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 شكر و عرفان

 

 "اللهم لك الحمد حتى ترضى ولك الحمد إذا رضيت ولك الحمد بعد الرضا"

 نحمد الله حمدا كثنًا ولو الشكر الجزيل على توفيقو لي

 الذي أتمنى أن ينال رضا الجميع  ىذا العمل إتمامفي  

 يسرني أن أتقدم بأسمى معاني الشكر والتقدير إلى الأستاذ الفاضل "كمال بوعشة"

على قبول الإشراف على مذكرتي بدون تردد، وما قدمو لي من نصائح وتوجيهات وإرشادات 
 التي أضاءت أمامي سبيل البحث، فجزاه الله كل خنً.

أن أشكر أعضاء لجنة المناقشة الذين قبلوا إثراء ىذا البحث بمناقشتهم كما لا أنسى 
 وملاحظتهم.

    انجاز ىذا العمل. كما لا يفوتني أن أشكر كل من استفدت منو في

  



 داءــــــــــــالإى

 
 أىدي ثمرة جهدي ىذه 

يا سبب وجودي وسر  ، والى والدي سندي في الحياةإلى من الجنة تحت أقدامها أمي الحبيبة
 طبعا بعد الله عز وجل  نجاحي

 إلى زوجي رفيق دربي وسندي، وإخوتي الذين بهم أشد أزري

 إلى كل من علمني حرفا وأنار لي دربا 

 إلى كل أساتذة كلية الحقوق بجامعة الشاذلي بن جديد 

   الى كل من أكن لو محبة من أقارب وأصدقاء 

 

 

 تقيدة ملاك                                                              



 قائمة المختصرات

 القانون التجاري الجزائري  ق ت ج
 الطبعة ط
 الصفحة ص

 من الصفحة إلى الصفحة ص ص
 العدد ع

 الجريدة الرسمية  عدد ج ر ع
 شركة تسيير بورصة القيم المنقولة ش ت ب ق م

 



 

ةـــــــــــــــــــــــــــمقدم  
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 قدمةالم

 والتطورحيث تسعى دائما إلى تحقيق التنمية  في عالم الاقتصاد لشركات التجارية دور مهمتلعب ا     
ظهور العديد من الشركات التي تختلف من حيث نظامها  وقد أدى ىذا الأخير إلى ،الاقتصادي

فمنها ما يتناسب مع الدشروعات الصغيرة والدتوسطة، ومنها ما يغلب عليها الطابع الدالي ولا القانوني 
تتناسب إلا مع الدشاريع الضخمة التي تؤثر بشكل كبير على اقتصاديات الدول، وتعد شركات 

 .مثل ىذه الدشاريع الدساهمة النموذج الأمثل لتكوين

تعتبر شركات الدساهمة العماد الرئيسي للأنظمة الرأسمالية وأداة التطور الاقتصادي في العصر كما      
وقد نمت واتسع نطاقها حتى كادت تحتكر الشؤون الصناعية والتجارية، حيث تعمل على  الحديث،

تها مستقلة عن حياة الدساهمين فيها القيام بالدشروعات الكبرى التي تتطلب رؤوس أموال ضخمة، فحيا
ولا تقتصر أهميتها على من يتصلون بالحياة التجارية وإنما تهم الجمهور الذي يستثمر مدخراتو فيما 

وتعرف شركة الدساهمة على أنها عقد رسمي يديرىا لرلس إدارة من طرف  من أوراق مالية،تصدره 
بما يدلكون من حصص مطروحة في شكل أسهم،  الجمعية العمومية الدكونة من أشخاص ساهموا فيها

 بقدر حصصهم ولا يقل عددىم عن سبعة شركاء. إلاولا يحاسبون 

بمبادرة من الحكم الدلكي  وقد كان ذلك في فرنسا 7081سنةمساهمة تأسست أول شركة  حيث     
أما بالنسبة للمشرع الجزائري فقد أخذ بها بعد الدرور بأزمة متعددة ، لغرض التجارة مع الدستعمرات

، مما الدالية وتدىور الأوضاع الاجتماعيةالأبعاد في فتًة الثمانينات، التي اتسمت خاصة بندرة الدوارد 
أدى بو إلى الإسراع من أجل إصلاح الدنظومة الدالية في أواخر الثمانينات من خلال إصدار قوانين 

تجسد استقلالية الدؤسسات العمومية ونظرا لخطورة ىذا النوع من الشركات على اقتصاد الدولة  جديدة
التي ظهور شركات القطاع العام فقد انصبت عليها حركة التأميم الشامل أو الجزئي، وترتب على ذلك 

ة، ىذا مع غيرىا وىي شركات تتخذ جميعا شكل شركة مساهمتساىم فيها تدتلكها الدولة بمفردىا أو 
الدعدل والدتمم للأمر رقم  7339أفريل  39الدؤرخ في   80_39أدخل الدرسوم التشريعي رقم وقد 
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 7339لسنة  31الدتضمن القانون التجاري ج ر ع 7317سبتمبر  32الدؤرخ في  73_17
تنظيم تعديلات جوىرية على شركة الدساهمة، كذلك وضع الدشرع الجزائري جهاز للرقابة ألا وىو لجنة 

 7339ماي  39الدؤرخ في  78_39وذلك بموجب الدرسوم التشريعي رقم  عملية البورصة ومراقبها
الدعدل والدتمم بالقانون 7339ماي  39الصادر في  93الدتعلق ببورصة القيم الدنقولة ج ر ع 

)استدراك في  3889فيفري  73الدؤرخ في  77ج ر ع  3889فيفري  71الدؤرخ في  83_89
 .3889ماي  81الدؤرخ في  93( ع 7332الرسمية الجريدة 

قيم الدنقولة ذا النوع من الشركات قيم منقولة تدثل رأس مال الشركة ومن أنواع ىذه الكما تصدر ى      
ذه الأخيرة جزء من رأسمال شركة الدساهمة والدمول الرئيسي لذا، م، حيث تعد ىلسندات والأسهنجد ا

ي تدثل حق مديونية تلجأ إليها الشركة إذا احتاجت ىقابلة للتداول و أما السندات  فتعد قيم منقولة 
تسمى بسندات القرض، وعليو سنركز من خلال دراستنا ىذه على إلى أموال جديدة لددة طويلة ولذذا 

الأسهم وندرس كيفية تنظيمها وذلك بإبراز الأحكام الدتعلقة بإصدار وتداول ىذا النوع من القيم 
 السوق الدالية.الدنقولة في 

سواء موضوع الأسهم قد كان بسبب الأهمية الكبيرة التي يحتلها  حيث أن اختيارنا لذذا العنوان     
والدور الذي تلعبو في تنمية الاقتصاد الوطني  وبالنظر إلى مكانعلى الدستوى الداخلي أو الخارجي، 

احثين الدتخصصين في ىذا المجال ور مستمر وتحظى باىتمام واسع من طرف البوالعالدي، فهي في تط
     خاصة في الدول الدتطورة. 

ىو أنو ذو لاختيار موضوع أحكام السهم في شركة الدساهمة  التي دفعتنيومن الأسباب الذاتية      
صلة وطيدة بتخصصي ألا وىو قانون الأعمال، كذلك رغبت أن أتعمق في دراسة السهم بالتفصيل، 

بر فضولي حول لداذا من بين شركات الأموال كلها فقط شركة الدساهمة التي تعتأما السبب الآخر فهو 
  الأمثل لذذا النوع من الشركات.
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وتهدف دراستنا إلى التعريف بالأسهم والوقوف على أىم خصائصها وأنواعها، وكيفية تنظيم      
 في التشريع الجزائري.أحكامها 

أحكام  كيف نظم المشرع الجزائريتنا طرحنا الإشكالية التالية: ومن أجل الإلدام بموضوع دراس     
 الأسهم الصادرة عن شركة المساهمة؟

من أجل الإجابة على ىذه الإشكالية اتبعنا الدنهج الوصفي والتحليلي سواء لنصوص مواد      
 بموضوع الدراسة. الوطيدةالقيم الدنقولة نظرا لعلاقتها القانون التجاري، أو القوانين الدنظمة لبورصة 

 وللإجابة على إشكالية الدوضوع قمنا بتقسيم الدراسة إلى فصلين:     

الفصل الأول: جاء تحت عنوان الإطار الدفاىيمي للسهم وذلك بتعرضنا لداىية السهم في الدبحث 
 الأول، وأنواعو في الدبحث الثاني.

ضع لذا السهم، حيث تناولنا في الدبحث الأول أما الفصل الثاني: تطرقنا فيو إلى العمليات التي يخ
 ، وفي الدبحث الثاني أحكام تداول الأسهم.الأسهم إصدارأحكام 



 

: الأول الفصل
للسهم المفاهيمي الإطار  
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 لدفاىيمي للسهم الإطار ا:الفصل الأول

من أىم القيم الدنقولة الصادرة عن شركة  حيث يعد ،يعتبر السهم أحد أنواع الأوراق الدالية      
ركن أساسي  وباعتباره لزددة الأجل، تَالدساهمة، كما يعد كذلك مصدر بسويل دائم كونو ورقة مالية غ

شركة في  ل ستكون حول البحث عن مفهوموفي شركة الدساهمة فان دراستنا من خلال ىذا الفص
،كما سنتطرق إلذ أىم الفروق بينو وبتُ غتَه من الدصطلحات الدشابهة الدساهمة ،وبيان أىم خصائصو

تقسيمو إلذ  ارتأينا لدراسة ىذا الفصل، ولذلك  ذلك سندرس أنواعو من عدة زوااإضافة إلذ لو،
 حيث نتناول ماىية السهم من خلال الدبحث الأول، وأنواعو من خلال الدبحث الثاني. مبحثتُ

 ماىية السهم: الدبحث الأول

بدون أسهم فهو جزء  كن أن تتأسس ىذه الأختَةلا يد ذالسهم أحد أركان شركة الدساهمة، إ يعد     
لا يدنع من وجود اختلافات بينهم، يتشابو مع أوراق أخرى إلا أن ىذا التشابو  لصده من رأسمالذا، كما

اءت دراسة ىذا وبسييزه عن غتَه من الأوراق جخصائصو، من أجل التعرف أكثر على السهم ومعرفة و 
الدطلب الأول، ونميزه عن غتَه من في الدبحث وفق مطلبتُ، وعليو سنتناول مفهوم السهم 

 الدطلب الثاني. ة لو وذلك فيالدشابه تالدصطلحا

 مفهوم السهم  :الدطلب الأول

لشركات الدساهمة دور كبتَ في الاقتصاد الدعاصر، ويعتبر السهم من أىم أدواتها حيث يسمح      
، سنتطرق من خلال ىذا الدطلب إلذ تعريف السهم)الفرع بتمويل مشاريعها وتوسيع استثماراتها

 الأول( ثم بيان خصائصو)الفرع الثاني(. 

 تعريف السهم : الأول الفرع

 :تعريف السهم لغةأولا: 

 ، و ما يفوز بو الظافر في الديسر.بو في الديسر، و الحظ و النصيبدْحُ يقُارعُ بو أو يلُعبْ )السّهْمُ(: الق  
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 تعريف السهم اصطلاحا:ثانيا: 

ينقص تبع رواجها، الشركة يزيد و يعرف السهم في علم الاقتصاد: صك يدثل جزءا من رأس مال      
 1ووثيقة بو مطبوعة على شكل خاص.

 :اتعريف السهم فقهثالثا: 

 قدم الفقو عدة تعريفات للسهم من بينها:     

 ة الدساهمة الصك الذي تصدره شرك : "بأنو جرى الفقو التقليدي على تعريف السهم
 2بسثل حصة الشريك في رأس مال الشركة ".بقيمة اسمية معينة، و 

 يتمثل فيها متساوية القيمة قابلة للتداول و  صكوك":ما عرف البعض الآخر الأسهم بأنهاك
حق الدساىم في الشركة التي أسهم في رأس مالذا، و بزول لو بصفتو ىذه لشارسة حقوقو في 

ركة عند نصيب في موجودات الشفي الحصول على نسبة من الأرباح و لاسيما حقو  الشركة
 3".تصفيتها

  للتجزئة، غتَ قابلة  القيمة،صكوك متساوية " الأسهم:كذلك يعرف الفقهاء الدعاصرون
بسثل حقوق الدساهمتُ في الشركات التي أسهموا في و  التجارية،للتداول بالطرق  ةوقابل

 4رأسمالذا ".
 
 

                                                
 .459، ص2004، مكتبة الشروق الدولية، مصر، 04، ط " الدعجم الوسيط"لرمع اللغة العربية، _1
، دار الجامعة الجديدة، "التجارية الدشروع التجاري الجماعي بين وحدة الإطار القانوني و تعدد الأشكال تالشركا"لعريتٍ،امحمد فريد _2

 .199، ص 2009الإسكندرية، 
 .143، ص2009 ،دار الثقافة، عمان ،1، ط"الوجيز في الشركات التجارية و الإفلاس"، _أسامة نائل المحيسن3

 ، مكتبة القانون و الاقتصاد،  1،ط"(دراسة تأصيلية مقارنة)تداول الأسهم في السوق الدالية "،عبد الله بن سليمان الجريش4_
 .45،ص 2018، الراض
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 تعريف السهم قانونا:رابعا: 

 1من القانون التجاري الجزائري 40مكرر 715سهم بدوجب الدادة العرف الدشرع الجزائري      
يظهر لنا أن مساهمة كتمثيل لجزء من رأسمالذا"، بنصو:" السهم ىو سند قابل للتداول تصدره شركة 

 خاصية لو وىي قابليتو للتداول.الدشرع اعتمد في تعريفو للسهم على خصائصو، حيث ذكر أىم 

من قانون التجارة اللبناني الأسهم  104أما في التشريعات الدقارنة فقد عرف الدشرع اللبناني في الدادة 
بأنها:" أقسام متساوية من رأسمال الشركة غتَ قابلة للتجزئة بسثلها وثائق قابلة للتداول تكون اسمية أو 

 2.لأمر أو لحاملها"

ومنو لصد أن الدشرع اللبناني كان أكثر دقة في تعريفو للسهم عن الدشرع الجزائري، حيث أنو عدد      
خصائص السهم: عدم قابليتو للتجزئة، وأنو متساوي القيمة، بالإضافة إلذ أنواع الأسهم القابلة 

 أسهم لحاملها.و  ىي الأسهم الاسمية و الأسهم لأمرللتداول و 

ومنها تعريف السهم في قانون الشركات، عن  التشريعات الأخرى فقد براشت أما بالنسبة لبعض     
كذلك فعل الدشرع و اكتفى بذكر أنواع الأسهم والحقوق التي بزولذا لأصحابها، الدشرع الفرنسي الذي 

 3الأسهم دون تعريفها.الدصري الذي اكتفى بدوره بذكر خصائص 

 :خصائص السهم فرع الثانيال

رأسمال الشركة في شركة بسيزه عن الحصص التي يتًكب منها يتميز السهم بدجموعة من الخصائص      
 :كالآتيالشركة ذات الدسؤولية المحدودة وىي  الأشخاص و 

 
                                                

1
، المعدل 5557ديسمبر  55، الصادرة في 505، المتعلق بالقانون التجاري، ج ر ع 5557سبتمبر  62المؤرخ في  75_57_ الأمر رقم  

 .6057ديسمبر  70، الصادرة في  55، ج ر ع 6057ديسمبر سنة  70المؤرخ في  60_57القانون رقم  والمتمم حسب آخر تعديل، بموجب 
 .95، ص 2004، منشورات الحلبي الحقوقية، لبنان، 08، ج " موسوعة الشركات التجارية"الياس ناصيف، _2
دكتوراه في القانون، كلية الحقوق و العلوم السياسية، جامعة مولود معمري  أطروحة_حمليل نوارة، النظام القانوني للسوق الدالية الجزائرية، 3

 .265تيزي وزو، ص 



 الفصل الأول: الإطار الدفاىيمي للسهم

 

 
15 

 عدم قابلية السهم للتجزئة أولا: 

أن يكون "السهم الذي يربط الشركة مع شركاءىا يجب  :أن صد بعدم قابلية السهم للتجزئةيق     
كذلك الحقوق الدتًتبة على   ىذه الخاصية تشمل، و لشلوكا لشخص واحد، أو يحمل اسم شخص واحد

 1.السهم"

بدعتٌ عدم جواز تعدد مالكي السهم الواحد، فعندما تؤول ملكية السهم إلذ أكثر من مساىم أو      
الدالكتُ الجدد وريث نتيجة ارث أو وصية أو ىبة، فلا يجوز أن يقسم سهمو عليهم، وإنما يجب على 

يتولذ مباشرة حقوقهم الدتعلقة بهذا السهم ليمثلهم أمام الشركة الدصدرة، و  شخصا من بينهم اأن يختارو 
بذاىها، ويكون الأشخاص الذين آلت إليهم ملكية السهم متضامنتُ في الدسؤولية عن الالتزامات 

 2الناشئة عن تلك الدلكية.

ن يدثلهم يعتُ وكيل عن طريق القضاء بناءا على طلب أحد أما في حالة عدم تعيتُ الورثة م     
التي تنص   2من الق ت ج فقرة  679الدالكتُ الشركاء الدهتم بالاستعجال ، بناءا على نص الدادة 

فإذا لد  العامة بواحد منهم أو بوكيل وحيديدثل الدالكون الشركاء للأسهم الدشاعة في الجمعيات "و  :على
يحصل اتفاق، عتُ الوكيل من القضاء بناءا على طلب أحد الدالكتُ الشركاء الذي يهمو 

 3.الاستعجال"

                                                
، كلية الحقوق رسالة ماجستتَ في القانون الخاص ،(دراسة مقارنة  )، الطبيعة القانونية للقيم الدنقولة الصادرة عن شركة الدساهمة _ طيبي كريم1

 .27، ص 2012_2011، بلقايد تلمسانوالعلوم السياسية، جامعة أبي بكر 
_بلعباس نادية، ضبط نشاط البورصة، أطروحة دكتوراه في قانون الأعمال و الدلكية الفكرية، كلية الحقوق السعيد حمدين، جامعة 2

 .198، ص 2021_2020_ بن يوسف خدة، 1الجزائر_
 من  ق ت ج. 679_الدادة 3
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وملكية الرقبة، حيث جاء  1الدشرع الجزائري على استثناء في حالة وجود حق الانتفاع كما نص     
ر سندات غتَ قابلة "تعتبر القيم الدنقولة بذاه الدصد من ق ت ج: 32مكرر  715في نص الدادة 

 ملكية الرقبة".و  للتجزئة مع مراعاة تطبيق الدواد الدتعلقة بالانتفاع

التي بسنح و والحكمة من تقرير عدم قابلية السهم للتجزئة ىي تسهيل مباشرة الحقوق اللصيقة بها،      
ىذا الحق لأصحابها، لاسيما التصويت في الجمعيات العامة للشركة، إذ من غتَ الدتصور أن يكون 

 2قابلا للتجزئة.

 قابلية السهم للتداولثانيا: 

تعتبر قابلية الأسهم إذ من ق ت ج على قابلية السهم للتداول،  40مكرر  715نصت الدادة     
الأكثر  رىو الدعيابل إن التداول  للتداول بالطرق التجارية من الخصائص الجوىرية لشركة الدساهمة،

قبولا للتفرقة بتُ شركات الأموال و شركات الأشخاص،بحيث إذا نص في نظام الشركة الأساسي، أو 
 دصدر قرار من الجمعية العمومية للمساهمتُ بدا يتضمن برريم التنازل عن الأسهم فان الشركة تفق

 .، لتصبح من شركات الأشخاصةصفتها كشركة مساهم

لتنازل عن السهم ىو من حقوق الدساىم الدتعلقة بالنظام العام، ولا من ناحية أخرى، فان حق او     
كما لا ينقص تداول قيود اتفاقية على ىذا الحق،  أن ذلك لا يدنع من وضع  يجوز حرمانو منها، غتَ

السهم من حقوق دائتٍ الشركة، لان الدساىم الذي يبيع سهمو لا يحصل على قيمتو من الشركة، وإنما 
 3ر، فيضل رأس الدال ثابتا لضمان حقوق الدائنتُ.يحل لزل شخص آخ

                                                
ية الدتفرعة عن حق الدلكية،و يشمل الاستعمال والاستغلال، و يرد على شيء لشلوك للغتَ، حق الانتفاع ىو أحد الحقوق العينية الأصل_1

، يسمى الدنتفعستعمال لشخص آخر و وبذلك يتجزأ حق الدلكية فيكون التصرف لشخص و يسمى مالك الرقبة، و يكون الاستغلال و الا
 .من القانون الددني الجزائري 845_844نظم الدشرع الجزائري أحكام حق الانتفاع بدوجب الدادتتُ 

 .204، ص العريتٍ، مرجع سابقمحمد فريد 2_
 .117_116دار الكتب العلمية،لبنان،ص ص  ،"الأسهم وأحكامها في الفقو الإسلامي" محمد الصالح بن ألفا عمر جالو،3_
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تعد قابلية الأسهم للتداول العنصر المحرك دائما لتطور شركات الدساهمة، حيث يسمح دائما لدن      
 1يريد الدساهمة في الشركة أن يدخل بحرية و يخرج بسهولة حتُ يرغب في ذلك.

قيود) ندرس ىذه الخاصية بالتفصيل في الفصل  ىذه الديزة ليست مطلقة وإنما بزضع إلذ شروط و     
 الثاني(.

 تساوي قيمة السهمثالثا: 

"أن تكون جميع الأسهم في شركة الدساهمة بقيمة متساوية واحدة،  :سهمالأ قيمة تساويب الدقصود     
فلا يكون لبعض الأسهم قيمة أعلى من قيمة البعض الآخر، لأنو يتًتب على تساوي قيمة الأسهم 

 2الدساواة في الحقوق التي يدنحها كل سهم".

ىذا التساوي في قيمة السهم يهدف يقسم إلذ أسهم متساوية القيمة، و بدعتٌ أن رأس مال الشركة      
فائض التصفية بعد حل الشركة والحق في اواة بتُ الدساهمتُ في الأرباح و إلذ الحرص على الدس

عن ديون الشركة إلا بقدر ما يدلك من ولا يسأل الدساىم لأسهم في البورصة، التصويت وتنظيم سعر ا
 3أسهم.

بية في الجمعيات الحكمة من وجوب تساوي الأسهم من حيث القيمة ىي تسهيل تقدير الأغلو      
 4في البورصة.تنظيم سعر الأسهم توزيع الأرباح على الدساهمتُ، و  تسيتَ عمليةالعامة للشركة، و 

الحديث عن تعريف القيمة الاسمية للسهم حيث تتعدد مفاىيمها وفقا للغرض من  وسنتناول     
 عليو نبتُ أىم الدفاىيم السائدة في سوق الدال:و استخدامها، 

                                                
لرلة الدراسات الدالية و الدصرفية، كلية القانون،   أبو الوفاء، جريدة الغش في تداول الأسهم في القانون الدقارن و الفقو الإسلامي،محمد1_

 .66، ص2014، 3العربية الدتحدة، ع جامعة الإمارات
 .289، ص2020، دار التعليم الجامعي، الإسكندرية، "الأحكام الفقهية الدتعلقة بالرىون الدستجدة"أحمد عرفة أحمد يوسف، _2
 .243، دار الدعرفة، الجزائر، ص الجزائري"الوجيز في شرح القانون التجاري "_عمار عمورة، 3
 .202لعريتٍ، مرجع سابق، صمحمد فريد ا_4
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 :Valeur nominale القيمة الاسمية أ(

القيمة التي بردد للسهم عند تأسيس الشركة، ومن لرموع القيم الاسمية للأسهم يتكون رأس " :ىي    
 . "مال الشركة

 :émission‘Valeur d قيمة الإصدار ب(

القيمة التي يصدر بها السهم، ولا يجوز إصدار السهم بأقل من قيمتو سواء عند تأسيس :"ىي   
 ."الذا سمالشركة أو عند زادة رأ

 :Valeur réelle القيمة الدفترية للسهم العادي أو القيمة الحقيقية ج(

الأسهم الدمتازة، ولكنها تتضمن الاحتياطات  الدلكية التي لا تتضمنتتمثل في قيمة حقوق      
الأرباح المحتجزة مقسومة على عدد الأسهم العادية الدصدرة أو صافي موجودات الشركة، وىذه القيمة و 

تتوقف على الدركز الدالر للشركة فلو كانت أصول الشركة مساوية لخصومها فالقيمة الحقيقية للسهم 
 .لقيمتو الاسمية و العكس صحيح ويةتكون مسا

 :Valeur marchandeالقيمة التجارية )السوقية( د( 

التي يتم الإفصاح عنها السهم في سوق الأوراق الدالية و  القيمة التي يتداول على أساسهايقصد بها      
 1من خلال وسائل الإعلام الدختلفة.

انخفاضا لعوامل كثتَة منها للتقلبات ارتفاعا و  تتحدد في سوق الأوراق الدالية، وىي عرضةكذلك      
 لصاح مشروعيتها.دى سلامة الدركز الدالر للشركة و م

                                                
 .291_290أحمد عرفة أحمد يوسف،الدرجع السابق،ص ص-1
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وعليو ليس الدقصود  من الدساواة أن تتساوى جميع الأسهم في الحقوق التي بسنحها، إذ من الجائز     
هم التي تنتمي إلذ إنما الدشروط أن تتساوى جميع الأسىناك أسهم عادية وأخرى لشتازة و  أن تكون

 1في الواجبات التي تفرضها عليهم. الحقوق التي بسنحها لأربابها و طائفة واحدة في

 تحديد السهم لدسؤولية الدساىم رابعا:

إن مسؤولية الدساىم في شركة الدساهمة تكون لزدودة تنحصر في حدود ما يقدمو من حصة في       
حيث  ،2القانوني عن مركز الشريك في شركات الأشخاصحيث يختلف مركزه  رأس مال الشركة،

تتحدد مسؤولية الشريك في الشركة الدساهمة بقدر القيمة الاسمية لدا يدلكو من أسهم في رأسمال الشركة،  
شريك كذلك فان الشريك الدساىم لا يكتسب صفة التاجر لمجرد دخولو في الشركة، على عكس ال

 3.لدساىمية، كما أن إفلاس الشركة لا يؤدي إلذ إفلاس االتوصالدتضامن في شركة التضامن و 

للشريك الدساىم من النظام العام لا يجوز الاتفاق على خلافها سواء في  ةوتعد الدسؤولية المحدود     
عقد أو نظام الشركة، كما لا يجوز ذلك لأية جهة من جهات الإدارة أو الجمعية العامة سواء العادية 

"بزتص الجمعية العامة غتَ العادية  من ق ت ج على: 674، حيث نصت الدادة 4أو غتَ العادية
 كل شرط لسالف لذلك كأن لد وحدىا بصلاحيات تعديل القانون الأساسي في كل أحكامو، و يعتبر

ومع ذلك لا يجوز لذذه الأختَة أن ترفع من التزامات الدساهمتُ، ماعدا العمليات النابذة عن يكن 
  لتي بست بصفة منتظمة".بذميع الأسهم ا

                                                
 .202لعريتٍ، الدرجع السابق،صمحمد فريد ا_1
 .10،ص 2010الحامد،الأردن،،دار 01،طفي الشركة الدساهمة )دراسة مقارنة("التزامات الدساىم "بشرى خالد تركي الدولر،_2
، ص 2020، دار الفكر الجامعي،  الإسكندرية، " حوكمة الشركات ما بين التمويل و التدقيق الداخلي"_محمد أحمد كاسب خليفة، 3

26. 
 .471، ص 1975، مكتبة النهضة الدصرية، القاىرة، 03، ط01، جالوسيط في القانون التجاري"_لزسن شفيق، "4
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العادية رفع التزامات  العامة غتَوعليو الدشرع الجزائري وضع قاعدة وىي أنو لا يجوز للجمعية      
الدساهمتُ، والاستثناء يجوز لذا ذلك في حالة العمليات النابذة عن بذميع الأسهم التي بست بصفة 

 منتظمة.

 الثاني: تمييز السهم عن غيره من الدصطلحات الدشابهة لو الدطلب

ذكر أىم خصائصو، سنتطرق من خلال ىذا الدطلب إلذ ما قمنا ببيان الدقصود بالسهم و  بعد     
بتُ  التمييز ،بسييزه عن غتَه من الدصطلحات الدشابهة لو، حيث قمنا بتقسيم ىذا الدطلب إلذ فرعتُ

 (الفرع الثانيالأوراق الدالية)التمييز بتُ السهم و و  (،الفرع الأوللنقدية)االسهم والأوراق التجارية و 

 : تمييز السهم عن الأوراق التجارية والنقديةالفرع الأول

 التجارية  قالأوراتمييز السهم عن أولا: 

قابلا  يكون ذلك المحرركتوب وفقا لصيغ يحددىا القانون و "لزرر م تعرف الورقة التجارية بأنها:    
للتداول بالطرق التجارية يدثل حقا موضوعو مبلغ من الدال واجب الأداء عند الاطلاع أو في أجل 

 "لزدد أو قابل للتحديد

ن الأوراق التجارية ىي لزررات أو سندات قابلة للتداول وىي وسيلة للأداء أو الوفاء أو بذلك فاو     
 1أيضا. ملها وىي طريقة للاقتًاضالخلاص لفائدة حا

الأوراق التجارية تشتًك في أن كليهما يدثل حق مالر قابل للتداول، أما نقاط _ إن السهم و     
 الاختلاف بينهما كثتَة تتمثل في:

  إن السهم عبارة عن ورقة مالية تصدرىا الشركات ساء كانت عامة أو خاصة، بينما
 الأوراق التجارية تصدرىا الشركات و الأفراد.

                                                
لرمع  ،01، ط"الأوراق التجارية من الإنشاء إلى الإيفاء )الكمبيالة،السند لأمر، الشيك، الأوراق الالكترونية( " الصادق العابد،_1

 .22، ص2016الأطرش للكتاب الدختص، تونس،
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  كل منهما ن كانت تصدر في صورة سندات مكتوبة إلا أن لالتجارية وإالأوراق الأسهم و
الورقة وقيمتها...، كما  تضمن بيانات معينة، مثل نوعبياناتو الخاصة، فالسهم يجب أن ي

في دفاتر ذات أرقام متسلسلة، بينما الأوراق التجارية برتوي على بيانات خاصة  يصدر 
لحاملو أو بالدفع  الأمركان   إذاما ، و الاستحقاقتاريخ و  ،كذلك مثل:اسم الدستفيد

 1لإذن، و يتًتب على عدم ذكر ىذه البيانات فقدان الورقة صفتها التجارية.
  الأوراق التجارية قابلة للتداول بالطرق التجارية، بسثل حقا موضوعو مبلغا من النقود

أن النقود وىي يستحق الوفاء بدجرد قبولذا كأدوات لتسوية الديون شأنها في ذلك ش
الأسهم فيتم الوفاء بقيمتها في أوقات لزددة أو  ا، أم2السفتجة، الشيك، السند لأمر... 

 معينة ينظمها الشخص الذي أصدرىا.
  بائع السهم في شركات الدساهمة لا يضمن ذمة الشركة التي أصدرتو، فالدساىم يتحمل

عليها يكون ضامنا لقيمة الورقة عند خسارة الشركة، أما في الورقة التجارية فان كل موقع 
عدم الوفاء بها، كما يرتب السهم عدة حقوق للمساىم، و لا بسثل الورقة التجارية إلا حقا 

 3نقدا للمستفيد.
  الأسهم بسثل سندات طويلة الأجل عكس الأوراق التجارية التي تكون مستحقة الدفع

 4بدجرد الاطلاع عليها أو بعد مدة قصتَة.
  راق التجارية في الجزائر إلذ أحكام ق ت ج حيث تناولذا الدشرع الجزائري في بزضع الأو

الكتاب الرابع برت عنوان السندات التجارية، أما الأسهم فتخضع في تنظيمها إلذ ق ت 

                                                
اسية، جامعة بن بعيبش وداد، تداول الأسهم والتصرف فيها في شركات الأموال، أطروحة دكتوراه في القانون، كلية الحقوق والعلوم السي_1

 .26ص ، 2017 ،مولود معمري تيزي وزو
 .182، ص2007، ديوان الدطبوعات الجامعية، الجزائر، 02، ط"شركات الأموال في القانون الجزائري" نادية فضيل،_2
 . 42العلمية، لبنان،ص، دار الكتب "الأوراق التجارية العاصرة طبيعتها القانونية و تكييفها الفقهي "محمد بن بلعيد أمنو البوطيبي،_3
 .47،دار الخلدونية، الجزائر،ص القانون الجزائري )دراسة مقارن(حرية تداول الأسهم في شركة الدساهمة في"محمد،فتاحي _ 4
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بالإضافة إلذ بعض الأنظمة  1الدتعلق ببورصة القيم الدنقولة 04_03القانون رقم ج، و 
 التعليمات الخاصة بالبورصة. و 

 تمييز السهم عن الأوراق النقديةثانيا: 

ائتمان تصة بإصداره، و بسثل أداة وفاء و الورقة النقدية عبارة عن سند لحاملو تصدره الجهة الدخ    
 واجبة الدفع لدى الاطلاع.

 يبرز ىذا التعريف أوجو الاختلاف بتُ السهم و الورقة النقدية ىي:_ 

  سوق القيم الدنقولة، بينما الورقة النقدية تتداول الوسطاء في السهم يتم تداولو عن طريق
 بالتسليم أي يدا بيدا دون وجود وسيط.

  بالتسليم للأسهم الدصدرة الشركة بالنسبة للأسهم الاسمية و السهم تتم ملكيتو بالقيد في سجل
كية، الدللحاملها، بينما الأوراق النقدية يتم نقل ملكيتها وفقا لقاعدة الحيازة في الدنقول سمد 

ىي تشابو في ىذه الحالة مع الأسهم لحاملها. إلا أنها بزتلف مع الأسهم في حالة فقد أو و 
 تلف أو سرقة الأوراق النقدية فلا يتم إصدار أوراق بديلة.

  أن قيمة السهم متغتَة حسب  ، إلاوفي صورة لرملةالسهم والورقة النقدية تصدر بأرقام
 بتة القيمة الدتغتَات، بينما الورقة النقدية ثا

 داول الأسهم يتم وفقا لإجراءات يتم تداول الورقة النقدية بحرية دون أي قيود، في حتُ أن ت
 2ضوابط معينة.و 

 

 

                                                
 .1993، 34، الدتعلق ببورصة القيم الدنقولة، ج ر ع2003فيفري  17، الدؤرخ في 04_03القانون رقم_1
 .29، صمرجع سابق بن بعيش وداد،_2
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 : تمييز السهم عن الأوراق الدالية الأخرىالثاني الفرع

 أولا:الفرق بين السهم والسند

يكون في شكل شركة الدساهمة، و حصة الدساىم في أشرنا إلذ أنو يدثل حيث  أن عرفنا السهمو  سبق    
 صك مثبت لذذا الحق.

 ا، كم"ىو صك يثبت دين على الشركة أمام الدقرض، و ىو قابل للتداول بالطرق التجارية أما السند:
 1تكون الشركة فيو مدينة و صاحب السند دائنا".يعرف على أنو قرض 

قابل للتداول السند قيم منقولة تصدرىا شركة، حيث أن كليهما عليو نستنتج أن كل من السهم و و    
 ىي كالتالر:لا أنهما يختلفان من عدة نواحي و بالطرق التجارية، إ

  حامل السهم شريك في الشركة.السند دائن للشركة التي أصدرتو و الفرق الأساسي أن حامل 
 السهم قبل التأسيس غالبا، بينما يصدر السند دائما بعد التأسيس  يصدر 
 يصدر السند أقل من قيمتو الاسمية  الا يدكن إصدار السهم بأقل من قيمتو الاسمية، بينم 
  فإذا استهلاك الأسهم، حامل السهم لا يستًجع قيمتو ما دامت الشركة قائمة فيما عدا حالة

، سهم بستع يخولو حقوقا في الشركة لشركة بل يحصل علىاستهلك سهمو فلا تنقطع صلتو با
 2أما حامل السند فلو الحق في استيفاء قيمتو في الديعاد الدتفق عليو فتنقطع صلتو بالشركة.

 السند ثابت لا يتغتَ إلا في بعض أنواع السندات، ولا يتـأثر بالخسارة التي قد تلحق  ربح
 3الشركة، عكس السهم فتًتبط أرباحو بأرباح الشركة، و خسارة الشركة تلحق بو أيضا.

 

                                                
 .218نادية فضيل،مرجع سابق، ص_1

 ،أطروحةق الأوراق الدالية )دراسة مقارنة(النظام القانوني لعروض شراء الأسهم و السندات في سو " وليد عبد العاطي إبراىيم محمد،_ 2
 .69،ص2011جامعة أم درمان الإسلامية، القانون،الفقو الدقارن،كلية الشريعة و دكتوراه في 

 .271سابق، ص حمليل نوارة، مرجع 3
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 حصص التأسيسالفرق بين السهم و  ثانيا:

قيمة  الدساهمة من دونالتي تصدرىا شركات "صكوك قابلة للتداول و  حصص التأسيس ىي:     
ذلك ن موجودات الشركة عند تصفيتها، و أحيانا نصيبا مربابها نصيبا من أرباح الشركة، و بسنح أو اسمية، 

 مقابل ما قدموه من خدمات أثناء تأسيس الشركة".

فحصص التأسيس لا تدخل في تكوين رأس مال الشركة لأن صاحب الحصة لد يقم بتقديم حصة      
 بل أدى خدمات للشركة.  في رأس الدال،

م وحصص التأسيس قابلة للتداول، واستحقاق أرباح الشركة، وعدم الدلاحظ أن كل من السه     
 كونها اسمية أو لحاملها.بذزئتها و 

 حاملها ليس  بزتلف عن الأسهم بعدم مشاركتها في تكوين رأس مال الشركة، لذلك فان
يدكن و لا بزول حاملها أي حق في إدارة الشركة مساهما في الشركة، وليست لذا قيمة اسمية و 

كذلك حيث لا يدكن إخراج أحدىم منها و  إلغاؤىا أيضا من قبل الشركة بخلاف الأسهم
لحاملها حق في أرباح الشركة بعد توزيع أرباح الدساهمتُ فإذا كان الباقي من الأرباح الصافية 

فان جملة حصص التأسيس لا لا يكفي للوفاء بنصيب الدساهمتُ أو يكفي نصيبهم فقط 
 1يحصلون على أي ربح.

 شهادات الحق في التصويتالسهم و شهادات الاستثمار و  بين الفرق ثالثا:

السندات التي بزول لصاحبها حق مالر خالر من حث التصويت،  " يقصد بشهادات الاستثمار:     
 2.كما تعتبر بدثابة الجانب النقدي لسندات الأسهم"

                                                
 ، دار رسلان، سورا،01ط ،"أثرىا على الأسواق الدالية )البورصات(أساليب الاستثمار الإسلامي و " قيصر عبد الكريم الذيتي،_1

2006 . 
التقنيات الدصرفية محاولة التأسيس لاقتصاد الإسلامية بين الفقو الإسلامي و  عقد الدضاربة )القراض( في الدصارف"عجة،  لر_جيلا2

 .115، ص2006 ، دار الخلدونية،"مصرفي إسلامي
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تكون قابلة للتداول، تساوي القيمة الاسمية للأسهم، و  الاستثمار بسثل قيمة اسميةفشهادات      
أما شهادات تسديدىا على شهادات الاستثمار، و  حيث تطبق القواعد الدتعلقة بإصدار الأسهم

الحق في التصويت تتمثل في الحقوق غتَ الدالية الدرتبطة بالأسهم حيث يشتًط فيها الدشرع الجزائري 
أن تكتسي شهادات الحق في التصويت الشكل الاسمي، ساوي عدد شهادات الاستثمار، و د يبعد

حيث بسنح ىذه الأختَة لصاحبها الحق في الاطلاع على وثائق الشركة حسب نفس الشروط 
 1.همتُ مثلها مثل شهادات الاستثمارالدطبقة على الدسا

 يدكن أن نميز السهم عن شهادات الاستثمار فيما يلي:_ 

  شهادات الاستثمار بزول لحاملها حق الاشتًاك في الإرباح و الخسائر في حدود ما قدمو من
 .2أموال، ويستحق عائدا دورا برت حساب الأرباح، و لكنو لا يشتًك في إدارة الشركة

  انخفاضا بحسب أي أن قيمة الصك بزتلف ارتفاعا و شهادات الاستثمار غتَ موحدة القيمة
بذلك يختلف صك مارىا، كما بزتلف من شخص لآخر، و صاحبها في استثالدبالغ التي يرغب 

 لو.الاستثمار عن السهم  الذي تصدره شركة الدساهمة بقيمة معينة أي كان نوعو اسميا أو لحام
  يدة على شهادات جدلأصحاب شهادات الاستثمار دون غتَىم حق الأفضلية لاكتتاب

مكرر  715عدد السندات التي يحملونها)الداد ذلك لتتناسب مع أساس غتَ قابل للتخفيض و 
 فقرة( 70

  يستوفي حملة شهادات الاستثمار أنصبتهم من موجودات الشركة بعد تصفيتها قبل استيفاء
 .3أصحاب الأسهم رأس مال الشركة لأسهمهم

 

                                                
 .من ق ت ج 72مكرر 715إلذ الدادة  62مكرر  715الدواد من الدادة _ 3

 .46، ص 2017 كتب، لندن،-، إصدارات إي01ط ،"الأخرى ةالخيارات،الدستقبليات و الدشتقات الدالي"عبد الكريم قندوز، _2
،  2004، دار النهضة العربية، القاىرة، "الجبري على الأوراق الدالية التي تصدرىا شركة الدساهمةالتنفيذ " أسامة أحمد شوقي الدليحي،_3

 .41ص
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 أما بالنسبة لتمييز السهم عن شهادات الحق في التصويت فيظهر في ما يلي:_ 

 أما شهادات الحق في التصويت  منها غتَ الدالية،الحقوق منها الدالية و  نوعتُ من السهم يضم
من نفس  63مكرر715بسثل فقط الحقوق الغتَ مالية الدرتبطة بالسهم حسب نص الدادة 

 .القانون
 أو لحاملها، أما شهادات الحق في زل عنها منفردة سواء كانت اسمية الأسهم يجوز التنا

ادة استثمار لا يجوز التنازل عنها إلا إذا كانت مرفقة بشهالتصويت فهي شهادات اسمية 
إذا   إلا"لا يجوز التنازل عن شهادة الحق في التصويت  :67مكرر  715طبقا لنص الدادة و 

بتُ يدي حامل شهادة  يعاد تكوين السهم بقوة القانون، و كانت مرفقة بشهادة الاستثمار
منح شهادة بسثل أقل من حق واحد في  لا يجوزالاستثمار وشهادة الحق في التصويت، و 

 التصويت".

 الدبحث الثاني: أنواع الأسهم 

عليو سنتطرق من خلال ، و ب الزاوية التي ينظر منها إليهاسذلك حتنقسم الأسهم إلذ أنواع و      
، ففي الدطلب ثلاث مطالبىذا الدبحث إلذ دراسة أىم أنواعو، حيث سنقوم بتقسيم الدبحث إلذ 

أنواعو من حيث الشكل وطبيعة الحصة التي يدثلها، وفي الدطلب الثاني نرى أنواعو من الأول نرى 
لب الثالث نرى أنواع من خلال الدطة، و علاقتها برأس مال الشركيث الحقوق التي يدنحها لصاحبها و ح

 نادرة الوجود نوعا ما.أخرى عصرية 

 الأول: الأسهم من حيث الشكل وطبيعة الحصة التي يمثلها الدطلب

ىذا ما سنتناولو إلذ أسهم اسمية وأسهم لحاملها، وأسهم لأمر و تنقسم الأسهم من حيث الشكل     
 إلذ أسهم نقدية في الفرع الأول، أما الأسهم من حيث طبيعة الحصة التي بسثلها فتنقسم بدورىا 

 أسهم عينية.و 
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 من حيث الشكللأسهم : االفرع الأول

 أسهم لأمر.سمية وأسهم لحاملها، و : أسهم اإلذينقسم السهم من حيث ىذا الدعيار    

 أولا: الأسهم الاسمية

ا، وتسجل في سجلات الشركة تثبت فيها اسم مالكهالأسهم التي تصدرىا الشركة و " :وىي     
اسم الدالك الجديد في سجلات لذلك فان ملكية ىذه الأسهم لا تنتقل إلذ شخص إلا بتسجيل و 

 1الشركة ".

عندما يراد نقل ملكيتو إلذ شخص آخر لا بد من تسجيل الانتقال في سجل الشركة أو تسجيل      
شكل الاسمي حتى يتم الوفاء بها الانتقال في سجل السوق الدالية. كما تصدر الأسهم الاسمية في ال

الأمر الذي يدكنها  2إلا بطريق القيد في دفاتر الشركة  أن الأسهم الاسمية لا تتداولالحكمة من ذلك و 
معرفة أسماء الدتنازلتُ السابقتُ واسم الدتنازل إليو الأختَ، فتستطيع إذ الشركة أن توجو إليو الدطالبة من 

 3بأداء الباقي من قيمة السهم في حالة عدم دفعو لذا من قبل.

ونية و أحكام القانون الأساسي، يدكن أن يفرض الشكل الاسمي عن طريق أحكام قان كما     
يدكن أن يفرض الشكل و الفقرة الثانية من ق ت ج: " 34 مكرر 715ذلك حسب نص الدادة و 

 الاسمي للقيم الدنقولة عن طريق أحكام قانونية أو أحكام القانون الأساسي". 

 

 
                                                

 في القانون، رسالة ماجستتَ ،(دراسة مقارنة)سماح جعفر موسى، الإطار القانوني لتحويل السندات إلذ أسهم في شركات الدساهمة العامة_1
 .10ص، 2015 جامعة الإسراء، كلية الحقوق،

"سجلات السندات الاسمية التي تعدىا الشركة الدصدرة و التي يتم تكوينها بواسطة جمع الأوراق  _ يقصد بدفاتر أو سجلات الشركة ىنا 2
 الدتشابهة الدستعملة على وجو واحد حسب التًتيب الزمتٍ لإعدادىا". 

، 2003، دار ابن الجوزي، الدملكة العربية السعودية، "الأسهم و السندات و أحكامها في الفقو الإسلامي" _أحمد بن محمد الخليل، 3
 .54ص
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 ثانيا:الأسهم لحاملها

يعتبر حاملو مالكا لو بدعتٌ أن اسم الدساىم، و "ىو الذي لا يذكر فيو  يعرف السهم لحاملو:      
 1الحق الثابت في السهم يندمج في الصك ذاتو فتصبح حيازتو دليلا على الدلكية"

يعتب حاملو مالكا لو بدعتٌ أن الحق الذي لا يذكر فيو اسم الدساىم و  السهم" كذلك ىو:     
لذذا السبب يعتبر السهم تصبح حيازتو دليلا عل الدلكية. و السهم يندمج في الصك نفسو، فالثابت في 

يتم يازة في الدنقول سند الدلكية، و لحاملو من قبيل الدنقولات الدادية التي يسري في شأنها قاعدة الح
 . من ق ت ج 38مكرر  715ليل الدادة تداولو بالتسليم بد

من نفس القانون لكل مالك لسندات إصدار تتضمن  35ر مكر  715كما أجازت الدادة     
 أن يطلب برويلها إلذ سندات اسمية أو العكس.سندات للحامل 

 ثالثا: الأسهم لأمر

يتم تداولو عن طريق التظهتَ لكن ،2ىي:" أسهم تصدر عن الشركة بأمر لزدد إلذ شريك لزدد"و     
الدتعامل بو ىي الأسهم الاسمية معتُ ف من الناحية العملية نادرا ما يصدر السهم لأمر شخص

 3الأسهم لحاملها.و 

على ظهر صك السهم بطريق التظهتَ أي تنتقل من شريك إلذ آخر بأن يكتب  اداولذيتم تو       
 4برويلها إلذ آخر فيصبح الثاني ىو مالك الأسهم و الأول و الأول متخليا عنها.

نتقال الدلكية عليو يتم امقتًنا بشرط الأمر أو الإذن و دة في الشهااسم صاحب السهم  يذكرو       
 بدون حاجة للرجوع إلذ الشركةعن طريق التظهتَ و 

                                                
 .206محمد فريد العريتٍ، الدرجع السابق، ص_ 1
 .54_محمد صالح بن ألفا جالو، مرجع سابق، ص 2
 .104_نادية فضيل، مرجع سابق، ص  3
 .71_بن بعيبش وداد، مرجع سابق، ص 4
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 : الأسهم من حيث الحصة التي يمثلهاالفرع الثاني

 ىناك أسهم نقدية و أسهم عينية    

 النقديةأولا:الأسهم 

يدكن دفع جزء من القيم الأسهم التي تستوفي الشركة الدساهمة قيمتها الاسمية نقدا و بها: " يقصد     
 1.في الدواعيد التي برددىا الشركة"أساس دفع باقي القيمة على أقساط الاسمية عند الاكتتاب على 

ىي:" الأسهم التي تعطي نظتَ الحصص النقدية، و يجب الوفاء رفع قيمتها الاسمية عند و      
في ىذه عن النصف، ىذه الأسهم قابلة للتداول بدجرد أسيس بشرط ألا يقل الددفوع من رأس مال الت

 2تأسيس الشركة".

  من ق ت لرال الأسهم النقدية وىو: 41مكرر 715حددت الدادة 

عندما يكون شخصا دائنا  حيث تتم عملية الدقاصة :الأسهم التي تم وفاءه نقدا أو عن طريق الدقاصةـ 
بتُ الدبلغ النقدي الدقابل حصل الدقاصة بتُ دين ىذا الشخص و يريد الاكتتاب بأسهمها، فتللشركة و 

 3.بهذه الشركةلحصة الدساىم الذي يريد الاكتتاب بها 

 ـ الأسهم التي تصدر نتيجة ضم الاحتياطات أو الأرباح أو علاوات الإصدار إلذ رأس الدال

أو الفوائد أو علاوات الإصدار  التي يتكون مبلغها في جزء منو نتيجة ضمو في الاحتياطاتـ الأسهم 
 4يجب أن يتم وفاء ىذه الأختَة بتمامها عند الاكتتاب.جزء منو عن طريق الوفاء نقدا. و  فيو 

                                                
 .68، دار الكتاب الثقافي، ص الأسواق الدالية و آليات التداول"_شقتَي نوري موسى، " 1
 .330، مكتبة العبيكان، صمعجم الدصطلحات الاقتصادية و الإسلامية"علي بن محمد الجمعة، "_2
 .42_طيبي كريم، مرجع سابق، ص 3
_ 2013القانونية للسهم، رسالة لنيل شهادة الداجستتَ في قانون الأعمال، كلية الحقوق، جامعة بلقايد وىران،  تخديجة، الدميزا _بلعربي4

 . 114، ص2014
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( القيمة الاسمية للسهم النقدي 1/4)بربع  يجب الوفاء وفانحسب أحكام القانون التجاري و      
على الأقل عند الاكتتاب على أن يتم الوفاء بباقي القيمة مرة واحدة أو عدة مرات بناءا على قرار 

( سنوات ابتداء 5)لرلس الإدارة أو لرلس الدديرين حسب كل حالة، وذلك في أجل لا يتجاوز خمس 
 من تاريخ تسجيل الشركة في السجل التجاري.

ن الدساىم ملتزم بتسديد الدبالغ الدتبقية من القيمة الاسمية للسهم الدكتتب بو حسب يكو      
فإذا بزلف الدساىم عن دفع الدبالغ الدتبقي  القانون الأساسي،فيات الدنصوص عليها من القانون و الكي

 1.من طلب الدوجو إلذ الدساىم الدتخلف ببيع ىذه الأسهمتتابع الشركة بعد شهر 

 الأسهم العينية ثانيا: 

الأسهم التي يتحصل عليها الدساىم لقاء تقديم حصص عينية سواء أكانت الأسهم العينية ىي: "     
 2.عقارا أم مالا منقولا"

 3.لا يتم تسليم الأسهم العينية إلذ أصحابها إلا بعد الوفاء بكامل قيمتها عند الاكتتاب    

 إنما تركو مفتوحا، إذ اعتبر كل ما يخرج من نطاقالعينية و  ي لد يحدد لرال الأسهمالدشرع الجزائر      
من ق ت ج الفقرة  41مكرر  715ذلك وفقا لنص الدادة الأسهم النقدية ىو سهما عينيا و 

 .... أما جميع الأسهم الأخرى فتعد من الأسهم العينية"" :الأختَة

الأسهم العينية أن تكون مسددة القيمة بكاملها عند إصدارىا، كما يجب تقدير يشتًط في و       
برت يتم ذلك من قبل مندوبي الحصص و و الحصص العينية تقديرا صحيحا قبل منح الأسهم العينية، 

التأسيسية  العامة تتولذ الجمعيةائي من طرف الدؤسستُ أو أحدىم، و مسؤوليتهم، يتم تعيينهم بقرار قض
                                                

_زعرور عبد السلام، زادة رأس مال شركة الدساهمة وفقا للتشريع الجزائري، أطروحة دكتوراه في قانون الأعمال، كلية الحقوق و العلوم  1
 .202، ص2018/2019محمد خيضر بسكرة،  السياسية، جامعة

 .68، ص 2022، رسلان، التمويل) مبادئ، السياسات، التوجهات الحديثة("_محمد غياث شيخة، "  2
، ص 2015، الدنهل، 01، طالحماية القانونية لعمليات التداول في أسواق الدال وفقا للنظام السعودي"_طارق عفيفي صادق، "3

55. 
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حالة  فيالتقدير إلا بإجماع الدكتتبتُ، و لا يجوز لذا بزفيض ىذا  تقدير الحصص العينية، و الفصل في
 1عدم موافقة مقدمي الحصص العينية على التقدير تعتبر الشركة غتَ مؤسسة.

ذلك لصد أن الدشرع قد أوجب ضرورة تقدير الحصص وىذا لأن الدشرع الجزائري كغتَه من        
ذلك للأهمية الاقتصادية نيا منظما بأحكام قانونية آمرة و التشريعات جعل من شركة الدساهمة نظاما قانو 

غة في تقدير قيمة الغتَ تفادا لأي مبالالدساهمة، بحماية مصلحة الشركة وحماية للمساهمتُ و للشركة 
ورة لرأسمال الشركة غتَ حقيقية إعطاء صالشركاء للحصول على أسهم صورية و الحصص من طرف 

   2.أموالذالا تعبر حقيقية عن أصول الشركة و وهمية و 

 علاقتها برأس مال الشركةلصاحبها و نحها اني: الأسهم من حيث الحقوق التي تمالدطلب الث

التي بزول نحها للمساىم إلذ أسهم عادية، وأسهم لشتازة و الحقوق التي بستنقسم الأسهم من حيث      
سنتطرق ىذا ما و للمساهمتُ حقوق إضافية إلذ جانب الحقوق الدمنوحة لأصحاب الأسهم العادية، 

كما تنقسم من حيث علاقتها برأس مال الشركة إلذ أسهم رأس مال، إليو من خلال الفرع الأول،  
 على تفصيل ذلك في الفرع الثاني.سنأتي أسهم بستع و و 

 الأسهم من حيث الحقوق التي تمنحها لصاحبها الفرع الأول:

 تنقسم إلذ أسهم عادية و أسهم لشتازة   

 أولا: الأسهم العادية 

 ةيعرف السهم العادي:" على أنو وثيقة مالية تصدر عن مؤسسة مساهمة ما بقيمة اسمية ثابت     
تطرح على الجمهور عن طريق الاكتتاب العام في الأسواق لدالكيها و  متساويةواجبات تضمن حقوقا و 

                                                
 .203_زعرور عبد السلام، مرجع سابق، ص 1
 .40_طيبي كريم، مرجع سابق، ص  2
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قيمها السوقية لتغتَات مستمرة والتي تعود إلذ  يسمح لذا بالتداول في الأسواق الثانوية فتخضعالأولية و 
 ".تقييمات متباينةأسباب و 

حالة تصفية لشتلكات الدؤسسة في صدرىا الدؤسسة، و إن الأسهم العادية ىي الأداة الأولذ التي ت     
 لذم الأولوية الدنيا في طلب العوائدامليها حصة الدلكية في الدؤسسة و ولح فإنها آخر ما يجري تسديده.

 1.حيث يسبقهم في ىذا الطلب أصحاب الأسهم الدمتازة و السندات الدعتمدة

بسثل اكتتابات ووفاء بجزء من "الأسهم التي  كذلك عرف الدشرع الجزائري الأسهم العادية بأنها:     
 2رأسمال شركة بذارية".

التي تعتبر من مقوماتو بحيث لا عادية لا يدكن فصلها عن السهم، و كما بسنح أصحابها حقوق      
 يدكن بدونها اعتبار السند الذي تصدره الشركة سهما.

في انتخاب ىيئات التسيتَ تتمثل ىذه الحقوق في الحق في الدشاركة في الجمعيات العامة و الحق و      
قانونها الأساسي أو تعديلو بالتناسب مع ى كل عقود الشركة أو جزء منها، و أو عزلذا أو الدصادقة عل

 حق التصويت الذي بحوزتها بدوجب قانونها الأساسي أو بدوجب القانون.

الأسهم العادية علاوة على ذلك الحق في برصيل الأرباح عندما تقرر الجمعية العامة توزيع كل  بسنح
 الأرباح الصافية أو جزء منها.

 

 

                                                
م _ الجوزي غنية، أهمية اعتماد البورصة كوسيلة تقييم مردودية الدؤسسة و بسويل تطورىا)دراسة حالة لرمع صيدال(، رسالة ماجستتَ  في علو 1

 . 36، ص 2012_2011_، 3التسيتَ، كلية العلوم الاقتصادية و علوم التجارية و علوم التسيتَ، جامعة الجزائر_
 .من ق ت ج42مكرر  715_الدادة  2
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لة الأسهم العادية بنفس الحقوق و الواجبات، لا يتمتع كل الدساهمون العاديون أي جمحيث     
يكفي الوفاء الجزئي لقيمة السهم على أن  اإنميشتًط الوفاء الكلي حتى يتمتع الدساهمون بحقوقهم و 

 .1تسدد السهم الواجبة الوفاء في حينها

 ثانيا: الأسهم الدمتازة ) الأسهم التفضيلية(

بسكن من خلالذا الدساهمتُ من مزاا إضافية، إما حقوق مالية  الأسهم التي تقدرىا الشركة و " :ىيو     
بدنحهم أكثر من صوت عند التصويت، بحيث يتم  كالأفضلية في توزيع الأرباح، أو حقوق إدارية

زادة رأسمال  ةإصدارىا عند تأسيس شركة الدساهمة أو بقرار الجمعية العامة غتَ العادية بدناسب
 2."الشركة

توفر ىذه الأسهم لصاحبها مزاا خاصة لا يتمتع بها حامل السهم العادي سواء في الأرباح     
ول الدؤسسة عند الإفلاس أو عند تسييل أصولذا، فيحصل حامل الدوزعة سنوا أو عند تصفية أص

تكون لو الأولوية في الحصول على الأرباح الدوزعة تازة على نصيب سنوي ثابت للسهم و السهم الدم
 3عن حامل السهم العادي.

غتَ أنو تنشأ أضرار عن إصدار ىذه الأسهم لا يدكن بذاىلها، فمن شأن ىذه الأسهم أن تؤدي    
بالتالر إلذ شل الدور الرقابي الذي يدارسو غالبية الدساهمتُ في أقلية الدساهمتُ في أغلبيتهم، و  إلذ بركم

 4الجمعيات العامة على إدارة الشركة.

 ال الشركةسمبرأ : الأسهم من حيث علاقتهاالفرع الثاني

 أسهم بستع هما: أسهم رأس مال و ق ىذا الدعيار نوعتُ من الأسهم و لصد وف     
                                                

، 2020ديسمبر  28_، 1_مصطفاوي أمينة، رأسمال شركة الدساهمة، أطروحة دكتوراه في قانون الأعمال، كلية الحقوق، جامعة الجزائر_ 1
 .49ص 

 .52_طيبي كريم، مرجع سابق، ص  2
. 39_الجوزي غنية، مرجع سابق، ص   3 
 208_ محمد فريد العريتٍ، مرجع سابق، ص .4
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 الأسهم رأسمأولا: 

كما ،1أسهم رأسمال ىي:" الأسهم التي بسثل جزءا من رأسمال الشركة و لد تستهلك قيمتها بعد"     
يس الشركة أو زادة رأس مالذا، تأس ةتعتبر أسهم رأسمال الأسهم النقدية و العينية التي تصدر بدناسب

التي لد يتم رد قيمتها الاسمية لأصحابها، كما تتمتع بكل الحقوق التي بزولذا الأسهم لأصحابها، كالحق و 
الحق في نصيب ت رأس الدال والحق في الأرباح و في التصويت و الحق التفاضلي في الاكتتاب في زادا

 2من أصول الشركة...الخ،

 3.اىم قيمتو في ىذا النوع من الأسهم إلا بعد تصفية الشركةلايستًد الدس

 (كالاستهلاثانيا:أسهم التمتع)

الأسهم التي تعطي للمساىم الذي استًدت منو الأسهم رأس الدال في أثناء حياة الشركة، ىي: "     
على عملية الاستًداد ىذه تسمية:  قليط. و إليوسواء كانت نقدية أو عينية، بعد دفع قيمتها الاسمية 

 استهلاك الأسهم.

قبل حلها و انقضائها، يقصد باستهلاك الأسهم رد قيمتها الاسمية في أثناء حياة الشركة، و و       
باقية، لأنو  إذ الأصل ىو أن السهم لا يستهلك طالدا الشركةعملية استثنائية، يعتبر استهلاك الأسهم و 

 ليس من حق الشريك أن يستًد حصتو ما دامت الشركة قائمة. يدثل حصة الشريك، و 

 

                                                
 .202سابق، ص _نادية فضيل، مرجع 1
 .136_بلعربي خديجة، مرجع سابق، ص2
 .96، ص 2009/أ(، 2الدالات، المجلة الأردنية في الدراسات الإسلامية،ع)التسهيم الأىداف و اني، الأسهم و _عبد الجبار حمد السبه3
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الاسمية لأسهمو، لأن ذلك  الشريك القيمةكما أنو ليس من حق الشركة، قبل حلها أن ترد إلذ      
مع و  يعتٍ حرمانو منأحد حقوقو الرئيسية الدقررة لو، و ىو حق البقاء في الشركة إلذ أن تنقضي مدتها.

 1إلذ استهلاك أسهمها.ة ذلك فقد تلجأ الشرك

 تلجأ الشركة للاستهلاك لوجود سببتُ:

 ستغلال مرفق عام كشركات الداء حصول الشركة على امتياز من الحكومة أو غتَىا لا
 التي تؤول ولروداتها إلذ الحكومة بعد انتهاء مدة الامتياز.والكهرباء والغاز، والنقل و 

 الشركة قابلة للزوال أو كونها لشا يهلك بالاستعمال كأن تكون سفن أو  كون موجودات
 .طائرات، أو استغلال منجم أو لزجر

 2بالتالر يستحيل على الدساهمتُ في ىذه الحالات الحصول على قيم الأسهم عند نهاية أجل الشركة.و 

 استهلاك الأسهم يتم بطريقتتُ:و     

تتميز ىذه ىذا إلذ غاية نهاية الشركة، و و  للأسهم عن طريق القرعةـ إما أن يتم رد القيمة الاسمية 1
الطريقة بالإخلال بدبدأ الدساواة بتُ الدساهمتُ، لأنها قد تؤدي إلذ إلحاق الضرر بأصحاب الأسهم التي 

بذعلها غتَ قادرة على الاستمرار في عملية الاستهلاك لد تستهلك، خاصة إذا أصيبت الشركة بخسائر 
صتهم في رأسمال الشركة، في حتُ اللذين استهلكت أسهمهم  لا يتحملون أي شيء من فيفقدون ح

 .مسبقا على قيمة الأسهم االخسارة لأنهم حصلو 

يتم الاستهلاكالكلي على الددى الزمتٍ ـ رد جزء من القيمة الاسمية لجميع الأسهم سنوا، بحيث  2 
 الذي يحدده نظام الشركة. 

                                                
 .126_الياس ناصيف، مرجع سابق، ص 1
 .67_بن بعيبش وداد، مرجع سابق، ص 2
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الأداء على وجو الدساواة بالنسبة لكل نوع من أنواع ب أن يتم الاستهلاك و الأحوال يجوفي جميع      
 الأسهم.

 لكي يعد صحيحا لا بد من توافر الشروط الآتية: و     

، وجب على الجمعية العامة غتَ العادية أن تقرر ـ إذا لد ينص عليو القانون الأساسي للشركة
 الاستهلاك عن طريق القانون الأساسي للشركة.

ـ يجب أن تدفع قيمة السهم الدستهلكة من الأرباح و الاحتياطات القابلة للتوزيع، و من ثم يحظر 
الاستهلاك من الرأسمال تطبيقا لدبدأ ثبات الرأسمال و عدم جواز الدساس بو. فإذا عمدت الشركة إلذ 

قتطع لأنو يكون اقتطاع جزء من الرأسمال لاستهلاك الأسهم، جاز للدائنتُ الدطالبة باستًداد ما ا
 الضمان العام لذم.

لد يكن لديها احتياطي قابل في السنة ربحا و لد برقق الشركة  إذاتتوقف عملية الاستهلاك  يجب أنـ و 
 للتوزيع.

إذن أسهم التمتع تعطي لصاحبها جميع امتيازات أسهم الرأسمال باستثناء القيمة الاسمية للسهم عند 
 1.قايكون قد حصل عليها مسب حل الشركة و تصفيتها لأن الدساىم

 أنواع أخرى من الأسهمالدطلب الثالث: 

متطلباتو، فهناك ناىا فتماشيا مع مقتضيات السوق و أن ذكر إلذ جانب الأسهم التي سبق و     
وة، أسهم العمل، السهم النوعي، أهمها الأسهم الصناعية، أسهم العلاو أنواع أخرى أقل رواجا 

 سهم العامل أو الأجتَ.و 

                                                
 .205_203_نادية فضيل، مرجع سابق ، ص ص 1



 الفصل الأول: الإطار الدفاىيمي للسهم

 

 
37 

أسهم ، و ) الأسهم الصناعية سنقسم ىذا الدطلب إلذ فرعتُ حيث نتناول في الفرع الأول     
 الفرع الثالث) أسهم ، وفي()الأجتَ(هم العاملأس الفرع الثاني) السهم النوعي، و فيالعمل(، و 
 الأسهم التفضيلية(.الخزينة، و 

 أسهم العمل، و : الأسهم الصناعيةالفرع الأول

 الصناعية أولا: الأسهم

بالدعتٌ العام للكلمة الأسهم الدمنوحة لأشخاص لقاء تقديدهم  يقصد بالأسهم الصناعية     
 1خدمات معينة للشركة.

فهي أسهم بزصص كمكافئة لحصة صناعية_ معرفة تقنية، اعتماد...الخ، فهي ليست أسهم     
يتطلب القانون، لأن الحصة  حصصية بالدعتٌ  الحقيقي  لأنها لا تسدد بكاملها عند إنشائها كما

، كما أنها ليست أسهم نقدية ولا يدكن تقييمها نقدا ولا تدخل في الصناعية تتابعيو مستمرة
لكن ليس لذا نصيب في رأس الدال، طي الحق إلا في جزء من الأرباح و لا تعتكوين رأس الدال و 

لأنها أسهم أو الدؤسستُ صنفت أو سميت خطأ و  فما ىي في الواقع إلا حصص للمستفدين
 صناعية بالدعتٌ السابق فهي قابلة لتطوير أصول الديزانية انطلاقا من أن لذا قيمة بذارية.

ىذا التشبيو مرتبط و لنظامها، الأسهم الصناعية صنفت ضمن الأسهم العينية و أخضعت و      
ج و التي عرفت الأسهم النقدية  من ق ت 41مكرر  715بالفرقة التي جاءت بها الدادة 

 2.جعلت كل ما يخرج عن ىذا التعريف فهو من قبل الأسهم العينيةو 

 

                                                
 .208، ص 2008، دار الثقافة، عمان، 01ط   القانون التجاري الشركات )دراسة مقارنة(،_أكرم املكي، "1
،جامعة كلية الحقوق و العلوم السياسيةالدراسات الإنسانية،  رع الجزائري منها، لرلة البحوث و موقف الدشنواصرية الزىراء، أنواع الأسهم و _2

 .310ص ، 2008 ، سكيكدة،1955أوت  20
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 أسهم العملثانيا: 

في توزيع  بزولذم حق الاشتًاك الدستخدمتُ في الشركة، و لعمال و ىي الأسهم التي تعطي إلذ ا     
 الأرباح، من دون الاشتًاك في توزيع موجودات الشركة عند التصفية.  قسم

الغاية منها ىي تأمتُ التضامن والتوازن بتُ رأس الدال من جهة، والعمال بدا لديهم من خبرة و     
 1.قدرات على الإنتاج من جهة أخرىو 

 سهم العامل أو الأجيرالسهم النوعي و الفرع الثاني: 

 )الذىبي(أولا: السهم النوعي

دون  من خلال عدة تشريعات الدول ومنها من نصت عليولقد تم تعريف السهم النوعي       
لصده نص  352_01نفيذي رقم من الدرسوم الت 02من خلال الدادة تعريفو، فالدشرع الجزائري و 

تصادية ناتج عن خوصصة مؤسسة عمومية اقيقصد بالسهم النوعي سهم في رأسمال الشركة، بأنو "
 يخولذا حق التدخل بدوجبو لأسباب ذات مصلحة وطنية".برتفظ بو الدولة مؤقتا، و 

ر ىو سهم من نفس الدرسوم التنفيذي إلذ أن السهم النوعي في الجزائ 04كما تطرقت الدادة      
إدراجو في ، و ينتج أثره بقوة القانون بدجرد تأسيسو في دفتً الشروطغتَ قابل للتصرف فيو، و 

ساسي للمؤسسة الجديدة الدتولدة عن الخوصصة، كما يدكن أن يحول السهم النوعي إلذ القانون الأ
لا ستماع إلذ لرلس مساهمات الدولة و سهم عادي بقرار يتخذه رئيس الحكومة سابقا بعد الا

 2.يدكن بذاوز ذلك ثلاث سنوات

 

                                                
 .191الياس نصيف، مرجع سابق، ص  - 1
البحوث العلمية، انونية مقارنة_، لرلة الدراسات و بوالقرارة زايد، السهم النوعي آلية لرقابة الدولة على الدؤسسات الدخوصصة _ دراسة ق - 2

 .215، ص4ع جيجل،، ، جامعة محمد الصديق بن يحيكلية الحقوق
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 الذىبية والأسهم الدمتازة الأسهم بين التمييز ( أ

ىي ن الأسهم الذىبية من عدة نواحي و خلال ما تقدم لصد أن الأسهم الدمتازة بزتلف ع من     
 كالآتي: 

ة ـ من حيث الذدف من إصدارىا: الذدف الرئيسي من إصدار الأسهم الدمتازة ىو إنقاذ الشرك
لا تستطيع الحصول على الأموال عن طريق إصدار أسهم عادية، عندما تضطرب حالتها الدالية، و 

اهمتُ الجدد على الاكتتاب بها، وبالتالر تتفادى التصفية، وم بإصدار أسهم  لشتازة لإغراء الدسفتق
 تتحصل على الأموال التي برتاجها.و 

السهم النوعي أو الذىبي ىو حماية الدصالح الوطنية الإستًاتيجية أما الذدف الرئيسي من إصدار 
الوقوع في أاد أجنبية أو لزلية غتَ مرغوب  للدولة في الدؤسسات العامة التي بذري خصخصتها من

 فيها. 

ذلك للمساهمتُ القدامى داخل الشركة، و ـ من ناحية ملكية السهم: فالأسهم الدمتازة إما بسنح 
من خلال ذلك زة، أو بسنح للمستثمرين الجدد، و بالأسهم الدمتا ببدنحهم حق الأفضلية بالاكتتا

بالاكتتاب بها، أما السهم الذىبي فهو يدنح للدولة أو غتَىا السماح لذم طرحها الاكتتاب العام، و 
سسات التي بست خصخصتها من جهة، من الأشخاص الدعنوية العامة، فهو أداة للسيطرة على الدؤ 

من جهة أخرى فان السهم الذىبي لا يعبر بالضرورة على وجود مالك حقيقي للسهم، لأن و 
 أن تتملك أي سهم.الخاصة من دون الحاجة القانون قد يضمن للدولة مثل ىذه الحقوق 

كما أن الحقوق و الدزاا الخاصة التي يدنحها السهم الذىبي تبقى قائمة حتى و لو قامت      
الدولة ببيع كامل أسهمها في الدؤسسة العامة، و ىذا بخلاف الأسهم الدمتازة إذ أنو لا يدكن أن 
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سهم في ملكية أسهمو تنقطع بدجرد بيع يوجد سهم لشتاز بدون مالك، حيث أن حق مالك ال
 1السهم، و لا تبقى لو أي صلة بالشركة.

 جيرأسهم الأثانيا: 

الذي يجوز للشركة توزيعها عن طريق منح العاملتُ لأسهم التي تصدر باسم العاملتُ و ىي ا     
لتسديدىا تسهيلات خاصة للاكتتاب فيها كإجراء بزفيض قيمتها بالنسبة لذم أو منحهم آجالا 

التضامن بتُ رأس الدال من جهة، الغاية منها تأمتُ في الأرباح الدستحقة بدوجبها، و  أو امتيازا
 قدرة على الإنتاج من جهة أخرى.والعمال بدا لديهم من خبرة و 

على  ةففي التشريع الجزائري كان سائدا أن يستفيد أجراء الشركة من حصة عشرة بالدائ     
 .حق التمثيل في لرلس الإدارةكل أسهم لزرومة من حق التصويت، و ل على شالأكثر من رأس الدا

من تاريخ  عرض التنازل عليهم،  لذم حق الشفعة في شراء الحصص في أجل شهر ابتداءاو     
يدارس الأجراء الدعنيون وجوبا نشاطهم في أحد على الأكثر من سعر التنازل، و  % 15بتخفيض و 

تكون عدد الأصوات التي يدتلكها ليها في القانون التجاري، و أشكال الشركات الدنصوص ع
تعتبر ىذه النسبة وق التصويت في الشركة الجديدة، و من حق  %50الدساىم الأجتَ في حدود 
يدنع الأجراء من التنازل عن التي حددىا الدشرع لكل مساىم، و  %5مبالغا فيها مقارنة بنسبة 

لا يدكن أن تكون ىذه داءا من تاريخ الاكتتاب، و ابتأسهم الشركة طوال مدة خمس سنوات 
في حالة خرق العمال لذذا الحظر يتعتُ بذارية قبل دفع مبلغها كاملا، و  صفقةالأسهم موضوع 

 2على الشركة الدستفيدة تسديد مبلغ التخفيض الذي استفاد منو الأجراء.

 
                                                

، 2021، يونيو 01، جامعة الدنيا، ع كلية الحقوقحسن سند، النظام القانوني للأسهم الدمتازة في الشركات الدساهمة، لرلة كلية الحقوق،_1
 .63ص 

لية الحقوق تً،كبن عمر توىامي، النظام القانوني للأسهم التي تصدرىا شركة الدساهمة)دراسة مقارنة(، مذكرة مقدمة لنيل شهادة الداس_2
 .55، ص 2019_2018العلوم السياسية، جامعة أحمد دراية، و 
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 الأسهم التفضيليةالفرع الثالث:أسهم الخزينة و 

 أسهم الخزينة أولا:

يقصد بأسهم الخزينة أو الخزانة الأسهم التي تكتسب الشركة ملكيتها و التي بدلا من أن تقوم      
ىي لذلك لا بسنح الحق في التصويت أو في الأرباح طالدا ئها برتفظ بها لبيعها مستقبلا، و بإلغا

 بقيت لشلوكة للشركة.

أيضا شراءىا من قبلها من الدسائل الشائكة  اكتساب الشركة لأسهمها ، أو كما يقال إن     
سلبية لذذه العملية من جوانب ايجابيو و لدا القضاء،  قو و مازالت موضع نقاش في الفكانت و   التي

ة عنها بالنسبة لدائتٍ الشركة والدساهمتُ فيها الاقتصادية الناجمبالدنافع والدساوئ القانونية و  تتمثل
ة الطريقبحسب ما تستهدفو الشركة منها  و  خطورتهايتها و اوت أهمحتى بالنسبة للشركة نفسها، تتفو 

موما ينظرون إليها بعتُ التشكك والحذر، ىو ما جعل الدشرعتُ عالتي تلجأ إليها في برقيقها، و 
في مقدمتها حرمان الشركة الدالكة فإنهم لد يجيزوىا إلا بشروط ، و  إذا كان بعضهم قد أجازىاو 

 1.تصويت بدوجبها في ىيئاتها العامةلأسهمها من لشارسة حق ال

 : الأسهم التفضيلية ثانيا

(  تعتبر الأسهم التفضيلية مزيجا من الاقتًاض و حقوق الدلكية، فهي كالديون ) أو السندات    
لذا حق الأولوية قبل الأسهم العادية ) و لكن بعد الديون ( على لذا معدل أرباح موزعة ثابت، و 

 قيمتها التصفوية في حالة الإفلاس.على للشركة و الأرباح الدورية 

   

   

                                                
 .216_أكرم املكي، مرجع سابق، ص 1
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من ناحية أخرى تشبو الأسهم التفضيلية الأسهم العادية من حيث أنها لا تستحق، وأن و      
ليس لحملة لا يؤدي بالشركة إلذ الإفلاس، و  التخلف عن دفع  الأرباح الدوزعة الدقررة لحاملها

بالتالر ليس لذم بسثيل في لرلس إدارة ، و Voting Rightالأسهم التفضيلية حق التصويت 
 .1ةالشرك

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
                                                

 .549، العبيكان، الراض، ص 07، طالتمويلية في الشركات" الإدارة" محمد أيدن عزت الديداني، -1
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 الأول: خلاصة الفصل

 من خلال دراستنا للفصل الأول يدكننا أن نستخلص ما يلي:    

تو متميزا عن يتميز بجملة من الخصائص جعلشركة الدساهمة، و أن السهم يدثل حصة الدساىم في      
تساوي قيمة تداول، وعدم قابليتو للتجزئة، و ىذه الخصائص في: قابليتو للتتمثل غتَه من الأوراق، و 

 السهم، كما يحدد مسؤولية الدساىم في شركة الدساهمة. 

إلذ أنواع تتحدد تبعا للزاوية التي ينظر إليو من خلالذا ، فمن حيث السهم ينقسم  كذلك     
ىناك من حيث طبيعة الحصة التي يدثلها: وأسهم لحاملها، وأسهم لأمر. و  الشكل: ىناك أسهم اسمية،

 هما أسهم عادية ولشتازة. من حيث الحقوق التي يدنحها للمساىم: نوعتُأسهم نقدية، وأسهم عينية. و 
 .أسهم بستعسم إلذ أسهم رأسمال و حيث علاقتو برأس مال الشركة: ينق منو 

أسهم الصناعية، وأسهم العمل، و نواع أخرى للأسهم نادرة الوجود ومن بينها الأسهم كما توجد أ     
 ة.أسهم الخزينة، والأسهم التفضيليو  ة(،نوعية)ذىبي

 

 

 

 

 

 



 

: الثاني الفصل
 لها تخضع التي العمليات

 الأسهم
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 الفصل الثاني: العمليات التي تخضع  لذا الأسهم

تعد الأسواؽ اتظالية أىم وسيلة في اتضياة الاقتصادية، حيث يلجأ إليها أصحاب اتظشاريع الكبرى      
أبرزىم شركات اتظساهمة والتي تهدؼ إلى اتضصوؿ من أجل تكوين رأس اتظاؿ في تؼتلف مشاريعهم، 

التي أولية و  على مبالغ مالية ضخمة لضماف استمرار استثماراتها، حيث تتنوع ىذه الأسواؽ إلى سوؽ
يتم على مستواىا تداوؿ الأسهم، حيث أف التعامل في سوؽ ثانوية و  إصدار الأسهميجري من خلاتعا 

 ة أو خارجها.ىذه قد يحدث في بورصة القيم اتظنقول

شرع اتصزائري أحكاـ إصدار عليو سنحاوؿ من خلاؿ ىذا الفصل توضيح كيف نظم اتظو      
معرفة ما إذا  ، و ثم تبياف كيفية تداوتعا سواء على مستوى البورصة أو خارجها الأسهم)اتظبحث الأوؿ(،
 أو أف اتظشرع أورد عليو قيود)اتظبحث الثاني(.  كاف التداوؿ يتم بحرية

 سهمالأ )طرح(الدبحث الأول: أحكام إصدار

بغية  اتعا عند التأسي  أوالعاـ من أجل تغطية رأتشتطرح الشركات اتظساهمة أسهمها للاكتتاب       
حيث لا ىذا ما يطلق عليو بعملية الإصدار، و اؿ إضافي لتمويل عمليات النشاط التجاري، ترع رأتش

نظرا لأهمية الاكتتاب سنحاوؿ من في رأس ماتعا، و بعد الاكتتاب الكامل  اتظساهمة إلاتتأس  الشركة 
تاب في الأسهم )اتظطلب الأوؿ(، وكيفية اكتتاب الأسهم خلاؿ ىذا اتظبحث التطرؽ إلى مفهوـ الاكت

 أىم الآثار اتظتًتبة عنو)اتظطلب الثاني(.و 

 مفهوم الاكتتاب في الأسهم  الدطلب الأول:

وؿ عملية تقوـ بها شركة اتظساهمة بعد اتخاذ إجراءات تسجيل الشركة في السجل يعد الاكتتاب أ     
عليو فاف تحديد مفهوـ الاكتتاب يستوجب معرفة اتظقصود تجاري من أجل تشكيل رأس ماتعا، و ال

 (.الثاني فرعالطبيعتو القانونية)الأوؿ(، و  فرعال) ببالاكتتا
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 : تعريف الاكتتابالأول الفرع

 اصطلاحاالاكتتاب لغة و عريف أولا: ت

)يقاؿ: اكتتب الرجل إذا كتب نفسو  الكتابة، قاؿ في اللساف:افتعاؿ من الكتب و لغة:  .1
إني اكتتبت في قاؿ رجل إف امرأتي خرجت حاجة، و  في ديواف السلطاف، وفي اتضديث: "

 كذا، أي كتبت اتشي في تغموعة الغزاة". غزوة كذا و 
بأنو تغموعة الإجراءات التي يدكن تعريف الاكتتاب في الاصطلاح اتضادث  اصطلاحا: .2

دفع اتظبلغ ، كتعبئة النماذج اتظعدة لذلك، و يقوـ بها شخص ما للمساهمة في شركة معينة
المحدد لكل سهم يرغب الاشتًاؾ بو، سواء كاف ذلك عند تأسي  شركة جديدة أو عند 

 قياـ شركة قائمة بزيادة رأس ماتعا.

أشخاص  إلىكانت الدعوة موجهة   إذاقد يكوف خاصا، فيكوف عاما الاكتتاب قد يكوف عاما و و      
في الشركة على اتظؤسستُ اقتصر الاشتًاؾ  إذايكوف خاصا)مغلقا( تَ تػددين للمشاركة في الشركة، و غ

 1.وحدىم، أو على أشخاص تػدودين توجو إليهم الدعوة خاصة

 اثانيا: تعريف الاكتتاب فقه

الإعلاف عن إرادة الاشتًاؾ في مشروع الشركة " عرؼ جانب من الفقو العربي الاكتتاب على أنو:     
 مع التعهد بتقدنً حصة في رأس اتظاؿ تتمثل في عدد معتُ من الأسهم".

عقد قانوني يلتزـ بموجبو شخص للانضماـ إلى شركة " أما الفقو الفرنسي فقد عرفو على أنو:     
 بتقدنً مبلغ نقدي أو مبلغ عيتٍ يساوي القيمة الاتشية للأسهم".اتظساهمة، 

                                                
، 2116، دار كنوز أشبيلة، اتظملكة العربية السعودية، 11، طالدتاجرة بالأسهم""الاكتتاب و  مبارؾ بن سليماف بن محمد آؿ سليماف،1_
 .7ص
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التسديد، على عدـ اتطلط بتُ الاكتتاب و  الفرنسي أكدأف الفقو إلى كما يجدر التنويو      
أمواؿ عينية(على الأقل يساوي قيمة الأسهم ) أمواؿ نقدية، و فالاكتتاب يعتبر التزاما بتقدنً الأمواؿ

ذلك بدفع مبلغ أو و  واؿ ىو تنفيذ لعملية الاكتتاببينما الدفع أي تحرير الأم اتظطروحة للاكتتاب،
 1قيمة "التقدمات" )النقدية، العينية(.

 : الطبيعة القانونية للاكتتابالثاني الفرع

ه تصرؼ يستند إلى الشركة حيث اعتبر  اختلف الرأي حوؿ الطبيعة القانونية للاكتتاب، فهناؾ من     
من ثم يلتزـ بما تعهد بو بمجرد توقيعو على نشرة التي اكتتب فيها و بأداء قيمة الأسهم  اتظساىم يتعهد

سي  لم تكتمل شخصيتها اتظعنوية ، حيث يستند ىذا الرأي إلى كوف الشركة عند التأالاكتتاب
ناء ىو الأمر الغتَ متوفر أثعقد التي تستلزـ وجود متعاقدين و بالتالي لا يدكن الاستناد إلى فكرة الو 

 2.إجراء عملية الاكتتاب

أما الرأي الثاني في الفقو يعتبر الاكتتاب بمثابة عقد، لكن اختلف أنصار ىذا الرأي في تحديد      
ف مع الشركة تظكتتبوف مع اتظؤسسوف أـ اتظكتتبو أطراؼ ىذه العلاقة ىل ىم اتظكتتبوف لوحدىم أـ ا

 تحت التأسي .

قود، فهو عقد يبـر بتُ الاكتتاب يدرج ضمن النظرية العامة للعلكن الرأي الراجح ىو أف      
ستقل في ذاتو أنو عقد مالإصدار بغرض زيادة رأس ماتعا، و الشركة تؽثلة في مؤسسها إذا كاف اتظكتتب و 

 3.اتطاصةلو أحكامو العامة و 

                                                
الأعماؿ اتظقارف، كلية اتضقوؽ، جامعة شنعة أمينة، صلاحيات اتصمعية العامة التأسيسية في شركة اتظساهمة، رسالة ماجستتَ في قانوف _1

 .21، ص 2112_2111 وىراف_ القطب اتصامعي بلقايد_،
 .178_177نادية فضيل، مرجع سابق، ص ص_2

 .327تزليل نوارة ، مرجع سابق ، ص 3_
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يظهر ذلك  إف اتظشرع اتصزائري في إطار تكييفو للاكتتاب أيد أنصار النظرية العقدية، حيث     
أفريل    27اتظؤرخ بتاريخ  18/ 93من اتظرسوـ التشريعي رقم  714بوضوح من خلاؿ نص اتظادة 

من  13كذلك اتظادة ، و "عقد الاكتتاب" ندما استعمل مصطلح، ع27اتصريدة الرتشية رقم 1993
مسايرا ، 81اتصريدة الرتشية رقم 1995ديسمبر  24اتظؤرخ في   438/ 95اتظرسوـ التنفيذي رقم 

منو  191بذلك موقف اتظشرع الفرنسي في قانوف الشركات التجارية اتصديد عندما استعمل في اتظادة 
 1تعبتَ عقد الاكتتاب.

 ؟ حوؿ طبيعة عملية الاكتتاب ىل ىي عملا تجاريا أـ عملا مدنيا اؿ فقهيجد ثار لقد     

التجارية بحسب الشكل بناءا على نص اعتبر اتظشرع اتصزائري شركة اتظساهمة من قبيل الأعماؿ      
ات اتظساهمة تجارية بحكم شكلها من ؽ ت ج شرك 544من ؽ ت ج كما اعتبرت اتظادة  13اتظادة 

 2.بما أف الاكتتاب مرتبطا ارتباطا وثيقا بتأسي  الشركة إذا فهو عملا تجارياومهما يكوف موضوعها، و 

 الآثار الدترتبة عنه سهم و طلب الثاني: كيفية اكتتاب الأالد

ذلك يتًتب عليو ترلة تختلف كيفية الاكتتاب في الأسهم باختلاؼ اتظرحلة التي تدر بها الشركة، ك     
الآثار ، و )فرع الأوؿ(هم عليو سنتطرؽ من خلاؿ ىذا اتظطلب إلى: كيفية اكتتاب الأسمن الآثار و 

 .اتظتًتبة عليو)فرع ثاني(

 الأسهم: كيفية اكتتاب الفرع الأول

إلى  595ة ضمن اتظواد من قاـ اتظشرع اتصزائري بتنظيم الإجراءات اتطاصة بتأسي  شركة اتظساهم     
 .718إلى  687حالة زيادة رأتشاتعا تسري عليها أحكاـ اتظواد من ، و 619

                                                
العلوـ السياسية، لية اتضقوؽ و نونية والسياسية، كخالد العمري، الطبيعة القانونية للاكتتاب في رأتشاؿ شركة اتظساهمة، تغلة العلوـ القا_1

 .116، ص2115، جانفي 11جامعة الشهيد تزة تطضر، الوادي، ع
 .179نادية فضيل، مرجع سابق، ص2_
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كيفية ، و عليو سنقوـ من خلاؿ ىذا الفرع بدراسة كيفية الاكتتاب عند تأسي  الشركة )أولا(و      
 كتتاب عند زيادة رأس ماؿ شركة اتظساهمة)ثانيا(.الا 

 أولا: الاكتتاب عند تأسيس الشركة 

حدد القانوف التجاري طريقتتُ لتأسي  شركات اتظساهمة فإما أف يقتصر التأسي  على اتظؤسستُ      
بإتباع ترلة كة إلا في كلتا اتضالتتُ لا يتشكل رأس ماؿ الشر لشركة إلى الاستعانة باتصمهور، و أو تلجأ ا

 إجراءات الاكتتاب.من الشروط  و 

 ـ شروط صحة الاكتتاب1

 أـ الشروط الشكلية للاكتتاب:

 أولا: نشر إعلان الاكتتاب

 للإعلانات الرتشية النشرةفي  إعلافلصحة الاكتتاب في الأسهم نشر اتظشرع اتصزائري  اشتًط     
شعباف اتظتضمن  8اتظؤرخ في  438_95من اتظرسوـ التنفيذي رقم  2حيث جاء في اتظادة ،ةقانونيال

ينشر الإعلاف اتظنصوص عيو " التجمعات ما يلي:جاري اتظتعلقة بشركات اتظساهمة و أحكاـ القانوف الت
ات الشروع في عملي ( من ؽ ت ج في النشرة الرتشية للإعلانات القانونية قبل2)الفقرة595في اتظادة 

 يتضمن ىذا الإعلاف البيانات التالية: يجب أف الاكتتاب وقبل أي إجراء يتعلق بالإشهار. و 

 ػ تسمية الشركة التي تؤس  متبوعة برمزىا، إف اقتضى الأمر.1

 ػ شكل الشركة2

 ػ مبلغ رأس ماؿ الشركة الذي يكتتب بو 3

 ػ عنواف مقر الشركة4
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 ػ موضوع الشركة باختصار 5

 استمرار الشركة ػ مدة6

 ػ تاريخ إيداع مشروع القانوف الأساسي للشركة و مكانو.7

ػ عدد الأسهم التي ستكتتب نقدا و اتظبلغ اتظستحق الدفع حينا الذي يتضمن علاوة الإصدار عند 8
 الاقتضاء.

 ػ القيمة الاتشية للأسهم التي ستصدر مع التمييز بتُ كل أصناؼ الأسهم عند الاقتضاء.9

تقييمها الإترالي، و كيفية تسديدىا مع ذكر اتضالة اتظؤقتة تعذا تؼتصر للحصص العينية، و ػ وصف 11
 التقييم و كيفية تسديدىا. 

 ػ اتظنافع اتطاصة اتظنصوص عليها في مشروع القانوف الأساسي لصالح كل شخص. 11

 و تؽارسة حق التصويت.ػ شروط القبوؿ في ترعيات اتظساهمتُ 12

 اتظتنازؿ تعم عن الأسهم عند الاقتضاء.ػ الشروط اتظتعلقة باعتماد 13

 ػ الأحكاـ اتظتعلقة بتوزيع الفوائد، و تكوين الاحتياطات و توزيع فائض التصفية.14

ػ اسم اتظوثق و إقامتو اتظهنية أو اسم الشركة و مقر البنك أو أي مؤسسة مالية أخرى مؤىلة قانونا 15
 اتجة عن الاكتتاب.لاستلاـ الأمواؿ الن

إمكانيةقفلو مقدما في حالة حدوث الاكتتاب الكلي قبل ػ الأجل اتظفتوح للاكتتاب مع ذكر 16
 انتهاء ىذا الأجل.
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مكاف الاجتماع يوقع اتظؤسسوف على الإعلاف الذي دعاء اتصمعية العامة التأسيسية و ػ كيفيات است17
م وجنسيتهم، وأما اسم الشركة وشكلها، ومقرىا موطنهألقابهم أو أتشاءىم اتظستعملة، و آما يذكروف فيو 

 مبلغ رأتشاتعا".و 

من ؽ  3_595في حالة عدـ احتًاـ الإجراءات التي ذكرىا القانوف لا يقبل أي اكتتاب) اتظادة و    
 1.ت ج(

 كتتاببطاقة الا  إمضعاءثانيا: 

الاكتتاب مع تأريخها،  لى بطاقةيتم الاكتتاب من طرؼ اتظكتتب أو وكيلو عن طريق التوقيع ع     
ن ىذه البطاقة على ورقة عادية، تسلم لو نسخة مالكاملة عدد السندات اتظكتتبة، و ذكر بالأحرؼ و 
 السالف الذكر. 438_95من اتظرسوـ التنفيذي رقم  4ما جاءت بو اتظادة فق و 

 بطاقة الاكتتاب ما يأتي: حيث تتضمن    

  ،اقتضى الأمر، إفتسمية الشركة التي تؤس  متبوعة برمزىا 
 ،شكل الشركة 
  بو،مبلغ رأتشاؿ الشركة الذي يكتتب 
 ،عنواف مقر الشركة 
 ،موضوع الشركة باختصار 
 مكانو،ة، و تاريخ إيداع مشروع القانوف الأساسي للشرك 
  النسبة اتظتمثلة في اتضصص العينية، عند الاقتضاء،نسبة الرأتشاؿ الذي يكتتب نقدا و 
 تبة نقدا،كيفيات إصدار الأسهم اتظكت 
 ،اسم الشركة أو تسميتها و عنواف الشخص الذي يستلم الأمواؿ 

                                                
 .171_ نادية فضيل، مرجع سابق، ص 1
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 ،لقب اتظكتتب و اتشو اتظستعمل، و موطنو، و عدد السندات التي اكتتبها 
 اتظكتتب إلىبتسليم نسخة من بطاقة الاكتتاب  الإشعار، 
  ت القانونية.أعلاه في النشرة الرتشية للإعلانا2تاريخ نشر الإعلاف اتظنصوص عليو في اتظادة 

 1.ب بالأسهم النقدية من طرؼ اتظكتتبتعد بطاقة الاكتتاب دليل إثبات الاكتتاو 

 ثالثا: تحديد الشخص الدؤهل قانونا لاستلام الأموال الناتجة عن الاكتتاب 

اتظذكور أعلاه، فاف  438_95من اتظرسوـ التنفيذي رقم  2من نص اتظادة  15حسب الفقرة      
شخص تػدد بل أجاز للمؤسستُ الاختيار  إلىم الأمواؿ الناتجة عن الاكتتاب يتسل اتظشرع لم يشتًط

قا لأحكاـ القوانتُ بتُ اتظوثق أو بنك أو مؤسسة مالية مؤىلة قانونا، أي مؤسسة ومعتمدة وف
من نف  اتظرسوـ التنفيذي، حيث يبتُ في  4من اتظادة  9ىذا ما أكدت عليو الفقرة اتصزائرية، و 
 2.تتاب عنواف الشخص الذي يتسلم الأمواؿبطاقة الاك

 رابعا: مدة و نتيجة الاكتتاب 

 إيداعبواسطة موثق و ساسي إلا بعد تحرير مشروع القانوف الأأي اكتتاب لا يجيز اتظشرع إجراء      
نشر إعلاف الاكتتاب في النشرة الرتشية و نسخة من العقد باتظركز الوطتٍ للسجل التجاري، 

لم يحدد اتظدة التي يجب أف يتم خلاتعا الاكتتاب، غتَ أنو قدر مدة تأسي  و  القانونية، للإعلانات
للسجل  الشركة بأجل ستة أشهر ابتداءا من تاريخ إيداع مشروع القانوف الأساسي باتظركز الوطتٍ

من  2لفقرة وفقا لوز مدة الاكتتاب أجل ستة أشهر، لا تتجاالتجاري وىو ما يفهم ضمنيا وجوباف 
إذا لم تأس  الشركة في أجل ستة أشهر ابتداءا القانوف التجاري التي تنص على:"و  من 614اتظادة 

من تاريخ إيداع مشروع القانوف الأساسي باتظركز الوطتٍ للسجل التجاري، جاز لكل مكتتب أف 

                                                
 من  ؽ ت ج.597_ اتظادة 1
 .83مصطفاوي أمينة، مرجع سابق ، ص _2
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يطالب أماـ القضاء بتعيتُ وكيل يكلف بسحب الأمواؿ لإعادتها للمكتتبتُ بعد خصم مصاريف 
 1.زيع"تو ال

 ب ـ الشروط الدوضوعية للاكتتاب

يشتًط لصحة الاكتتاب توافر شروط موضوعية تتلخص في ضرورة أف يكوف الاكتتاب في كامل      
 ، وأف يكوف الاكتتاب جديا.باتاالاكتتاب رأتشاؿ الشركة، وأف يكوف 

 أولا : أن يتم الاكتتاب في رأس الدال بالكامل 

ىذا ما جاء في نص ة التي يدثل رأتشاتعا الأساسي، و الاكتتاب يجب أف يغطي أسهم الشرك أي     
 2.من ؽ ت ج 596اتظادة 

يرتب مسؤولية يعتبر إضرارا بالشركة وبائتمانها و رأس اتظاؿ لأنو قط من بجزء فكوف لا يفالاكتتاب     
رأس اتظاؿ غتَ كاؼ للغرض  لك أف عدـ الاكتتاب الكامل يجعلل الغتَ. ذاتظؤسستُ الشخصية قب

 3اتظكتتبتُ.ارتضاه تريع  الذيالذي أنشئت من أجلو الشركة، الأمر 

حكمة ىذا الشرط واضحة، فقد قدر اتظؤسسوف رأس ماؿ الشركة على تؿو يكفي لتحقيق و     
الغرض الذي أنشئت من أجلو، فإذا لم يتم الاكتتاب فيو بالكامل، أو إذا اكتفى اتظؤسسوف باتصزء 
الذي تم الاكتتاب فيو و صرفوا النظر عن اتصزء الباقي الذي لم يغط، فاف معتٌ ذلك فشل اتظوضوع، 

 4أو عدـ جديتو أو جدواه.

 

                                                
 .84مصطفاوي أمينة، مرجع سابق،  ص _1
 .173مرجع سابق، ص _نادية فضيل، 2
 .634، ص 2111،دار النهضة العربية، القاىرة، 5، ط"الشركات التجارية" تشيحة القليوبي،_3
 .181محمد فريد العريتٍ، مرجع سابق، ص _4
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 أن يكون الاكتتاب باتا  ثانيا:

علق الاكتتاب على شرط فإذاأجل،  إلىيقصد بذلك ألا يكوف معلقا على شرط أو مضافا و       
كاف الاكتتاب أجل بطل الأجل و  إلىكاف مضافا   إذاوالتزـ اتظكتتب، و بطل الشرط وصح الاكتتاب 

اتظساىم مديرا في الشركة بعقد تكوينها عند  تطبيقا لذلك يعد الشرط الذي يقضي بتعيتُو  فوريا،
 الاكتتاب، غتَ موجود لأف الاكتتاب يجب أف يكوف باتا غتَ معلق على شرط.

ذا اكتتب في رأس اتظاؿ الشركة لا يكوف صحيحا إلا إأف تأسي  اتضكمة من ىذا الشرط و       
من شأف الرجوع في الاكتتاب أو إضافتو إلى أجل أو تعليقو على شرط أف يؤدي إلى تخلف بكاملو، و 

ذا الشرط لي  فه، 1بعض اتظكتتبتُ أو تخلصهم من التزاماتهم فلا يكوف رأس اتظاؿ مكتتبا فيو بالكامل
 2.رط الأوؿ الذي يوجب أف يتم الاكتتاب في رأس اتظاؿ بالكاملحتمية للشإلا نتيجة منطقية و 

 أن يكون الاكتتاب جدياثالثا:

 إلىبمعتٌ أف يقصد اتظكتتب من وراء اكتتابو الالتزاـ حقا بدفع قيمة الأسهم و الانضماـ بالتالي       
بأتشاء صورية، كتتاب صوريا أو فلا يجوز أف يكوف الا  3الناترة عن ذلك، تحمل الأعباءالشركة و 

أو مؤسسة لذلك اشتًط اتظشرع اتصزائري أف يتم استلاـ أمواؿ الاكتتاب من طرؼ موثق أو بنك و 
 4مالية مؤىلة.

اتضكمة من اشتًاط جدية الاكتتاب أف رأتشاؿ الشركة ىو الضماف العاـ للدائنتُ، فيجب أف و      
صوري التي توىم بتماـ الاكتتاب الينبغي استبعاد وسائل قيا لا وهميا، و يكوف ىذا الضماف حقي

                                                
"، دار اتصامعة اتصديدة،  مصر، ص  الشركات التجارية الأحكام العامة)شركات الأشخاص ، شركات الأموال(_مصطفى كماؿ طو، "1

169. 
 .171_محمد فريد العريتٍ، مرجع سابق، ص 2

 .217، ص2118، مكتبة القانوف والاقتصاد، الرياض، 12، طالأحكام العامة للشركات )دراسة مقارنة("محمد بن براؾ الفوزاف، "3_
 .438_95من اتظرسوـ التنفيذي رقم  2اتظادة _4



 لأسهمضع  لذا اتخالعمليات التي  :الفصل الثاني

 

 
55 

تغطية كل الأسهم اتظطروحة دوف أف يقصد اتظكتتبوف الالتزاـ حقيقة بأداء الأسهم التي الاكتتاب و 
 1يكتتبوف بها.

قاضي اتظوضوع إثبات جدية الاكتتاب أو صوريتو، تعد من مسائل الواقع التي يستقل بتقديرىا و     
أف يستشف مدى جدية الاكتتاب من عدمو كمة النقض، فلو دوف أدنى رقابة عليو في ذلك من تػ

 2.من صلة القرابة، أو الصداقة التي تربط  اتظكتتب بأحد اتظؤسستُ

 أشخاص على الأقل 7رابعا: أن يصدر الاكتتاب من 

لا يدكن أف يقل عدد الشركاء من ؽ ت ج بقوتعا: " 2فقرة  592ما نصت عليو اتظادة  وىذا     
 فإذا نقص ىذا العدد تعرضت الشركة للبطلاف." 7أقل من 

لا يكفي أف يتم الاكتتاب في رأتشاؿ الشركة بكاملو بل يجب على كل مكتتب أف يدفع عند  خامسا:
يتم الوفاء بالباقي من القيمة مرة واحدة أو قل من القيمة الاتشية النقدية، و الاكتتاب الربع على الأ

في أجل من تغل  اتظديرين حسب كل حالة و  تغل  الإدارة أو عدة مرات، و ىدا بناءا على قرار من
نذ أف تكتسب أي م تسجيل الشركة في السجل التجاري، سنوات ابتداءا من تاريخ 5لا يتجاوز 

 من ؽ ت ج(. 596لا يجوز تؼالفة ىذه القاعدة إلا بنص تشريعي صريح)اتظادة الشخصية اتظعنوية، و 

منع الاكتتاب الصوري من  بع قيمة الأسهم عند الاكتتاب تعود إلىاتضكمة في اشتًاط الوفاء بر و      
من ناحية أخرى ضماف حصوؿ الشركة على الأمواؿ اللازمة عند تأسيسها حتى تتمكن من ناحية و 

مباشرة نشاطها ىذا، لكوف الشركة لا تحتاج عادة إلى كل رأتشاتعا في بداية تكوينها و أيضا حتى لا 
، فيجب أف تسدد قيمتها فورا أي إذا تعلق الأمر بالاكتتاب بالأسهم العينية يرىق كاىل اتظكتتب أما

                                                
 .86مصطفاوي أمينة، مرجع سابق، ص _1
 .182مرجع سابق، ص _ محمد فريد العريتٍ، 2
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تكوف الأسهم العينية و من ؽ ت ج في فقرتها الأختَة " 596بمجرد الاكتتاب ىذا ما قضت بو اتظادة 
 1."إصدارىامسددة بكاملها حتُ 

 ـ أنواع الاكتتاب 2

للاكتتاب نوعاف رئيساف اتظساهمة عن طريق الاكتتاب و ركة يتم ترع اتظاؿ اللازـ لتكوين رأتشاؿ ش     
 هما:

 :أسهم سيتم اتضصوؿ عليو  إلىيقصد بو أف رأتشاؿ الشركة اتظساهمة مقسم و  الاكتتاب الدغلق
 إلى ترهور اتظكتتبتُبشكل كامل من قبل مؤسسي شركة اتظساهمة، و ذلك من دوف الرجوع 

ب يسمى بطريقة التأسي  تعذا النوع من الاكتتاخيار العودة وتوجيو الدعوة للاكتتاب فيو، و 
تسمى شركة  اتظساهمة التي تتبع ىذه الطريقة في اتضصوؿ على رأتشاتعا بالشركة التي الفوري، و 

بالأسهم بشكل كامل من قبل لا تطرح أسهمها للاكتتاب العاـ، حيث يتم الاكتتاب 
 اتظؤسستُ.

 :اؿ الشركة يتم ترعو عن طريق طرح الأسهم تعتٍ أف رأتشىذه الطريقة و  الاكتتاب الدفتوح
يطلق على طريقة بطريقة التأسي  اتظتعاقب و تسمى ىذه اللشرائها و على اتصمهور  لواتظمثلة 

الشركة التي تختار ىذه الوسيلة في ترع رأتشاتعا اسم الشركة التي تطرح أسهمها للاكتتاب 
 2.العاـ

 ـ إجراءات الاكتتاب:3

 يتم الاكتتاب وفقا لسلسلة من الإجراءات تتمثل في ما يلي: 

                                                
 .174نادية فضيل، مرجع سابق، ص1_

، 18، العراؽ، عجامعة كركوؾفرياد شكر حستُ، أنواع الاكتتاب في شركة اتظساهمة، تغلة كلية القانوف للعلوـ القانونية والسياسية، _2
 .165، ص2116
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من ؽ ت ج على أنو:" ينشر  2فقرة  595تنص اتظادة  عن الاكتتاب العام: الإعلان ( أ
، يلاحظ من لشروط المحددة عن طريق التنظيم"اتظؤسسوف تحت مسؤوليتهم  إعلاف حسب ا

قانونيا يستوجب وجود وسيلة لإعلاـ ة أنو لكي يكوف الاكتتاب صحيحا و خلاؿ ىذه اتظاد
يكوف ينشر من قبل اتظؤسسوف و ذي الالاكتتاب في أسهم الشركة، و وف في اتصمهور الذين يرغب
 يجب أف يكوف معلنا عنو وفقا للشروط المحددة عن طريق التنظيم.تحت مسؤوليتهم، و 

أحكاـ القانوف الذي يتضمن تطبيق  438_95ىذا التنظيم يقصد بو اتظرسوـ التنفيذي رقم و 
يجب أف ينشر الإعلاف في النشرة الرتشية بالشركات اتظساهمة و التجمعات، و التجاري اتظتعلقة 

 1.للإعلانات القانونية قبل الشروع في عملية الاكتتاب

( على الأقل من 1/ 4عند الاكتتاب بنسبة )تكوف الأسهم النقدية مدفوعة  الأسهم: قيمدف   ب(
يتم وفاء الزيادة مرة واحدة أو عدة مرات بناءا على قرار تغل  الإدارة أو تغل  اتظديرين قيمتها و 

حسب اتضالة، في أجل لا يدكن أف يتجاوز تس  سنوات ابتداءا من تاريخ تسجيل الشركة في السجل 
 2.إصدارىاالتجاري، أما الأسهم العينية تكوف مسددة بكاملها حتُ 

وء العلتٍ للادخار يتم إثبات الاكتتاب بالاسم النقدية بموجب بطاقة في حالة التأسي  باللج    
اتظبالغ اتظدفوعة مثبة في وتكوف الاكتتابات و  ،3تعد حسب الشروط المحددة عن طريق التنظيماكتتاب 
يؤكد اتظوثق بناءا على تقدنً بطاقات الاكتتاب، في مضموف ريح اتظؤسستُ بواسطة عقد موثق، و تص

يحرره أف مبلغ الدفعات اتظصرح بها من اتظؤسستُ يطابق مقدار اتظبالغ اتظودعة إما بتُ يديو العقد الذي 
 ، أما في حالة التأسي من ؽ ت ج 599نونا حسب نص اتظادة قا ةأو لدى اتظؤسسات اتظالية اتظؤىل

تثبت الدفعات بمقتضى " من ؽ ت ج على أنو: 616دوف اللجوء العلتٍ للادخار نصت اتظادة 
                                                

 ايت مولود فاتح، تزاية الادخار اتظستثمر في القيم اتظنقولة في القانوف اتصزائري، أطروحة دكتوراه في القانوف،  كلية اتضقوؽ والعلوـ_1
 . 37، ص 2112السياسية، جامعة مولود معمري، تيزي وزو، 

 من ؽ ت ج. 596اتظادة 2_
 من ؽ ت ج. 597_ اتظادة 3
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 599يح من مساىم أو أكثر في عقد موثق يتصرؼ اتظوثق على النحو اتظنصوص عليو في اتظادة تصر 
 بناءا على تقدنً قائمة اتظساهمتُ المحتوية على اتظبالغ التي يدفعها كل مساىم".

 مر من أحد الفروض.إذ أقفل الاكتتاب فلا يخلو الأ: نتيجة الاكتتاب ج(

التي أف يكوف تغموع الاكتتابات مساويا لعدد الأسهم اتظطروحة فيعطي كل مكتتب عدد الأسهم إماأـ
 عندئذ يستمر اتظؤسسوف في إنشاء الشركة.اكتتب فيها و 

عندئذ يجب تخفيض الاكتتابات و  أف يتجاوز تغموع الاكتتابات عدد الأسهم اتظطروحة وإماـب 
نظاـ الشركة على ألا يتًتب على ذلك توزيع الأسهم اتظطروحة بتُ اتظكتتبتُ بالكيفية التي يحددىا و 

 إقصاء اتظكتتب من الشركة أيا كاف عدد الأسهم التي اكتتب فيها. 

لكل مكتتب  إذا لم يحدد نظاـ الشركة كيفية التوزيع بتُ اتظكتتبتُ، فيتم تخصيص عدد من الأسهمو 
ألف سهم  21دد الأسهم إلى عدد الأسهم اتظكتتب فيها، فإذا كاف عدد الأسهم على أساس نسبة ع

تب مثلا نصف ما طلب من الأسهم، كل مكتألف سهم، فيعطي   41و عدد الأسهم اتظكتتب فيها 
 ذلك مع عدـ اتظساس بمن اكتتب في سهم واحد حتى لا يحرـ من حقو في أف يصبح شريكا فيو 

 كتتب.ترد الزيادة إلى اتظالشركة و 

لكل  فويكو  ، عندىا لا يجوز الاستمرار في تأسي  الشركةيكتتب في رأتشاؿ الشركة تريعو، و  أو لا 
ىذا عن طريق اللجوء إلى القضاء لتعيتُ وكيل يكلف ب أف يطلب استًداد ما اكتتب بو و مكتت

 بسحب الأمواؿ و إعادتها للمكتتبتُ بعد خصم مصاريف التوزيع.

تقدنً الأمواؿ من جديد و قرر اتظؤسسوف فيما بعد تأسي  الشركة، في ىذه اتضالة يجب إيداع  إذاأما
 1.من ؽ ت(3و 614/2تصريح من طرؼ اتظؤسستُ يحرره اتظوثق) اتظادة 

                                                
 .176_ 175 نادية فضيل، مرجع سابق، ص ص_1
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 ثانيا: الاكتتاب عند زيادة رأسمال الشركة

د طرؽ الزيادة إذ حدد ، حيث تتعدلشركة تعديلا للنظاـ الأساسي تعاتعتبر الزيادة في رأتشاؿ ا     
، فإما أف ؽ ت ج  طرؽ زيادة رأتشاؿ الشركة من 688و  687اتظشرع اتصزائري في نص اتظادتتُ 

يتم ذلك إما بإجراء مقاصة مع ديوف الشركة أو بتحويل وـ بذلك عن طريق تحويل الديوف: و تق
وات الإصدار في رأس السندات بامتيازات أو بدونها. أو عن طريق ضم الاحتياط أو الأرباح أو علا

 1.رأتشاتعا عن طريق إصدار أسهم جديدة) نقدية،عينية(زيادة  إلىاتظاؿ. كما قد تلجأ الشركة 

 الإجراءات التالية: تَة عملية الاكتتاب وفقا لشروط و فتباشر الشركة في تضالة الأخ     

 أ ـ الشروط الشكلية:

الزيادة من رأس ماتعا عن طريق إصدار أسهم جديدة يجب على شركات اتظساهمة التي تلجأ  إلى      
فقرة  595اتصرائد بناءا على نص اتظادة ة الرتشية للإعلانات القانونية و أف تقوـ بنشر إعلاف في النشر 

 2.من ؽ ت ج 2

الذي يتضمن  438_95اتظرسوـ اتظقصود في اتظادة سالفة الذكر ىو اتظرسوـ التنفيذي رقم و     
، 19/3التجمعات، الذي يلزـ من خلاؿ  مواده جاري اتظتعلقة بشركات اتظساهمة و أحكاـ القانوف الت

نشر بياف إعلامي في النشرة القانونية للولاية التي يتواجد بها مقر الشركة، الشركة ب 12و 14، 12
ية قبل ية  للإعلانات القانونبالعملية اتظزمع اتؾازىا في النشرة الرتشضمن البيانات اتظتعلقة بالشركة و يت
 أياـ على الأقل من تاريخ افتتاح الاكتتاب. 16

كما تلتزـ الشركة اتظصدرة بإشعار أصحاب الأسهم الاتشية عن طريق رسالة موصى عليها مع      
 طلب وصل الإشعار بالاستلاـ بعملية زيادة رأس اتظاؿ.

                                                
 من ؽ ت ج.  687_688_اتظادة 1
". 2/ 595اتظادة _2  من ؽ ت ج التي تنص على: "ينشر اتظؤسسوف تحت مسؤوليتهم إعلانا بالاكتتاب حسب الشروط المحددة باتظرسوـ
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 ب ـ الشروط الدوضوعية:

أتشاؿ الشركة نف  الشروط اتظوضوعية السابقة يشتًط في اكتتاب الأسهم اتصديدة عند زيادة ر      
جازما كما لا يجوز الرجوع أي يجب أف يكوف الاكتتاب باتا و  التي تم ذكرىا في مرحلة تأسي  الشركة

الأىم من تتاب جديا لا صوريا، و يجب أف يكوف الاكتعليقو على شرط واقف أو فاسخ، و  فيو أو
رأتشاؿ بكاملو قبل القياـ بأي إصدار لأسهم جديدة واجبة ذلك تؾد اتظشرع اتصزائري يشتًط تسديد 

علاوة على ذلك فاف زيادة رأتشاؿ  باللجوء و  .1التسديد نقدا و ذلك تحت طائلة بطلاف العملية
من  619إلى  615العلتٍ للادخار الذي تم تحقيقو في فتًة سنتتُ من تأسي  شركة وفقا للمواد من 

لتٍ للادخار(، يجب أف يسبقو حسب الشروط اتظنصوص عليها ؽ ت ج )التأسي  دوف اللجوء الع
 2.من ؽ ت ج فحص أصوؿ و خصوـ ىذه الشركة 613إلى  611في اتظواد 

كما يخضع الإصدار التي تكوف أسهمها مسجلة في السعر الرتشي لبورصة الأوراؽ اتظالية، يكوف       
الأسهم مدة عشرين يوما متتالية ا ىذه الأقل مساويا تظعدؿ الأسعار التي تحققه ىسعر الإصدار عل

من بتُ الأربعتُ يوما السابقة ليوـ بداية الإصدار بعد تصحيح ىذا اتظعدؿ تظراعاة اختلاؼ وتؼتارة و 
 تاريخ الانتفاع.

أعلاه، فيكوف سعر الإصدار على الأقل  2أما بالنسبة للشركات الغتَ مشار إليها في الفقرة      
موافق عليها من تاريخ الإصدار، اتطاصة بالأسهم عن آخر ميزانية تضصة رؤوس الأمواؿ  إمامساويا 

 3.اتظديرينإما لسعر يحدده خبتَ يعينو القضاء بناءا على طلب تغل  الإدارة أو تغل  و 

 

                                                
 . 175_174_نادية فضيل ، مرجع سابق، ص ص 1
 من ؽ ت ج.  693_اتظادة 2
 .82ايت مولود فاتح، مرجع سابق، ص _3
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الإصدار الذي يتم باللجوء العلتٍ للادخار دوف حق التفاضل في اكتتاب الأسهم الذي لا  يخضعو 
 ها نف  حقوؽ الأسهم القديدة إلى الشروط التالية: يدنح لصاحب

  في أجل سنتتُ ابتداءا من تاريخ انعقاد اتصمعية العامة التي قررت ذلك.يجب أف يتم الإصدار 
  بناءا على أو تغل  اتظديرين و تحدد اتصمعية العامة غتَ العادية، بناءا على تقرير تغل  الإدارة

 الإصدار أو شروط تحدد سعر الإصدار.تقرير خاص من مندوب اتضسابات سعر 

عندما لا يتم الإصدار في تاريخ انعقاد اتصمعية العامة السنوية حسب القرار، تفصل ترعية عامة و      
ناءا على تقرير خاص من مندوب وبغتَ عادية بناءا على تقرير تغل   الإدارة أو تغل  اتظديرين 

في غياب ذلك قرار اتصمعية تعديلو أو شروط تحديده، و دار أو اتضسابات، في اتضفاظ على سعر الإص
 1.الأولى باطلا

 ديدة الجسهم الأإجراءات اكتتاب  ج(

إتداـ إجراءات الإعلاف عن الاكتتاب  في الأسهم اتصديدة و ذلك عن طريق نشر بياف بعد      
الذي يوضع مع البياف ، 438/ 95من اتظرسوـ التنفيذي رقم  19يتضمن البيانات اتظذكورة في اتظادة 

الإعلامي اتظطبوع تحت تصرؼ اتصمهور، تعرض اتظشرع اتصزائري إلى إجراءات أخرى يجب على شركة 
 اتظساهمة مراعاتها  في حاؿ اللجوء للاكتتاب في الأسهم اتصديدة من بينها نذكر:

 تكريس حق الأفضعلية في الاكتتاب  (1

حق الأفضلية قدامى و اتصدد أقر اتظشرع اتصزائري صراحة من أجل تحقيق التوازف بتُ اتظساهمتُ ال    
من ؽ ت ج التي تنص على ما يلي:  694ذلك استنادا إلى نص اتظادة للمساهمتُ القدامى و 

"تتضمن الأسهم حق الأفضلية في الاكتتاب في زيادات رأتشاؿ، للمساهمتُ بنسبة قيمة أسهمهم حق 

                                                
 من ؽ ت ج.  699اتظادة _1
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يعتبر كل شرط تؼالف لذلك  لتحقيق زيادة رأتشاؿ و صادرة  الأفضلية للاكتتاب في الأسهم النقدية ال
 كأف لم يكن..."

مع ما يدلكو من الأسهم أي كل مساىم لو اتضق أف يكتتب في الأسهم النقدية الصادرة بالنسب     
في حالة عدـ الاكتتاب "، و حق الاكتتاب غير قابل للتخفيض يسمى حقو في ىذه اتضالة "القديدة و 

الصادرة بالكامل بسبب امتناع اتظساهمتُ في تؽارسة حقهم التفاضلي في الاكتتاب، جاز في الأسهم 
اهمتُ مرة أخرى للاكتتاب للجمعية العامة غتَ العادية أف تتخذ قرار بتوزيع الأسهم اتظتوفرة على اتظس

 .الحق في الاكتتاب القابل للتخفيض"يسمى حق الأفضلية في ىذه اتضالة ب" فيها، و 

ي يتمتع بو شارة أنو يدكن للجمعية غتَ العادية أف تلغي حق الأفضلية في الاكتتاب الذللإ    
ة أو تغل  يشتًط لذلك أف تتداوؿ ىذه اتصمعية بناءا على تقرير تغل  الإدار اتظساهمتُ القدامى، و 

يدكن  ، في ىذه اتضالة1إلا كاف قرارىا باطلااتظديرين حسب اتضالة وتقرير تغل  مندوبتُ اتضسابات و 
ىو إصدار أسهم بقيمة أعلى من قيمتها الاتشية  لا آخر للموازنة بتُ اتظساهمتُ و للشركة أف تتبتٌ ح

 أي ما يسمى "بعلاوة الإصدار".

 دف  قيمة الأسهم الجديدة (2

ىذا بتقدنً اتضصص العينية، و  يتم تسديد قيمة الأسهم اتصديدة إذا تم دفع قيمتها نقدا أو      
تصبح الأسهم اتصديدة مسددة القيمة " من ؽ ت ج التي تنص على ذلك: 688اتظادة بالرجوع إلى 

إما بضم الاحتياط ومستحقة الأداء من الشركة و إذا قدمت نقدا أو باتظقاصة مع ديوف معينة اتظقدار 
إما بتحويل السندات بامتيازات أو نية و أو الأرباح أو علاوات الإصدار أو بما يقدـ من حصص عي

 "بدونها

 

                                                
 .من ؽ ت ج 697الفقرة الأختَة من اتظادة _1
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 إثبات عقد الاكتتاب (3

من ؽ ت ج،  714ب حسب نص اتظادة يثبت عقد الاكتتاب عند الزيادة ببطاقة الاكتتا     
، حيث يحصل إثبات الاكتتاب 438_ 95من اتظرسوـ التنفيذي رقم  13تحدد كيفياتها اتظادة و 

 1.تاببتقدنً شهادة من اتظؤسسة اتظودعة لديها الأمواؿ مقابل تقدنً بطاقات الاكت

 آثار الاكتتاب في الأسهم الثاني: الفرع

قوؽ في مقابل تحملو يتًتب على الاكتتاب في أسهم شركة اتظساهمة تدتع اتظساىم بجملة من اتض     
ثم إلى التزامات اتظساىم في شركة اتظساهمة  عليو سنتطرؽ إلى حقوؽ اتظساىم )أولا(لالتزامات، و 

 )ثانيا(.

 شركة الدساهمةحقوق الدساهم في أولا: 

يتمتع اتظساىم داخل شركة اتظساهمة بالعديد من اتضقوؽ التي تتًتب لو بمجرد الاكتتاب في رأتشاؿ      
تراؿ ىذه اتضقوؽ في يدكن إؿ ملكيتو للأسهم اتظكتتب فيها، و الشركة، فلا تزوؿ أو تنتزع منو إلا بزوا

 أخرى إدارية.حقوؽ مالية و 

 :الحقوق الدالية للمساهم .1

من بتُ ىذه اتضقوؽ ما كتتاب اتظساىم في أسهم الشركة و تعتبر اتضقوؽ اتظالية اتعدؼ الرئيسي لا 
 يلي: 

 

 

                                                
 .من ؽ ت ج 714،716، 688اتظادة _1
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 أ ـ الحق في الحصول على الأرباح:

تحقيق ، حيث يسعى اتظساهمتُ فيها إلى حىو تحقيق الربإف الغاية من تأسي  شركة اتظساهمة 
فاتضق في اتضصوؿ على الأرباح ىو من  ،1الربح بالدرجة الأولى دوف الاىتماـ بشيء آخر

الذي يثبت لو عندما تقرر اتصمعية العامة ية التي تخوتعا الأسهم للمساىم و أىم اتضقوؽ اتظال
 2.توزيع الفوائد الصافية المحققة أو جزء منها

الأرباح ا اتضق بصفتو ىذه بحكم القانوف ولا يكن حرمانو منها، و حيث يستمد اتظساىم ىذ 
يجابية للعمليات التي ي عبارة عن اتظبالغ التي تضاؼ إلى ذمة الشركة المحصلة الابشكل عاـ ى
 التكاليف التي تبذتعا الشركة يكوف تحقق الأرباح تػاسبيا عن طريق اتظقارنة بتُتباشرىا، و 

من تغموع ىذه العائدات يتكوف الربح الإترالي للشركة في سنتها وبتُ العائد الإترالي، و 
 الأختَة تكوف إما أرباحا إترالية أو أرباحا صافية. ىذه، و اتظالية

فالربح الإترالي يدثل كل زيادة في أصوؿ الشركة عن خصومها، أما الربح الصافي فهو الربح 
حساب نفقات كة بعد خصم اتظصاريف والنفقات و الناتج عن العمليات التي باشرتها الشر 

 3.الاستهلاؾ اتظتًتبة على مباشرة تلك العمليات
لاستغلاؿ العاـ حسابات اإعداد اتظيزانية و عملية اتصرد و  إجراءبعد  إلافلا يتم توزيع الأرباح  

أثناء السنة  نشاطهاع تقرير مكتوب عن حالبة الشركة و اتطسائر مع وضوحساب الأرباح و 
عند قفل كل سنة مالية، " من ؽ ت ج: 716ذلك حسب نص اتظادة اتظالية اتظنصرمة، و 
الديوف اتظوجودة في ارة، جردا بمختلف عناصر الأصوؿ و ارة أو القائموف بالإديضع تغل  الإد
 ذلك التاريخ.

 اتظيزانية.حساب النتائج و لاستغلاؿ العاـ و يضعوف أيضا حساب او 
                                                

ية، _بن ويراد أتشاء،  تزاية اتظساىم في شركة اتظساهمة،  أطروحة لنيل شهادة الدكتوراه في قانوف الأعماؿ،  كلية اتضقوؽ و العلوـ السياس1
 .31،  ص 2117_2116  جامعة أبو بكر بلقايد،  تلمساف،

 من ؽ ت ج.  2فقرة  42مكرر  715اتظادة _2
 .  46 45، ص ص 2118، منشورات اتضلبي اتضقوقية، لبناف،11، طحقوق الدساهم في شركة الدساهمة"فاروؽ إبراىيم جاسم، "_3
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 نشاطها أثناء السنة اتظالية اتظنصرمة.تقريرا مكتوبا عن حالة الشركة و  يضعوفو 
خلاؿ الأربعة  اتظادة تحت تصرؼ مندوبي اتضساباتتوضع اتظستندات اتظشار إليها في ىذه و 

 التالية لقفل السنة اتظالية".أشهر على الأكثر و 
تجدر الإشارة إلى أنو لي  بالضرورة أف تقوـ الشركة بتوزيع الأرباح كل سنة فقد تقتضي و  

مصلحة الشركة عدـ توزيعها، إذ أف للشركة السلطة في أف لا توزع كل الأرباح لتقتطع جزء 
منها لأجل تكوين اتظاؿ الاحتياطي، فيمكن تعا أف تجنب من أرباحها قدرا معينا تظواجهة 

 1.سنوات العجاؼ التي قد تصادفها
 :في الاكتتابالأفضعلية  قحب ـ 
إف عملية إصدار أسهم جديدة لزيادة لرأتشاؿ الشركة بجلب حصص جديدة للشركة، فاف   

ىذه الأسهم تكوف تعا نف  اتضقوؽ التي تكوف للأسهم السابقة، بحيث أف ىذه القاعدة تؤثر 
ذلك لأف كل مساىم جديد يشاركهم في اتضاؿ على اتظساهمتُ السابقتُ و  بطبيعة

 الاحتياطات السابقة.
تتضمن الأسهم حق الأفضلية في الاكتتاب من ؽ ت ج " 694اتضكم في اتظادة  اىذ ورد 

في زيادات رأتشاؿ للمساهمتُ بنسبة قيمة أسهمهم، حق الأفضلية في الاكتتاب في الأسهم 
 النقدية الصادرة لتحقيق زيادة رأس اتظاؿ".

 _شروط حق الأفضعلية في الاكتتاب:    

 الاكتتاب في الأسهم اتصديدة تغموعة من الشروط يدكن يستوجب اتضصوؿ على حق الأفضلية في
 حصرىا فيما يلي:

                                                
العلوـ السياسية، قانوف الأعماؿ، كلية اتضقوؽ و بدي فاطمة الزىراء، الرقابة الداخلية في شركة اتظساهمة، أطروحة لنيل شهادة الدكتوراه في 1_

 .24، ص 2117_2116أبو بكر بلقايد، تلمساف، جامعة 
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أف يكوف ىذا اتضق بقيمة ىذا السهم، بحيث نصت يتضمن سهم اتظساىم حق الأفضلية و وجوب أف 
 من ؽ ت ج. 694على ذلك اتظادة 

ىذا اتضكم حق الأفضلية لي  من النظاـ العاـ فيمكن الاتفاؽ على عدـ اعتماده أو منحو، و      
من ؽ ت " يجوز للجمعية العامة التي تقرر زيادة رأس اتظاؿ أف تلغي حق  697نصت عليو اتظادة 

التفاضل في الاكتتاب و تفصل تحت طائلة البطن اتظطالبة بهذا الشأف بناءا على تقرير تغل  الإدارة 
 1.أو تغل  اتظديرين حسب اتضالة"

تنوي لشركة اتضاليتُ الأولوية في شراء أية أسهم إضافية يعطي حق أفضلية الاكتتاب مساهمي ا     
يهدؼ حق احة في النظاـ الأساسي للشركة، و يجب النص على ىذا اتضق صر إدارة الشركة إصدارىا. و 

تزايتهم ركة، و أفضلية الاكتتاب إلى تدكتُ اتظساهمتُ من المحافظة على ملكيتهم النسبية في أسهم الش
ركة ببيع إصدارات أسهم عادية جديدة بسعر أقل من سعر السهم في من احتماؿ قياـ إدارة الش

 2.يلحق بهم ضررا كبتَا تظصلحة اتظساهمتُ اتصددإلى تخفيض سعر السهم في السوؽ و  السوؽ ما يؤدي

 ج ـ حق الدساهم في تداول أسهمه:

اتصزائري، يعد حق اتظساىم في تداوؿ أسهمو من اتضقوؽ الأساسية التي نص عليها اتظشرع      
وخاصية التداوؿ تعد من النظاـ العاـ فلا يجوز إيراد نص في النظاـ الأساسي يتضمن مصادرة حق 

، كما تعد صفة التداوؿ من اتظساىم في اتطروج من الشركة، وإلا أصبحت إحدى شركات الأشخاص
قابل للتداوؿ إلا  ، فالسهم لا يكوف3اتطصائص اتصوىرية اتظميزة، وفي حالة تخلفها يفقد السهم ماىيتو

من ؽ ت ج: "لا تكوف  51مكرر  715بعد تقييد الشركة في السجل التجاري وفقا لنص اتظادة 
 بعد تقييد الشركة في السجل التجاري". إلاقابلة للتداوؿ  الأسهم

                                                
 .69طيبي كرنً، مرجع سابق، ص _1
 .555محمد أيدن عزت اتظيداني، مرجع سابق، ص _2
لعلوـ _مزوار فتحي، تزاية اتظساىم في شركة اتظساهمة )دراسة في القانوف اتظقارف(، رسالة لنيل اتظاجستتَ في القانوف اتطاص، كلية اتضقوؽ وا3

 .45_44، ص ص 2112_2111السياسية، جامعة أبي بكر بلقايد تلمساف، 
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 :ـ الحق في فائض التصفيةد 

عملية تصفية الشركة يعد ىذا اتضق آخر حق مالي مرتبط بالسهم لأنو يثبت للمساىم أثناء       
وقسمتها، أي في آخر مرحلة من وجود الشركة، وىو بدوره حق احتمالي للمساىم لأنو يرتبط بوجود 
ىذا الفائض، وفائض التصفية ىو اتظبلغ الصافي الذي قد يتبقى بعد أف يقوـ اتظصفي بتحقيق أصوؿ 

 الشركة وتسوية ديونها ورد القيمة الاتشية للأسهم إلى أصحابها.

للمساهمتُ حق في فائض التصفية وذلك حسب ما ينص عليو القانوف الأساسي للشركة، وفي  كوفيو 
من ؽ 793غياب ذلك يكوف نصيبهم فيو بما يناسب مساهمتهم في رأتشاؿ الشركة حسب نص اتظادة 

 1.ت ج

 للمساهم:الأساسية الإدارية( (الحقوق غير الدالية .2

مساىم سلطة اتظشاركة في اتخاذ القرارات اتظتعلقة بالشركة وىي  تتميز اتضقوؽ الإدارية بأنها تكفل لل   
 كالتالي:

ساىم في الاطلاع على يعتبر حق اتظ الحصول عليها:ساهم في الاطلاع على الدعلومات و أـ حق الد
اتضصوؿ عليها من أىم اتضقوؽ اتظخولة لو، كما يوفر ىذا اتضق للمساىم مقدارا كبتَا من اتظعلومات و 
 2.حيث يكشف عن اتظعلومات التي تتعلق باتظركز اتظالي للشركةاتضماية 

من ؽ ت ج: "يحق لكل مساىم أف  681نص اتظشرع اتصزائري على ىذا اتضق في نص اتظادة      
 يطلع خلاؿ اتطمسة عشر يوما السابقة للانعقاد اتصمعية العامة العادية على ما يلي: 

                                                
 .155_154_ بلعربي خديجة، مرجع سابق، ص ص 1
في القانوف اتطاص،  مراقبة عمليات البورصة في تزاية اتظساىم في شركة اتظساهمة، أطروحة لنيل الدكتوراه نة تنظيم و _ بن عزوز فتيحة، دور تص2

 .126، ص 2116_2115العلوـ السياسية، جامعة أبو بكر بلقايد تلمساف، كلية اتضقوؽ و 
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قائمة القائمتُ بالإدارة وبمجل  يصية واتضصيلة و والوثائق التلخجرد جدوؿ حسابات النتائج  -
 الإدارة و تغل  اتظديرين أو تغل  اتظراقبة.

 تقارير مندوبي اتضسابات التي ترفع إلى اتصمعية. -
على صحتو من مندوبي اتضسابات، والأجور اتظدفوعة للأشخاص اتظبلغ الإترالي اتظصادؽ  -

 المحصلتُ على أعلى أجر، مع العلم أف عدد ىؤلاء الأشخاص يبلغ تسسة". 

ة والذي من اتضقوؽ التي يتمتع بها اتظساىم في الشركيعد اتضق في التصويت  ب ـ الحق في التصويت:
ىو ارسة ىذا اتضق داخل اتصمعية العامة يسعى اتظساىم من خلاؿ تؽأقرتو أغلب التشريعات، و 

اتظشاركة في الستَ اتضسن للشركة لتحقيق ازدىار اتظشروع، وىذا بالتعاوف مع باقي الشركاء لإصدار 
قرارات تخدـ مصلحة الشركة، وتعذا فهناؾ من يرى بأف حق التصويت ما ىو إلا ترترة تضق اتظساىم 

خصا آخر عنو في عملية التصويت ولا يشتًط أف على إدارة الشركة، يدكن للمساىم أف ينيب ش
 من ؽ ت ج. 612، وفقا للمادة 1يكوف ىذا الشخص مساهما في الشركة

 ثانيا: التزامات الدساهم في شركة الدساهمة

السهم لصاحبو ترلة من اتضقوؽ منها ذات الطابع اتظالي وأخرى ذات طابع غتَ  يخوؿ     
 مالي)إدارية(، فمقابل ذلك يرتب عليو التزامات مالية وىي كالتالي:

الوفاء بقيمة السهم عملية قانونية ىدفها تخصيص اتظاؿ يعد أـ التزام الدساهم بالوفاء بقيمة السهم: 
حيث يقع على اتظقدـ الالتزاـ بتحرير حصتو، وذلك بأف يضع تحت اتظقدـ لتحقيق موضوع الشركة، 

تصرؼ الشركة الأمواؿ التي وعد بتقديدها كحصة وىذا الالتزاـ يبقى قائما حتى بعد حل الشركة وحتى 
 2.بعد اتخاذ إجراءات الإفلاس أو التسوية القضائية في مواجهتها

                                                
 .151_ بن عزوز فتيحة، مرجع سابق، ص 1
الشركات التجارية، رسالة لنيل شهادة اتظاجستتَ في قانوف الأعماؿ،  كلية اتضقوؽ والعلوـ السياسية، _مهداوي حناف،  صفة الشريك في 2

 .43، ص 2115_2114، 2جامعة سطيف
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دية كانت أو عينية، فالنسبة للوفاء باتضصة باختلاؼ نوع اتضصة اتظقدمة نق تختلف عملية الوفاء
النقدية والتي تكوف عبارة عن أسهم نقدية تدفع عند الاكتتاب نسبة الربع على الأقل من قيمتها 
الاتشية أما اتصزء اتظتبقي فيتم الوفاء بو في أجل لا يدكن أف يتجاوز تس  سنوات ابتداءا من تاريخ 

 1.تُ اتضصة العينية تكوف مسددة بالكامل عند إصدارىافي السجل التجاري، فيحتسجيل الشركة 

إف الالتزاـ بتحمل اتطسائر ىو مبدأ من النظاـ العاـ،  ب ـ الالتزام بالدساهمة في خسائر الشركة:
قد من القانوف اتظدني ".... و يتحملوف اتطسائر التي  416وبالرجوع إلى تعريف الشركة في اتظادة 

أحكاـ شركة اتظساهمة تؾد أف مساهمة الشريك في خسائر الشركة تتحدد  بالنظر إلىتنجر عن ذلك"، و 
من ؽ ت ج ونصها: "شركة  11فقرة 592بنسبة مساهمتو في رأتشاتعا وىذا ما نصت عليو اتظادة 

تتكوف من شركاء لا يتحملوف اتطسائر إلا ة التي ينقسم رأتشاتعا إلى حصص، و اتظساهمة ىي الشرك
 بقدر حصتهم".

 ثاني: أحكام تداول الأسهمالدبحث ال

تعتبر خاصية قابلية السهم للتداوؿ من أىم اتطصائص التي يتميز بها السهم في شركة اتظساهمة،       
أف تطرقنا لو، فاتظساىم حر في البقاء قوؽ اتظالية للمساىم التي سبق و كما يعد تداوؿ الأسهم من اتض
إف وجد مشتًيا لأسهمو، إذ ترد عليو طلقا حتى و غتَ أف ىذا اتضق لي  مفي الشركة أو اتطروج منها 

مبدأ حرية تداوؿ بعض القيود، لذى سيتم تقسيم  ىذا اتظبحث إلى مطلبتُ، نتناوؿ في اتظطلب الأوؿ 
 السهم وطرؽ تداولو، وفي اتظطلب الثاني القيود التي قد ترد على حرية تداوؿ السهم.

 طرق تداوله دأ حرية تداول السهم و الدطلب الأول: مب

مفهوـ ىذا اتظبدأ من خلاؿ الفرع الأوؿ، وطرؽ تداوؿ إلى بياف سنتطرؽ من خلاؿ ىذا اتظطلب      
 السهم من خلاؿ الفرع الثاني.

                                                
 من ؽ ت ج. 596_اتظادة 1
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 الفرع الأول: مبدأ حرية تداول السهم

 أولا: تعريف مبدأ تداول السهم

من ؽ ت ج، 41مكرر  715لقد نص اتظشرع اتصزائري على مبدأ تداوؿ الأسهم في اتظادة       
ضمن الأحكاـ اتظشتًكة للقيم اتظنقولة، دوف أف يعرؼ التداوؿ تاركا  31مكرر  715وكذا في اتظادة 

للفقو، فاتظقصود بالتداوؿ ىو حق اتظساىم في التنازؿ عن ملكية أسهمو في الشركة أي اتضق ذلك 
أو اتظقايضة أو بغتَ عوض كاتعبة والوصية، وأف ىذا ابت فيها، وىذا التنازؿ قد يكوف بعوض كالبيع الث

 1.التداوؿ لا يشتًط إتباع إجراءات اتضوالة اتظعروفة في الق ـ

 تداول الأسهمأهمية حرية ثانيا: 

بالنسبة لشركة ينطوي مبدأ حرية تداوؿ الأسهم في شركات اتظساهمة على فوائد كبتَة سواء      
 اتظساهمة أو بالنسبة للمساىم و كذا بالنسبة للاقتصاد الوطتٍ:

إف مبدأ حرية تداوؿ الأسهم ىو من أىم العوامل التي أدت إلى خلق شركات اتظساهمة   -
أمواؿ ضخمة إلى أف أصبحت عماد الاقتصاد الرأتشالي ككيانات  اقتصادية تقوـ على رؤوس 

كما أف التداوؿ اتضر للأسهم مكنها من القياـ بمشاريع تجارية ووصل نشاطها إلى العاتظية،  
 وصناعية تعجز الدوؿ في بعض الأحياف عن القياـ بها.

كما تظهر أهمية تداوؿ الأسهم بشكل أوضح بالنسبة لشركة اتظساهمة اتظسعرة في البورصة وىي  -
لأسهم ومشتًيها، يتم فيها تداوؿ الأسهم والسندات فيتم التقريب بتُ بائعي اسوؽ منظمة 

من البائع إلى اتظشتًي، وىو تػل فيبيع اتظساىم حصتو في الشركة لتنتقل ملكية السهم 
الادخار ا تعتبر تغالا ىاما للاستثمار أو تظضاربات كبتَة تعرفها الاقتصاديات اتضرة، كم

                                                
، جامعة منتوري، اتضقوؽكلية _خلفاوي عبد الباقي، حرية تداوؿ الأسهم في شركات اتظساهمة في التشريع اتصزائري، تغلة العلوـ الإنسانية، 1

 .  128، ص 2121، جواف 12اتصزائر، ع 
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ور اتظؤسساتي والفردي، كل ذلك يعود بالفائدة البالغة على الاقتصاد الوطتٍ بإقباؿ تره
اتظدخرين على الاكتتاب في الأسهم لشركات اتظساهمة وتعبئة الادخار تؿو اتظشاريع الصناعية 

 1.الاقتصادية لأي دولةوالتجارية اتعامة ما يحقق التنمية 

 سهمالفرع الثاني: طرق تداول الأ

السندات يظهر بشكل جلي في الطريقة التي يتم بها التداوؿ ارسة التداوؿ اتضر للأسهم و إف تؽ     
لة الأختَة يتم اأو عدـ تسعتَىا وفي ىذه اتض 2في البورصةللأسهم ويتوقف ذلك على تسعتَ الشركة 

التداوؿ خارج بورصة القيم اتظنقولة)أولا(، أما في حالة تسعتَىا لقيمها فيتم التداوؿ داخل بورصة القيم 
)ثانيا( حيث سيتم التطرؽ لكل حالة على حدى لوجود اختلاؼ كبتَ لتداوؿ الأسهم في 3ولةاتظنق

 .الإجراءاتعن خارجها من حيث الشروط و  البورصة 

يطلق عليو أيضا التداوؿ بالطرؽ التجارية، حيث يختلف  ة:أولا: تداول الأسهم خارج البورص
على: "تكتسي 34مكرر 715باختلاؼ شكل السهم ونوعو، فاتظشرع اتصزائري قد نص في اتظادة 

القيم اتظنقولة التي تصدرىا شركات اتظساهمة شكل سندات للحامل أو سندات اتشية"، وبذلك تتعدد 
، أو التداوؿ عن طريق  القيد في اتضساب اتصاري. لتحويل طرؽ التداوؿ فإما أف يتم بالتسليم أو ا
 سنحاوؿ توضيح كل طريقة في ما يلي:

تسمح ىذه العملية بتداوؿ الأسهم التي لا تصدر باسم شخص  :طريق التسليمالتداول عن -1
 تنتقل ملكية ىذه الأسهم بمجرد التسليم،و معتُ، بل تصدر تضاملها، فيعتبر حامل السهم مالكا تعا، 

إذ يتضمن رقما متسلسلا لتمييزه عن بقية الأسهم، فاتضق الثابت في السهم يندمج في الصك نفسو 

                                                
 .438_خلفاوي عبد الباقي، مرجع سابق، ص 1
 ._ تعد البورصة سوقا يلتقي فيو كل من البائع واتظشتًي لإتداـ عملية تبادؿ من اتظبادلات اتظختلفة2
بائعتُ واتظشتًين لنوع معتُ من الأوراؽ ، أو بعبارة أخرى ىي من _ بورصة القيم اتظنقولة ىي: "عبارة عن نظاـ يتم بموجبو اتصمع بتُ ال3

 الأسواؽ التي يتم فيها عرض الأمواؿ وتداوتعا".
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تعذا السبب يعتبر السهم تضاملو من قبيل اتظنقولات اتظادية التي ، و فتصبح حيازتو دليلا على اتظلكية
 .1ية"اتضيازة في اتظنقوؿ سند اتظلكية متى كاف اتضائز حسن النيسري في شأنها قاعدة "

وعليو فاف تعذه الطريقة ايجابيات ماداـ أنها تسهل عملية نقل القيم اتظنقولة الثابتة على متن      
السهم بصفة سريعة، بحيث تكفي فيها اتضيازة بحسن النية تظواجهة الشركة والغتَ ما داـ أنها تتوافر على 

السرقة لأف قرينة اتضيازة )أي عنصر الرضا، غتَ أنها تشكل في ذات الوقت تهديدا أو خطرا بسبب 
حسن النية تؽا يحوؿ دوف إمكانية قولا قد تنتفي فيو قرينة الرضا و حيازة السهم تضاملو( اعتباره من

بل الشركة والغتَ تؽا دعا لإيجاد طريقة أخرى لتداوؿ الأسهم تجاج بهذا السهم في ىذه اتضالات قالاح
 2تحويل.وىي طريقة ال

تسمح ىذه العملية بتداوؿ الأسهم التي تصدر باسم شخص معتُ حويل: التداول عن طريق الت -2
)الأسهم الاتشية( والتي تثبت ملكيتها  بقيد اسم اتظساىم في دفاتر الشركة، فعند تداوتعا تنتقل ملكيتها 
بإصدار سند جديد يحمل اسم المحاؿ إليو وتسجيلو في سجل التحولات، قد أقرت ىذه الطريقة اتظادة 

يحوؿ السند الاتشي إزاء الغتَ وإزاء الشخص اتظعنوي اتظصدر من ؽ ت ج بنصها: " 38 مكرر 715
عن طريق نقلو في السجلات التي تدسكها الشركة تعذا الغرض، وتحدد الشروط التي تدسك وفقها ىذه 

الاتشية ذلك عن طريق كما نظم اتظشرع فعلا كيفية تداوؿ الأسهم   السجلات عن طريق التنظيم".
من اتظرسوـ  15ة بموجب اتظاد 3إمساؾ الشركة في مقرىا سجلات أو دفاتر تعدىا تعذا الغرض

 4.التنفيذي

                                                
_ بن غالية تشية فاطمة الزىراء، حرية اتظساىم في التنازؿ عن الأسهم، رسالة لنيل شهادة اتظاجستتَ في القانوف اتطاص، كلية اتضقوؽ، 1

 . 32، ص 2118-2117، -تلمساف -جامعة أبو بكر بلقايد
 .51_51_مزوار فتحي، مرجع سابق،  ص ص 2
 .33_ بن غالية تشية فاطمة الزىراء، مرجع سابق، ص 3
 السابق ذكره. 438_95اتظرسوـ التنفيذي رقم _ 4
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أوراؽ ىذه مل فالشركة التي تصدر أسهما عليها إمساؾ سجلات حسب التًتيب الزمتٍ وتستع
ساهمتُ يشتًكوف في وتخصص كل ورقة تظساىم واحد أو لعدة مRectoأي السجلات على وجو واحد 

ملكية الأسهم أو في ملكية الرقبة أو يشتًكوف في حق الانتفاع وفضلا عن ذلك تستطيع الشركة أف 
والبيانات  تدسك بطاقات حسب التًتيب الأبجدي للمساهمتُ مع ذكر تريع البيانات اتظتعلقة بهم،

 16السجلات. أما اتظادة التي تتضمنها ىذه البطاقات يجب أف تكوف مطابقة لتلك التي تتضمنها 
من نف  اتظرسوـ التنفيذي السابق فقد تعرضت للبيانات التي يجب أف تتضمنها السجلات فجاءت  

في اتظادة السابعة البيانات اتظتعلقة بعمليات تحويل السندات تتضمن السجلات اتظذكورة " :كالتالي
 وتغتَىا لاسيما ما يأتي:

 تاريخ العملية -1
 السندات القدنً واتصديد ولقبو وموطنو في حالة التحويل  اسم صاحب -2
أتشاء أصحاب السندات وألقابهم ومواطنهم  في حالة تحويل السندات الى حاملها في  -3

 شكل سندات اتشية 
 القيمة الاتشية وعدد السنوات المحولة أو اتظغتَة  -4
واحد من لم يدسك سوى سجل  إذاأصدرت الشركة أسهما من أصناؼ تؼتلفة أو  إذا -5

الأسهم الاتشية، تتضمن تلك السجلات صنف الأسهم المحولة أو اتظغتَة وخصائصها، 
 عند الاقتضاء 

 .تخصيص رقم ترتيبي للعملية -6

وفي حالة التحويل، يدكن تعويض اسم صاحب السندات القدنً برقم ترتيبي يسمح بإيجاد الاسم في  
 1السجلات".

                                                
 .193_192_ نادية فضيل، مرجع سابق، ص ص 1
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تظا كانت الطرؽ التجارية اتظتبعة )التسليم التداول عن طريق القيد في الحساب الجاري:  -3
بما يتطلبو من والتحويل( في تداوؿ الأسهم طرقا تنفرد بشكل معتُ من الأسهم، فاف عالم التجارة 

ير السرعة في اتظعاملات والسهولة في إجراءات تداوؿ الأسهم صار يتطلب توافر وسيلة حديثة تسا
ىذه اتظيزة وتسري على كل الأسهم باختلاؼ أشكاؿ صدورىا، ىذه الأختَة يطلق عليها طريقة 

في شركات اتظساهمة إلي أسهم حيث تنقسم حصص الشركاء تسجيل أو القيد في اتضساب اتصاري، ال
 متساوية القيمة، ىذه الأسهم تكوف قابلة للتداوؿ بالطرؽ التجارية.

الديوف الناشئة عن العمليات ضاه يلتزـ شخصاف بتحويل اتضقوؽ و قد بمقتفاتضساب اتصاري ىو ع     
تتقاضى فيما بينها بحيث يكوف الرصيد النهائي عند الأصلية التي تتم بينهما إلى قيود في اتضساب 
 1إقفاؿ اتضساب وحده دينا مستحق الأداء.

 وعليو يجب توفتَ شرطتُ ليصح الكلاـ عن اتضساب اتصاري:      

تغرد وسيلة للقياـ بالعمليات  يعد اتضساب اتصاريلا: ضرورة وجود اتفاق بين الطرفين_1
اتصارية بتُ الطرفتُ، وإنما ىو عقد يرتب آثار قانونية في غاية الأهمية، وعلى ذلك يشتًط لصحة 
ىذا العقد توفر شروط الأىلية اللازمة للقياـ بهذا التصرؼ، كذلك خلو الرضا من العيوب وقد 

 صريحا كما يدكن أف يكوف ضمنيا وتظدة تػدودة أو غتَ تػدودة.ؽ ىذا الاتفا يكوف

يقيد طرفا اتضساب اتصاري اتضقوؽ التي تنشأ تعما عن العلاقات  :محل الحساب الجاري_2
اتظتبادلة بينهما في ىذا اتضساب، ويطلق على ىذه اتضقوؽ اصطلاح اتظدفوعات والتي يكوف 

 2أو قرض مبلغ نقدي، أو تحصيل قيمة شيك أو سهم.مصدرىا إما أداء تذن بيع، 

                                                
 .52_ مزوار فتحي،  مرجع سابق، ص 1
 .37_ للاطلاع أكثر أنظر بن غالية تشية فاطمة الزىراء، مرجع سابق، ص 2
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اتظشرع اتصزائري بموجب القانوف أحاؿ ثانيا: تداول الأسهم من خلال بورصة القيم الدنقولة:
من قبل الشركة التجاري تنظيم القواعد والأحكاـ اتطاصة بتداوؿ القيم اتظنقولة في حالة تسعتَىا 

 القبوتع اصة، فتداوؿ الأسهم من خلاؿ البورصة يستلزـ شروطالأنظمة اتظتعلقة بالبور و إلى القوانتُ 
سنحاوؿ التطرؽ وعليو ، 1اتظتعلقة بالبورصةفي القوانتُ والأنظمة وفقا للإجراءات المحددة للتداوؿ 

 . قيم اتظنقولة، والى إجراءات تداولولشروط تداوؿ السهم في بورصة ال

 سهم في بورصة القيم الدنقولةشروط تداول الأأ_

وسندات  ىي السوؽ الرتشية لسندات رأس اتظاؿ )الأسهم(انطلقت بورصة اتصزائر بسوؽ وحيدة      
اتظعدؿ  11_12حيث صدر النظاـ رقم  2112الدين واستمرت في العمل بهذا النظاـ إلى غاية سنة 

الذي قسم بورصة اتصزائر إلى عدة أسواؽ وىي: سوؽ سندات رأس ماؿ التي  13_97للنظاـ  
تنقسم إلى سوؽ رئيسية تقيد فيها سندات رأس ماؿ)الأسهم( الشركات الكبرى وسوؽ لسندات 

ؿ الصادرة عن اتظؤسسات الصغتَة واتظتوسطة، وسوؽ لسندات الدين الذي يتضمن سوؽ رأتشا
عن شركات اتظساهمة وسوؽ للسندات الدين الصادرة عن الدولة واتعيئات لسندات الدين الصادرة 

 2المحلية، سوؽ للقيم الصادرة عن اتطزينة العامة.

 :كالآتيركات اتظساهمة ىي  أما بالنسبة إلى شروط قبوؿ الأسهم الصادرة عن ش     

 _شروط قبول الأسهم في بورصة القيم الدنقولة:1

الشروط اتطاصة  إلىسنتناوؿ التطرؽ إلى الشروط اتطاصة بقبوؿ الشركة في بورصة القيم اتظنقولة و      
 12/11من النظاـ  15وىي الشروط التي نصت عليها اتظادة  بقبوؿ الأسهم في بورصة القيم اتظنقولة.

 الذي أقر إحداث قسم ثاني خاص بشروط قبوؿ الأسهم في السوؽ الرئيسية في البورصة.
                                                

تصدرىا شركة اتظساهمة، رسالة لنيل شهادة اتظاجستتَ في قانوف الأعماؿ،  النظاـ القانوني تضرية تداوؿ القيم اتظنقولة التي _ مطلاوي نادية، 1
 .58، ص 2116_2115، 1945ي ما 8وؽ والعلوـ السياسية، جامعة كلية اتضق

 .356_ تزليل نوارة، اتظرجع السابق، ص 2
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 :الشروط الخاصة بقبول الشركة الدصدرة للأسهم في بورصة القيم الدنقولة 
 يجب أف تكوف الشركة شركة مساهمة طبقا للأحكاـ اتظنصوص عليها في القانوف التجاري -
اوؿ في البورصة أف تكوف قد نشرت الكشوؼ اتظالية على الشركة التي تطلب قبوؿ قيمها للتد -

اتظصادؽ عليها للسنتتُ اتظاليتتُ السابقتتُ للسنة التي تم من خلاتعا تقدنً طلب القبوؿ ما لم 
 تقرر تصنة تنظيم عمليات البورصة ومراقباتها ذلك

 تقرر يجب أف تكوف الشركة حققت أرباحا خلاؿ السنة اتظالية التي تسبق طلب القبوؿ ما لم -
 اللجنة خلاؿ ذلك 

على الشركة التي تكوف أسهمها تػل طلب قبوؿ للتداوؿ في البورصة أف تبرز وجود ىيئة  -
للمراقبة الداخلية تكوف تػل تقييم من طرؼ مندوب اتضسابات في تقريره حوؿ الرقابة 

ة خلاؿ يتعتُ على الشركة أف تلتزـ بتنصيب ىذه اتعيئ الداخلية للشركة وفي اتضالة العكسية
 قبوؿ أسهمها للتداوؿ في البورصة  السنة اتظالية التي يلي

 يجب أف تتولى الشركة عمليات تحويل السندات  -
يجب على الشركة التي تقدـ طلب قبوؿ أسهمها للتداوؿ في السوؽ الرئيسي أف لا تقل قيمة  -

 دج(51111111رأتشاتعا الذي تم وفاءه عن تسسمائة مليوف دينار جزائري )
من رأس اتظاؿ الاجتماعي للشركة وذلك يوـ %21أف توزع على اتصمهور أسهم تدثل  يجب -

 .الإدراج على أبعد تقدير
 :الشروط الخاصة بقبول الأسهم في بورصة القيم الدنقولة 
من  33يجب أف تكوف الأسهم تػل طلب القبوؿ مدفوعة بكاملها طبقا لأحكاـ اتظادة  -

 13_97النظاـ 
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وذلك يوـ الإدراج على  مساهما151توزيع سندات رأس اتظاؿ على اتصمهور يقدر ب  يجب -
من النظاـ  44اتظعدلة للمادة  11_12من النظاـ  8أبعد تقدير طبقا لأحكاـ اتظادة 

97_13.1 

 الأسهم في بورصة القيم الدنقولة إجراءات تداولب ـ 

إف تداوؿ الأسهم يتطلب إجراءات تكوف سابقة لعملية تداوؿ وىي اجرءات إدخاؿ الأسهم في       
 ، وإجراءات لاحقة خاصة بتنفيذ التداوؿ بعد إدخاؿ الأسهم في البورصة.البورصة

مرحلة التداوؿ بإصدار الأوامر إلى غاية تبدأ _ إجراءات إدخال الأسهم في بورصة القيم الدنقولة: 1
اتظتعلق  13_97عتَة وإجراء الإدخاؿ سابق تظرحلة التداوؿ في البورصة تم تحديده بموجب النظاـ التس

 ببورصة القيم اتظنقولة الذي حدد إجراءات لإدراج القيم اتظنقولة وىي كالآتي:

  :من  56يعرؼ ىذا الإجراء بتسمية أخرى ىي التسعتَة اتظباشرة عرفتو اتظادة الإجراء العادي
عندما  2بأنو: "ذلك الإجراء الذي يدكن شركة إدارة بورصة القيم اتظنقولة 11_12النظاـ 

يكوف رأتشاؿ الشركة موزعا بتُ اتصمهور بمقدار كاؼ، من تسجيل قيمة في جدوؿ الأسعار 
تصادؽ  مباشرة للتداوؿ عليها ضمن شروط التسعتَة في السوؽ وذلك ابتداءا من سعر إدخاؿ

م اتظنقولة على أساس شروط السوؽ، ويتم اللجوء إلى الإجراء عليو شركة إدارة بورصة القي
قيم مثلية للسندات التي العادي للإدخاؿ في ثلاث حالات حددتها اللجنة وىي: عند إدخاؿ 

وشركات وكذا سندات الدين التي تصدرىا الدولة واتصماعات المحلية  سبق تحديد سعرىا،
سبق تسعتَىا بالنسبة للمؤسسات الصغتَة الأسهم، كذلك القيم اتظثلية للسندات التي 
 اتظؤسساتيتُ. نواتظتوسطة التي سبق توظيفها لدى اتظستثمري

                                                
كلية اتضقوؽ والعلوـ _ كحل الراس تشاح، منية شوايدية، تداوؿ القيم اتظنقولة في البورصة طبقا للتشريع اتصزائري، دفاتر السياسة والقانوف، 1

 .291، ص 2121، 11، قاتظة، ع1945 وماي 18، جامعة السياسية
اتظعدؿ واتظتمم للمرسوـ  14_13من القانوف  8اتظادة  بموجب 2113شركة تسيتَ بورصة القيم اتظنقولة سنة  إلى_ تم تعديل تسميتها 2

 اتظتعلق ببورصة القيم اتظنقولة اتظعدؿ واتظتمم. 11_93التشريعي 
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وعند إتباع ىذا الإجراء تضع شركة تسيتَ بورصة القيم إعلاف توضح فيو الإجراء اتظتبع وىو الإجراء 
 1العادي، تاريخ أوؿ تسعتَة، وسعر الإدخاؿ.

  وىو الإجراء اتظتمثل في وضع تحت تصرؼ  أدنى:إجراء العرض العمومي للبي  بسعر
اتصمهور يوـ الإدخاؿ عددا معينا من السندات بسعر أدنى يقبل بو اتظتدخلوف التنازؿ عنها، 
ويعبر عنو البعض بأنو طرح عدد معتُ من الأوراؽ اتظالية على الاكتتاب العاـ بسعر تػدد 

امر الشراء إلى شركة تسيتَ بورصة مسبقا، كما يحدد في ىذا العرض شروط قبوؿ وتبليغ أو 
القيم، عدد السندات اتظوضوعة تحت تصرؼ اتصمهور من قبل اتظدخلتُ والسعر الأدنى الذي 

وكذا عند الاقتضاء شروط الإدخاؿ اتطاصة  يقبلوف بو، وكيفيات توزيع السندات  بتُ الآمرين
عمليات البورصة  من نظاـ تصنة تنظيم ومراقبة 32و  61وىذا ما نصت عليو اتظادتتُ 

 السالف الذكر. 13_37رقم

لتحقيق ىذا الإجراء تتولى شركة ت ب ؽ ـ ترع كل أوامر الشراء اتظرسلة من طرؼ      
الوسطاء في عمليات البورصة ثم تقوـ بالفرز، حيث تقبل الأوامر اتظتوافقة مع العرض وذات السعر 

 2دنى.المحدد، وتلغي الأوامر التي يبتعد حدىا عن السعر الأ

 حديث الاستعماؿ، يتمثل في  يعد ىذا الإجراء العرض العمومي للبي  بسعر ثابت:  إجراء
وتػدد مسبقا، حيث يسمح  وضع تحت التصرؼ كمية من الأوراؽ اتظالية، بسعر ثابت

ويحدد البلاغ اتظعلن عن الإدخاؿ عن طريق العرض  ،3قهاللمؤسسة بتحديد السعر الذي يواف
شروط قبوؿ وتبليغ أوامر الشراء إلى شركة ت ب ؽ ـ عدد العمومي للبيع بسعر ثابت 

                                                
 .261بلعباس نادية، مرجع سابق، ص  _1
والعلوـ السياسية، جامعة _ شتٍ نذير، النظاـ القانوني لشركة تسيتَ بورصة القيم اتظنقولة، رسالة ماجستتَ في قانوف الأعماؿ، كلية اتضقوؽ 2

 .111، ص 2117_2116محمد تظتُ دباغتُ، سطيف، 
_ محمد زرقوف، العرض العمومي في البورصة وأثره على الأداء اتظالي للمؤسسات الاقتصادية _ دراسة حالة مؤسسات اقتصادية مدرجة في 3

، 2113، 12ورقلة، عجامعة قاصدي مرباح،  ة وعلوـ التسيتَ،  بورصة اتصزائر_،  تغلة الباحث، كلية العلوـ الاقتصادية والعلوـ التجاري
 . 111ص 
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السندات اتظوضوعية تحت تصرؼ اتصمهور من قبل اتظخلتُ، والسعر القار اتظقتًح تعذه 
ضاء، والشروط اتطاصة وكذا عند الاقتالسندات، وكيفيات توزيع  السندات بتُ الأمرين 

. تجمع شركة ت ب ؽ ـ 13_97من النظاـ  65و 64بالإدخاؿ بناءا على نصوص اتظواد 
 1أوامر الشراء ولا تقبل منها إلا أوامر الشراء المحصورة في سعر العرض.

داخل للأوراؽ اتظالية البيع والشراء  إف تنفيذ تداول الأسهم في بورصة القيم الدنقولة: إجراءات_ 2
وبتدخل شركة ت ب  2بل تتم عن طريق الوسيط اتظعتمدالبورصة لا يتم مباشرة بتُ  البائع واتظشتًي 

بأنها: "تعليمة يقدمها زبوف إلى وسيط في عمليات التي تعرؼ ىذا ما يعرؼ بأوامر البورصة ؽ ـ، و 
 اتظشرع اتصزائري قابل"، وقد اعتبرالبورصة أو يبادر بها ىذا الأختَ في إطار وكالة تسيتَ أو نشاط بم

أنو: اتظتعلق ببورصة القيم  93/11من اتظرسوـ التشريعي  13أمر البورصة تفويضا حيث جاء في اتظادة 
 92كما نصت اتظادة   "يتعتُ على الوسطاء في عمليات البورصة أف يبرموا مع زبائنهم عقود تفويض".

من أوامر البورصة على سابق الذكر، على وجوب أف يتضمن كل أمر  97/13من نظاـ اللجنة
صها، عدد بيع أو شراء(، تعيتُ القيمة تػل التداوؿ أو خصائالتالية: بياف اتجاه العملية) تالبيانا

السعر، مراجع صاحب الأوامر،  وبصفة عامة كل البيانات  يددتح، إشارة أو السندات اتظزمع تداوتعا
العمليات العاجلة أو عن طريق العمليات وتنفذ أوامر البورصة إما عن طريق  تضسن تنفيذه.اللازمة 

الآجلة، فبالنسبة للطريقة الأولى يتم فيها تنفيذ فوري للأوامر عن طريق التسليم الفعلي للأسهم والوفاء 
يتم بتعاقد البائع واتظشتًي على نوع الأسهم وعددىا وتذنها ولكن للطريقة الثانيةفبالثمن، أما بالنسبة 

 3ثمن في تاريخ لاحق أي وجود فاصل زمتٍ بتُ تضضتي إبراـ العقد وتنفيذه.تسليم الأسهم والوفاء بال

 
                                                

 .13_97من النظاـ  66_ اتظادة 1
_ الوسطاء في عمليات البورصة اتظعتمدين لدى اللجنة ىم البنوؾ اتظعتمدة أو شركات ذات شخصية معنوية أسست تظمارسة إحدى  2

نشاطات الوسيط في عمليات البورصة، ىؤلاء الوسطاء اتظعتمدين لذى اللجنة ىم الوحيدين الذين يخوؿ تعم تؽارسة الوساطة اتظالية داخل 
 أوراؽ مالية مدرجة. خارجها في  أوالبورصة 

 .264_262بن بعيبش وداد، مرجع سابق، ص ص _3
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 الدطلب الثاني: القيود الواردة على حرية تداول الأسهم

القيود إف مبدأ حرية تداوؿ الأسهم لي  مطلقا بل تم فرض قيود على ىذا اتظبدأ، ومن بتُ ىذه      
، ومنها ما رخصو بو اتظشرع كإدراج بعض الشروط في )الفرع الأوؿ( ؽ ت )القيود القانونية(ما فرضو 

 )الفرع الثاني(. القيود الاتفاقية(القانوف الأساسي للشركة )

 الفرع الأول: القيود القانونية الواردة على حرية تداول الأسهم

تتمثل ىذه و إذا كاف الأصل ىو حرية تداوؿ الأسهم، فاف القانوف قد قيد من ىذه اتضريات،      
 :مايلي ود القانونية فيالقي

يحضر تداوؿ أسهم الضماف وذلك لأف ىذه الأختَة تعتبر بمثابة ضماف للشركة  .1
وشرطا لصحة عضوية أعضاء تغل  الإدارة، إذ فقداف عضو الإدارة تعذه الأسهم 

 .يعتبر مستقلا تلقائيا
د تقييد الشركة في السجل التجاري، ىذا لا تكوف الأسهم قابلة للتداوؿ إلا بع .2

، من خلاؿ ىذه اتظادة يتبتُ 1من ؽ ت 51مكرر 715حسب ما جاء في الفقرة 
أف اتظشرع اتصزائري قد اكتفى بالقيد في السجل التجاري حيث يتم التداوؿ، كما 

 ألغي اتظشرع القيد اتطاص بالأسهم العينية تدعيما تضرية التداوؿ. 
تسديد ىذه الأسهم لا يجوز تداوؿ الأسهم اتطاصة بزيادة رأس اتظاؿ، إلا بعد  .3

بالكامل لأف الأسباب التي تدفع الشركة إلى زيادة رأتشاتعا تؼتلفة، من بينها رغبة 
 الشركة في توسيع نشاطها.

لا يجوز التداوؿ في الوعود بالأسهم، ما عدا إذا كانت أسهما تنشأ بمناسبة زيادة  .4
وفي قيم، في رأتشاؿ شركة كانت أسهمها القديدة قد سجلت في تسعتَة بورصة ال

                                                
...وفي حالة الزيادة في رأس اتظاؿ، ."من القانوف التجاري سالف الذكر ما يلي: 51مكرر  715_حيث جاء في الفقرة الثانية من اتظادة  1

 تكوف الأسهم قابلة للتداوؿ ابتداءا من تاريخ التسديد الكامل تعذه الزيادة". 
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في رأس تحت شرط واقف، يتعلق بتحقق الزيادة  إلاىذه اتضالة لا يصح التداوؿ 
 1اتظاؿ ويكوف ىذا الشرط مفتًضا في أي بياف صريح.

 الفرع الثاني: القيود الاتفاقية الواردة على حرية تداول الأسهم

من طرؼ الشركاء، حيث  القيود الاتفاقية ىي تلك التي أدرجت في القانوف الأساسي للشركة     
 2في القانوف الأساسي للشركة.بالنص عليو يدكن تقيد حرية تداوؿ الأسهم 

إلى دوافع عائلية في الشركات اتظغلقة، أو سياسية أو دينية   الفائدة من وضع ىذه القيودترجع و      
في  كالشركات ذات الطابع الإيديولوجي منعا من دخوؿ أجانب أو أشخاص لا يحظوف بثقتهم

الشركة، أو داخل الشركات التي يكوف رأتشاتعا موزعا بتُ عدة تغموعات أو فئات والتي تتمسك 
 3بالمحافظة على التوازف اتظوجود في الشركة.

 

 

 

 

 

 

                                                
من القانوف التجاري اتصزائري، سالف الذكر التي تنص على ما يلي:" يحضر التداوؿ في الوعود بالأسهم، ما عدا  51مكرر  715_ اتظادة 1
 قد سجلت في تسعتَة بورصة القيم".كانت  أسهما تنشأ بمناسبة زيادة  في رأس اتظاؿ شركة كانت أسهمها القديدة   إذا
 .23_ بدي فاطمة الزىراء، مرجع سابق، ص 2
 .78سابق، ص مرجع بن غالية فاطمة الزىراء،  من أجل الاطلاع أكثر عن القيود انظر: _3
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 خلاصة الفصل الثاني:

 من خلاؿ دراستنا للفصل الثاني نستخلص ما يلي:      

وفي كلتا تتأس  الشركات اتظساهمة بطرح أسهمها للاكتتاب بنوعيو )الاكتتاب اتظغلق واتظفتوح(،      
شروط وإجراءات منصوص عيها في القانوف التجاري وتؼتلف الأنظمة واتظراسيم توافر اتضالتتُ يتطلب 

 القانونية.

تظنقولة من عدمو، حيث قد يتم وتتعدد طرؽ تداوؿ الأسهم على أساس تسعتَىا في بورصة القيم ا     
تداوتعا في حالة عدـ تسعتَىا أي خارج البورصة) تداوؿ بالطرؽ التجارية( عن طريق التسليم 

، أو عن طريق القيد في اتضساب اتصاري وىي طريقة حديثة للتداوؿ، أما في حالة تسعتَىا والتحويل
 فانو يتم تداوتعا من خلاؿ بورصة القيم اتظنقولة.

كما تخضع الأسهم إلى مبدأ حرية التداوؿ، الذي يدكن حامليها من حرية التصرؼ فيها غتَ           
أف اتظشرع اتصزائري لم يتًؾ حرية التداوؿ مطلقة بل تؾده قد أورد عليها ترلة من القيود منها قانوني 

 ومنها اتفاقي.  

 

 



 

ةــــــــــــــــــــخاتم  
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 الخاتمة

ان أحكام السهم في شركة المساهمة، نجد أن ا تم دراستو في ىذا البحث الموسوم بعنو من خلال م     
المشرع الجزائري قد أولى أهمية لهذا الموضوع وذلك من خلال وضع مجموعة من القوانين والمراسيم 
والنصوص التنظيمية، حيث لم يقتصر في تنظيم أحكام الأسهم على القانون التجاري فقط بل كرس 

المنقولة لما تلعبو ىذه الأخيرة من دور كبير في تداول الخاصة ببورصة القيم لو مجموعة من القوانين 
الأسهم، وبذلك يمكننا القول بأن المشرع الجزائري قد وضع منظومة قانونية محكمة إلى حد كبير في 

 تنظيم الأحكام الخاصة بالأسهم في شركة المساهمة.

 وضوع ما يل:  وعليو من بين النتائج التي توصلنا إليها من خلال دراستنا لهدا الم     

دور مهم وبارز في عالم الاقتصاد، والسهم يعتبر أحد أركانها فلا يمكن أن لشركة المساهمة  .1
 تتأسس بدون أسهم.

أنو غير قابل فالسهم يعتبر من أىم القيم المنقولة حيث تتميز بجملة من الخصائص أهمها  .2
 المساىم في الشركة.، قابل للتداول، تساوي قيمة السهم، ويحدد مسؤولية للتجزئة

كما نجد أن المشرع الجزائري كرس في القانون التجاري عدة أنواع للأسهم وذلك من أجل  .3
 إتاحة الفرصة أمام مختلف المدخرين وعدم الاقتصار على فئة معينة.

من أجل الزيادة الاكتتاب بنوعو العام والخاص)المغلق(  إلىتقوم شركة المساهمة بطرح الأسهم  .4
أو تغطية رأسمالها عند التأسيس وىذا ما يطلق عليو بإصدار الأسهم، حيث يتم  لافي رأس الم

 ىذا الأخير وفق جملة من الإجراءات ويكون وفق شرط قد حددىا المشرع الجزائري.  
كذلك من خلال دراستنا نجد أن المشرع الجزائري أقر بمبدأ حرية تداول الأسهم، لكن لم  .5

 أورد عليو قيود قانونية وأخرى اتفاقية.يترك ىذا المبدأ مطلق وإنما 
نجد أيضا أن تداول الأسهم يكون وفق طريقتين، إما بالطرق التجارية) التسليم، التحويل،  .6

 القيد في السجل الجاري(، وإما يتم عن طريق البورصة.
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    من الاقتراحات ةوفي الأخير أنه: ىذا البحث بمجموع     

من ق ت ج أو  44مكرر  715على المشرع إثراء تعريفو للسهم في نص المادة  يجب .1
 استبعاده للنص.

إدراج مادة قانون الأسواق المالية في البرنامج الدراس: الجامع: كونو فرع قانوني مستقل  .2
 يستحق الدراسة. 

عقد دورات تدريبية تتعلق بأحكام الأسهم وكيفية التعامل بها وبيان فوائدىا ضرورة  .3
 وأضرارىا.

 تطرق المشرع إلى أىم العمليات التي قد تطرأ على الأسهم في شركة المساهمة.ضرورة  .4
 تداول أسهم الضمان.تضمين المشرع الجزائري لأحكام خاصة تتعلق بضرورة  .5
 المشرع النظر في بعض القوانين المنظمة لأحكام الأسهم.إعادة  .6
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 قائمة المراجع

 أولا: النصوص القانونية

 الأوامر والقوانين: (1
، الدتعلق بالقانون التجاري، الجريدة 1975سبتمبر  26الدؤرخ في  59-75الأمر رقم  .1

 والدتمم.، الدعدل 1975ديسمبر  19، الصادرة في 101الرسمية العدد 
، الدتعلق ببورصة القيم الدنقولة، 2003فيفري  17الدؤرخ في  04-03القانون رقم  .2

-93، يعدل ويتمم الدرسوم التشريعي 2003، الصادرة في 11الجريدة الرسمية العدد 
 .1993لسنة  34، الجريدة الرسمية العدد 1993ماي  23الدؤرخ في  10

 المراسيم:  (2
، الدعدل والدتمم للأمر رقم 1993أفريل  25الدؤرخ في  08-93الدرسوم التشريعي رقم  .1

الدتضمن القانون التجاري، الجريدة الرسمية  1975سبتمبر سنة  26الدؤرخ في  59 -75
 .1993أفريل  27، الصادرة في 27العدد 

مايو  23الدوافق ل  1413ذي الحجة عام  2الدؤرخ في  10-93الدرسوم التشريعي رقم  .2
ذي  2، الصادرة في 34ببورصة القيم الدنقولة، الجريدة الرسمية العدد  ، الدتعلق1993سنة 

 04-03،  الدعدل والدتمم بالقانون 1993مايو سنة  23الدوافق ل  1413الحجة عام 
، الجريدة الرسمية 2003فبراير سنة  17الدوافق ل  1423ذي الحجة عام  16مؤرخ في 

 .2003فبراير سنة  19الدوافق ل 1423ذي الحجة عام  18، الصادرة في 11العدد 
، الدتضمن تطبيق أحكام 1995ديسمبر  23الدؤرخ في  438-95الدرسوم التنفيذي رقم  .3

، 80القانون التجاري الدتعلقة بالشركات الدساهمة والتجمعات، الجريدة الرسمية العدد 
 .1995ديسمبر  24الصادرة في 
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 الأنظمة: (3
، 2012يناير سنة  12الدوافق ل  1433صفر عام  18مؤرخ في  01-12رقم  نظام .1

 18الدوافق ل  1418رجب عام  17الدؤرخ في  03-97يعدل ويتمم النظام رقم 
 بالنظام العام لبورصة القيم الدنقولة.، والدتعلق 1997نوفمبر سنة 

 ثانيا: الكتب

، الطبعة الأولى، دار الثقافة، -مقارنةدراسة -أكرم ياملكي، القانون التجاري الشركات  .1
 .2008عمان، 

أحمد عرفة أحمد يوسف، الأحكام الفقهية الدتعلقة بالرىون الدستجدة، دار التعليم الجامعي،  .2
 .2020الإسكندرية، 

الوجيز في الشركات التجارية والإفلاس، الطبعة الأولى، دار الثقافة، أسامة نائل المحيسن،  .3
 .2009عمان، 

حمد شوقي الدليحي، التنفيذ الجبري على الأوراق الدالية التي تصدرىا شركة الدساهمة، أسامة أ .4
 .2004دار النهضة العربية، القاىرة، 

الياس ناصيف، موسوعة الشركات التجارية، الجزء الثامن، منشورات الحلبي الحقوقية، لبنان،  .5
2004. 

خالد تركي الدولى، التزامات الدساىم في الشركة الدساهمة ) دراسة مقارنة (، الطبعة  بشرى .6
 .2010الأولى، دار الحامد، الأردن، 

جيلالي عجة، عقد الدضاربة ) القراض ( في الدصارف الإسلامية والتقنيات الدصرفية لزاولة  .7
  . 2006التأسيس لاقتصاد مصرفي إسلامي، دار الخلدونية، 

 .2011القليوبي، الشركات التجارية، الطبعة الخامسة، دار النهضة العربية، القاىرة، سميحة  .8

 شقيري نوري موسى، الأسواق الدالية واليات التداول، دار الكتاب الثقافي. .9
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الصادق العابد، الأوراق التجارية من الإنشاء إلى الإيفاء ) الكمبيالة، السند لأمر، .10
ة(، الطبعة الأولى، لرمع الأطرش للكتاب الدختص، تونس، الشيك، الأوراق الالكتروني
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 وياتــتــهرس المحــــف
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  الاىداء

  قائمة المختصرات
  مقدمة

 43 الإطار المفاىيمي للسهم :الفصل الأول
 44 ماىية السهم: المبحث الأول

 44 مفهوم السهم  :المطلب الأول 
 44 الفرع الأول9 تعريف السهم    

 44 أولا9 تعريف السهم لغة9     
 45 ثانيا9 تعريف السهم اصطلاحا9     
 45 :ثالثا9 تعريف السهم فقها     
 46 رابعا9 تعريف السهم قانونا9     
 46 الفرع الثاني9خصائص السهم    
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 04 ثالثا9 تساوي قيمة السهم     

 Valeur nominale  00أ( القيمة الاسمية         
 émission ‘Valeur d 00ب( قيمة الإصدار       
 Valeur réelle  00ج( القيمة الدفترية للسهم العادي أو القيمة الحقيقية      
 Valeur marchande 00التجارية )السوقية(  د( القيمة       

 01 رابعا9 تحديد السهم لدسؤولية الدساهم   
 02 المطلب الثاني: تمييز السهم عن غيره من المصطلحات المشابهة لو
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 11 أولا9الأسهم النقدية     
 12 ثانيا9 الأسهم العينية      
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 16 أولا9 أسهم رأسمال   
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 18 المطلب الثالث: أنواع أخرى من الأسهم
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 24 الأول9 الأسهم الصناعية، وأسهم العمل الفرع  
 24 أولا9 الأسهم الصناعية    
 20 ثانيا9 أسهم العمل    
 20 الفرع الثاني9 السهم النوعي وسهم العامل أو الأجير  
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 23 أسهم الخزينة والأسهم التفضيلية الفرع الثالث9  

 23 أولا9أسهم الخزينة      
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 25 الأول خلاصة الفصل
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 28 الفرع الأول9 تعريف الاكتتاب  

 28 أولا9 تعريف الاكتتاب لغة واصطلاحا    
 28 ثانيا9 تعريف الاكتتاب فقها   
 30-34 الفرع الثاني9 الطبيعة القانونية للاكتتاب   

 30 المطلب الثاني: كيفية اكتتاب الأسهم والآثار المترتبة عنو 
 30 الفرع الأول9 كيفية اكتتاب الأسهم 

 30 أولا9 الاكتتاب عند تأسيس الشركة     
 30 ـ شروط صحة الاكتتاب0      

 30 أـ الشروط الشكلية للاكتتاب       
 32-30 أولا9 نشر إعلان الاكتتاب    
 33 ثانيا9 إمضاء بطاقة الاكتتاب    
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 34 ثالثا9 تحديد الشخص الدؤهل قانونا لاستلام الأموال الناتجة عن الاكتتاب     
 34 رابعا9 مدة و نتيجة الاكتتاب     
 35 ب ـ الشروط الدوضوعية للاكتتاب   

 35 أولا 9 أن يتم الاكتتاب في رأس الدال بالكامل      
 36 ثانيا9 أن يكون الاكتتاب باتا     
 36 يكون الاكتتاب جدياأن  ثالثا9    
 37 أشخاص على الأقل 6رابعا9 أن يصدر الاكتتاب من     
 38 ـ أنواع الاكتتاب 2
 38 ـ إجراءات الاكتتاب3
 44  الاعلان عن الاكتتاب العام (أ

 44    دفع قيم الأسهم  ب(
 40 ج( نتيجة الاكتتاب

 41 ثانيا9 الاكتتاب عند زيادة رأسمال الشركة
 41 الشروط الشكلية9أ ـ    
 43-42 ب ـ الشروط الدوضوعية9   
 43 ج( إجراءات اكتتاب الأسهم الجديدة    
 43 ( تكريس حق الأفضلية في الاكتتاب 0
 44 ( دفع قيمة الأسهم الجديدة1
 45 ( إثبات عقد الاكتتاب2

 45 الفرع الثاني9آثار الاكتتاب في الأسهم 
 45 الدساهم في شركة الدساهمة أولا9 حقوق     

 45 الحقوق الدالية للمساهم9 .0
 47-46 أ ـ الحق في الحصول على الأرباح9         

 48-47 شروط حق الافضلية في الاكتتاب 
 47 ب ـ حق الأفضلية في الاكتتاب9         
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 48 ج ـ حق الدساهم في تداول أسهمه9         
 54 التصفية9د ـ الحق في فائض           

 54 الإدارية( الأساسية للمساهم9(الحقوق غير الدالية .1
أـ حق الدساهم في الاطلاع على الدعلومات والحصول عليها9 يعتبر حق            

 الدساهم في الاطلاع على 
54-50 

 50          ب ـ الحق في التصويت         
 50 الدساهمةثانيا9 التزامات الدساهم في شركة       

 51-50 أـ التزام الدساهم بالوفاء بقيمة السهم         
 51 ب ـ الالتزام بالدساهمة في خسائر الشركة       

 51 المبحث الثاني: أحكام تداول الأسهم
 51 المطلب الأول: مبدأ حرية تداول السهم وطرق تداولو 

 52 الفرع الأول9 مبدأ حرية تداول السهم   
 52 أولا9 تعريف مبدأ تداول السهم      
 53-52 ثانيا9 أهمية حرية تداول الأسهم     

 53 الفرع الثاني9 طرق تداول الأسهم  
 53     أولا9 تداول الأسهم خارج البورصة    

 54-53   التداول عن طريق التسليم-        
 55-54  التداول عن طريق التحويل -        

التداول عن طريق القيد في الحساب الجاري -           56 
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 الملخص

يعتبر السهم من أىم القيم الدنقولة الصادرة عن شركة الدساهمة، حيث يتميز بجملة من الخصائص جعلتو مختلفا      
قابل للتداول، ويحدد مسؤولية  عن بعض الأوراق الدالية الأخرى، وتتمثل ىذه الخصائص في عدم قابليتو للتجزئة،

 الدساىم، تساوي قيمة السهم.

منها الأسهم العادية، للسهم عدة أنواع حيث تخلف ىذه الأنواع حسب الزاوية التي ينظر إليها الباحث.      
 كما توجد أنواع أخرى للسهم نادرة الوجود.والدمتازة، الأسهم الاسمية، والأسهم لحاملها...،  

عمليات التي قد ترد على السهم ىي عملية الإصدار أو طرح الأسهم وتتم عن طريق الاكتتاب من أىم ال     
بنوعيو العام والخاص، وعملية التداول حيث يتم تداول السهم إما بالطرق التجارية ويكون ذلك خارج البورصة، أو 

 ق شروط وإجراءات.يتم تداولذا داخل بورصة القيم الدنقولة، وفي كلتا الحالتين يتم التداول وف

 ضع  لقيود قانونية وأخرى اتفاقيةعملية تداول الأسهم تخ     

 الكلمات الدفتاحية: السهم، شركة الدساهمة، الإصدار، التداول، بورصة القيم الدنقولة.

 الملخص باللغة الانجليزية
The stock is one of the most important transferable values is sued by the joint stock company, as 
it is characterized by a number of characteristics that made it different from some other 
securities, and these characteristics are represented in it is indivisibility, negotiable, and 
determines the responsibility of the shareholder, equal to the value of the stock. 

     There are several types of arrows, as these types are left behind according to the angle that 
the researcher looks at. Including common and preferred shares, nominal shares, and bearer 
shares... In addition, there are other rare types of shares. 

     One of the most important operations that may be received on the stock is the process of 
issuing or offering shares, which takes place through both public and private subscriptions, and 
the trading process where the stock is traded either by commercial methods and that is outside 
the stock exchange, or it is traded with the stock exchange, and in both cases the trade is 
according to Terms and procedures. 

     The stock trading process is subject to legal and other legal restrictions 

Keywords: stock, joint stock company, issuance, trading, stock exchange.      


