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 الملخص : 

ة لاقتصاديأكثر النشاطات ايعتبر النشاط المصرفي من بين 

لهذا  و تأثيرا على الاستقرار الاقتصادي للدول، سية        حسا

 تنظيمه بشكل خاص،و المشرع الجزائري بضبط هذا النشاطاهتم 

بالنسبة   مشددة خصوصا فأخضع الاستثمار فيه لمعاملة

و فرض عليهم بعض الشروط المقيدة على  للمستثمرين الأجانب

ة المالية، من بينها شرط تأسيس الرأسمال الخاص بالمؤسس

 نفرض من خلاله نسبة محددة لا يجب تجاوزها متالشراكة الذي 

 و شرط امتلاك سهم نوعي للدولة و ،طرف المستثمرين الأجانب

ذا هو    الذي بموجبه تفرض رقابة فعالة على عملية سير البنوك 

 ةراجع لاعتبارات حماية للاقتصاد الوطني من وجهة نظر الدول

المستثمر الأجنبي اعتبرها مساسا صارخا بحريته في  إلا أن

 الاستثمار  المكرسة دستوريا .

                                                           


 :بن عميروش ريمةالمؤلف المرسل  



 بن عميروش ريمة 

 

 114 

استثمار، سهم نوعي، شراكة، مؤسسة :  الكلمات المفتاحية

  قيود . ،مالية 

Abstract: 
The banking activity is considered as one of the most important 

economic sensitive and influential activities on the state economic 

stability. That's why the Algerian legislator has accorded a paramount 

importance to organizing and regulating  such activity and hence 

submitted investment in it to particular mechanisms notably on foreign 

investors agsinst whom restrictive conditions were imposed; amomg them 

constituting the financial establishment capital . 

 Therefore, we have focused in this research on the partnership 

condition through which it is imposed on foreign investors and residents a 

given rate of shares with the condition of owning a state golden share 

thanks to which it is imposed a state qualitative control over banks 

functioning; this is due to considerations of national economy 

safeguarding from the state point of view. However; the foreign investor 

has considered that as a hindrership for his freedom to his constitutionally 

devoted investment. 

Key words: investment, partnership, golden share, financial, establishment, 

restrictions. 

 : مقدمة ال

زمة ألقد أدت السياسة الاستثمارية الجزائرية السابقة إلى 

ها ر فيحادة في القطاع المصرفي، مما دفع بالدولة إلى إعادة النظ

  و ذلك بموجب قانون النقد و القرض، و الذي وضع ،و إصلاحها

يم فتم إعادة تنظ ،القواعد الأساسية لممارسة النشاط المصرفي

البنكي، و كذلك تنظيم سوق الصرف و حركة النظام النقدي و 

رؤوس الأموال، واعتماد منهج يعطي الأولوية للجانب 

س الاقتصادي في إطار اقتصاد السوق و ذلك بالموازاة مع تكري

ذا هحرية الاستثمار و تشجيع و تحفيز الاستثمار الأجنبي  كون 

 الأخير الدافع الرئيسي للتنمية الاقتصادية.

زائري تراجع عن المعاملة الإدارية، و قيدّ لكن المشرع الج

حرية المستثمر الأجنبي في تأسيس بنك أو مؤسسة مالية خاضعة 

للقانون الجزائري، من خلال  إلزام المستثمرين الأجانب 

، تهموعة من القيود المفروضة على حريبإجراءات تتضمن مجم
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    للبنك  الحرية الكاملة في تشكيل الرأسمال التأسيسي  همفلم يعد ل

 أو المؤسسة المالية المزمع إنشاءها.

شرط الشراكة، فيلزم المستثمر  الإجراءاتمن بين هذه 

ي الأجنبي بشراكة لا تزيد عن نسبة معينة، وكذا السهم النوع

 الذي يؤرق المستثمرين الأجانب في القطاع المصرفي ويجعلهم

 يعتبريترددون في الاستثمار بالجزائر، خاصة وأن هذا السهم 

ي، كآلية للرقابة الممارسة من طرف الدولة على القطاع المصرف

 فرغم أن هذه الآليات مهمة وفعالة لحماية الاقتصاد الوطني

 للدولة المضيفة، إلا أنها تعتبر كقيد على حرية الاستثمار

 الأجنبي.

 وعليه فالسؤال الذي يطرح في هذا المقام: 

اع المصرفي بين ما موضع الإجراءات المفروضة في القط

 منظور الدولة و المستثمر الأجنبي ؟ 

ع لقطاأي نبحث في مدى استجابة المعاملة الإدارية المكرسة في ا 

المصرفي لطموحات المستثمرين  ومتطلبات الاقتصاد الوطني 

 في نفس الوقت.

 للإجابة على الإشكالية تمّ تقسيم الموضوع إلى شقين، 

ى ( ثم نعرج إلالأول بحثالم) بالحديث في الأول عن الشراكة 

 (.الثاني بحثالمشرط السهم النوعي )

 و تهدف هذه الدراسة إلى:

 لقطاعاائق والقيود التي تواجه المستثمر الأجنبي في العو توضيح 

من  بدراسة كل قيد على حدى وتحليلهالمصرفي، أثناء إنشاء بنك 

 فيماكافة النواحي لتوضيح آثاره على الاستثمار، وذلك سواء 

 يتعلق بالشراكة أو السهم النوعي .

اط للنشإبراز تأثير الأحكام والتدابير المنظمة كما تهدف إلى 

 على عملية إنجاز الاستثمار. المصرفي

ما استوجب علينا إتباع المنهج الوصفي الذي يقوم على وصف 

القيود التي تعيق إنجاز الاستثمار في المجال المصرفي في 

نهج التحليلي الذي تقتضيه دراسة النصوص الجزائر، وكذا الم



 بن عميروش ريمة 

 

 116 

أحكام كل قيد وإبداء الملاحظات  لاستخلاص القانونية وتحليلها

 حوله.

 رالأول : شرط الشراكة مساس بمبدأ حرية الاستثما مبحثال

من أهم الأحكام المستحدثة في النشاط المصرفي في 

ن عالجزائر هو إخضاع المستثمر الأجنبي لنظام الشراكة، وذلك 

 طريق إلزامه بإيجاد شريك وطني مقيم تكون نسبة مساهمته في

ع، رأس مال الشركة وفق النسبة المئوية المحددة من قبل المشر

فهي قيود مفروضة على المستثمر الأجنبي دون الوطني، هذا 

س لرأ الأخير له إمكانية إنجاز استثماره في ظل الملكية المطلقة

وج صريح على مبدأ حرية مال المشروع، وبالتالي فهذا خر

ية الاستثمار المكرّسة دستورا تحت مبررات تراها الدولة منطق

 لحماية لمصالحها الاقتصادية .

ثم  (المطلب الأول)لذا سوف نتطرق إلى مدلول الشراكة 

عرفة مو أخيرا نحاول  (المطلب الثاني)نعرج إلى كيفيات تطبيقها 

 .(المطلب الثالث)مبررات اللجوء إليها 

 

 

 المقصود بالشراكة :المطلب الأول

الشراكة مصطلح مرن يستعمل في النشاطات التجارية، 

ة وفي مجال الاستثمار يعد شكل من أشكال الاستثمار، و لمعرف

 نونيقا والثاني ) الفرع الأول (مدلولها سنقدم تعريفين الأول فقهي

 .) الفرع الثاني(

 

 التعريف الفقهيالأول:الفرع 

ف الفقهية بخصوص الشراكة، و يمكن ايجازها  تعددت التعاري

 فيما يلي :

عرفها كل من برادفور، ويورنل على أنه: "نقول على      

مؤسسة بأنها في حالة شراكة، إذا كانت هذه الأخيرة بين أشخاص 
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معنويين أو طبيعيين، بهدف إنشاء مؤسسة جديدة وتكون الملكية 

تحت إشراف مطلق  عامة موزعة على المشاركين بنسب متفاوتة

 لأحد المتعاقدين".

لك تعرف أيضا الشراكة مع المستثمر الأجنبي على أنها: "ت

الاستثمارات التي تتوزع فيها ملكية المشروع وإدارته بين 

 .(1)المستثمر الأجنبي والمستثمر الوطني العام   أو الخاص"

ارب كما تعرف أيضا على أنها شكل من أشكال التعاون والتق     

ين المؤسسات الاقتصادية باختلاف جنسياتها قصد القيام ب

 بمشروع معين، حيث 

 .(2 )يحتفظ لكل الطرفين بمصلحتهما في ذلك

ة إذن من خلال التعاريف السابقة نستخلص أن الشراكة هي علاق

قائمة على تضافر جهود وأموال شخصين أو أكثر على تحقيق 

حسب ربح و الخسارة  بالمصالح و الأهداف المشتركة و اقتسام ال

 مساهمة كل طرف .

 التعريف القانوني الفرع الثاني :
المتضمن تحديد الإطار الذي  (3)22-71عرف الأمر رقم  

تمارس فيه الشركات الأجنبية نشاطها في ميدان البحث عن 

ين الوقود واستغلاله، الشراكة وذلك حسب ما جاء في نص المادت

هو وأو اتفاق بين طرفين الأول الأولى و الثالثة بأنها: تجمع 

 كان الشركة الوطنية سوناطراك والثاني المستثمر الأجنبي، سواء

شخص طبيعي أو معنوي، يتضمن تحديد شروط الشراكة، توزيع 

% 49رأس المال الذي لا يتجاوز مساهمة الطرف الأجنبي فيه 

% 51من قيمة رأس المال، وبالتالي مساهمة سوناطراك تكون 

 . (4)على الأقل

أن الشراكة تقوم على وجود عقد ينعقد  مما سبق يتضح

باشتراك شخصين طبيعيين أو معنويين على الأقل تحدد فيه 

حقوق والتزامات الأطراف،تستوجب تقديم مساهمة في رأس مال 

ذه المشروع الاستثماري حسب النسبة المتفق عليها، وقد تكون ه

 ولوجيا...إلخ.المساهمة بتقديم أموال ، مجهود ، نقل تكن

 :كيفية تطبيق شرط الشراكة  المطلب الثاني
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فرض المشرع الجزائري على المستثمر الأجنبي الراغب 

في الاستثمار بالنشاط المصرفي الدخول في إطار شراكة مع 

كما حدد نسبة مساهمة كل  ) الفرع الاول (  مستثمر وطني

ب مستثمر بترجيح الكفة لصالح المستثمر الوطني على حسا

حو وسوف نفصل في ذلك على الن )الفرع الثاني(المستمر الأجنبي

  :التالي

 إلزامية إيجاد شريك وطني مقيم  في إطارالفرع الأول : 

 الشراكة:
المتعلق  11-03من الأمر رقم   2الفقرة  83تنص المادة 

على مايلي" لا يمكن الترخيص بالمساهمات  (5)بالنقد والقرض

سسات المالية التي يحكمها القانون الخارجية للبنوك والمؤ

دة الجزائري إلا في إطار شراكة تمثل المساهمة الوطنية المقي

 من رأس المال". % 51على الأقل 

نقد المتعلق بال 11-03من الأمر رقم  125كما حددت المادة 

والقرض، الشخص المقيم والشخص غير المقيم، حيث جاء فيه 

ر كل شخص طبيعي أو معنوي "يعتبر مقيما في مفهوم هذا الأم

تبر يكون المركز الرئيسي لنشاطاته الاقتصادية في الجزائر ويع

 غير مقيم في مفهوم هذا الأمر كل شخص طبيعي أو معنوي يكون

لك مركز نشاطاته الاقتصادية خارج الجزائر"، وهذا ما نجده كذ

في تعريف الشخص المقيم والشخص غير المقيم في النظام رقم 

07-01(6). 

لقد كرس المشرع الجزائري الشراكة أيضا  في قوانين 

نة ة لسالاستثمار  و تم النص عليها لأول مرة بموجب قانون المالي

ق المتعل 03-01التي تممت الأمر رقم  58من خلال المادة  2009

 الفقرة الثانية . 1مكرر 04بتطوير الاستثمار بالمادة 

عن شرط تجدر الإشارة أن المشرع الجزائري تخلى 

المشاركة الدنيا للمستثمر الأجنبي بموجب قانون الاستثمار الحالي 

المتعلق بترقية الاستثمار، بعدما كانت  (7)09-16أي  القانون رقم 

المتعلق بتطوير الاستثمار،  03-01مكرّسة بموجب الأمر رقم 

نجد أن المشرع  (8) 2016غير أنه بالرجوع لقانون المالية لسنة 
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وبالتالي فالشريك الأجنبي   66موجب نص المادة قد كرّسها ب

 ملزم بإيجاد شريك وطني مقيم في كل المشاريع الاستثمارية .

إن تقييد المستثمر الأجنبي الراغب في انجاز مشروعه 

ر الاستثماري في القطاع المصرفي بإيجاد شريك  وطني مقيم أم

 ى أنغاية في الصعوبة إن لم نقل من المستحيل و هذا راجع إل

اية رأس المال المطلوب لتأسيس هذه  المؤسسات المالية ضخم للغ

 بالإضافة إلى عدم احترافية أو عدم خبرة الشريك المقيم . 

إن شرط الشراكة قلصّ أيضا الخيارات المتاحة  

للمستثمرين الأجانب على إنجاز مشاريع بمفردهم لأن الشكل 

هو الاستثمار النظامي الوحيد للاستثمار الأجنبي المباشر 

 ا لنبالشراكة المختلطة مع المستثمرين الوطنيين المقيمين، وهذ

ل يفلح في جذب المستثمرين بالشكل الذي يجعل إنتاجهم مؤثر ب

 إلى سيؤدي إلى النفور من الاستثمار في الجزائر وتغيير الوجهة

 رقلابلدان أخرى ، فشرط الشراكة بهذه التدابير أصبح مقيدا ومع

 ت الأجنبية.للاستثمارا

ة نسبة المساهمة الأجنبية أقل من المساهمالفرع الثاني :

 الوطنية في إطار الشراكة :

كحد  %49تم تقييد نسبة مساهمة المستثمر الأجنبي ب 

بالنسبة للمستثمر المقيم، بالرغم من تأكيد % 51أقصى مقابل 

المشرع الجزائري على المساواة بين المستثمرين الوطنيين و 

ب من خلال مخاطبتهم بنفس الأحكام القانونية المنظمة الأجان

للاستثمار و المطبقة على الاستثمارات الوطنية و الأجنبية دون 

تمييز، حيث إن عدم التمييز بين المستثمر الوطني أو الأجنبي أو 

بين المستثمرين فيما بينهم تعتبر أحد الضمانات التي اعتمدها 

و ذلك بإقرار المساواة في  09-16قانون ترقية الاستثمار  رقم 

المعاملة بين كل المستثمرين سواء من حيث التزاماتهم   أو من 

 من 21 المادة من خلالحيث الامتيازات التي يتمتعون بها وذلك 

دفع بالمستثمرين الأجانب إلى التردد مما  الاستثمار، قانون ترقية

هذا  في الاستثمار في القطاع المصرفي، وذلك راجع لحساسية
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القطاع، فهم يحبذون الحصول على غالبية الأسهم حتى يتحكموا 

 القرار والرقابة على المؤسسة المصرفية. ذتخاافي سلطة 

و أكبر دليل على ذلك عدم تسجيل أي مشروع استثماري 

 مصرفي مشترك منذ إقرار هذه الشروط إلى غاية يومنا هذا، و

 جاهدة إلى فتح هذا بخلاف تشريعات الدول الأخرى التي تسعى

 الاستثمار في القطاع المصرفي و على رأسها لبنان إذ تعتبر

 و        رائدة في هذا المجال، و ذلك بتوفير كافة التسهيلات

ن الضمانات لترغيب المستثمرين و توجيههم إلى هذا القطاع كو

م هذا الأخير يدفع عجلة التنمية و يساهم بشكل كبير في تدعي

 الاقتصاد الوطني.

 : مبررات و دوافع  اللجوء للشراكة: المطلب الثالث

د يمكن إبراز أهم  الأسباب التي كانت وراء تكريس المشرع قي

 الشراكة فيما يلي:

 حماية و تطوير الاقتصاد الوطني :الفرع الأول:

ت ، إلا أن لها انعكاساالأجنبيةرغم أهمية الاستثمارات 

وسيطرة الأجانب، سلبية كخطر تدمير المستثمرين المحليين 

والهروب عند الأزمات، ضف إلى ذلك خطر استنزاف الثروات 

رات لقراالطبيعية الوسيطة في العملية الإنتاجية، وبالتالي فقْد ا

 .(9)السيادية نتيجة تحكم الأجانب في دواليب الاقتصاد

ة كان الهدف الرئيسي من إقرار الشراكة هو حماية السياد

ني ، و معنى ذلك حماية الاقتصاد الوط(10)الاقتصادية الجزائرية

من نزيف العملة الصعبة إلى الخارج عن طريق الرقابة على 

 المشاريع في حضور الوطنيين في مجالس الإدارة. 

راك كما يساعد الدولة على تحمل أعباء التنمية من خلال إش

 . (11)المستثمرين الأجانب في تنمية بعض القطاعات 

على تخفيف العبء على ميزان  و أخيرا تعمل الشراكة

المدفوعات، حيث يتم التقليل من التحويلات الرأسمالية إلى 

الخارج في شكل أرباح إلا بقدر نصيب الشريك الأجنبي فقط، 
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كون أن المشروع المشترك قائم على أجزاء من رأس ماله و 

 أجزاء أخرى من المدخرات الوطنية .

 ودية القطاع المصرفيالرفع من إنتاجية و مردالفرع الثاني:

 بالاستفادة من خصائص القطاع الخاص :

الشراكة تخفف من التكاليف والمخاطر الناجمة عن 

 يتأتى لاو ( 12)المشروع، وتعمل على الترقية وتوسيع المنافسة

 وسيير بالاستفادة من الخبرة و الأساليب الحديثة في الت ذلك إلا

نبي شرة للمستثمر الأجالإدارة، واستغلال قنوات الاتصال المبا

 بالسوق الدولية.

كما أن الشراكة في مجال البنوك مع مستثمرين أجانب 

متع تظل  تحقق آثارا إيجابية للدول المضيفة، إذ تزداد فعاليتها في

ولة الد البنوك الأجنبية بشفافية تسييرها بالمقارنة مع البنوك في

نك حدث مع ب الجزائرية التي تعرف العديد من التلاعبات مثل ما

 الخليفة . 

 نقل التكنولوجيا الحديثة: الفرع الثالث:

 املةغالبا ما تتضمن عقود الشراكة إلزامية تأطير اليد الع

ثمر لمستالوطنية و يمكن اعتبار ذلك بمثابة التزام يقع على عاتق ا

و  الأجنبي، و خصوصا إذا تعلق الأمر بعقود نقل التكنولوجيا،

ف يم المساعدة الفنية إلى البلد المضييتحقق ذلك بضرورة تقد

ن ية مللاستثمار، و هذا لا يكون إلا بتدريب اليد العاملة الوطن

ة حديثخلال استقدام الخبراء المتخصصين لاستيعاب التكنولوجيا ال

 . (13)التي تعمل على تشغيل المشروع 

أيضا زيادة فرص التوظيف الاستثماري للمدخرات ورؤوس  

 عند توظيفها مع المشروع الأجنبي. الأموال المحلية

 الدوافع الخارجية الاقتصادية:الفرع الرابع : 

هناك من ربط تدابير اللجوء إلى الشراكة الأجنبية بالأزمة 

المالية العالمية التي أخذت في الاتساع، حيث أن الجزائر لم تقم 
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سوى بمسايرة الدول الليبرالية الأخرى التي اتخذت إجراءات 

 .(14) حماية اقتصادهاتحفظية ل

جهة وبذلك فتحت الجزائر الباب نحو الشراكة الأجنبية لموا

لذي امشاكل السياسات الاقتصادية في ظل انهيار أسعار البترول، 

أدى إلى العجز في ميزان المدفوعات، وتباطؤ في النمو 

الاقتصادي وبالأخص الشراكة في إطار السياسات التصحيحية 

 .(15)زن في ميزان المدفوعاتكوسيلة لتحقيق التوا

ي كما تسمح الشراكة بتحسين وتطوير نظام الاقتصاد الوطن

لحركة وديناميكية الاقتصاد العالمي وعولمتها وكذا تطوير 

 .(16)العلاقات القائمة في الداخل والخارج

 

 الشراكة كآلية للرقابة في يد الدولة :الفرع الخامس: 

ي فت الأجنبية المنجزة بالإضافة إلى ما سبق، الاستثمارا

الإقليم الجزائري تستوجب جانبا من الرقابة عليها  و على 

 في،القائمين عليها من أجل حماية تحقيق استقرار النشاط المصر

 فقيدّ المشرع المستثمر الأجنبي بضرورة تطبيق شرط الشراكة

ضع الدنيا كخطوة أولى لإنجاز الاستثمار في الجزائر من أجل و

ن م متطفلين على المهنة البنكية و حماية الائتمان حد أمام ال

، خصوصا (17)خلال ضمان سيولة البنوك ووفائها بالتزاماتها 

 الفضائح المالية التي عرفتها البنوك الخاصة في الجزائر.

في رأس المبحث الثاني: فرض امتلاك سهم نوعي للدولة 

 مال البنوك والمؤسسات المالية
في لمشاركة الدنيا للمستثمر المصرزيادة على إقرار شرط ا

لها في  الأجنبي، أصبح للدولة الحق في امتلاك سهم نوعي

 رأسمال البنوك والمؤسسات المالية الخاصة.

لذا وللتعرف على آلية السهم النوعي، وجب التطرق في  

اول ( بعدها سنتنالمطلب الأولالبداية إلى مقصود هذه الآلية )

 ( والمطلب الثانييس هذه الآلية )التجربة الجزائرية في تكر

 (.المطلب الثالثأخيرا آثار امتلاك الدولة للسهم النوعي )

 المقصود بالسهم النوعي :المطلب الأول
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إن الإلمام بمعرفة آلية السهم النوعي تستدعي تعريفه 

ها ، ثم سنتناول بعد)الفرع الأول( بالتطرق للتعاريف الفقهية

  .)الفرع الثاني( هم النوعيالتعريف التشريعي لآلية الس

 التعريف الفقهي للسهم النوعيالفرع الأول:

ي فيعرف السهم النوعي" بأنه تقنية وآلية ظهرت لأول مرة 

ن يمك بريطانيا من أجل منح الحكومة البريطانية حقوقا استثنائية

من خلالها حماية مصالحها الوطنية في الشركات المشمولة 

 (18)ببرنامج الخصخصة". 

 ـإدارةحـق مقيـد يعطـي للدولـة الحـق فـي التـدخل ب بمعنى أنه 

، يهدف (19)الشـركات التـي تـم خصخصتـها فـي ظـروف معينة

اك ن هنلخلق حق للسلطة التنفيذية للتدخل في الشركة إذا ما رأت أ

 (20)خطرا يهـدد المصلحة العامة ".

ر ويعرف السهم  النوعي حسب الفقه الفرنسي " انه تدبي

لح احترازي  تتخذه الدولة الفرنسية من أجل الحفاظ على المصا

خصوصا بالنسبة الشركات ذات الطبيعة (21)الوطنية العليا" 

ي الاحتكارية، أو ذات الحجم المؤثر في الاقتصاد الوطني الت

تأسست عن طريق الخوصصة، يخولها مميزات استثنائية في 

ابع أو بتغييرات ذات طالتصويت المتعلق بتوزيع ملكية الأسهم، 

 . (22)جوهري في أساليب إدارة النشاط الاقتصادي المعين" 

 بيرةنستنتج من التعاريف السابقة أن للسهم النوعي أهمية ك

ا عملهبالنسبة للدولة المضيفة للاستثمار، فهي أداة قانونية تست

للسيطرة على الشركات التي يتم خصخصتها  من أجل ضمان 

 .  وطنيةحماية المصلحة ال

 التعريف التشريعي للسهم النوعيالفرع الثاني:
عرف المشرع الجزائري السهم النوعي لأول مرة بموجب 

المتعلق بخوصصة  22-95من الأمر رقم  07نص المادة 

، ولم يختلف عنه كثيرا التعريف (23)المؤسسات العمومية

من المرسوم التنفيذي  02المنصوص عليه بموجب نص المادة 

الذي يحدد شروط ممارسة السهم النوعي وكيفياته،  133-96رقم 

من  02وهو نفس التعريف تقريبا الذي نصت عليه المادة 
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الذي يحدد شروط ممارسة حقوق  (24)352-01المرسوم التنفيذي 

السهم النوعي وكيفيات ذلك، حيث جاء فيها "يقصد بالسهم 

 النوعي سهم  في رأس مال الشركة ناتج عن خوصصة مؤسسة

عمومية اقتصادية، تحتفظ به الدولة مؤقتا ويخولها حق التدخل 

 بموجب الأسباب ذات المصلحة الوطنية". 

"  من نفس المرسوم التنفيذي إلى أن 04كما تطرقت المادة 

نتج السهم النوعي في الجزائر هو سهم غير قابل للتصرف فيه، وي

ي فراجه أثره بقوة القانون بمجرد تأسيسه في دفتر الشروط، وإد

 القانون الأساسي للمؤسسة الجديدة المتولدة عن الخوصصة ".

: التكريس القانوني لآلية السهم النوعي في المطلب الثاني

 التشريع الجزائري

ون لا تعتبر تقنية السهم النوعي بالأمر الجديد في القان

 زائرالجزائري بل جاءت نتيجة سياسة التقييد التي انتهجتها الج

الاستثمار، فثم تكريسها لأول مرة بموجب صدور  اتجاه حرية

  ، بالإضافة إلى)الفرع الأول( القوانين المتعلقة بالخوصصة

 قابةالتعديلات التي طرأت على قانون النقد والقرض في إطار الر

 .)الفرع الثاني( على البنوك الخاصة

ار التكريس القانوني لآلية السهم النوعي في إطالفرع الأول :

 الخوصصة: قوانين

ية نتطرق من خلال هذا العنوان إلى التكريس القانوني لآل

 السهم النوعي في إطار قوانين الخوصصة، وذلك في الأمر رقم

، وكذلك )أولا( المتعلق بخوصصة المؤسسات العمومية 95-22

المتعلق بتنظيم المؤسسات العمومية  (25)04-01الأمر رقم 

 .)ثانيا(وتسييرها و خوصصتها 

  :22-95في إطار الأمر رقم  :أولا

إن آلية السهم النوعي ليست بالأمر الجديد حيث سبق 

 06للمشرع حيث تم تكريسها لأول المرة من خلال  نص المادة 

المتعلق بخوصصة المؤسسات العمومية  22-95من الأمر رقم 

ل في ( منها على إمكانية احتفاظ المتناز3بحيث نصت في الفقرة )

بسهم نوعي مؤقت، يتم النص عليه في دفتر  كل عملية خوصصة

 الشروط.
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 بالإضافة إلى تحديد كيفيات ممارسة حقوق السهم النوعي

عن طرق التنظيم وفعلا صدر التنظيم والمتمثل في المرسوم 

الذي حدد شروط ممارسة السهم  (26)133-96التنفيذي رقم 

ن أالنوعي وكيفياتها، أين تم ذكر الحالات التي يمكن للدولة 

 كرهاذتستعمل فيها آلية السهم النوعي وهي نفس الحالات التي تم 

 .سالف الذكر 22-95( من الأمر رقم 3فقرة ) 86في نص المادة 

لذا يجب أن يتضمن دفتر الشروط الخاص بخوصصة 

المؤسسة العمومية مجموعة من النقاط من بينها نجد تحديد 

ع تتمتسلاحيات التي البيانات المتعلقة بتكوين السهم النوعي والص

 بها الدولة.

إضافة لما سبق يلزم قيد السهم النوعي في القانون  

 لسهمالأساسي للشركة جديدة النشأة بعد عملية الخوصصة، ويبدأ ا

 .(27)لقيداالنوعي بإحداث آثاره القانونية مباشرة بعد انتهاء عملية 

 لكهتجدر الإشارة إلى أن مدة سريان السهم النوعي التي تم

الدولة في المؤسسة العمومية محل الخوصصة مؤقت ومحدد 

 بخمس سنوات، فبعد نهاية هذه المدة يمكن أن يتحول إلى سهم

عادي عن طريق قرار يتخذ من طرف الهيئة المكلفة 

 بالخوصصة.

 : 04 -01في إطار الأمر رقم  ثانيا:
أبقى المشرع الجزائري في إطار هذا الأمر الذي ألغى  

المتعلق بخوصصة المؤسسات العمومية، على  22-95الأمر رقم 

لى منه ع 19الأحكام المتعلقة بالسهم النوعي حيث نصت المادة 

"تخضع شروط نقل الملكية إلى دفاتر شروط خاصة تكون جزءا 

من عقد التنازل الذي يحدد حقوق وواجبات كل من المتنازل 

ى اء علوالمتنازل له، ويمكن أن تنص دفاتر الشروط عند الاقتض

إمكانية احتفاظ المتنازل بسهم نوعي مؤقت، تحدد شروط 

 وكيفيات ممارسة حقوق السهم النوعي عن طريق التنظيم".

نلاحظ من خلال نص المادة أن المشرع قد بين بأن السهم 

النوعي هو سهم مؤقت، كما أن شروط وكيفيات ممارسة حقوق 

تنظيم والمتمثل السهم النوعي أحالها إلى التنظيم، وفعلا صدر ال
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الذي يحدد شروط ممارسة  352 -01في  المرسوم التنفيذي رقم 

 .حقوق السهم النوعي وكيفيات ذلك

 :من بين الخصائص التي يتميز بها السهم النوعي نجد أنه

( سنوات، 3سهم مؤقت: حيث حددت مدة سريانه بـ) -

دد ، أين ح133-96خلاف لما كان عليه في المرسوم التنفيذي رقم 

 مدة سريانه بخمس سنوات.

 3دة مإمكانية تحويله إلى سهم عادي: حيث أنه بعد انتهاء  -

 سنوات يمكن أن يتحول السهم النوعي إلى سهم عادي بقرار من

 الهيئة المكلفة بالخوصصة.

 سهم استثنائي: تتدخل الدولة بموجبه لحماية المصلحة -

 .(28) الوطنية

 المتعلق 11-03التكريس بموجب الأمر رقم  الفرع الثاني:

 بالنقد والقرض:

تم تكريس آلية السهم النوعي بموجب التعديل الذي طرأ 

دة المتعلق بالنقد والقرض وبالضبط الما 11-03على الأمر رقم 

منه التي نصت على "...لا يمكن الترخيص بالمساهمات  83

ن كمها القانوالخارجية في البنوك والمؤسسات المالية التي يح

الجزائري إلا في إطار شراكة تمثل نسبة المساهمة الوطنية 

% على الأقل من رأس المال، ويمكن أن يقصد 51المقيمة

 دولةبالمساهمة الوطنية جمع عدة شركاء وزيادة على ذلك تملك ال

 سهما نوعيا في رأسمال البنوك والمؤسسات المالية ذات رؤوس

وجب هذا الحق في أن تمثل في الأموال الخاصة يخول لها بم

 أجهزة الشركة دون الحق في التصويت".

 : آثار امتلاك الدولة للسهم النوعي:المطلب الثالث

يهدف إنشاء السهم النوعي في رأسمال البنوك و المؤسسات 

الشفافية لأجل  المالية ذات رؤوس الأموال الخاصة لغرض إضفاء

 سات المالية، كماالحفاظ على مصالح زبائن البنوك و المؤس

يهدف من وراء تكريسه إلى تعزيز دور ومكانة الدولة في القطاع 

المصرفي، و بالتالي توجيه العملية الاستثمارية وفق إملاءات 

، إلا أنه )الفرع الأول( الحكومة و توجهات السياسية العامة للدولة
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في المقابل يرتب أثار سلبية في مواجهة الطرف الآخر المتمثل 

لمستثمر الأجنبي، كما انه يحدث تداخلا في عمل بعض في ا

 .  )الفرع الثاني( السلطات و الهيئات المنظمة للقطاع المصرفي

 : الآثار الايجابية للسهم النوعيالفرع الأول:

ج إن امتلاك الدولة للسهم النوعي في رأسمال البنوك ينت

 عنه عدة محاسن     و ايجابيات للقطاع المصرفي ، وهذا ما

 سوف نسلط عليه الضوء فيما يلي :

إن حق الدولة في امتلاك سهم نوعي في البنوك و 

 وفيرتالمؤسسات المالية هي إحدى الآليات التي أرادت من خلالها 

 الحماية للاقتصاد الوطني، وذلك من خلال إعادة فرض تدخلها

، و في البنوك و المؤسسات المالية حفاظا على السيادة الوطنية

 . الاستثمارهداف سياسة تنفيذ أ

كما أن تأسيس السهم النوعي يسمح للدولة بالسهر على 

استقرار النظام المصرفي والمالي من خلال ممارسته دور 

ة المراقب والمشرف على مدى احترام البنوك والمؤسسات المالي

، أما (92)للقواعد القانونية ومراعاة حسن السلوك وأخلاقيات المهنة

هذا السهم في رأسمال البنوك والمؤسسات  الهدف من إنشاء

 المالية ذات رؤوس الأموال الخاصة قد أرجعته الحكومة لغرض

 كما اعتبرت أن هذا ،إضفاء الشفافية على العمليات البنكية

ن مالإجراء الجديد في القانون الجزائري موجود في عدد معتبر 

 نوكالب الدول المتقدمة لأجل الحفاظ على مصالح الزبائن في هذه

 .(.30)والمؤسسات المالية

 الآثار السلبية  للسهم النوعي :الفرع الثاني:

تمتع الدولة بدور المراقب للبنوك والمؤسسات المالية  إن

أحدث تداخلا فيما يخص اختصاصات اللجنة المصرفية، والتي 

و المتعلقة  11-03من الأمر رقم  105جاءت في المادة 

البنوك والمؤسسات المالية  باختصاص مراقبة مدى احترام

للأحكام القانونية المطبقة عليها، وكذا السهر على احترام قواعد 

 11-03( من الأمر رقم 83حسن سير المهنة  فمن خلال  المادة )
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المتعلق بالنقد و القرض التي تمنح الحق  للدولة في أن يكون لها 

اكا لمبدأ ممثلين في أجهزة البنوك والمؤسسات المالية يعتبر انته

سرية المهنة، إذ يمكن للدولة استغلال المعلومات المتحصل عليها 

ما اعتبره البعض تدخلا مباشرا ، و هو  لصالح البنوك العمومية

، و بالتالي   (31) منها في طريقة تأسيس المؤسسات المصرفية

تدخلا منها في الصلاحيات الرقابية للجنة المصرفية كونها الجهاز 

 . )32) بة أعمال البنوك والمؤسسات الماليةالمكلف برقا

عي بتحليل أحكام المواد المنظمة للسهم النو خرآمن جانب 

رس تما السالفة الذكر  نلاحظ بأن البنوك والمؤسسات المالية التي

بر عليه الدولة آلية السهم النوعي هي بنوك خاصة، وهو ما يعت

ريا و في خرق واضح و صريح لحرية الاستثمار المكرسة دستو

اصة الخ أمام المبادرة اقوانين الاستثمار المشجعة، كما يعتبر قيد

 في وسواء الوطنية أو الأجنبية على حد السواء في القطاع المصر

 الذي من شأنه أن  يحبط أي مشروع  في المستقبل.

وعليه يظهر أن آلية السهم النوعي المكرسة حاليا في 

أثرت سلبا على المستثمرين رأسمال البنوك والمؤسسات المالية 

، (33)كما زادت من غموض العملية الاستثمارية برمتهاالأجانب ،

نظرا لعدم صدور النص التنظيمي الذي يحدد كيفيات تطبيقه، 

وكذا غياب الدوافع الحقيقية من وراء تكريس هذه الآلية حيث أنه 

من المتعارف عليه أن إقرار السهم النوعي سواء في التشريع 

ائري أو باقي التشريعات الأخرى وجد مبرره بدافع حماية الجز

المصلحة الوطنية لمدة مؤقتة نتيجة القيام بعملية خوصصة 

المؤسسات العمومية الاقتصادية، لكن هذا السهم المكرس في 

الرأسمال التأسيسي للبنوك والمؤسسات المالية سهم غير محدد 

ي أجهزة الشركة دون و يخول للدولة الحق في أن تمثل  ف   المدة 

الحق في التصويت، ضف إلى ذلك أنها تملكه في رأسمال 

مؤسسة خاصة لم تكن هي المالكة له، وهو ما يمكن اعتباره 

تدخلا من طرف الدولة في حرية تأسيس البنوك والمؤسسات 

المالية وبهذا تكون السلطات قد قيدت كل مبادرة خاصة من أجل 

، ذلك أن البنوك الخاصة المحلية الاستثمار في القطاع المصرفي

أو الأجنبية تستبعد إنشاء مشاريع ذات علاقة بالسلطات 
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كما أن السهم النوعي بهذه الطبيعة لم نجد له أي أثر  الحكومية،

 (34)في التشريعات المقارنة. 

رية إن إعادة قراءة هذه المعطيات يثبت أن التجربة الجزائ

ن طاع المصرفي  قد غيرت مفي مجال الاستثمار الأجنبي في الق

ييد لتقاطبيعة التعامل مع رؤوس الأموال الأجنبية من التحفيز إلى 

لى إو هو ما يتنافى مع توجهات الجزائر المقبلة على الانضمام 

منظمة التجارة الخارجية، لذا ينبغي إلغاءه من أجل تحفيز 

ار على الأقل إصد المصرفيين على الاستثمار في هذا القطاع أو

 قد لنصوص التنظيمية التي تحدد كيفيات تطبيقه لإزالة أي لبسا

 يطال عملية الاستثمار في القطاع المصرفي.

 

 خاتمة :ال

ا، بعد أن كرّس المشرّع الجزائري حرية الاستثمار دستوري

 ر منتراجع عن ذلك نتيجة المعاملة الإدارية المشددّة التي تظه

خاصة في  من الشروطخلال إلزام المستثمرين الأجانب بجملة 

في  القطاع المصرفي و التي تكيفّ على أنهّا عودة تدخل الدولة

 الحياة الاقتصادية.

كما نرى أن هذه الشروط المفروضة من شأنها التأثير سلبا 

مناخ الاستثمار في الجزائر، حيث أثبتت التجربة الجزائرية أن 

شاريع المستثمرين الخواص الأجانب تراجعوا عن العديد من الم

المزمع انجازها ، خاصة في ظل فرضها لشرط الشراكة بنسبة 

الشراكة الأجنبية تساهم في معينة من الأسهم، حيث أنه ورغم أن 

تحقيق الاستفادة من عمليات التحويل التكنولوجي من الدول 

الأجنبية، كما تخفض من التكاليف والمخاطر التي قد تنتج من 

المكاسب رهينة بقدرات  المشروع المشترك  لكن تظل هذه

المؤسسة البنكية في الاستفادة من فرص الشراكة، بمعنى أن 

الشراكة لا تعتبر الحل المثالي لكل المشاكل والصعوبات التي 

تواجهها هذه الأخيرة، حيث أن الشراكة الأجنبية في مجال البنوك 

تحقق عدة إيجابيات لكنها تخلف أيضا آثارا سلبية، وبذلك فإن 

ة المؤسسات بشكل خاص والدول بشكل عام منها يتوقف استفاد
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على اختيار الشركاء المناسبين من جهة والقدرة على مواكبة 

 التكنولوجيا المتطورة التي تجنيها من جهة أخرى .

ك بالإضافة إلى تكريس سهم نوعي للدولة في رأسمال البنو

الخاصة  تحت مقتضيات حق الرقابة خوفا من حدوث تلاعب 

ساس حاع البنكي كما حدث سابقا، و باعتبار أن هذا الأخير بالقط

ن ، و هو ما نتج عنه آثار سلبية للمستثمريللاقتصاد الوطني 

ة ضافالأجانب فيما بتعلق بكشف الأسرار المالية للمستثمرين بالإ

التعدي على أحد الاختصاصات التي خولها المشرع للجنة  إلى

 . المصرفية

ثمار في القطاع المصرفي بأنه لذلك يمكن تصنيف الاست

في  مقيد و معرقل نوعا ما، وبهدف إعطاء ديناميكية  للاستثمار

 القطاع المصرفي لها لابد من :

 تقويم أو إعادة النظر في سياسة الاستثمار بالقطاع  -

المصرفي، لكونها تتسم بالجمود و العشوائية، و عدم تشجيع 

 المستثمرين.

مر أنها إثقال كاهل المستثإزالة كل العقبات التي من ش -

 الأجنبي.

إيجاد بدائل أخرى فعالة للرقابة على عمل البنوك و  -

 غير آلية السهم النوعي. الخاصةالمؤسسات المالية 

إصدار نصوص تنظيمية توضيحية للسهم النوعي و  -

 تقييد العمل به لمدة محددة وفق شروط محددة.  

السهم فرض رقابة قضائية على رقابة الدولة بآلية   -

النوعي على البنوك من أجل تحقيق الشفافية في هذا المجال 

 وتحفيز المستثمرين الأجانب .

إعطاء المستثمرين الأجانب الحرية الكاملة عند   -

مع  الاستثمار في إتباع آلية الشراكة من عدمها، أو فرض شراكة

 إعطاء حرية  للأطراف في تحديد نسب مساهمتهم .

 ريعات الدول المقارنة في هذاالاستفادة من تجارب تش -

الجانب لاستخلاص الإيجابيات، من أجل الوصول للحل الأمثل 

 لتحفيز المستثمرين الأجانب .

 الهوامش
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ت لدولي حول الضماناالملتقى ا ،سياسة الاستثمار في الجزائر

 ،2016فيفري  23و 22القانونية للاستثمار في الدول المغاربية  

 المنعقد بجامعة محمد خيضر بسكرة، الجزائر.

بي لأجناركاب أمينة، الشراكة كوسيلة قانونية لتفعيل الاستثمار -4

ار في الجزائر  الملتقى الوطني حول الإطار القانوني للاستثم

ة المنعقد بكلي ، 2015نوفمبر  19و 18،  الأجنبي في الجزائر

 الحقوق والعلوم السياسية جامعة ورقلة ، الجزائر.

 الرسائل و المذكرات الجامعية:

 أ / رسائل الدكتوراه 

تقطاب داودي محمد، السياسة المالية وأثرها على اس -1   

دة لنيل شهاحالة الجزائر، رسالة  :الاستثمار الأجنبي المباشر

معة تخصص مالية عامة، كلية العلوم الاقتصادية، جا دكتوراه،ال

 . 2012 الجزائر،أبي بكر بلقايد تلمسان،



 مايةحتشديد إجراءات الاستثمار الأجنبي قيد التأسيس في القطاع المصرفي عائق أو 

 للاقتصاد الوطني؟
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-01معاملة الاستثمار الأجنبي في ظل الأمر بن هلال نذير،  -2

ي دكتوراه ف رسالة لنيل شهادةالمتعلق بتطوير الاستثمار،  03

القانون، تخصص قانون عام للأعمال، كلية الحقوق والعلوم 

 . 2016 الجزائرياسية، جامعة عبد الرحمن ميرة، بجاية،الس

 ب /   مذكرات الماجستير

ريح سياسة الاستثمار في الجزائر: من نظام التصبن يحي رزيقة، 

رع فون، إلى نظام الاعتماد، مذكرة لنيل شهادة الماجستير في القان

 القانون العام، تخصص القانون العام للأعمال، كلية الحقوق

                                                                                                . 2013السياسية، جامعة عبد الرحمن ميرة، بجاية،  والعلوم

 النصوص القانونية 

 أ/ النصوص التشريعية: 

، يتضمن تحديد الإطار الذي تمارس فيه 22-71أمر رقم  -1

ي لبحث عن الوقود و استغلاله، مؤرخ فالشركات الأجنبية في ا

، 1971أفريل  13، صادر في 30، ج ر عدد 1971أفريل  12

 .الجزائر

، متعلق بخوصصة المؤسسـات العمومية، 22-95أمر رقم  -2

- 03، صادر في  48، ج ر ج ج عدد 1995-08-26مؤرخ في 

 ، الجزائر.09-1995

ومية ، يتعلق بتنظيم المؤسسات العم04-01أمر رقم  -3

 2001أوت 20الاقتصادية وتسييرها و خوصصتها مؤرخ في 

 معدل و متمم بالأمر رقم      2001، لسنة  47،ج ر ج ج عدد

 . ،الجزائر2008فيفري  20، المؤرخ في 08-01

أوت   26، يتعلق بالنقد والقرض، مؤرخ في11-03أمر رقم  -4

، معدل  2003أوت   27صادر في  52عدد  ج ر    2003

 . ، الجزائرومتمم

 أوت 26، يتعلق بالنقد والقرض، مؤرخ في  04-10أمر رقم  -5

، صادر 50، ج ر عدد  11-03يعدل و يتمم الأمر رقم  2010

 . ، الجزائر2010سبتمبر  01في 



 بن عميروش ريمة 
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 ، مؤرخ2016، يتضمن قانون المالية لسنة 18-15قانون رقم -6

ديسمبر  31، صادر في 72، ج ر عدد 2015ديسمبر  30في 

 .، الجزائر2015

 03، يتعلق بترقية الاستثمار، مؤرخ في 09-16قانون رقم  -7

 . ، الجزائر2016أوت  3، صادر في 46عدد  رج  2016أوت 

 النصوص التنظيمية:/ب

، يحدد شروط ممارسة السهم 133-96مرسوم تنفيذي رقم  -1

، ج ر ج  ج، عدد 1996أفريل  13النوعي وكيفياته، مؤرخ في 

 .الجزائر،1996أفريل  14، صادر في 23

، يحدد شروط ممارسة حقوق 352-01مرسوم التنفيذي رقم  -2

 ، ج  ر2001نوفمبر  10السهم النوعي وكيفيات ذلك  مؤرخ في 

 .ن الجزائر2001نوفمبر  11صادر  67ج ج، عدد 

 الأنظمـة :/ج

 ، المتعلق بالقواعد المطبقة على المعاملات01-07نظام رقم 

-03والحسابات بالعملة الصعبة، مؤرخ في الجارية مع الخارج 

، الجزائر 2007ماي  13صادر في  31، ج ر ، عدد 02-2007

. 
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