكلیة اللازمة، عدة یترتب على عملیة التد
 آثار قانونیة باعتبار التصرف یأخذ شكل عقد البیع .

تنتقل ملكیة الأسھم من المساھم (البائع) إلى المشتري (المساھم الجدید) مقابل  •
دفع الثمن المتفق  علیھ بین الطرفین، وعن كیفیة نقل الملكیة فكما سبق تبیینھ 
یختلف حسب نوع الأسھم  وما إذا كانت الشركة مسعرة أم لا ، فتنقل ملكیة 
الأسھم الإسمیة من تاریخ التحویل (القید) ، أو من تاریخ التسجیل في الحساب 
الجاري (حسب الحالة) ، أما بالنسبة للأسھم للحامل فتنتقل ملكیتھا من تاریخ 

 سب الحالة) .التسلیم أو تاریخ التسجیل في الحساب الجاري (ح
ینتج عن عملیة التداول  التنازل عن كل الحقوق المرتبطة بالسھم، المالیة منھا  •

كالحق في الأرباح، وغیر المالیة كالحق في التصویت وحضور الجمعیات 
العامة، وبذلك یحل المساھم الجدید المتنازل لھ محل المساھم المتنازل في 

 الحقوق و الإلتزامات اتجاه الشركة .
تفظ الشركة رغم التداول والتنازل عن الحصة  بثبات رأسمالھا فلا یسترجع تح •

المساھم المتنازل  النصیب الذي شارك بھ  في رأسمال الشركة و إنما ینتقل 
ذلك النصیب إلى المساھم الجدید، فالتعامل بالأسھم عن طریق تداولھا یخص 

ھ، وتداولھا ھو تنازل المساھم لا الشركة، فالأسھم تدخل ضمن الذمة المالیة ل
من مساھم إلى شخص آخر یكتسب صفة مساھم جدید  دون أن یكون لذلك  أي 
تأثیر على مركز الشركة  أمام دائنیھا وھذا یبین أكثر أھمیة مبدأ حریة تداول 

 . )34(الأسھم 

 المطلب الثاني : أسس مبدأ حریة تداول الأسھم 
بعد التطرق لمفھوم مبدأ حریة تداول الأسھم شروط التداول وآثاره، توجب التعرف   

على جوھر المبدأ مضمونھ وطبیعتھ ، لكن وحتى تتضح المفاھیم أكثر فإنھ یجب بدایة 
 تمییز تداول الأسھم عما قد یشابھھ من مفاھیم قانونیة .
 ھة لھ الفرع الأول : تمییز تداول الأسھم عن المفاھیم المشاب

یتقاطع مفھوم تداول الأسھم مع عدة مفاھیم قانونیة مشابھة، لكن برغم ھذا التشابھ فإن 
 اختلافات ھامة تفرق بینھم وھو ما سنحاول توضیحھ :

 أولا : تمییز التداول عن التنازل : 
قد یحصل التباس حول مصطلحي " التنازل " و "التداول " و ھو ما یتعین معھ التمییز   
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: فالتنازل مفھوم عام ویعني تحویل الملكیة أو التخلي عنھا  لفائدة الغیر ، أي  بینھما
العقد القانوني الذي تحول بموجبھ الملكیة فیما بین الأحیاء، أما التداول فھو الطریقة أو 
الشكل الذي حدده القانون التجاري لنقل الحق الذي تتضمنھ بعض السندات التي تمثل 

ذه الطریقة لھا بالإنتقال  بسرعة أكبر وأكثر فعالیة منھا في القانون حقا أو دینا وتسمح ھ
 المدني.

وترتبط بالقیم المنقولة و بالأخص  بالأسھم صفتان أساسیتان وھي القابلیة للتنازل     
cessibilité  والقابلیة للتداول ،négociabilité   فالقابلیة للتنازل تسمح للمساھم ،

ة دون الحاجة إلى ترخیص الشركة أو الشركاء، أما القابلیة بالتخلي عن أسھمھ بحری
للتداول  فھي الترجمة التقنیة  لمبدأ حریة التنازل  بعیدا عن قواعد حوالة الحق وشكلیاتھا 
المحددة، وبعبارة أخرى فالقابلیة للتداول تعني  الإنتقال لمبدأ حریة التنازل وفقا للطرق 

حاجة إلى احترام الشكلیات التي یشترطھا القانون المدني المبسطة للقانون التجاري دون ال
)35(. 

 ثانیا : تمییز التداول عن حوالة الحق المدنیة 
للمساھم التنازل عن الحقوق الثابتة في السھم بالطرق التجاریة أي عن طریق التداول   

كما لھ ذلك عن طریق قواعد الحوالة المعروفة في القانون المدني والتي تعتبر طریقة 
أصلیة في نقل الحقوق ضمن علاقة ثلاثیة الأطراف (المساھم المتنازل، المساھم المتنازل 

كن وبالرغم من الإیجابیات  التي تحققھا حوالة الحق المدنیة للمتعاملین إلیھ، الشركة) ، ل
بھا، فإن ھناك فروق ھامة بین ھذه الطریقة وبین التداول كتقنیة قانونیة تجاریة ما یجعل 

 المفھومین مختلفین :
 
 

I.  : التنازل عن الحق بالحوالة 
یة عدة مزایا  منھا أن الحق یحقق انتقال الحقوق الثابتة بالأسھم بحوالة  الحق المدن  

ینتقل بذاتھ  الذي كان في ذمة المدین المحیل إلى المحال لھ بما لھ من صفات  فإذا كان 
حقا مدنیا أو تجاریا انتقل للمحال لھ بھذه الصفة، كذلك ینتقل بضماناتھ فإن كان الحق 

ذلك للمحال ، انتقل ك )36(مكفولا بكفالة أو مضمون بتأمین عیني كحق امتیاز أو رھن 
لھ وإذا كان للحق المحال كفیل شخصي  یبقى ھذا الأخیر ضامنا للحق للمحال لھ، ولا 

 حاجة لرضائھ بالحوالة، فھو یضمن المدین والمدین لم یتغیر إنما تغیر الدائن .
II. : اختلاف التداول عن حوالة الحق 

نقولة سھم والقیم المعلى الرغم من المیزات التي قد تحققھا حوالة الحق للمتعاملین بالأ  
إلا أن عدید أحكام ھذه الحوالة وقواعدھا تتعارض بشكل ھام وظاھر مع متطلبات 
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المعاملات التجاریة وما تمتاز بھ من سرعة ومرونة ومجانبة التعقید والتقیید ، وذلك أھم 
یة رما یفرق بین نظام حوالة الحق والتداول التجاري وما یجعل المساھم یمیل للتقنیة التجا

 الممثلة في التداول، ومن مظاھر ذلك نذكر :
: تتطلب حوالة الحق لنفاذھا في حق الشركة، إعلان  من حیث الإجراءات -1

الشركة بھا أو قبولھا لھا، وأن یكون ھذا القبول ثابت التاریخ حتى تكون ھذه 
وھذا بخلاف نظام التداول التجاري لما یتم بھ  )37(الحوالة نافذة في حق الغیر 

من سھولة وسرعة، فیكفي لتداول السھم القید أو التسلیم أو التسجیل بإجراءات 
 بسیطة وسھلة ودون طلب موافقة الشركة أو بقیة الشركاء .

: لا یترتب على انتقال السھم عن طریق حوالة الحق تطھیر  من حیث الدفوع -2
رة للمحال علیھ اتجاه المحیل، ومن ثم یجوز لھ التمسك  الصك من الدفوع المقر

في مواجھة المحال إلیھ بالدفوع التي كان لھ الإحتجاج بھا اتجاه المحیل وقت 
  )38(نفاذ الحوالة، كما یجوز لھ أن یتمسك بالدفوع  المستمدة  من عقد الحوالة 

ل إلیھ  قبل كون الحق المحال بھ ھو نفسھ الذي ینتقل  من المحیل إلى المحا
 المحال علیھ ، وقد تتعلق ھذه الدفوع بانقضاء الحق أو بطلانھ أو فسخھ .

وإذا تم تطبیق  ما سبق على التنازل عن الأسھم فإن الحق الثابت في الصك   
یصبح مشكوكا في مدى خلوه من النزاع  وذلك جد خطیر في المعاملات 

الإقبال  لمساھم یتردد كثیرا  فيالتجاریة فھو یتنافى مع مقتضیاتھا، فذلك یجعل ا
على التعامل بالأسھم مما یعود بالضرر على شركات المساھمة وعزوف 

 .)39(الجمھور عن المساھمة فیھا 
أما التداول فھو ینقل السند من مساھم إلى مساھم جدید خال من العیوب التي   

و ما ، وھقد تكون عالقة بھ في العلاقة التي تربط المساھم المتنازل بالشركة
یطلق علیھ بقاعدة تطھیر الدفوع، فالتداول ینشئ علاقة جدیدة بین المساھم 
الجدید والشركة ، حیث تمتنع ھذه الأخیرة من التمسك بالدفوع التي كان بإمكانھا 
أن تحتج بھا في مواجھة المساھم المتنازل ، وھو ما یحفز المستثمرین  على 

ل تجدید للدین : حیث یسقط الدین القدیم بك الإقبال على شراء الأسھم فھو بمثابة
 )40(عیوبھ والدفوع المرتبطة بھ وینشأ دین جدید بین الشركة و المتنازل لھ.

على أن لقاعدة تطھیر الدفوع في التداول استثناءات  ، فللشركة أن تحتج على   
المساھم الجدید بالدفوع المرتبطة بالصك نفسھ ویتعلق الأمر بالعیوب الشكلیة 
وكذا الدفع المتعلق  بالسھم الذي لم تدفع كل أقساطھ حیث یعتبر المساھم 
المتنازل والمساھم المتنازل لھ متضامنان في دفع الأقساط التي تخلف تسدیدھا 

)41( . 
كما یجوز للشركة أن تحتج  على مالك السھم الجدید بالعلاقة  الشخصیة التي 

ا مسك بقاعدة تطھیر الدفوع كذلك  إذتربطھما ، ولا یستطیع المتنازل إلیھ أن یت
 كان سيء النیة في وقت التنازل. .
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: إذا كانت الحوالة المدنیة بعوض، فلا یضمن المحیل إلا  من حیث الضمان -3
ولا یضمن یسار المدین إلا باتفاق  )42(وجود الحق المحال بھ وقت الحوالة 

 ولكن یضمن تعرضھ الشخصي . )43(خاص 
غیر عوض فلا ضمان لأن المتبرع غیر ضامن لوجود أما إذا كانت الحوالة ب

ویشكل ما سبق عیب   )45(فقط یكون مسؤولا عن أفعالھ الشخصیة  )44(الحق 
 یجعل حوالة الأسھم أمر غیر مرغوب فیھ .

وما سبق یخالفھ نظام التداول التجاري، حیث یكون المساھم المتنازل ضامنا 
الشركة وقت التنازل عن السھم   لوجود حق المساھم الجدید، وكذا ضامن لیسار

 ما لم یوجد شرط مخالف.

وعلیھ فإن نقل الحقوق الثابتة  في الأسھم عن طریق التداول یمنح  من انتقل إلیھ   
السھم، حقوقا تفوق من حیث القوة  الحقوق التي یحصل علیھا المحیل لھ من المحیل في 

ل الحقوق التي یمثلھا السھم عن الحوالة المدنیة، وھنا یكمن الفارق الجوھري بین نق
طریق التداول ونقلھا عن طریق حوالة الحق المدنیة، وإن كان المشرع قد استعمل 

ق ت ج للتعبیر عن تداول القیم المنقولة،  38مكرر  715مصطلح "یحول " في المادة 
ق ت ج إلا أن ذلك لا یفید  48مكرر  715وأیضا مصطلح "المحال لھم" في المادة 

التداول للحوالة، وإنما التحویل ھنا یقصد بھ نقل الملكیة، و ھي طریقة من طرق  مطابقة
 التداول التي تم التفصیل فیھا من قبل .

 الفرع الثاني : مبررات وركائز مبدأ حریة تداول الأسھم 
یستند مبدأ حریة المساھم في تداول أسھمھ إلى عدة مبررات والتي یمكن اعتبارھا  

 ا :ركائز یقوم علیھ
 أولا : الإعتبار المالي لشركة المساھمة :

 فیھا على الأموال تقوم شركات المساھمة على الإعتبار المالي ، حیث ینصب الإھتمام  
واستثمارھا في المشاریع الصناعیة والتجاریة التي تذر الربح ولیس على شخصیات 
المساھمین، فلا أھمیة  لمالك السھم بذاتھ، وإنما تنصب كل الأھمیة على السھم، وھو ما 
أدى إلى جعل أسھمھا قابلة للتداول بحریة، وھو أھم ما یمیز السھم في شركة المساھمة 

حصة في الشركات الأخرى، حیث لا یمكن التنازل عن ھذه الأخیرة بكل حریة عن ال
 والأصل فیھا ھو التقیید .

ومن مظاھر الإعتبار المالي  لشركة المساھمة كذلك انتقال الأسھم بالوفاة ،  و أن   
إفلاس المساھم لا یؤثر على حیاة الشركة ، فتغییر المساھمین باستمرار أثناء حیاة شركة 

ساھمة ھو من أھم ما یمیزھا، كل ذلك أدى إلى إمكانیة تداول أسھمھا بالتنازل عنھا الم
 للغیر دون حتى الحاجة لموافقة بقیة الشركاء .
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 ثانیا : حق المساھم في التصرف  في أسھمھ 
یجد مبدأ حریة المساھم في تداول أسھمھ في السھم ذاتھ الذي امتلكھ المساھم بالإكتتاب  

 )46(للشركة فیصبح بذلك مالكا لھ  ویجعلھ دائنا للشركة .  بھ ودفع قیمتھ
إن حریة الشخص في التصرف في أموالھ ھو أحد السلطات التي یخولھا حق الملكیة   

 لصاحبھ  وھذا ما یبرر لحق المساھم في التصرف في أسھمھ مادام  أنھ مالك لھا .
 مساھمة الفرع الثالث : الطبیعة القانونیة لتداول أسھم شركات ال

یعتبر حق المساھم في تداول أسھمھ أحد الحقوق الأساسیة التي لا یجوز حرمانھ منھا   
، فللمساھم سلطة التخلي عن أسھمھ في أي وقت، باعتبار أن صفة التداول من الخصائص 

 الجوھریة الممیزة للسھم وفي حالة تخلفھا یفقد السھم ماھیتھ .
بد من لا التداول،ولأن التداول ینقل الحق الثابت في السند فإنھ ولمعرفة جوھر عملیة   

العملیة، وقد قیلت في ذلك عدة آراء وتوجھات مختلفة  القانوني لھذهالتطرق للتكییف 
  المقارن:جاء بھا الفقھ 

 التداول ھو تجدید للدین   أولا:
الأسھم یعتبر تجدیدا للدین بتغییر شخص اعتبر أصحاب ھذا الإتجاه بأن التنازل عن   

الدائن، أو تفویضا من الدائن الأصلي وھو المساھم المتنازل لمدینھ وھي الشركة بدفع 
، فیسقط الدین القدیم بما فیھ عیوب وینشأ )47(الدین إلى الدائن الجدید وھو المتنازل إلیھ 

 بینھما، تمكن الشركة مندین جدید بین الشركة والمتنازل لھ ، كما تنشأ صلة مباشرة 
 .)48(مطالبة المساھم الجدید بالباقي من قیمة السھم 

تعرض ھذا الرأي للنقد من عدة أوجھ، منھا أن حق المساھم في الشركة ھو حق دائنیة   
، ومن جھة أخرى فإن التداول الذي یتم في البورصة لا تتوفر فیھ )49(ولیس حق ملكیة 

ة فق علیھ بین الدائن والمدین، ففي التداول في البورصشروط التجدید الذي یتطلب أن یت
 .)50(ولأنھ یتم بوسطاء فإن البائع لا یعرف المشتري ویجھلھ 

 التداول ھو حوالة حق  ثانیا:
ذھب جانب من الفقھ إلى اعتبار بأن التنازل عن الأسھم ھو في حقیقتھ حوالة حق   

المساھم على الشركة المصدرة للأسھم إلى الغیر ، مستندین على جوھر عملیة التداول 
التي تتم بین ثلاثة أطراف : دائن أصلي ، دائن جدید ومدین حیث تتم العلاقة بینھما  

الحقوق من شخص لآخر على شخص ثالث ، غیر أنھ سبق  بنفس آلیة حوالة الحق بنقل
وأن فصلنا في أوجھ  الإختلاف بین النظام القانوني لحوالة الحق، والنظام القانوني 
للتداول باعتباره تقنیة تجاریة محضة، كما سبق وأن بینا العراقیل التي یمكن أن یؤدي 

ما میزنا التداول عما یشابھھ بھا إسقاط مفھوم حوالة الحق على التداول،  كل ذلك عند
من مفاھیم وأن نتائج ھذا الإسقاط تشكل عائقا أمام تطور وازدھار شركات المساھمة 

 عموما .
 التداول ھو عقد  ثالثا:
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یذھب الرأي الراجح في الفقھ إلى اعتبار تداول الأسھم من حیث المبدأ سواء  تم شفاھة   
نھ میع الأركان المطلوبة في العقد  كما سبق تبییأو كتابة عقد مدني یلزم لانعقاده توافر ج

، وقد تضفى على ھذا العقد  الصفة التجاریة في حالات معینة ، كاقترانھ بعمل تجاري  
أو أن یكون تابعا لعمل تجاري إعمالا لقاعدة الفرع یتبع الأصل، كما یعتبر تجاریا إذا 

ى فاء الصفة التجاریة علكان نزاع تجاري بین تجار فتكون مبررات قویة تسمح بإض
 .)51(عملیة التنازل وإخضاعھا للقانون التجاري 

، )52(كما یمكن أن یعتبر التنازل ذا صفة تجاریة إذا كان بھدف تغییر الرقابة في الشركة 
ة نیة الشراء لأجل البیع والمضارب المساھم المستثمروأیضا یكون كذلك إذا توافرت لدى 

 لھ.الاعتیاد وصارت المضاربة مھنة معتادة في الأسواق المالیة على وجھ 
غیر أن المدخر الذي یقتصر على استثمار أموالھ في شراء الأسھم دون قصد إعادة  

بیعھا بعد فترة قصیرة فیقوم بتوظیف أموالھ ذات الطبیعة المدنیة، فذلك لا یعد مضاربا 
 المدنیة.وھو یضفي على عملھ وتعاملھ بالأسھم الصفة 

 الخاتمة:

تشكل شركات المساھمة في الوقت الراھن القالب القانوني و الإقتصادي الأبرز   
للمشاریع الإستثماریة الكبرى الصناعیة والتجاریة،  بالنظر لخصائصھا لاسیما قدراتھا 
على تجمیع رؤوس الأموال الضخمة  التي تمكنھا مما قد تعجز عنھ الدول، فھي وعاء 

ع على الإستثمار ، لذا فھي تعتبر ركیزة الإقتصادیات ھام لتعبئة الإدخار ومجال مشج
الحدیثة ، ولعل أھم الخصائص  والممیزات التي تساعد شركات المساھمة على أداء ھذا 

 الدور قابلیة أسھمھا للتداول بكل سھولة  ویسر على عكس باقي أنواع الشركات .
 للشركاء، فالذي یھم ماوقد رأینا أن شركة المساھمة لا تتأسس على الثقة الشخصیة   

یقدمھ ھذا الشریك للشركة  من أموال ، أما مالك ھذه الأموال فلا یھم، وعلیھ ظھر مبدأ 
حریة تداول الأسھم ، ومضمونھ حریة المساھم الكاملة وحقھ في التصرف في أسھمھ و 
الإنفصال عن الشركة في أي وقت دون طلب موافقة باقي المساھمین لیتنازل عن أسھمھ 

خص أجنبي عنھم ، فیحصل بذلك على قیمة أسھمھ سواء لحاجتھ للمال و الإستثمار لش
 في مجال آخر، أو زیادة قیمة أسھم الشركة فیحصل بذلك على أرباح من بیع أسھمھ .

أما المساھم الجدید فتنتقل إلیھ كل الحقوق المرتبطة بالسھم فیصبح مساھما في الشركة  
 ن آثار قانونیة المالیة منھا وغیر المالیة .بكل ما یترتب عن ھذا المركز م

ویتم التداول بالتنازل عن الأسھم بالطرق التجاریة، دون التعقید المعروف في الحوالة 
المدنیة، حیث یتمیز ھذا التنازل بالمرونة والسرعة بما تقتضیھ المعاملات التجاریة، مع 

تعاملین بالأسھم، والحفاظ ضرورة احترام بعض الإجراءات القانونیة لضمان حقوق الم
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 العملیات.على الثقة في ھذا النوع من 
وسبق تبیین أنھ وبالنظر لأھمیة مبدأ حریة تداول الأسھم فقد تم ربطھ بالنظام العام فلا   

یجوز حرمان المساھم من ھذا الحق إلا في أضیق الحدود، كما أن إبطال الشركة لا 
قبل حكم الإبطال طالما أن ھذه الأسھم صحیحة یؤدي إلى بطلان تداول الأسھم الذي تم 

من حیث الشكل، بل الأكثر من ذلك فإن قابلیة السھم للتداول تبقى قائمة حتى بعد حل 
 الشركة و إلى أن تزول شخصیتھا المعنویة بانتھاء عملیة التصفیة وقفلھا .

بورصة التي كما أن أھمیة ومكانة التداول زادت بظھور  سوق الأوراق المالیة أو ال  
یعتبر تداول القیم فیھا عمادھا وأساس قیامھا وبقاءھا، فأصبح الإستثمار والمضاربة في 
 الأسھم والسندات داخل البورصة من أھم وأبرز مؤشرات النمو الإقتصادي لأي دولة .

وعن طرق تداول الأسھم فھي تختلف حسب طبیعتھا ونوعھا وحسب ما إذا كانت   
ورصة أم لا، وأساسا طرق ثلاث إما بالتحویل أو التسلیم أو الشركة مسعرة في الب

التسجیل وھي الطریقة المستحدثة لنقل الأسھم التي أخذ بھا المشرع الجزائري بالنسبة 
للشركات المسعرة ، ھذا التداول الذي یمكن أن ترد علیھ قیود قانونیة أو اتفاقیة مراعاة 

بشرط أن لا تؤدي ھذه القیود إلى ھدم  لمصلحة الشركة والمصلحة الجماعیة للشركاء
 مبدأ حریة تداول الأسھم في شركة المساھمة وتغییبھ .

من ذھب  الأسھم بین ووضحنا الجدل الفقھي القائم حول تحدید الطبیعة القانونیة  لتداول  
إلى اعتباره تجدیدا للدین وبین من حاول إسقاط مفھوم حوالة الحق علیھ، وخرجنا بأن 
التداول تقنیة قانونیة جاء بھا  القانون التجاري أساسا تتلاءم وطبیعة شركات المساھمة 
والقیم التي تصدرھا، وتتلاءم كذلك مع مقتضیات  الحیاة التجاریة من سرعة ومرونة 

ثقة في التعامل فیمكن بذلك اعتبار التداول عقد یشترط لصحتھ  شروطا عامة وشروط و
 خاصة بھ ، كما ینتج عنھ آثار تتلاءم مع طبیعة نشاط وحیاة وتطور شركة المساھمة .

ونقول أخیرا أنھ وإن كان المشرع الجزائري قد أخذ بمبدأ حریة تداول الأسھم في   
سلوك أغلب التشریعات المقارنة ، فأقر المبدأ ووضع شركات المساھمة سالكا في ذلك 

أحكامھ وضماناتھ، كما سعى إلى خلق سوق مالي حقیقي من خلال إرساء ترسانة من 
القوانین والتنظیمات لبعث بورصة الجزائر وتشجیع المؤسسات والأفراد على الاستثمار 

 السوق الثانویة . و الإدخار في الأسھم والسندات في ھذا السوق وتداول الأسھم في
إلا أنھ ورغم كل ما سبق فإنھ لا یمكننا تقییم مدى فاعلیة وكفایة النصوص القانونیة   

المقرة لمبدأ تداول الأسھم ، واقتراح بالتالي تعدیلھا أو إرساء قواعد أقوى  لأن تداول 
الأسھم في الجزائر غائب بغیاب سوق مالي قوي وبورصة نشطة بحركة التداول، 

ة الجزائر لا تزال بعیدة بمسافات كبیرة عما ھو مأمول منھا بسبب ضعف البیئة فبورص
الإقتصادیة ، و الإقتصاد المكبل بالإجراءات البیروقراطیة والمسیر بقرارات سیاسیة 
متقلبة، وكذا غیاب ثقافة الإستثمار في القیم المنقولة لغیاب ثقة الجمھور من أفراد 

غیاب الشفافیة فیھا، و فقدان قواعد و أسس الحوكمة ومؤسسات في شركات المساھمة ل
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 في تسییرھا .
وعن شركات المساھمة في الجزائر فھي من أشكال الشركات التي ینفر منھا الأفراد  

لتحقیق مشاریعھم فتتخذ الغالبیة العظمى للشركات في الجزائر شكل شركات ذات 
كاء ، الشخصیة والعائلیة بین الشرالمسؤولیة المحدودة، حیث تبنى على الثقة والعلاقات 

لخوف الأفراد من خوض غمار شركات المساھمة لتعقید تسییرھا ولخوفھم من خسارة 
 استثماراتھم .

وحتى شركات المساھمة الموجودة جلھا شركات مغلقة لا تفتح للجمھور، ولا تدرج في  
 البورصة والجزء المتبقي المساھم الوحید فیھ ھو الدولة .

ل المعطیات السابقة فلا یمكن وضع تقییم عملي وتطبیقي لمدى نجاح المشرع في ظل ك 
و حتى القضاء في معالجة موضوع تداول الأسھم لاسیما مجال مبدأ التداول  وحتى 
الإستثناءات والقیود الواردة علیھ ، فقط نقول أن المشرع أقر ھذا المبدأ  وفرض علیھ 

یده لكن بشروط وضوابط، وما یمكن ملاحظتھ أن بعض القیود ، كما أتاح للمساھمین تقی
تقیید المشرع الجزائري لھذا المبدأ جاء ضئیلا مقارنة بتشریعات أخرى وھو ما  

 نستحسنھ تشجیعا على الإستثمار في شركات المساھمة .
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