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  ـمة المساھمة للأسھكشراء شر
Buying shares by the stock company  
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 :ملخص

تھدف ھذه الورقة البحثیة إلى إعطاء تصور حقیقي عن الآلیات والمیكانیزمات 

المتاحة لشركة المساھمة، التي تمكنھا من شراء الأسھم، سواء تعلق الأمر بشراء أسھمھا ، أو 

شركة أخرى،كما تسعى لإرساء الإطار الفعال لھا، لمواكبة التطورات الراھنة  بشراء أسھم

التي یشھدھا  الاقتصاد العالمي من جھة، وما تشھده التشریعات المنظمة لشركات المساھمة 

  .من تغیرات من جھة أخرى

  .اندماج الشركات –حظر الشراء –شرط الموافقة  –شراء الشركة لأسھمھا  :كلمات مفتاحیة

Abstract: 
 This research paper aims to give a real perception of processes  

and mechanisms available to the joint stock company which enables it 

to buy shares, whether the purchase of its own shares, or the purchase 

of shares of another company. It also seeks to establish an effective 

framework, on the one hand, to cope with the current developments in 

the world economy, and on the other hand, the changes occurring in the 

legislation governing joint stock companies. 

Keywords: The company  purchases its own shares  - Condition of 

approval - Prohibition of purchase - Company merger . 
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  : مقدمة 

درجة الأولى النمو الاقتصادي لأي دولة تتبنى نظام السوق الحر، یقوم بال

على حجم الاستثمارات الموجودة بھا ،وعلى قدرتھا في استقطاب رؤوس 

الأموال الضخمة ،أجنبیة كانت أم وطنیة، ولتحقیق ذلك یجب الاعتماد بشكل 

أساسي على شركات الأموال ،التي یستشف من تسمیتھا أنھا كیان اقتصادي 

ب فیھا عدد كبیر مالھ من أسھم یكتتال ضخمة،ویتكون رأسیتطلب رؤوس أمو

  .لراغبین في الاستفادة من عائداتھامن المدخرین ا

لذا أحاط المشرع الجزائري على غرار باقي التشریعات الأخرى، 

على مبدأ ثبات رأس المال، الذي یقوم المساھمة بنظام قانوني خاص، شركات 

  . نیعد الضمان العام لدائني الشركة ،وعلى مبدأ المساواة فیما بین المساھمی

ھذا،ومن الثابت قانونا أن شركة المساھمة التي تتبنى التأسیس المتتابع، 

تلجأ في تكوین رأسمالھا إلى ما یسمى بالاكتتاب المفتوح، أي أن رأسمالھا یتم 

جمعھ عن طریق عرض الأسھم الممثلة لرأسمالھا على الجمھور الذي یقوم 

سترداد أسھمھا في بشرائھا، بید أن بعض شركات المساھمة قد ترغب في ا

  .راحل حیاتھامرحلة من م

وتلجأ شركة المساھمة إلى شراء الأسھم لاعتبارات مختلفة ومتنوعة، 

فمثلا قد تلجأ الشركة لشراء أسھمھا بغرض تخفیض التكالیف الزائدة عن 

بقصد الاستثمار فیھا، أو  حاجاتھا، عن طریق الشراء بقصد تخفیض رأسمالھا،

لدى الغیر، أو للوفاء بدیونھا، فضلا على ذلك قد تلجأ  أو بقصد تحصیل حقوقھا

و بغرض ، أإلى شراء أسھم شركة أخرى بقصد السیطرة والاستحواذ علیھا

 ..الحفاظ على تواجدھا في الأسواق المحلیة والعالمیة
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ن موضوع شراء شركة المساھمة للأسھم ھو أحد أ القول ، یمكن ومن ثم

للجدل، یطرح العدید من الإشكالیات و التساؤلات أھم المواضیع القانونیة إثارة 

  .التي سنقدم على عرضھا ومعالجتھا من خلال ھذا البحث

ولعل أبرز ھذه الإشكالیات التي عرفت جدلا كبیرا على المستویین الفقھي 

والتشریعي ھي تلك المتعلقة بإمكانیة شراء شركة المساھمة للأسھم من عدمھا، 

لیات القانونیة المتاحة لشركة المساھمة التي تمكنھا أي بعبارة أخرى ما ھي الآ

من  شراء الأسھم؟وما ھي المتطلبات الضروریة لتجسید ذلك سواء القانونیة أو 

  الإجرائیة ؟ وما مصیر الأسھم المشتراة بما یخالف أحكام القانون؟

وللإجابة على ھذه الإشكالیة ارتأیت تقسیم ھذا الموضوع إلى محورین، 

ي المحور الأول شراء الشركة لأسھمھا، في حین خصصت المحور تناولت ف

  .الثاني لشراء الشركة أسھم شركة أخرى

في الأخیر خلصت دراستي إلى عرض أھم النتائج والاقتراحات التي  

 .یمكن التوصل إلیھا

 شراء الشركة لأسھمھا .1

كة لأسھمھا ھي عملیة من الثابت فقھا وقانونا أن عملیة شراء الشر

اختلفت اتجاھات  ل الشركة كمساھم في حد ذاتھا، لذاأنھا تجعذلك تثنائیة،اس

التشریعات المقارنة وتباینت حیال ھذه المسألة بین من یحظرھا وبین من 

یجیزھا، إلا أن الذین أجازوھا لم یجیزوھا بشكل مطلق، بل أحاطوھا بضوابط 

  .صارمة و بجملة من الشروط محددة قانونا

إعادة شراءھا لأسھمھا  بموجب عقد '' :سھمھا یقصد بھفشراء الشركة لأ
بیع تحصل بمقتضاه الشركة على الأسھم المباعة بسعرھا في سوق الأوراق 
المالیة، وبمجرد إتمام البیع تنقطع علاقة المساھم البائع بالشركة، فلا یحق لھ 

  .)1(''الحصول على أسھم التمتع
لشركة لأسھمھا تتطلب وجود ویستفاد من ھذا التعریف أن عملیة شراء ا

اتفاق بین المساھم الراغب في بیع أسھمھ وبین الشركة،إلا أنھ في بعض الأحیان 
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قد تكتسب الشركة أسھمھا دون أن تتجھ إرادتھا إلى ذلك، ویتحقق ھذا الوضع 
  .)2( في جمیع الحالات التي تكتسب فیھا الشركة أسھمھا بدون مقابل

موضوع شراء الشركة لأسھمھا لقول أن وتأسیسا على ما تقدم، یمكن ا

جرنا إلى الحدیث عن مقاربتین أساسیتین، تكمن الأولى في دراسة حظر شراء ی

الشركة لأسھمھا كأصل عام وجزاء مخالفتھ، في حین تكمن المقاربة الثانیة في 

  .إبراز وتبیان الاستثناءات الواردة على مبدأ حظر شراء الشركة لأسھمھا 

 لشركة لأسھمھا وجزاء مخالفتھحظر شراء ا.1.1

من الأھمیة بمكان، أن نشیر إلى أن عملیة شراء الشركة لأسھمھا تشكل 

خطرا على حقوق المساھمین، خاصة الحق في المساواة فیما بینھم، وعلى 

المستثمرین الراغبین في الانضمام إلى الشركة، لما تنطوي علیھ من مخاطر 

،قد تمس بشكل مباشر بأصول الشركة، وقد  ولما ینجم عنھا من انعكاسات سلبیة

تجعل جزء من رأس مالھا صوریا، فضلا على أنھا قد تفتح باب للتلاعب 

بأسعار الأسھم، لذا سارعت غالبیة التشریعات المقارنة إلى حظرھا كأصل عام، 

ولم تجزھا إلا في حالات معینة وردت على سبیل الحصر، ووفق ضوابط 

  .ة قانوناصارمة، وطبقا لشروط محدد

على ضوء ھذا، حاولت معالجة مسألة شراء الشركة لأسھمھا وفق ما 

یعاب علیھ أنھ لم  الذي استقر علیھ المشرعین الفرنسي والجزائري ، ھذا الأخیر

- 75ینظم ھذه العملیة بشكل مستقل في القانون التجاري الصادر بموجب الأمر 

ا ولم یفرد لھا آنذاك م ،على الرغم من خطورتھ26/09/1975المؤرخ في  59

  .)3(من نفس القانون 677إلا نصا قانونیا واحدا تمثل في نص المادة 

المعدل والمتمم للقانون  08-93إلا أنھ بعد صدور المرسوم التشریعي 

التجاري، تراجع المشرع الجزائري عن موقفھ السابق، وتناول مسألة شراء 

باكتتاب الشركات ''ابعة المعنونة الشركة لأسھمھا في فقرة مستقلة ھي الفقرة الر

 715إلى  714، المتضمنة المواد من "لأسھمھا الخاصة أو شرائھا أو رھنھا

بتعدیل رأسمال "ج،المدرجة في القسم السادس الموسوم .ت.من ق 3مكرر 
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،حیث اقر صراحة ولأول مرة بحظر شراء الشركة لأسھمھا بموجب '' الشركة

من  714دتھ الفقرة الأولى من نص المادة نص صریح لا یدع مجالا للشك، أك

  .)4(ج .ت.ق

وباستقراء وتمحیص ما ورد في ھذه الفقرة، اتضح لنا أن ھناك عملیتان 

محظورتان، تكمن الأولى في حظر عملیة اكتتاب الشركة لأسھمھا الخاصة، 

وتكمن الثانیة في حظر عملیة شراء الشركة لأسھمھا، وكلاھما تھدف للحفاظ 

بات رأس المال، الذي یعد الضمان العام لدائني الشركة ، لذا اقر على مبدأ ث

المشرع بحظرھما، إلا أن ھذا الحظر یختلف من عملیة لأخرى، فحظر اكتتاب 

الشركة لأسھمھا الخاصة یظل قائما طوال مدة حیاة الشركة، بینما تكون عملیة 

رق إلیھا شراء الشركة لأسھمھا جائزة ومسموح بھا في بعض الحالات، سنتط

بالتفصیل عند دراستنا للاستثناءات الواردة على مبدأ حظر شراء الشركة 

  .)5(لأسھمھا

ویستفاد كذلك من الفقرة المذكورة أعلاه ،أن حظر عملیتي اكتتاب الشركة 

لأسھمھا الخاصة وشراء الشركة لأسھمھا ،لا یقتصر فقط على العملیات التي 

بل یمتد لیشمل العملیات التي تمت تمت مباشرتھا من قبل الشركة نفسھا ،

بواسطة شخص آخر یتصرف باسمھ الخاص ولكن لحساب الشركة ،وبھذا یكون 

من  677المشرع الجزائري قد تدارك النقص الذي كان یشوب نص المادة 

  .59-75القانون التجاري الجزائري الواردة في ظل الأمر 

الأسھم التي على العموم، وأمام صمت المشرع الجزائري حیال نوع 
یشملھا حظر الشراء، فقد استقر الفقھ الحدیث على أن مبدأ الحظر یسري على 
جمیع أنواع الأسھم التي تصدرھا شركة المساھمة، سواء كانت أسھما عادیة أم 
ممتازة، ولا یقتصر الحظر عند ھذا الحد بل یتعدى ذلك لیشمل حتى شھادات 

  .)6(الاستثمار
زائري كذلك ،أنھ لم یتطرق لمصیر الأسھم ھذا ویعاب على المشرع الج

المشتراة أو المكتتب فیھا بما یخالف أحكام القانون، أي بتعبیر أدق مصیر 



 شراء شركة المساھمة للأسھم                                                  شریط نسیم.د.ط   
 

 

2020 ماي / 01، العدد السابع المجلد                               مجلة صوت القانون               
  

1084  

الأسھم التي تكتسبھا الشركة رغم الحظر المفروض علیھا، مما یجعل مصیرھا 
غامضا ومبھما، لذا من باب أولى بالمشرع الجزائري أن یقتدي بما استقرت 

ع المسألة،خاصة ما توصل إلیھ المشریعات المقارنة حیال ھذه علیھ بعض التشر
الفرنسي الذي كان أكثر تنظیما، حیث انھ أقر لأول مرة بمبدأ حظر شراء 

 537- 66من قانون الشركات رقم  217الشركة لأسھمھا بموجب نص المادة 
م، قبل أن یتم تعدیلھ بموجب القانون الصادر في 24/07/1966المؤرخ في 

م، الذي أبقى على مبدأ الحظر، لكن توسع في نطاقھ نوعا ما، 30/12/1981
 912-2000من الأمر رقم  04إلا أن ھذه المادة ألغیت بموجب نص المادة 

م، بالجریدة 18/09/2000المتضمن القانون التجاري الفرنسي الصادر في 
، التي L 225-206م، واستبدلت بالمادة 21/09/2000الرسمیة الصادرة في 

الصادر في  604- 2004من الأمر رقم  51لت بدورھا بموجب نص المادة عد
 . م26/06/2004م بالجریدة الرسمیة الفرنسیة الصادرة في 24/06/2004

ھذا ومن الثابت قانونا ،أنھ كلما كان حظر لمسألة ما صاحبھ جزاء عن 

مخالفتھ، بید أن السؤال الذي یطرح نفسھ بخصوص عملیة شراء شركة 

؟، انونلأسھمھا،ھو مصیر الأسھم المشتراة بما یخالف أحكام الق المساھمة

وللإجابة على ھذا التساؤل، ووفقا للقواعد العامة فالجزاء ھو بطلان عملیة 

م 30/12/1981الشراء، إلا أن النص الجدید الذي استحدثھ القانون الصادر في 

-217لمادة م، في نص ا1966المعدل والمتمم لقانون الشركات الفرنسي لسنة 

 225-214والمستبدلة بنص المادة  912-2000الملغاة بموجب الأمر رقم  7

L من القانون التجاري الفرنسي الساري المفعول، یقضي بأن الأسھم المشتراة

خلافا لأحكام القانون یتعین التنازل عنھا خلال مدة سنة اعتبارا من تاریخ 

ملغاة بقوة القانون بعد انقضاء ھذه شرائھا أو الاكتتاب فیھا، وإلا فإنھا تعتبر 

 .)07(الفترة

ویستفاد من النص السابق أن الشركة التي قامت بشراء أسھمھا بما یخالف 

أحكام القانون،  یمكنھا أن تحتفظ بھذه الأسھم لمدة لا تتجاوز سنة من تاریخ 

شرائھا، على أن تكون كافة الحقوق المرتبطة بھذه الأسھم مشلولة خلال فترة 
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حیازة، أي أن ھذه الأسھم في ھذه الحالة لا تخول الشركة الحق في الحصول ال

على الأرباح، كما لا تخولھا الحق في التصویت في جمعیاتھا العامة، وھذا ما 

 04من قانون الشركات الفرنسي الملغاة بموجب نص المادة  164أكدتھ المادة 

من القانون  225L-111، والمستبدلة بالمادة 912-2000من الأمر رقم 

  .التجاري الفرنسي الساري المفعول

أما إذا لم تتنازل الشركة عن الأسھم المشتراة خلال الفترة التي حددھا 

القانون بسنة واحدة من تاریخ الشراء، فإن ھذه الأسھم تعتبر لاغیة بقوة القانون، 

كون ومن دون الحاجة لاتخاذ أي إجراء خاص من قبل القائمین بالإدارة، فلا ی

  .)08(أمامھم سوى مباشرة الإجراءات المتبعة لتخفیض رأس مال الشركة

ولم یكتف المشرع الفرنسي عند ھذا الحد، بل أقر جزاءات جزائیة في 

حق القائمین بإدارة الشركة بسبب موافقتھم على شراء الشركة لأسھمھا بما 

ركات الفرنسي من قانون الش 454، وھذا ما أكدتھ المادة  یخالف أحكام القانون

، حیث 912-2000م، والملغاة بموجب الأمر 1966المعدل و المتمم لسنة 

من القانون التجاري الفرنسي، والتي قضت  242L-23حلت محلھا المادة 

بمعاقبة رئیس وأعضاء مجلس إدارة الشركة، بسبب موافقتھم على عملیة الشراء 

، )09(ألف فرنك فرنسي 60 رغم الحظر المفروض علیھا، بغرامة مالیة تقدر بـــ

ھذا ویؤخذ على المشرع الفرنسي أن الغرامة المالیة التي تضمنتھا ھذه المادة 

مقدرة بالفرنك الفرنسي، بالرغم من أن العملة الوطنیة المطبقة في فرنسا حالیا 

ھي عملة الاورو،لذا یستوجب على المشرع الفرنسي تعدیل نص ھذه المادة بما 

  .مول بھایوافق العملة المع

أما المشرع الجزائري فیعاب علیھ ،أنھ لم ینظم مصیر الأسھم المشتراة 

بما یخالف أحكام القانون، ولم ینظم جزاء مخالفة حظر شراء الشركة لأسھمھا، 

إلا أنھ وفق القواعد العامة یمكن القول أن عملیة شراء الشركة لأسھمھا بما 

قا، لمخالفتھا الأحكام والقواعد یخالف أحكام القانون تعد باطلة بطلانا مطل
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المنظمة لشركات المساھمة، وعلى ھذا الأساس یمكن تطبیق قواعد المسؤولیة 

 23مكرر  715المدنیة خاصة القواعد و الاحكام التي وردت في نص المادة 

من القانون التجاري الجزائري في حق القائمین بالإدارة الذین وافقوا على عملیة 

، سواء كانوا مسؤولین على وجھ الانفراد أو بالتضامن الشراء رغم حظرھا

  .حسب الحالة، تجاه الشركة والغیر ،وحتى تجاه باقي المساھمین الآخرین

فضلا على ذلك، یجوز لكل من لحقھ ضرر من وراء عملیة شراء 

الشركة لأسھمھا، أن یرفع دعوى المسؤولیة المدنیة سواء كان من المساھمین أو 

لقواعد المسؤولیة التقصیریة القائمة عن الإخلال بالتزام قانوني،  من الغیر، طبقا

یكمن في مخالفة نص قانوني آمر، كما یحق لھ المطالبة بالتعویض عن الضرر 

الذي أصابھ من وراء ھذه العملیة طبقا للقواعد العامة، ومن جھة أخرى یمكن 

بات رأس المال، تكییف كذلك بطلان عملیة الشراء على أساس مخالفتھا لمبدأ ث

  .وكذا مخالفتھا لمبدأ المساواة بین المساھمین

ھذا ولقد لوحظ في الآونة الأخیرة، وجود توجھ عام لدى العدید من 

التشریعات المقارنة، یقضي بعدم حظر عملیة شراء الشركة لأسھمھا بشكل 

مطلق، لما تنطوي علیھ من فوائد اقتصادیة ومالیة، وفي نفس الوقت لا یجوز 

لاق حریة الشركة في شراء أسھمھا دون قید أو شرط لما تنطوي علیھ من إط

مخاطركما ذكرنا من قبل،على ھذا الأساس یمكن القول أن عملیة شراء الشركة 

  .لأسھمھا تتراوح بین الحظر والإباحة

  الاستثناءات الواردة على مبدأ حظر الشراء. 2.1

رى، حظرعملیة المشرع الجزائري على غرار بعض التشریعات الأخ

شراء الشركة لأسھمھا كقاعدة عامة، إلا أن ھذا الحظر لیس مطلقا بل وردت 

علیھ بعض الاستثناءات، سمحت للشركة بشراء عدد معین من أسھمھا، یمكن أن 

  :نوجزھا على النحو التالي

  شراء الشركة لأسھمھا بقصد تخفیض رأس مالھا. أولا
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من القانون  714ن نص المادة باستعراض ما تضمنتھ الفقرة الثانیة م

التجاري الجزائري، اتضح أن المشرع قد أجاز للشركة شراء بعض أسھمھا 

:" بقصد تخفیض رأسمالھا على الرغم من عدم إصابتھا بخسائر، حیث جاء فیھا

غیر أنھ یجوز للجمعیة العامة التي قررت تخفیض رأسمال غیر مبرر للخسائر 

المدیرین بشراء عدد معین من الأسھم قصد  أن تسمح لمجلس الإدارة أو مجلس

  .''إبطالھا

وباستقراء وتمحیص ما تضمنتھ ھذه الفقرة، اتضح لنا أن المشرع 

الجزائري قد أجاز للجمعیة العامة التي ترغب في تخفیض رأسمال الشركة، 

على الرغم من عدم إصابتھا بخسائر أن تخول لمجلس الإدارة أو لمجلس 

  .)10(، بشراء عدد من الأسھم شریطة إبطالھاالمدیرین حسب الحالة

ھذا ویعاب على المشرع الجزائري، أنھ لم یحدد نوع الجمعیة العامة 

من  712المخولة بذلك، ھل ھي العادیة أم غیر العادیة، على غرار نص المادة 

ج، التي خول فیھا للجمعیة العامة غیر العادیة صلاحیة تخفیض رأس .ت.ق

  .المال

رة كذلك، إلى أن المشرع الجزائري قد أجاز للشركة شراء وتجدر الإشا

من القانون  57مكرر 715أسھمھا بقصد تخفیض رأسمالھا طبقا لنص المادة 

التجاري الجزائري، عندما یتضمن قانونھا الأساسي شرط الموافقة،الذي یخول 

الشركة حق الاعتراض على الشخص المتنازل إلیھ في حالة تنازل مساھم من 

میھا عن أسھمھ إلى الغیر، فالشركة ھنا ملزمة في حالة رفضھا للشخص مساھ

الأسھم محل التنازل مساھم من مساھمیھا،  متنازل إلیھ أن تعمل على أن یشترال

أو أن یشتریھا الغیر، أو تقوم ھي بشراء ھذه الأسھم لنفسھا بقصد تخفیض 

  .)11(رأسمالھا

زائري قد أجاز للشركة شراء ترتیب لما تقدم، یمكن القول أن المشرع الج

أسھمھا بقصد تخفیض رأسمالھا على الرغم من عدم إصابتھا بخسائر طبقا 
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ج ،كما أجاز لھا شراء أسھمھا .ت.من ق 714للفقرة الثانیة من نص المادة 

بقصد تخفیض رأسمالھا، في حالة رفضھا الموافقة على الشخص المتنازل إلیھ 

  .ج.ت.من ق 57مكرر 715طبقا لنص المادة 

  شراء الشركة لأسھمھا بقصد إعادة التوازن لأسعار أسھمھا . ثانیا

لم یكتف المشرع الجزائري بالاستثناءات المذكورة أعلاه، بل أجاز 

للشركة التي تكون أسھمھا مقیدة في بورصة القیم المنقولة، شراء أسھمھا 

دتھ نص الخاصة المعروضة للبیع في البورصة بقصد تنظیم سعرھا، وھذا ما أك

مكرر من القانون التجاري الجزائري، في فقرتھا الأولى التي جاء  715المادة 

المقطع الأول أعلاه، فإن الشركات التي تكون أسھمھا  714خلافا للمادة ''فیھا 

مقبولة في التسعیرة الرسمیة لبورصة الأوراق المالیة یمكنھا شراء أسھمھا 

  .)12("الخاصة في البورصة لتنظیم سعر الأسھم

وباستقراء ما تضمنتھ ھذا الفقرة، اتضح لنا أن المشرع الجزائري استھلھا 

، وھذا إن دل إنما یدل على أن نص ''المقطع أعلاه 714خلافا للمادة ''بعبارة 

من القانون التجاري الجزائري جاء موجھ للشركات غیر المقیدة في  714المادة 

نفس القانون جاء موجھ  مكررمن 715البورصة، في حین أن نص المادة 

، وعلیھ یمكن القول أن )بورصة القیم المنقولة( للشركات المقیدة في البورصة 

المشرع الجزائري قد حظر عملیة شراء الشركة لأسھمھا كقاعدة عامة، بالنسبة 

لمقیدة في البورصة ، في المقابل أجاز ذلك  للشركات المقیدة في للشركات غیر ا

البورصة،لكن بشرط أن یكون الھدف من وراء ھذه العلمیة ھو تنظیم سعر 

  .الأسھم

ولتحقیق ذلك اشترط المشرع الجزائري على الجمعیة العامة غیر العادیة 

الخاصة،  أن تكون قد رخصت صراحة للشركة القیام بعملیات البورصة بأسھمھا

كما اوجب علیھا أن تحدد الآلیات القانونیة المتبعة لتفعیل ھذه العملیة، لاسیما 

تحدید السعر الأقصى للشراء والسعر الأدنى للبیع، فضلا عن العدد الأقصى من 
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الأسھم الواجب حیازتھا، والأجل الذي یجب أن تتم خلالھ الحیازة، إذ لا یمكن 

، وھذا ما أكدتھ الفقرة الثانیة من نص المادة منح ھذه الرخصة لأجل یفوق سنة

  .مكرر من القانون التجاري الجزائري 715

ولم یكتف المشرع عند ھذا الحد، بل اشترط على الشركة أن تعلم اللجنة 

بعملیة الحیازة )  C.O.S.O.B( المكلفة بتنظیم عملیات البورصة ومراقبتھا 

من القانون التجاري  1مكرر  715التي قامت بھا، وھذا ما أكدتھ المادة 

الجزائري، فضلا على ذلك یحق لھذه اللجنة أن تطلب من ھذه الشركة كل 

التوضیحات والمبررات التي تراھا مناسبة، تحت طائلة منع ھذه الحیازة، طبقا 

  .)13(من نفس القانون 2مكرر  715لنص المادة 

في محفظتھا أجاز للشركة الاحتفاظ بالأسھم المشتراة  علیھ انھ ویحسب

المالیة، لمدة لا تتجاوز سنة من تاریخ شرائھا، كما یجوز لھا إعادة عرضھا 

  .)14(للتداول بقصد تثبیت أسعار أسھمھا، وإعادة توازنھا في السوق المالي

لم یحدد نسبة الأسھم  في المقابل یعاب على المشرع الجزائري أنھ

لأسھم المشتراة لأغراض لم ینص على إمكانیة استخدام الشركة لالمشتراة ،و

أخرى غیر إعادة بیعھا في إطار عملیة إعادة توازن الأسھــــم، على غرار 

بعض التشریعات التي أجازت استخدام ھذه الأسھم، بتوزیعھا على العاملین في 

  .إطار إشراكھم في توسعة الشركة، أو في إطار حق الشراء المقرر لصالحھم

كان القانون یحظر على الشركة شراء في الأخیر یمكن القول أنھ إذا 

أسھمھا والاكتتاب فیھا ،فھو یحظر علیھا أیضا رھنھا مباشرة أو بواسطة 

 715شخص آخر یتصرف باسمھ الخاص ولكن لحسابھا، وھذا ما أكدتھ المادة 

  .من القانون التجاري الجزائري 3مكرر 

ل كذلك یحظر على الشركة أن تساعد بطریقة أو بأخرى أي شخص مقب

على شراء الأسھم التي تصدرھا أو أن یكتتب فیھا ، كأن تقدم لھ الأموال 

اللازمة لذلك، أو تمنح لھ قروض ، أو توافق على تقدیم ضمانات لھ، تحت 
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من القانون التجاري  811طائلة تطبیق العقوبات المنصوص علیھا في المادة 

  .انونمن نفس الق 60مكرر  715الجزائري، وھذا ما أكدتھ المادة 

ھذا،ومن الثابت فقھا وقانونا أن شراء الشركة للأسھم لا یقتصر فقط على 

شرائھا لأسھمھا، بل یمتد ذلك لیشمل شراءھا لأسھم شركة أخرى، وھذا ما 

  .سنتطرق إلیھ في المحور التالي

  شراء وتملك الشركة لأسھم شركة أخرى. 2

تمكنان شركة  بالرجوع للواقع العملي نجد أن ھناك طریقتان في العمل

المساھمة من شراء الأسھم ،إما عن طریق شراء أسھمھا كما رأینا سابقا، أو عن 

طریق شراء وتملك أسھم شركة أخرى، سواء كان الشراء مباشرة، أو كان عن 

طریق المشاركة في تأسیس شركة أخرى، وھذا ما سنتطرق إلیھ بالدراسة 

  .والتفصیل في المطلبین التالیین

  لشركة لأسھم شركة أخرى مباشرةشراء ا .1.2

تمكن ھذه الآلیة شركة المساھمة من شراء أسھم شركة أخرى مباشرة، 

فتصبح بذلك مساھمة في رأسمال ھذه الأخیرة ومالكة للأسھم المشتراة، وغالبا 

ما تلجأ شركات المساھمة لھذه الآلیة بغرض السیطرة والاستحواذ على شركات 

ر عدد ممكن من أسھمھا، خاصة عندما یتم ، من خلال شراء أكب)15(أخرى

الشراء مباشرة من المساھم الراغب في بیع أسھمھ، إذ یتم الشراء من دون أي 

وسیط ،وبتكلفة أقل من الشراء الذي یتم في سوق الأوراق المالیة، طالما لم  یكن 

ھناك شرط في نظام الشركة التي ینتمي إلیھا المساھم الراغب في بیع أسھمھ، 

یقید حریة تداول الأسھم ،كشرط الموافقة وشرط الاسترداد لمصلحة  الذي

  .الشركة أو لمصلحة باقي المساھمین الآخرین

على ضوء ھذا، تلجأ بعض شركات المساھمة إلى إدراج بعض القیود 

الاتفاقیة في أنظمتھا الأساسیة تقید حریة تداول أسھمھا، وذلك لاعتبارات معینة 

شخاص الذین لا یحظون بثقتھم فیھا، أو لمنع أشخاص منھا منع دخول بعض الأ
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أو شركات منافسة یقتضي نشاط الشركة استبعادھم منھا  ،أو لمنع دخول 

  .)16(الأجانب عندما یراد الاحتفاظ بالطابع الوطني للشركة 

ھذا، ویجمع الفقھ الحدیث على أن ھذه القیود  یجب أن لا تصل إلى حد 

یع أسھمھ بشكل مطلق، وإلا كانت باطلة لتعلق حرمان المساھم الراغب في ب

ذلك بالنظام العام، وعلى ھذا الأساس لا یجوز إدراج شرط الموافقة البسیط أو 

المجرد في نظام الشركة، الذي یخولھا الحق في الاعتراض على الشخص 

المتنازل إلیھ من دون إبداء أسباب الرفض، ومن دون تقدیم مشتر آخر، غیر 

المساھم الراغب في بیع أسھمھ، سواء كان من المساھمین أو من  الذي یقترحھ 

الغیر،ومن دون أن یلزمھا بشراء ھذه الأسھم لنفسھا، مما یجعل  المساھم 

الراغب في البیع حبیس أسھمھ وأسیرھا، لذا أجمعت التشریعات المقارنة و 

 الآراء الفقھیة على ضرورة اقتران شرط الموافقة بالشراء في حالة رفض

  . )17(الشركة للشخص المتنازل إلیھ

في الأخیر یمكن القول أن شركة المساھمة قد تلجأ لشراء أسھم شركة 

أخرى مباشرة،من المساھم الراغب في بیع أسھمھ، أو من البورصة ، كما قد 

تلجأ لشراء وتملك أسھم شركة حدیثة عن طریق المشاركة في تأسیسھا، وھذا ما 

  .لتاليسنتطرق إلیھ في المطلب ا

  المشاركة في تأسیس شركة أخرى   2.2

قد تشترك شركتین أو أكثر في تأسیس شركة أخرى، دون ثمة حاجة إلى 

انقضاء وزوال الشخصیة المعنویة للشركات المشاركة في تأسیسھا، ومن دون 

الحاجة إلى تعدیل نظام ھذه الشركات المشاركة، ومن دون استشارة المساھمین 

ركات التي ساھمت في تأسیس الشركة الولیدة، ذلك أن في كل شركة من الش

القرار الذي اتخذه القائمین بالإدارة في كل شركة، والقاضي بالمشاركة في 

تأسیس شركة أخرى، یدخل في إطار استثمار أموال الشركة، على ضوء ھذا 
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یمكن القول أن ھذه العلمیة تعادل عملیة اندماج الشركات من حیث الأھمیة 

  .دیة والاجتماعیة، إلا أنھا تختلف عنھا من الناحیة القانونیةالاقتصا

الاندماج ھو ضم شركتین أو أكثر قائمتین من قبل، إما بإدماج إحداھما ف

  .)18(في الأخرى، أو بتأسیس شركة جدیدة تندمج فیھا الشركات القائمة

فالاندماج مھما كان نوعھ یترتب علیھ انقضاء الشركات المندمجة وعلیھ ، 

،وبالتالي تزول شخصیتھم المعنویة ، بینما الشركات المشاركة في تأسیس شركة 

أخرى لا تنقضي ولا تزول شخصیتھا المعنویة ، بل تبقى كل شركة قائمة بذاتھا 

ومستقلة عن الشركة الولیدة، التي تتمتع ھي الأخرى بذمة مالیة مستقلة عن ذمم 

  .الشركات التي ساھمت في تأسیسھا

ى، تختلف الشركة الولیدة الناتجة عن مشاركة شركتین أو من جھة أخر

أكثر عن الفروع التي تنتمي للشركة الأم، فالفرع لا یتمتع بالشخصیة المعنویة 

المستقلة أي أن استقلالھ عن الشركة الأم ھو استقلال نسبي، وأن الأعمال التي 

لتي تقوم بھا الشركة یقوم بھا إنما تتم باسم ولحساب الشركة الأم، بینما الأعمال ا

الولیدة الناتجة عن مشاركة شركتین أو أكثر تكون باسمھا ولحسابھا الخاص، في 

المقابل یكون للشركات التي ساھمت في تأسیسھا الحق في الحصول على 

الأرباح نظیر الأسھم التي یمتلكوھا في رأسمال الشركة الولیدة، كل شركة بعدد 

  .)19(أسھمھا

ا تضمن نظام الشركات المندمجة شرط الموافقة الذي ومن منظور آخر، إذ

یقید حریة تداول الأسھم فیھا،وجب تفعیل ھذا الشرط في حالة اندماجھا ، ومھما 

كان نوع الاندماج،طبقا لما استقرت علیھ محكمة النقض الفرنسیة في حكمھا 

م،القاضي بامتداد نطاق تطبیق شرط الموافقة 1986جوان   03الصادر بتاریخ 

، بینما لا یفعل ھذا الشرط في )20(لیشمل حالات انتقال الاسھم بسبب الاندماج 

حالة مشاركة شركتین أو أكثر في تأسیس شركة أخرى، حتى وإن تضمن 

  .نظامھم الأساسي ھذا الشرط



 شراء شركة المساھمة للأسھم                                                  شریط نسیم.د.ط   
 

 

2020 ماي / 01، العدد السابع المجلد                               مجلة صوت القانون               
  

1093  

في الأخیر، إن المشاركة في تأسیس شركة أخرى، لا تقتصر فقط على 

شاركة لا یقتصر على الأشخاص شركتین أو أكثر،أي بتعبیر أدق نطاق الم

المعنویة فقط ،بل یمكن لشركة قائمة بذاتھا أن تشترك مع شخص أو عدة 

  .أشخاص طبیعیین في تأسیس شركة أخرى

  :خاتمة

خلصت في النھایة إلى نتیجة مفادھا أن المشرع الجزائري لم یھتم 

انون المتضمن الق 59-75بمعالجة مسألة  شراء الشركة لأسھمھا في ظل الأمر 

التجاري، إلا بصورة عابرة، معتبرا عملیة الشراء طریقة خاصة من طرق 

تخفیض رأس مال الشركة، وھو ما یعتبر حلا تقلیدیا، لكن بصدور المرسوم 

تراجع عن موقفھ السابق، وأقر بحظر عملیة شراء الشركة  08- 93التشریعي

الحظر لیس لأسھمھا كقاعدة عامة،بموجب نصوص قانونیة خاصة، بید أن ھذا 

مطلق، بل ترد علیھ بعض الاستثناءات وفق ضوابط صارمة،وطبقا لشروط 

  .معینة حددھا القانون

كذلك خلصت إلى انھ لا یجب حظر عملیة شراء الشركة لأسھمھا بشكل 

مطلق لما تنطوي علیھ من فوائد اقتصادیة ومالیة،وفي نفس الوقت، لا یجوز 

ن قید أو شرط لما تنطوي علیھ من إطلاق حریة الشركة في شراء أسھمھا دو

مخاطر،على ھذا الاساس  یمكن القول ان عملیة شراء شركة المساھمة لأسھمھا 

  .الخاصة تتراوح بین الحظر و الإباحة

كذلك یمكن القول ان المشرع الجزائري حظر عملیة شراء شركة 

ي المساھمة لأسھمھا الخاصة كقاعدة عامة، بالنسبة للشركات غیر المقیدة ف

البورصة،في المقابل أجازذلك للشركات المقیدة في البورصة، لكن بشرط ان 

 .یكون الھدف من وراء ذلك ھو تنظیم سعر أسھمھا

وخلصت الى أن المشرع الجزائري لیس فقط أجاز للشركات المقیدة في 

البورصة شراء أسھمھا الخاصة، بل سمح لھا كذلك الاحتفاظ بھا في محفظتھا 
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تزید عن سنة،وفي نفس الوقت،ولتفادي التلاعب باسعار الأسھم، المالیة لمدة لا

لم یترك المشرع ھذا الامر لمطلق حریة الشركات، بل اخضعھا لرقابة صارمة 

 (C.O.S.O.B)ھي رقابة لجنة تنظیم عملیات البورصة و مراقبتھا 

وتوصلت إلى أن آلیات شراء شركة المساھمة للأسھم لا تقتصر فقط  

مھا الخاصة، بل یمكنھا شراء و تملك أسھم شركة أخرى، على شراء أسھ

مباشرة من المساھم الراغب في بیع أسھمھ، أو من البورصة، أو عن طریق 

  .المشاركة في تأسیس شركة جدیدة 

ھذا ویعاب على المشرع الجزائري أنھ لم یرتب بنص صریح في القانون 

شراء الشركة لأسھمھا، التجاري، المسؤولیة المترتبة عن مخالفة حظر عملیة 

سواء المسؤولیة المدنیة أو الجزائیة، وھذا على عكس المشرع الفرنسي الذي 

  .أقر ذلك بموجب نصوص قانونیة صریحة لا تدع مجالا للتأویل

فضلا على ذلك، یؤخذ على المشرع الجزائري انھ لم ینظم مصیر الأسھم 

بة الأسھم المسموح بشرائھا المشتراة بما یخالف أحكام القانون، كما لم یحدد نس

  .من قبل شركات المساھمة المقیدة في البورصة

كما یعاب علیھ،انھ لم یجز لشركة المساھمة شراء أسھمھا بقصد توزیعھا 

  .على العاملین فیھا على غرار ما استقر علیھ التشریع الفرنسي

 : ترتیبا لما سبق، یمكن تقدیم بعض الاقتراحات على النحو التالي

المشرع الجزائري أن یرتب في القانون التجاري المسؤولیة المدنیة  على-

والجزائیة عن مخالفة حظر شراء الشركة لأسھمھا الخاصة بنصوص قانونیة 

 .صریحة، على غرار ما ذھبت إلیھ بعض التشریعات المقارنة

نأمل من المشرع الجزائري أن ینظم مصیر الأسھم المشتراة بما یخالف -

ن، وان یحدد عدد الأسھم المسموح بشرائھا من قبل شركات أحكام القانو

   .المساھمة المقیدة في البورصة

  :التھمیش
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، 2006محمد فرید العریني، الشركات التجاریة، دار الجامعة الجدیدة، الازاریطة، . د) 1(

 .1996ص 

لجزائر  نادیة فضیل، شركات الأموال في القانون الجزائري، دیوان المطبوعات الجامعیة، ا 

 .206ص  2007الطبعة الثانیة، 

أمیرة صدقي، النظام القانوني لشراء الأسھم من جانب الشركة المصدرة لھا، دار  -د) 2(

  .11، ص1994النھضة العربیة للنشر، القاھرة  

المؤرخ في  59-75من القانون التجاري الجزائري في ظل الأمر  677تنص المادة ) 3(

  : م على مایلي26/09/1975

یحظر على الشركة شراء أسھمھا الخاصة، على أنھ یجوز للجمعیة العامة التي قررت '' 

تخفیض رأس المال بدون مبرر للخسائر، أن تسمح لمجلس الإدارة بشراء عدد معین من 

  .''الأسھم بقصد إبطالھا

م، الجریدة الرسمیة 25/04/1993المؤرخ في  08- 93عدلت بالمرسوم التشریعي رقم ) 4(

 .31م، ص 25/04/1993المؤرخة في  27د العد

 .135أمیرة صدقي، مرجع سابق، ص  -د) 5(

 .136أمیرة صدقي، مرجع سابق، ص  -د) 6(

محمد محب الدین قرباش، النظام القانون لشراء الشركة لأسھمھا، رسالة لنیل درجة     

  .35، ص 2004الدكتوراه في الحقوق، كلیة الحقوق، جامعة القاھرة، 
- Article L225-217 (modifie par ordonnance N° 2004-604 du 24 juin 2004 art 

51 JORF 25 juin  N° 2004: 

« Les articles L225 -206 a L 225-2016 sont applicables aux certificats 

d’investissement. » 

 .141أمیرة صدقي، مرجع سابق، ص  - د) 07(
-Michel Germain et Pierre- Louis Périn , SAS La société par actions 

simplifiée Etudes-Formules, JOLY éditions ,France, 6eme 

éditions,2016,p.p.218-219. 

- Paul et Philippe DIDIER , Droit commercial ,Tome2, Les sociétés 

commerciales, éd. ECONOMICA, Paris,2011,p.p.551-553. 

  .143مرجع سابق، ص  أمیرة صدقي، - د) 08(

  .144أمیرة صدقي، مرجع سابق، ص  - د) 09(
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  .207نادیة فضیل، مرجع سابق، ص ) 10(

بن بعیبش وداد، شراء الشركة لأسھمھا بین الإجازة والحظر، مجلة البحوث . أ      

  .243والدراسات القانونیة والسیاسیة، العدد السابع، ص 

ل في شركة المساھمة، أطروحة مقدمة لنیل شھادة بن مختار إبراھیم، سلطة رأس الما) 11(

د في الحقوق      تخصص قانون الأعمال، كلیة الحقوق والعلوم السیاسیة، .م.دكتوراه ل

  .255، ص 2017الحاج لخضر،  1جامعة باتنة

  .208نادیة فضیل، مرجع سابق، ص ) 12(

  . 244بن بعیبش وداد، مرجع سابق، ص. أ       

  .209، 208ص . مرجع سابق، صنادیة فضیل، ) 13(

  .244بن بعیبش وداد، مرجع سابق، ص. أ) 14(

نھاد احمد إبراھیم السید، الاستحواذ على الشركات التجاریة،دار النھضة العربیة .د) 15(

  .وما یلیھا 61،ص2018للنشر والتوزیع ، مصر، الطبعة الثانیة،

ة وتخفیض رأس مال الشركة نایف احمد ضاحي الشمري، النظام القانوني لزیاد.د) 16(

  .174،172.ص.،ص2017المساھمة، منشورات الحلبي الحقوقیة، لبنان، الطبعة الأولى،

علي حسن یونس، النظام القانوني للقطاع الخاص والقطاع العام في الشركات .د) 17(

  .186،185.ص.،ص1967والمؤسسات،دار الفكر العربي للنشر، مصر،

 -ت التجاریة، دار الفكر العربي للنشر، الإسكندریةمصطفى كمال طھ،الشركا.د) 18(

  .351،ص2008

  .356مصطفى كمال طھ، مرجع سابق،ص.د) 19(

حمد الله محمد حمد الله ، مدى حریة المساھم في التصرف في أسھمھ، دراسة مقارنة .د) 20(

، 1994مصر، –في القانونین المصري والفرنسي ،دار النھضة العربیة للنشر ، القاھرة 

 .117،116.ص.ص

  :قائمة المراجع

 :باللغة العربیة .أولا

   :المؤلفات

، النظام القانوني للقطاع الخاص والقطاع العام في الشركات )1967(یونس علي حسن  -

  .والمؤسسات،مصر،دار الفكر العربي للنشر

، النظام القانوني لشراء الأسھم من جانب الشركة المصدرة )1994(صدقي أمیرة  -

 .، دار النھضة العربیة لھا،مصر
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، مدى حریة المساھم في التصرف في أسھمھ، دراسة )1994(حمد الله محمد حمد الله  -

  .مقارنة في القانونین المصري والفرنسي ،مصر،دار النھضة العربیة للنشر

  .، الشركات التجاریة،مصر، دار الجامعة الجدیدة، الازاریطة)2006(العریني محمد فرید  -

، شركات الأموال في القانون الجزائري،الجزائر، دیوان المطبوعات )2007(ادیة فضیل ن -

  .الجامعیة

،الشركات التجاریة،مصر، دار الفكر العربي للنشر، )2008(كمال طھ مصطفى  -

  .الإسكندریة

، النظام القانوني لزیادة وتخفیض رأس مال الشركة )2017(الشمري نایف احمد ضاحي  -

 .،منشورات الحلبي الحقوقیةالمساھمة، لبنان 

، الاستحواذ على الشركات التجاریة،مصر،دار النھضة )2018(السید نھاد احمد إبراھیم  -

  .العربیة للنشر والتوزیع

 :الأطروحات

، النظام القانون لشراء الشركة لأسھمھا، رسالة لنیل )2004(قرباش محمد محب الدین  -

  .ق، جامعة القاھرة، مصردرجة الدكتوراه في الحقوق، كلیة الحقو

، سلطة رأس المال في شركة المساھمة، أطروحة مقدمة لنیل )2017(بن مختار إبراھیم  -

د في الحقوق، تخصص قانون الأعمال، كلیة الحقوق والعلوم السیاسیة، .م.شھادة دكتوراه ل

  .الحاج لخضر،الجزائر 1جامعة باتنة

  :المقالات

سھمھا بین الإجازة والحظر، مجلة البحوث والدراسات بن بعیبش وداد، شراء الشركة لأ -

  .248-230 .ص.القانونیة والسیاسیة، العدد السابع،ص

  :النصوص القانونیة والتنظیمیة

 القانون التجاري الجزائري المعدل و المتمم -

 القانون التجاري الفرنسي الساري المفعول -

  مالمعدل والمتم 1966قانون الشركات الفرنسي لسنة  -

  :باللغة الأجنبیة .ثانیا
-Paul et Philippe DIDIER(2011) , Droit commercial ,Tome2, Les sociétés 

commerciales, France, éd. ECONOMICA, Paris. 

-Michel Germain et Pierre- Louis Périn(2016) , SAS La société par actions 

simplifiée Etudes-Formules, France, JOLY éditions , , 6eme éditions. 


