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  شراء شركة المساهمة لأسهمها بقصد تخفیض رأس المال

A joint stock company pur chasesitss hares With the intention of 

reducing the capital  
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   2022/11/27   :تاریخ قبول المقال                                2022/08/01  : تاریخ إرسال المقال

  

  :الملخص

إعادة شراء الأسهم، یعني قیام الشركة بشراء أسهمها المدرجة في البورصة عندما تكون الأسهم مقیّمة أقل 

توفر نقد إضافي لا تحتاجه الشركة، وقد تحتفظ بها الشركة لتعید بیعها أو إعدامها من قیمتها الفعلیة أو عند 

  .مة الأسهملتخفیض رأس المال، وبالتالي یؤدي ذلك إلى ارتفاع قی

بالنسبة للمشرع الجزائري فقد حظر على شركة المساهمة شراء أسهمها مخافة لجوئها لتخفیض رأسمالها 

الإجراءات القانونیة ذات الصلة، إسقاطا لحق الدائنین السابقین له بالاعتراض بطریقة مستترة ودون اتباع 

من هنا یهدف موضوع الورقة البحثیة إلى تبیان الخطوات التفصیلیة التي یجب ،علیه والحصول على حقوقهم

ات ، والضمانعلى الشركات المصدرة إتباعها لشراء أسهمها أو التصرف فیها، وكذا قواعد الإفصاح عنها

 .القانونیة المقدمة للدائنین والمساهمین

 .ثبات رأس المال، تخفیض رأس المال، حظر شراء الأسهم شركات المساهمة،:الكلمات المفتاحیة

 
Abstract: 
Repurchasing shares means that the company buys its shares listed on the 
stock exchange when the shares are valued less than their actual value or 
when additional cash is available that the company does not need. 
   As for the Algerian legislator, it was prohibited for the joint-stock company 
to buy its shares for fear that it would resort to reducing its capital in a 
disguised manner and without following the relevant legal procedures, in 
order to drop the right of its previous creditors to object to it and obtain their 
rights, from here the topic of the research paper aims to show the detailed 
steps that the exporting companies must follow To purchase or dispose of its 
shares, as well as the rules for their disclosure, and the legal guarantees 
provided to creditors and shareholders. 

                                                 
العماري یمینة 
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�:المقدمة �

فـي البدایـة لـم تكـن التشـریعات تسـمح لشـركات المساهمة بشـراء أسـهمها، إلا فـي حالات اسـتثنائیة 

،تبنـى مبـدأ حظـر عملیـة شــراء الشــركة 1966محـددة، فالمشـرع الفرنسـي عنـد صـدور قانـون الشـركات سـنة 

منــه، باســتثناء الشــراء بقصــد تخفیــض رأس مــال الشــركة لســبب آخــر غیــر  2171لأســهمها فــي المــادة 

الخســارة، لأنه رأى أن هــذه العملیــة مریبــة، فــلا یمكــن أن تكــون الشـركة مسـاهمة فـي نفسـها لأنها لا تسـتطیع 

سـاس بمبـدأ ثبـات رأس المـال الـذي یشـكل الضمـان التعاقـد مـع نفسـها، ولمـا یترتـب علـى هـذه العملیـة مـن الم

العـام للدائنیـن، وللخشـیة مـن لجـوء الشـركة إلـى هـذه العملیـة للمضاربـة بأسـهمها ، ولكـن المشـرع الفرنسـي 

الـذي سـمح للشـركة بشـراء أسـهمها  19672لعـام  67/ 695عـدل عـن موقفـه هـذا، وأصـدر المرسـوم رقـم 

صـد توزیعهـا علـى العاملیـن فیهـا، وذلـك بغـرض زیـادة اهتمـام العاملیـن بمشـروع الشـركة وتحفیزهـم لزیـادة بق

،عـدل أحـكام المـادة 19983لعـام  546/98نشـاطها،وعندمـا أصـدر المشـرع الفرنسـي قانـون الشـركات رقـم 

ـراه، وتحویلهـا إلـى أسـهم خزینـة، ولكـن شـریطة أن ، وأطلـق حریـة الشـركة بشـراء أسـهمها لأي هدف ت 217

تكـون الشـركة الراغبـة بالشـراء مقیـدة بالبورصـة، وأن لا تتجـاوز الأسـهم المـراد شـراؤها وتحویلهـا إلـى أسـهم 

  .4مـن رأس مـال الشـركة 10%خزینـة نسـبة 

هي عملیة استثنائیة، ذلك أنها تجعل من الثابت فقها وقانونا أن عملیة شراء الشركة لأسهمها و   

ال المسألة بین من یحضرها یالشركة كمساهم في ذاتها لذا اختلفت اتجاهات التشریعات المقارنة وتباینت ح

ها لم یجیزوها بشكل مطلق، بل أحاطوها بضوابط صارمة وبجملة من و ز اأج ذینلالوببن من یجیزها، إلا أن 

   .الشروط محددة قانونا

                                                 
1Article 217Loi n°66-537 du 24 juillet 1966 sur les sociétés commerciales françaises 

(abrogé par Ordonnance 2000-912 2000-09-18 art. 4 Journal Officieldu 21 septembre 2000 
   Il a était remplacé par l'article 206-L225 qui a était Modifié à son tour par le texte de l'article 51 de 
l'ordonnance n° 2004-604 du 24/06/2004 au Journal Officiel du 26/06/2004.  

2Ordonnance n°67-695 du 17 août 1967sur les sociétés commerciales françaises. Journal Officiel 
du 18 août 1967. 
3Loi n° 98-546 du 2 juillet 1998 portant diverses dispositions d'ordre économique et 
financier français,Journal officiel du 3 juillet 1998. 

، 1، العدد 15زیاد العلي المحمد، سهیر الجندي، النظام القانوني لأسهم الخزینة، مجلة جامعة الشارقة للعلوم القانونیة، المجلد4

  .407.، ص2018سوریا،
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بحقوق إمكانیة مساسه إن موضوع شراء شركة المساهمة لأسهمها یكتسي أهمیة بالغة بالنظر إلى 

  .المدخرین بشكل عام أو حتى الإضرار بمصلحة الشركة إذا تم الشراء خرقا لنصوص القانون

، المعدل والمتمم للقانون 93/085التشریعي  لقد نظم المشرع الجزائري هذه العملیة بموجب المرسوم

وازنة بین حظرها من جهة وإجازتها من جهة حاول الم، و 03مكرر  715إلى  714التجاري في المواد من 

  .أخرى بالنص على مجموعة من الضوابط التي تنظم ذلك

یهدف البحت إلى محاولة تسلیط الضوء على المواد القانونیة المرصودة لموضوع شراء الأسهم بقصد 

  :وكفایتها، وعلیه فإن الإشكال یكون كالتالينجاعتها  التخفیض ومعرفة مدى

مدى استطاعة المشرع الجزائري من خلال مواد القانون الموازنة بین حق شركة المساهمة في شراء - 

  من جهة أخرى؟) مساهمین ودائنین(أسهمها من جهة وبین مصالح مختلف أطراف العلاقة 

التحلیلي في قراءة للمواد القانونیة ذات الصلة إن الإشكال المطروح یتطلب الاستعانة بالمنهج الوصفي 

بموضوع الورقة البحثیة، إضافة إلى بعض المقاربات في التشریعات المقارنة كالتشریع الفرنسي والمصري، 

   :على أن تكون خطة الإجابة على الإشكالیة المطروحة كالتالي

  لأسهمها تخفیض رأس المال شركة المساهمة عن طریق شرائها: المبحث الأول 

المطلب (الشراء بقصد تخفیض رأس مال  )المطلب الأول(حق الشركة في شراء أسهمها كأصل عام 

  .)المطلب الثالث(وشراء الأسهم المقترن بشرط الموافقة إلى المتنازل إلیه لغرض التخفیض ) الثاني

  حق الشركة في شراء أسهمها -المطلب الأول

  :كالتالي نتناوله في فرعین

  ضرورة ضبط مفهوم السهم، وشراء الأسهم من قبل شركة المساهمة-الأولالفرع 

  ).ثانیا(ثم شراء الأسهم ،)أولا(مفهوم السهم: وفیه          

یشار فیه للنصیب أو الحصة، ففي القانون السهم له معنیان، تارة هو  :مفهوم السهم-أولا     

. هم، وأخرى یشیر إلى السند الذي یمثل هذا النصیبالسند العائد لصاحبه في شركة مساهمة أو توصیة بالأس

  .6السهم هو سند قابل للتداول تصدره شركة مساهمة كتمثیل لجزء من رأسمالها:" وقد عرفه المشرع الجزائري

                                                 
، المعدل 1993أبریل  27، الصادرة في 27جریدة رسمیة العدد  1993أبریل  25، مؤرخ في 93/08المرسوم التشریعي رقم  5

 19، صادر بتاریخ 101سبتمبر متضمن القانون التجاري الجزائري الجریدة الرسمیة، عدد  26، المؤرخ في 75/59والمتمم للأمر رقم 

 .1975دیسمبر 
 .قانون تجاري جزائري 40مكرر715المادة  6
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یقابل الحصص في شركة الأشخاص، وهو ما یخول ذي فالسهم هو نصیب الشریك في شركة أسهم وال

للشریك، والتفرقة بین السهم والحصة هي قاعدة التفرقة بین شركات  الحقوق والالتزامات المعترف بها

الأشخاص وشركات الأموال والتي ترتبط بها مزایا هامة من حیث النشاط وكذلك من حیث الجبایة، فالتنازل 

بحریة هو اهم ما یمیز السهم عن الحصة، فالمساهم یمكنه أن یتنازل بحریة عن سنداته فیما بناء على 

  .7كیك في شركات الأشخاص لا یمكنه ذلر الشخصي للشر الاعتبا

إذا التنازل بحریة هي صفة عادیة في السهم إلاّ أنها لیست مطلقة لأنه یمكن أن یدخل القانون 

تحد من هذه الصفة، وقد یثور التساؤل إلى أي مدى یمكن لهذه الشروط أن تفقد السهم  االأساسي شروط

تبقى إذا الصفة ، ضاء لا یعترف إلاّ بالشروط التي لا تؤدي إلى الإلغاء صفته تلك؟ ، في كل الحالات فالق

: ، إلاّ أنه لیس هو السند الوحید الذي یحمل هذه المیزة فتوجد سندات أخرى قابلة للتداول8التداولیة للسهم

كسندات الاستحقاق، حصص المؤسسین دون أن یكون لهم نفس الآثار التجاریة، كما توجد بعض الأسهم 

  .)تجاري جزائري 659 – 619المواد(9الغیر قابلة للتداول ومثالها أسهم الضمان

عقد بموجبه تحصل الشركة على الأسهم المباعة بسعرها في : "عرف أنه: شراء الأسهم-ثانیا 

الحق في الحصول على أسهم التمتع وذلك لانقطاع " المساهم"السوق، وبمجرد إتمام البیع لا یكون للبائع 

  ".  10بالشركة بشكل نهائيصلته 

برنامج معد من احدى الشركات المصدرة، من خلال شرائها : "أیضاً عرفت عملیة شراء الأسهم بأنها

لأسهمها من السوق، عندما تجد إدارة الشركة أن ثمن أسهمها متدن في سوق الأوراق المالیة، أو لتقلیل عدد 

لك بشراء أسهمها من السوق، او شرائها مباشرة من في السوق، وذ- Share Outstanding- القائمة الأسهم

  ".11المساهمین بثمن محدد

                                                 
، 2008، سكیكدة، الجزائر، 01، عدد02نواصریه الزهـراء، أنواع الأسهم وموقف المشرع الجزائري منها، مجلة القــانون والمـجتمع، مجلد7

 .294.ص
 .المرجع السابق 8
وال وفقا لضوابط قانون التجارة الجدید       شركات الأم–عباس مصطفى المصري، تنظیم الشركات التجاریة، شركات الأشخاص  9

، دار الجامعة الجدیدة للنشر، )1998لسنة3القانون رقم( 1981ل سنة 159وأحدث تعدیلات قانون الشركات رقم 1999لسنة17رقم

 .   266. ، ص2002الاسكندریة،
راسة مقارنة، مجلة جامعة بابل للعلوم الإنسانیة، سماح حسبن علي الركابي، ماهیة شراء الشركة لأسهمها في سوق الاوراق المالیة، د10

 .153.، ص2020: 4، العدد 28المجلد 
 .المرجع السابق 11
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ویعني إعادة ملكیة الأسهم " stock buyback":بالإنجلیزیة هو مصطلح اقتصادي إعادة شراء الأسهم

طرحها المباعة إلى خزینة الشركة الأُم، وتمثل طریقة مرِنة لاستعادة أموال الشركة من حملة أسهمها التي تم 

  12".اكتتاب"في مرحلة سابقة

على برنامج معد مسبقاً من الشركة المصدرة،  وعلى وفق هذا التعریف، نجد أن عملیة الشراء تتم بناء

والمتعلقة بتعدیل الوضع المالي للشركة، ویتم الشراء التي تعده لأسباب ذكرت البعض منها التعاریف السابقة 

 .إما من خلال سوق الأوراق المالیة أو من خلال الشراء المباشر من المساهمین

  موقف الفقه والقانون الجزائري من عملیة شراء الشركة أسهمها وأسبابه :الفرع الثاني

 ).ثانیا(زائري ثم نعرج على موقف القانون الج) أولا(الفقه  ونستهله بموقف

یرى الأستاذ محسن شفیق أن عملیة شراء الشركة تعني انها بدلا من أن ترد :موقف الفقه-أولا

الشركة جزءاً من قیمة كل سهم تلجأ إلى شراء عدد من أسهمها بقیمة الجزء الذي ترید تخفیضه من رأس 

متى تبین لها زیادة رأس مالها عن  المال ثم تلغي الأسهم المشتراة، وتلجأ الشركة إلى إتباع هذه الطریقة

  .13حاجتها

والأصل أن شراء الشركة لأسهمها أمر محضور إذ لا یجوز لها أن تكون مساهمة تجاه نفسها، فتحتفظ 

بأسهمها أو بجزء منها على غرار سائر المساهمین، وتمارس الحقوق والواجبات الملازمة للأسهم في مواجهة 

  .14نفسها

لأسهمها إلى المساس بمبدأ ثبات رأس المال، أو یحمل الشركة على مضاربات فقد یؤدي شراء الشركة 

غیر المشروعة والتلاعب في أسعار أسهمها برفع هذا السعر عن طریق الشراء أو خفضه عن طریق البیع 

  .15وأخیرا قد تؤدي هذه العملیة إلى تخفیض مستتر لرأس المال دون إتباع الإجراءات القانونیة

طورة عملیة الشراء فإن الشركة قد تلجأ في بعض الأحیان إلى هذا الإجراء لأغراض وبالرغم من خ

ات فجائیة متنوعة ومشروعة كاتجاه نیة الشركة لتوزیع الأسهم المشتراة على العاملین أو لمنع وقوع انخفاض

التابعة لها  سهم في البورصة، أو لقیام الشركة القابضة بشراء بعض أسهم الشركاتغیر متوقعة في قیمة ال

                                                 
   wiki https://ar.wikipedia.org‹.  19:27على الساعة 01/02/2022تم تصفح الموقع بتاریخ -إعادة شراء الأسهم12

 
 .661.، ص1957، مكتبة النهضة المصریة، القاهرة )3طبعة(، )1جزء(محسن شفیق، الوسیط في القانون التجاري المصري، 13
 .253. ، ص1997دار الجامعة الجدیدة للنشر، الاسكندریة،  مصطفى كمال طه، الشركات التجاریة،14
محمد فرید العریني، القانون التجاري، شركات المساهمة، والتوصیة بالأسهم وذات المسؤولیة المحدودة، دار المطبوعات     15

 .90.الجامعیة، الاسكندریة، دون سنة نشر، ص
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لأسباب اقتصادیة مختلفة تقدرها إدارة الشركات القابضة، كما قد تكتسب الشركة أسهمها نتیجة كونها المشتراة 

  .16بوصفها أسهما لضمان إدارة أعضاء مجلس إدارة الشركة

ة جائزا أیضا لتخفیض الشركة لرأس مالها، أو لارتباط ذلك بغرضها، كما هو الحال بالنسب یكون الشراء

إلى البنوك التي تحترف شراء الأسهم وبیعها وارتهانها، أو إذا كان الغرض منه استیفاء دین للشركة في ذمة 

أحد مساهمیها مقابل ما علیه من دیون غیر ناشئة عن الاكتتاب، ذلك لأن استیفاء الجزء غیر المدفوع من 

  .17قیمة الأسهم یكون بالتنفیذ على الأسهم في البورصة

ن یكون شراء الشركة لأسهمها مجرد وسیلة لتسدید ما علیها من دیون للدائنین، أین تشتري كما یجوز أ

أسهمها وتسلمها لهم كأداء بالعوض، لأنه ما دام رأس المال یشكل ضمانا للدائنین فاستعماله لوفاء حقوقهم 

  .18بطریق أداء العوض یكون جائزا

یحظر على الشركة :" تجاري جزائري أنه 714یتضح من المادة  :موقف القانون الجزائري-ثانیا

 الاكتتاب لأسهمها الخاصة وشراءها إما مباشرة أو بواسطة شخص یتصرف باسمه الخاص لحساب الشركة

غیر أنه یجوز للجمعیة العامة التي قررت تخفیض رأسمال غیر مبرر للخسائر، أن یسمح لمجلس الإدارة أو 

وباستقراء ما ورد في هذه الفقرة، یتضح أن  ".عدد معین من الأسهم قصد إبطالها مجلس المدیرین بشراء

  :هناك عملیتان أساسیتان محظورتان كقاعدة عامة وحضر اخر ثانوي

الأولى هي حظر عملیة اكتتاب الشركة لأسهمها الخاصة والذي یظل قائما طوال مدة حیاة العملیة -1

  .الدراسة وعنطاق موضوهي نقطة خارجة عن  الشركة،

الثانیة هي حظر عملیة شراء الشركة لأسهمها، والتي تبقى جائزة في بعض الحالات سیتم التطرق -2

  . إلیها لاحقا

                                                 
، مكتبة الملك فهد )دراسة مقارنة(المال في شركات الأموال السعودیة محمد حسین إسماعیل، الحمایة القانونیة لثبات رأس 16

 .190. ، ص2012الوطنیة، الریاض،
، 23/12/1995مؤرخ في  95/438من المرسوم التنفیذي رقم  17/2المادة : كما هو الحال في القانون الجزائري أنظر17

، مؤرخة في 80والتجمعات، جریدة رسمیة للجمهوریة الجزائریة، عدد  متضمن تطبیق أحكام القانون التجاري، المتعلقة بشركات المساهمة

24/12/1995.  

 
  .368. ، ص1970إدوار عید، الشركات التجاریة، الشركات المساهمة، مطبعة النجوى، بیروت، 18
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أن حظر عملیتي اكتتاب الشركة لأسهمها الخاصة وشراء الشركة لأسهمها لا یقتصر فقط  ةثالثال-3

على العملیات التي تمت مباشرتها من قبل الشركة نفسها، بل یمتد لیشمل العملیات التي تمت بواسطة 

  شخص آخر یتصرف باسمها الخاص ولكن لحساب الشركة؛

هم التي أصدرتها إلا لغرض إلغائها بمناسبة تخفیض رأس یستنتج أنه لا یجوز للشركة إعادة شراء الأس

  :المال، وإذا كان هذا هو المبدأ فقد ورد علیه استثناءان

للجمعیة العامة التي ترید تخفیض رأسمالها دون وجود خسائر، تخویل مجلس الإدارة أو مجلس -الأول

  ). التخفیض لرأس المال(المدیرین شراء بعض الأسهم بقصد إبطالها یعني 

للشركة التي تكون أسهمها مقبولة في التسعیرة الرسمیة لبورصة الأوراق المالیة شراء  یمكن-الثاني

  :أسهمها الخاصة في البورصة لتنظیم سعر الأسهم بشروط

  .أن تكون الجمعیة قد رخصت صراحة للشركة القیام بعملیات البورصة بأسهمها الخاصة-1

لا سیما السعر الأقصى للشراء والسعر الأدنى للبیع، وكذا العدد أن تحدد كیفیات إجراء العملیة، -2

  .الأقصى للأسهم الواجب حیازتها، ثم الأجل الذي یجب أن تتم خلاله الحیازة التي لا یمكن أن یفوق السنة

على الشركة أن تصرح للسلطة المكلفة بتنظیم عملیات البورصة ومراقبتها بكل الصفقات التي تنوي -3

ا والمتعلقة بعملیة شراء الأسهم كما علیها أن تعلم لجنة البورصة بعملیات الحیازة التي قامت بها، القیام به

كما یحق للسلطة المكلفة بتنظیم عملیات البورصة ومراقبتها أن تطلب من الشركات التي تدخل في عملیات 

  .البورصة بأسهمها الخاصة كل التوضیحات أو التبریرات التي تراها ضروریة

إذا لم تستجب الشركة لطلب السلطة المكلفة بتنظیم عملیات البورصة ومراقبتها، فلهذه الأخیرة أن ف

تتخذ كل الإجراءات لمنع تنفیذ الأوامر التي تصدر عن الشركة بصفة مباشرة أو غیر مباشرة إذن یحظر 

ء هذه الأسهم بنفسها على الشركة إعطاء أموال ، قروض ، أو تقدیم ضمان قصد الاكتتاب لأسهمها  أو شرا

أو مباشرة ، أو عن طریق الوساطة ، فتكلف الغیر بشرائها و الاكتتاب فیها ، و هو أمر بدیهي لأن شراء 

الأسهم یطرح للاكتتاب من طرف الجمهور حتى یتكون من مجموع الاكتتاب رأس مال الشركة أو الزیادة فیه 

یعد تحایلا  و غشا یفقد الشركة معنى المساهمة في  ، أما إذا كانت الشركة هي التي تشترى الأسهم فهذا

تكوین رأسمالها  ، ثم إن شراء الشركة لأسهمها یفتح الباب لهیمنة مؤسسي الشركة الذین اكتسبوا عددا أكبر 

  .19من الأسهم ، و الاستحواذ على سلطة تسیر الشركة و اتخاذ القرارات فیها

                                                 
  .تجاري جزائري 714المادة 19
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ائري حظر على الشركة شراء أسهمها الخاصة، فهو یحظر تجدر الإشارة إلى أنه إذا كان المشرع الجز 

علیها أیضا رهنها مباشرة أو بواسطة شخص یتصرف باسمه الخاص ولكن لحساب الشركة، إذن یظهر أن 

الأصل هو عدم جواز شراء الشركة لأسهمها غیر أن هذا الأصل وردت علیه الاستثناءات تم بیانها لكن ما 

، وشراء الأسهم )المطلب الثاني(دي إلى تخفیض رأس مال شركة المساهمة یهمنا هو الاستثناء الذي یؤ 

  ).المطلب الثالث(المقترن بشرط الموافقة المؤدي بدوره إلى التخفیض 

  شراء الأسهم بقصد تخفیض رأس المال لسبب آخر غیر الخسائر: المطلب الثاني

  :یشترط لإجراء عملیة الشراء بقصد التخفیض توافر ما یلي

إن الجمعیة العامة غیر العادیة هي  :یصدر بذلك قرار من الجمعیة العامة غیر العادیةأن -1

صاحبة الاختصاص في تعدیل النظام الأساسي للشركة وتخفیض رأس المال، ویجوز لها تفویض ذلك 

لمجلس الإدارة أو مجلس المدیرین حسب الحالة، وتتخذ قرارتها في هذا الخصوص بناء على اقتراح مجلس 

لإدارة، كما یجب أن تحدد في قرارها أن التخفیض سیتم عن طریق شراء عدد من الأسهم في حدود مقدار ا

  .20التخفیض الذي ترید أن تنقصه من رأس مال الشركة

بمعنى أنه یجب أن یكون لكل مساهم حق مساو :أن تحترم قاعدة المساواة بین المساهمین-2

لأن شراء الشركة لأسهمها ، ركة متى قررت إعادة شراء أسهمهالحق غیره من المساهمین في بیع أسهمه للش

یؤدي إلى استرداد المساهم قیمة الأسهم التي أداها إلى الشركة أو جزء منها، أین تزول عنه صفة الشریك 

وما یتبع ذلك من حقوق والتزامات اتجاه الشركة وبذلك یحرم باقي المساهمین من مساهمته فیما قد تتعرض 

  . 21مستقبلا من خسائر له الشركة

إن شراء الشركة لأسهمها قد یؤثر على مركز المساهمین في الشركة، باعتباره مصدرا لقیام عدم 

بألا تؤدي عملیة شراء الشركة لأسهمها إلى 23مؤیدا بالفقه 22المساواة في المعاملة بینهم، أین اشترط القضاء

  :زا لصالح بعضهم، وبناء على ذلكالإخلال بمبدأ المساواة بین المساهمین أو تنشأ امتیا

لا یجوز للشركة تفضیل شراء الأسهم التي لم تسدد قیمتها بالكامل على شراء الأسهم التي سددت  - 

  .بالكامل فتنشأ التفرقة في المعاملة بین المساهمین

                                                 
 .تجاري جزائري 714الفقرة الثانیة للمادة 20
 .تجاري جزائري712ضمنه المشرع نص المادة مبدأ المساواة بین المساهمین 21

22Cour de paris, 6 juillet, 1892, D, 1894 -11-598 
محمد محب الدین قرباش، النظام القانوني لشراء الشركة لأسهمها، رسالة دكتوراه، جامعة : أنظر أراء عدید الفقهاء الفرنسین وردت لدى23

 .211.، ص2، هامش رقم 2000القاهرة، 
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  كما لا یجوز للشركة شراء أسهمها عن طریق - 

أو عن طریق اختیار الأسهم محل الشراء عن طریق الاتفاق المباشر بینها وبین المساهمین البائعین 

القرعة مثلا، بل یجب أن یتم الشراء عن طریق عرض عام یوجه إلى جمیع المساهمین تراعى فیه إجراءات 

  .24الشهر والإعلان لعمیلة الشراء حتى یتاح للمساهمین كافة عرض أسهمهم للبیع متى أرادوا ذلك

  :تیینویتحدد ثمن الشراء وفق الفرضیین الآ

  .إما أن یحدد النظام الأساسي للشركة هذا الثمن أو یبین كیفیة تقدیره-أ

أو ألا یحدد ذلك، وفي هذه الحالة یجب أن یكون ثمن الشراء هو الثمن العادل أي الثمن الذي - ب

  .25یتفق والقیمة الحقیقیة للسهم، وتكون عندئذ أسعار البورصة هي الوسیلة المثلى لمعرفة أسعار الأسهم

فإذا زادت طلبات الأسهم المعروضة للبیع من المساهمین على القدر الذي قررت الشركة شراؤه فیتعین 

  .26تخفیض عدد الأسهم المشتراة من كل مساهم بما یتناسب مع مقدار ما یملكه من أسهم في الشركة

إعادة أما إذا قلت عروض البیع عن القدر المطلوب شراؤه من الأسهم، فیجوز لمجلس الإدارة 

  .27الاجراءات مع رفع سعر البیع أو الشراء من السوق حسبما یحقق مصلحة الشركة

تجدر الإشارة إلى أن الشركة لا تلجأ إلى شراء الأسهم إلا إذا كانت قیمتها في البورصة تعادل قیمتها 

الشركة بالخسارة الإسمیة أو تقل عنها، أما إذا كانت قیمة الأسهم مرتفعة في البورصة فالعملیة تعود على 

لأنها تضطرها إلى شراء الأسهم بالسعر المرتفع ولا تخفض رأس المال إلا على أساس قیمة الأسهم الإسمیة، 

ومع ذلك لا تلجأ الشركة إلى شراء أسهمها في هذه الحالة إلا إذا كان لدیها احتیاط تدفع منه الفرق بین 

  .28أسهمها من السوقالقیمة الإسمیة لأسهمها والقیمة التي تشتري بها 

                                                 
، الاجراءات الواجب اتباعها لضمان تحقیق 1981لسنة  159رقم  من اللائحة التنفیذیة لقانون الشركات المصري109المادة حسب 24

على  إذا كان تخفیض رأس المال المصدر بطریق شراء الشركة بعض أسهمها وإعدامها، وجب: (المساواة بین المساهمین نصت على أنه

یع المساهمین بإعلان ینشر في صحیفة الشركات أو صحیفتین یومیتین إحداهما على الأقل باللغة الشركة أن توجه طلب الشراء إلى جم

 ).العربیة مع إخطار المساهمین بمضمون هذا الإعلان على عناوینهم المبینة بسجلات الشركة
 .80.محمد محب الدین قرباش، مرجع سابق، ص25

 . 202.، ص1982الأسهم وتداولها في شركات المساهمة، رسالة دكتوراه، النهضة، مصر،  یعقوب یوسف صرخوة،26
 .662.محسن شفیق، مرجع سابق، ص27

زیاد بن احمد القریشي، الجوانب القانونیة لتخفیض رأس مال شركات المساهمة، مجلة الدراسات القانونیة، كلیة الحقوق جامعة أسیوط، 28

  .440.، ص2010، 29العدد 
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أن یتم تمویل عملیة الشراء بقصد تخفیض رأس المال بمبلغ یقتطع من رأس المال -3

وهو ما یمیز شراء الشركة لأسهمها عن استهلاكها، إذ لا یجوز أن یتم  :أو من الاحتیاطي القانوني

  .29الاستهلاك إلا من مبالغ مقتطعة من الأرباح أومن الاحتیاطي الاختیاري مع الاحتفاظ برأس المال سلیما

لا یجوز للشركة الاحتفاظ : 30أن یتم إبطال أو إلغاء الأسهم المشتراة من أجل التخفیض-4

سبة في محفظتها المالیة أو إعادة بیعها بقصد تحقیق الربح مثلا أو تثبیت أسعارها في السوق بالأسهم المكت

أو لأي غرض تستهدفه عملیة الشراء للأسهم بصفة عامة وبخلاف ذلك تعتبر الشركة مخالفة لأحكام 

 . 31القانون

ه كشریك بمجرد إتمام الملاحظ أن المساهم الذي یبیع أسهمه للشركة تنقطع صلته بالشركة، ویفقد مركز 

عملیة البیع، ولا یحصل على أسهم تمتع وهذا على خلاف استهلاك الأسهم إذ یبقى المساهم الذي استهلكت 

أسهمه في أثناء حیاة الشركة محتفظا بصفته مساهما، ولا تنقطع صلته بالشركة بل یمنح أسهم تمتع تخوله 

  .32بعض الاستثناءات الخاصةذات الحقوق التي تخولها أسهم رأس المال فیما عدا 

تأسیسا على ما تقدم یتبین لنا أن تخفیض رأس مال الشركة عن طریق شراء أسهمها وإلغاءها من شأنه 

أن یحقق بعض المزایا للشركة، ویظهر ذلك بشكل خاص في الحالة التي تلجأ فیها الشركة إلى تخفیض رأس 

دة إلى تخفیض القیمة السوقیة للأسهم أو رأس المال مالها بسبب زیادته على حاجتها، الأمر الذي یؤدي عا

  .المستثمر فعلیا

إذن خلاصة القول إنه في حالة تخفیض رأس المال بسبب وجود الخسائر لا یجوز للشركة أن تلجأ 

إلى طریقة شراء أسهمها قصد إبطالها، لأنه في هذه الحالة یحظر علیها أن ترد شیئا من رأس المال إلى 

لشراء هنا هو بمثابة رد جزء من رأس المال إلى المساهمین، لهذا السبب فإن المشرع الجزائري المساهمین، وا

قد اشترط صراحة أن یكون التخفیض لسبب آخر غیر الخسائر حتى تستطیع الشركة أن تلجأ إلى طریقة 

  .33شراء أسهمها وقد أصاب في هذا الشرط

  لموافقة على المتنازل إلیهشراء الشركة لأسهمها نتیجة رفض ا: المطلب الثالث

                                                 
 .تجاري جزائري 709الفقرة الأولى من المادة 29
 .تجاري جزائري 714المقطع الأخیر من الفقرة الثانیة للمادة 30
 .383-382ص.؛ مصطفى كمال طه، مرجع سابق، ص339- 338ص .محمد فرید العریني، مرجع سابق، ص31
 .تجاري جزائري 710المادة  32
 .تجاري جزائري 714وهو الشرط الوارد بالفقرة الثانیة من المادة 33
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إذا رغبت الشركة في شراء أسهمها عقب رفضها الموافقة على المتنازل إلیه، فإنه یشترط لذلك       

كما یجب أن یكون الشراء بقصد إلغاء الأسهم المشتراة وتخفیض  ،)الفرع الأول(موافقة المساهم المتنازل 

الأحوال فإنه یجب أن یحصل المساهم المتنازل على الثمن ، وفي كل )الفرع الثاني(رأس المال تبعا لذلك 

.)الفرع الثالث( المعادل لأسهمه  

  موافقة المساهم المتنازل-الفرع الأول

تجاري ینص على ضرورة موافقة المساهم المتنازل للشركة على  57مكرر  715إن مضمون المادة 

، وقد قیل أن 34قانون شركات فرنسي 275ادة الأسهم ، و هو نفس الشرط الذي أورده المشرع الفرنسي بالم

، أین یخضع المساهم المتنازل في حالة شراء الشركة للأسهم ذلك یرجع إلى اعتبارات ضریبیةالسبب في 

موضوع التنازل ، لسعر ضریبي أعلى من السعر المقرر فیما لو كان المشتري هو شخص آخر غیر الشركة 

إلا أنه یلاحظ أن المشرع الفرنسي لم یلغ  المنشئة للضریبة إلا بموافقته ، لذلك كان من العدل ألا تتم الواقعة

 456من القانون رقم  41هذا الشرط على الرغم من أنه ألغى هذه الأعباء الضریبیة و ذلك بموجب المادة 

  .02/07/1998الصادر في 

المساهم خلالها اعلان  على أي حال فإن المشرعان الجزائري والفرنسي لم یحددا المدة التي یتعین على

الشركة بموافقته أو رفضه، لذلك فإنه في حال خلو النظام الأساسي للشركة من تنظیم هذه المسألة، فإنه 

یتعین على المساهم أن یعلن الشركة بقراره خلال مدة معقولة والالتزام بتعویض الشركة عما أصابها من 

  .35ذلك استنادا إلى نظریة التعسف في استعمال الحقضرر من جراء التأخر في إعلان موافقته أو رفضه و 

  أن یكون الشراء بقصد تخفیض رأس المال-الفرع الثاني

تجاري على الشركة التي تشتري أسهمها عند رفضها الموافقة على  57مكرر  715فرضت المادة     

ا لذلك، وهو نفس حكم المادة أن تقوم بإلغاء الأسهم المشتراة وتخفیض رأس مالها تبع ،المتنازل إلیه المقترح

شركات فرنسي السابقة، وقد ثار الخلاف في فرنسا حول مدى خضوع تخفیض رأس المال الناتج  2/ 275

                                                 
34 Article 275Abrogé par Ordonnance 2000-912 2000-09-18 art. 4 JORF 21 septembre 2000 
Modifié par Décret n°78-704 du 3 juillet 1978 - art. 58 (V) JORF 7 juillet 1978 
Création Loi 66-537 1966-07-24 JORF 26 juillet 1966 rectificatif JORF 19 octobre 1966 en vigueur le 1er 
février 1967. 
 

35RIPERT Georges, René Roblot, traité de Dr. com., t1, 14è éd, L .G.D.J Delta, paris, 1996 , p396. 
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شركات  216و215عن شراء الشركة لأسهمها عند رفضها الموافقة على المتنازل إلیه، للأحكام المادتین 

  :زائري؟تجاري ج713و 712الموافقتین لمحتوى المادتین  36فرنسي

بین عملیات التخفیض التي یكون هدفها الأساس تخفیض هنا میز جانب أول من الفقه -أولا

رأس المال وتتم بقرار من الجمعیة العامة غیر العادیة، وبین عملیات التخفیض التي تكون إلا نتیجة مباشرة 

  .وضروریة لعملیة أخرى قامت بها الشركة

هي وحدها التي تخضع ) التخفیض القانوني(التي یطلق علیها الطائفة الأولى من هذه العملیات -أ

شركات فرنسي، ذلك أن تخفیض رأس المال هنا ما هو إلا ثمرة قرار الجمعیة  216-  215لأحكام المواد 

  .العامة غیر العادیة والذي یمس مبدأ ثبات رأس المال

خضع لأحكام المادتین السابقتین فإنها لا ت) التخفیض المادي(الطائفة الثانیة التي یطلق علیها - ب

وإنما یجري بصورة تبعیة، كما یضیف نفس الاتجاه إلى أن التخفیض هنا ما هو إلا إثبات ضروري لإنقاص 

رأس المال المفروض على الشركة كنتیجة حتمیة لعملیة أخرى منفذة سابقا، وهذا هو الحال بالنسبة لتخفیض 

  .كات فرنسي السابقةشر  275رأس المال الذي نصت علیه المادة 

رأى أن تخفیض رأس المال الناتج عن شراء الشركة لأسهمها بناءً  الجانب الثاني من الفقه-ثانیا

شركات فرنسي ذلك  216- 215على رفض الموافقة على المتنازل إلیه، یجب أن یخضع لأحكام المادتین 

ه ثمرة قرار صادر عن الشركة، ولم أن تخفیض رأس المال هنا لیس مجرد نتیجة آلیة لرفض الموافقة، لكن

یكن هذا التخفیض ناتج عن أسباب خارجیة عن إرادة الشركة وفوق ذلك، فإن هذا التخفیض هو تخفیض 

شركات فرنسي، و یبدو  216مقرر مع غیاب الخسائر، لذلك فإنه یجوز للدائنین الاعتراض علیه طبقا المادة 

  :الأول وذلك في حكمین لهاأن محكمة النقض الفرنسیة قد أیدت الاتجاه 

قال إنه لا یشترط حصول مجلس الإدارة على الموافقة المسبقة للجمعیة العامة : الحكم الأول-1

غیر العادیة من أجل شراء الأسهم محل التنازل عند رفضه الموافقة على المتنازل إلیه، وإنما یكفي أن تصدق 

هنا هو بقصد تخفیض رأس المال، الذي یحتاج إلى قرار هذه العملیة على الرغم من أن الشراء لاحقا على 

 .37شركات فرنسي 215مسبق من الجمعیة العامة غیر العادیة طبقا لنص المادة 

                                                 
36Article 215 (abrogé) par Ordonnance 2000-912 2000-09-18 art. 4 JORF 21 septembre 2000 
Modifié par Loi n°98-546 du 2 juillet 1998 - art. 41 JORF 3 juillet 1998. 

Article 216 (abrogé)  par Ordonnance 2000-912 2000-09-18 art. 4 JORF 21 septembre 2000. 
37Cass.com, 17 oct. 1989, Rev. Soc, P 270. 
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تشیر فقط إلى منحه  (reprise d’apport)المساهمإلى قال إن عملیة رد الحصة: الثاني الحكم-2

ذلك، وبناءً علیه فإن الدائنین لا یمكنهم حق  تخفیض رأس المال الناجم عنجزءا من أصول الشركة ولیس إلى

شركات فرنسي فهذه الحمایة للدائنین لا یمكن إعمالها إلا عند  216الاعتراض المنصوص علیه في المادة 

 .38تخفیض رأس المال لسبب آخر غیر الخسائر وهذا غیر متوافر في هذه الحال

  هضمان حصول المساهم على ثمن عادل لأسهم: الفرع الثالث

یجب أن یحصل المساهم المتنازل على الثمن العادل لأسهمه والقول بغیر ذلك یجعل المساهم یختار 

بین أمرین أحلاهما مر إما البقاء في الشركة رغما عنه أو التخلي عن أسهمه بثمن بخس، لذلك فقد حدد 

المساهم البائع على ثمن عادل التشریع الفرنسي طریقة لتقدیر ثمن الأسهم المتنازل عنها بما یكفل حصول 

  :لها، فمیز بین حالتین

اشترط ألا یقل الثمن عن السعر السائد في البورصة یوم  :حالة تقیید الشركة في البورصة-ولاأ

رفض الموافقة، وفي حالة عدم وجود تسعیرة في ذلك الیوم فیجب ألا یقل الثمن عن سعر هذه الأسهم في 

  .39آخر یوم قبل یوم رفض الموافقة

یتم الشراء بالاتفاق بین الأطراف الشركة والشخص الذي تقدمه الشركة  :حالة عدم التقیید-ثانیا

والمساهم المتنازل، وفي حالة عدم الاتفاق تتم الاستعانة بخبیر یختاره الأطراف وإلا یتم تعیین الخبیر من 

  .40الأمر غیر قابل للطعن طرف المحكمة بأمر من رئیس المحكمة التجاریة على وجه الاستعجال ویكون

                                                 
 .95.لمحب الدین قرباش، مرجع سابق، ص) 1(، مشار إلیه في تهمیش رقم 1982ینایر 11ري فرنسي في نقض تجا38

39Merle Philippe, droit commerciale, sociétés commerciales ,6è édition, Dalloz, paris, 1998, 
p.p.342-343. 
40Article 275 (abrogé) par Ordonnance 2000-912 2000-09-18 art. 4 JORF 21 septembre 2000 
Modifié par Décret n°78-704 du 3 juillet 1978 - art. 58 (V) JORF 7 juillet 1978 ,Création Loi 66-537 
1966-07-24 JORF 26 juillet 1966 rectificatif JORF 19 octobre 1966 en vigueur le 1er février 1967: 
"Si la société n'agrée pas le cessionnaire proposé, le conseil d'administration, le directoire ou les gérants, 
selon le cas sont tenus, dans le délai de trois mois à compter de la notification du refus,= 
 = deaire acquérir les actions, soit par un actionnaire ou par un tiers, soit, avec le consentement du cédant, 
par la société en vue d'une réduction du capital. A défaut d'accord entre les parties, le prix des actions est 
déterminé dans les conditions prévues à l’article 1843-4 du Code civil. Toute clause contraire à l'article 
1843-4 de ce code est réputée non écrite.Si, à l'expiration du délai prévu à l'alinéa précédent, =l'achat n'est 
pas réalisé, l'agrément est considéré comme donné. Toutefois, ce délai peut être prolongé par décision de 
justice à la demande de la société ; 

في الحالات التي یشیر فیها القانون :" من القانون المدني الفرنسي معدل ومتمم المذكورة أعلاه تنص على أنه 1843/4والمادة -

إلى هذه المادة لتحدید شروط السعر للتنازل عن الحقوق أسهم الشریك، أو إعادة شرائها من قبل الشركة، یتم تحدید قیمة هذه الحقوق، في 

قبل خبیر معین من قبل الطرفین، أو في حالة عدم اتفاق بینهما، بحكم من رئیس المحكمة المختصة أو المحكمة حالة الخلاف، من 

 ". التجاریة، وتحكم بالإجراء المعجل على أساس الجوهر وبدون إمكانیة الاستئناف
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على الخبیر إعلان الثمن قبل انتهاء المیعاد المحدد لشراء الأسهم محل التنازل وهي ثلاثة أشهر تبدأ 

 275من یوم تبلیغ الرفض، مالم یتم تمدید الأجل بقرار قضائي بطلب من الشركة حسب لفقرة الأخیرة مادة

 .41شركات فرنسي

، 42حساب الثمن للأسهم محل التنازل بالطریقة التي یحددها نظام الشركةأما في القانون المصري فیتم 

وهو موقف منتقد لأن نظام الشركة قد ینص على طریقة لا تضمن حصول المساهم على الثمن العادل 

لأسهمه، كما لو حدد نظام الشركة ثمن الأسهم موضوع التنازل بقیمتها الإسمیة فإن كانت قیمتها الحقیقة 

، لأن هذا یعني حرمان المساهم من نصیبه في 43یمتها الإسمیة فنكون أمام شرط من شروط الأسدأعلى من ق

  .44الاحتیاطات المقتطعة من الأرباح

في حالة عدم :"...على أنه 3فقرة 57مكرر 715في ظل التشریع التجاري الجزائري نصت المادة 

، وعلى ضوء هذا النص فإنه إذا " الشأن الاتفاق على سعر الأسهم تبث الجهة القضائیة المختصة في هذا

وجد اتفاق بین الأطراف ، الشركة أو الغیر من جهة و المساهم المتنازل من جهة أخرى ، فإنه یعمل بهذا 

الاتفاق ، و في حالة عدم الاتفاق بین الأطراف فإنه یتم اللجوء إلى القضاء لتحدید الثمن، و ما یثار هنا 

القاضي في تقدیره للثمن ، فهل یستطیع القاضي الاستعانة بخبیر؟ ، أو یعتمد  حول المعاییر التي یعتمدها

  :السعر المقرر في البورصة؟ ، أم یتولى هو تحدید الثمن؟

یجده معیبا من زاویتین، فمن زاویة أنه  57مكرر 715إن المتفحص لنص الفقرة الثالثة من المادة 

شركة الموافقة وعدم اتفاق الأطراف، دون أن یحدد معاییر خول القضاء تحدید ثمن التداول في حالة رفض ال

في ضوئها یتولى القاضي تقدیر الثمن، ومن زاویة أخرى فإن النص السابق لم یشر لا من قریب ولا من بعید 

إلى كیفیة تقدیر الثمن في حالة التداول الذي یتم في البورصة في حالة الشركة المقیدة أسهمها فیها، مما 

 ة النظر في المادة محل النقاش المتعلقة بتقدیر الثمن للأسهم موضوع الإحالة، لدى عدم الاتفاق،یحتم إعاد

  .45الحلول الموجودة في التشریع الفرنسي أو تشریعات مقارنة أخرىوتبني 

                                                 
 .قانون مدني فرنسي 1843/4المقطع الاخیر من المادة  41
 .شركات مصري 159/81 للقانون من اللائحة التنفیذیة141المادة 42
معدل ومتمم وهذا  1975سبتمبر  26المؤرخ في  75/58قانون مدني جزائري الصادر بموجب الأمر رقم  426المادة : أنظر43

 ...".إذا وقع الاتفاق على أن أحد الشركاء لا یسهم في أرباح الشركة ولا في خسائرها كان عقد الشركة باطلا:" نصها
 .97.قرباش، مرجع سابق، صمحب الدین 44
: المتعلق بشركات المساهمة التي تكرس نفس حلول التشریع الفرنسي، أنظر 255و 254كالتشریع المغربي مثلا في المواد 45

، رسالة دكتوراه، جامعة جیلالي الیابس، سیدي )دراسة مقارنة(فتاحي محمد، تداول الأسهم في شركات المساهمة في القانون الجزائري، 

 .295.، ص2008باس، الجزائر،بلع
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  تمویل عملیة شراء الأسهم وعلاقته بمبدأ ثبات رأس المال: المبحث الثاني

، تمویل عملیة الشراء من الأرباح أو )مطلب أول(تمویل عملیة الشراء من رأس مال : ویتناول  

  . )مطلب ثان(الاحتیاط

  تمویل عملیة الشراء من رأس المال: المطلب الأول

، على 47والقضاء 46قبل التنظیم التشریعي في فرنسا لعملیة شراء الشركة لأسهمها اتفق الرأي في الفقه

للشركة شراء أسهمها بأموال مقتطعة من رأس المال لما یترتب على ذلك من مساس بمبدأ ثبات  أنه لا یجوز

، وقد حظر القضاء هذه العملیة سواء قامت بها الشركة مباشرة أو )الضمان العام للدائنین(رأس المال 

  .49لة أم لاوسواء كانت الأسهم المشتراة قد تم الوفاء بقیمتها الإسمیة كام ،48بواسطة اسم مستعار

ولما كان مبدأ ثبات رأس المال لیس مطلقا، بحیث أنه یجوز للشركة تعدیل رأس مالها بالزیادة أو 

المقررة قانونا، فقد أجاز الفقه للشركة شراء أسهمها بأموال مقتطعة من رأس  الإجراءاتالنقصان، بشرط إتباع 

یؤدي إلى تخفیض الضمان العام  الإجراءمالها متى كان هدفها من ذلك هو تخفیض رأس مالها، إلا أن هذا 

ائنین للدائنین فیجب أن تتخذ بشأنه إجراءات النشر التي نص علیها القانون كما أنه لا یحتج به على الد

  . 50السابقین علیه

  تمویل عملیة الشراء من الأرباح أو الاحتیاط: المطلب الثاني

اعترف الفقه والقضاء في فرنسا قبل التدخل القانوني لتنظیم عملیة شراء شركة المساهمة لأسهمها 

حتیاط أو بمشروعیة تمویل الشراء من الأرباح أو الاحتیاط، متى كان ثمن الأسهم المشتراة مقتطعا من الا

الأرباح، فمبلغ رأس المال یبقى بعد الشراء كما كان من قبل، وبالتالي فلیس ثمة تعد على مبدأ ثبات رأس 

، ویعتبر الشراء في هذا الفرض صحیحا أیا كان الهدف منه وسواء تم تنفیذه مباشرة من الشركة أم 51المال

 :قیمتها الإسمیة كاملة أم لا، حسب التالي بواسطة شخص من الغیر، وسواء كانت الأسهم المشتراة قد سددت

 :الشراء من الأرباح: الفرع الأول

                                                 
 .196.، ص1رأي الفقه أشار له محب الدین قرباش، مرجع سابق، الهامش رقم 46

47Cass, civ, 29 oct. 1929. S. 1930, I, 72. 
 .196.، ص1، أشار إلیه محب الدین قرباش، هامش رقم 1879فبرایر 12حكم محكمة باریس في 48

49Cour de paris, 19fevrier, 1885, D.P.1885, II ,72. 
، مكتبة الملك فهد )دراسة مقارنة(الحمایة القانونیة لثبات راس المال في شركات الأموال السعودیة إسماعیل محمد حسین،50

 .183-182.ص.، ص2002الوطنیة، الریاض، السعودیة 
 .196.، ص4محب الدین قرباش، مرجع سابق، هامش رقم 51
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یجوز للشركة أن تشتري أسهمها باستخدام الأرباح التي حققتها إلا أنه یشترط لذلك أن تكون هذه 

الأرباح حقیقیة و قابلة للتصرف فیها، أي ألا تكون مخصصة لعملیة أخرى، و على هذا فإنه یجوز للشركة 

راء أسهمها باستخدام أرباح السنة المنتهیة أو باستخدام الأرباح المرحلة حیث أن الخلاف في الطبیعة ش

القانونیة للأرباح  المرحلة  لیس له هنا أیة نتائج ، فسواء نظرنا إلى الأرباح المرحلة على أنها أرباح معلقة 

سیكون بإمكان الشركة استخدامها في شراء  الاستخدام ، أم أنها من قبیل الاحتیاطات ، ففي كلتا الحالتین

  .52أسهمها دون أن یعتبر ذلك خرقا لمبدأ ثبات رأس المال

كذلك یمكن للشركة استخدام الأرباح المحققة خلال السنة المالیة الجاریة التي لم تخضع بعد لأي 

التصرف بها، تخصیص، فهذه الأرباح هي أموال حرة مودعة في خزائن الشركة بحیث یكون لها حریة 

وبالتالي فلیس هناك ما یمنع الشركة من استخدامها في شراء أسهمها، بشرط أن یؤكد الحساب الختامي أن 

هذه الأرباح هي أرباح حقیقیة وأن الجزء المستقطع من الأرباح لتكوین الاحتیاطي القانوني لم یتأثر نتیجة 

  .53هذا الشراء

  الشراء من الاحتیاط: الفرع الثاني

  :صحة عملیة الشراء على نوع الاحتیاط المستخدم في تمویلها، وأنواعه كالتالي تتوقف

هو الذي ینص نظام الشركة على تكوینه، ویحدد الأغراض المخصصة :الاحتیاطي النظامي-أولا

له ولا یجوز تغییرها إلا بتعدیل النظام، وبناءً على ذلك، فإنه یجوز للشركة استخدامه لشراء أسهمها متى كان 

مخصصا لهذا الغرض، وفي غیر هذه الحالة لا تستطیع الشركة استخدامه لشراء أسهمها إلا بعد تعدیل 

  .54نظامها

هو الذي تقرر الجمعیة العامة العادیة للشركة تكوینه باقتطاع نسبة  :الاحتیاطي الاختیاري-ثانیا

معینة من الأرباح في سنة ما، دون إلزام من القانون أو النظام الأساسي للشركة، لذلك یطلق علیه الاحتیاطي 

  .55الحر، وللشركة مطلق الحریة بأن تقرر استخدامه في شراء أسهمها

                                                 
أمیرة صدقي، النظام القانوني لشراء الأسهم من جانب الشركة المصدرة لها، مطبعة جامعة القاهرة والكتاب الجامعي، دون طبعة،  52

 .32.، ص1993
  .المرجع السابق، أمیرة صدقي53
 01، العدد،04، المجلد مجلة البحوث والدراسات القانونیة والسیاسیةشراء الشركة لأسهمها بین الحظر والإجازة،  بن یعیش وداد،54

 .248،230، الجزائر، ص01/06/2015،
امعة محمد بن أحمد، حمیدة نادیة، الأموال الاحتیاطیة في شركة المساهمة، أطروحة دكتوراه، قانون الأعمال، كلیة الحقوق، ج 55

 .17،ص2015/2016وهران ،
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المشرع الجزائري شركات المساهمة بتكوین احتیاطي قانوني ألزم  :الاحتیاطي القانوني-ثالثا

تجاري جزائري یصبح اقتطاع هذا  721باقتطاع نصف العشر على الأقل من صافي الأرباح، وطبقا للمادة 

الجزء غیر إلزامي إذا بلغ عشر رأس المال، ویعتبر الاحتیاط القانوني ضمانا إضافیا لدائني الشركة، یأخذ 

لأنه مخصص لجبره إذا أصیبت الشركة بخسائر لذا فهو یخضع لقاعدة ثبات رأس المال، حكم رأس المال 

 :فهل یجوز استخدامه في شراء الأسهم؟

إلى أنه لا یمكن للشركة استخدام هذا الاحتیاط في شراء أسهمها لأن الغرض منه حمایة  ذهب رأي-1

مكونة لهذا الاحتیاط غرضها المحافظة على مبدأ الدائنین بزیادة الضمان الذي یمثله رأس المال، فالأموال ال

  .ثبات رأس المال وإعادة تكوینه إذا لحقه نقص في إحدى السنوات

إن تخفیض رأس المال بطریق شراء الشركة لأسهمها الخاصة یقتضي الزیادة في رأس المال عن 

ولكن یمنع علیها اللجوء إلى  حاجیاتها المالیة، فلها أن تلجأ إلى رأس المال لتخفیض نسبته في المیزانیة،

حساب الاحتیاطي القانوني، لأنه مخصص لتمدید رأس المال وتكملت وتدعیم الضمان العام للدائنین، وهذا 

ما یقتضي حمایة حقوق الغیر المتعامل مع الشركة تدعیما للائتمان في المجتمع التجاري، فلو تم السماح 

راء أسهمها الخاصة، فهذا سیؤدي حتما إلى تخفیض قیمته للشركة باستعمال احتیاطاتها القانونیة لش

  .56المحاسبیة، وكنتیجة لذلك سیحجم الغیر من منح ائتمانهم لشركة المساهمة

، إلى أنه یمكن للشركة استخدام هذا الاحتیاط في شراء أسهمها إسنادا في حین ذهب رأي آخر-2

  .في آن واحدإلى أن الغرض منه، تحقیق مصلحة الدائنین والمساهمین 

، التعویل على الغرض من تكوین الاحتیاطي القانوني، أخذا بمعیار قابلیة بینما رفض رأي ثالث-3

أو عدم قابلیة هذه الأموال للتوزیع على المساهمین، فمالا یقبل التوزیع على المساهمین لا یمكن للشركة 

لمال، لذلك لا یجوز للشركة استخدامه في استخدامه في شراء أسهمها، والاحتیاطي القانوني یأخذ حكم رأس ا

والفقه 57جانب من الفقه الجزائري هوهو ما أخذ بشراء أسهمها إلا إذا كان ذلك بقصد تخفیض رأس المال

  .58الفرنسي

                                                 
، 2008، 1أسامة نائل المحیسن، الوجیز في الشركات التجاریة والإفلاس، دار الثقافة للنشر والتوزیع، عمان، الاردن، الطبعة  56

 .173.ص
ق، جامعة وهران، غیر فرحة زراوي صالح، محاضرات نظام المؤسسات، ماجیستیر قانون الأعمال، السداسي الأول، كلیة الحقو  57

 .2000-1999مطبوعة،
58Mercadal.(B) et Janin. (Ph), Mémento Pratique, Droit des affaires, Francis Lefebvre, éd. 2002, p. 

710 : « Le prix de rachat s’impute sur le capital social qui est réduit à concurrence de la valeur nominale 
globale des actions achetées et pour le surplus sur un compte distribuable de situation nette, c’est-à-dire, 
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الآثار والضمانات القانونیة للتخفیض لدى شراء شركة المساهمة : المبحث الثالث

  لأسهمها

  . ثانمطلب -الضمانات ؛ مطلب أول - الآثار  

  الآثار الناجمة عن عملیة شراء الشركة لأسهمها: المطلب الأول

إذا قامت الشركة بتخفیض رأس مالها بشراء بعض أسهمها، باقتطاع جزء من رأس مالها أو من 

الاحتیاطي القانوني، وفقا للشروط الواجب توافرها لصحة تخفیض رأس المال، كان الشراء صحیحا وإن كان 

لدائنین السابقین على إجرائه، ووجب إتلاف الأسهم المشتراة خلال مدة معینة من تاریخ لا یحتج به على ا

  .حصول الشركة على الأسهم اللازمة بما یفید الإلغاء

إذن بإتلاف الأسهم المشتراة، تبطل جمیع الحقوق والواجبات الملازمة لها وتنقطع صلة المساهم الذي 

ة الشریك ثم توزع أرباح الأسهم المشتراة على الأسهم المتبقیة بعد تم شراء أسهمه بالشركة، وتزول عنه صف

  .الشراء

أما إذا تم التخفیض دون مراعاة أحد تلك الشروط وقع الشراء باطلا، ویكون لجمیع الدائنین الحق في 

ویترتب على الحكم ببطلان هذا الشراء، وجوب  ،59...المطالبة ببطلانه متى كان معیبا على هذا النحو

  .60اعتبار عملیة الشراء كأن لم تكن وبالتالي إعادة الأطراف إلى الحالة التي كانت علیها قبل الشراء

كما یؤثر هذا البطلان على مركز الشركة المالي، و ذلك من خلال المحافظة على مالها دون مساس 

ة برد المبالغ التي تسلمها من الشركة وفاءا لثمن الأسهم محل عقد البیع، حیث یلتزم المساهم البائع حسن النی

أما إذا كان سیئ النیة ، أي كان یعلم وقت الشراء بأن الشركة هي المشتري، فإنه یلتزم بأن یدفع بالإضافة 

م غیر إلى ثمن الشراء، الفوائد و الأرباح التي جناها من الیوم الذي قبض فیه الثمن ، ویلتزم من تسل

                                                                                                                                                             
en pratique, un compte de primes ou de réserves distribuables, ce qui exclut notamment la réserve légale, 
les réserves statutaires puisque celles-ci ne peuvent pas être distribuées » ; 

 Dans le même sens v. S. Dana- Démaret, Le capital social, Litec, 1989, p. 148 : « L’importance 
des réserves disponibles donne donc la mesure de l’ampleur du rachat d’un point de vue quantitatif. Il 
conviendrait d’étendre cette condition à tous les autres cas d’achat lorsque la société est amenée à 
conserver ses propres titres en portefeuille puisque le respect du principe de fixité du capital social 
s’impose pour toutes les sociétés ».  

 .337محمد فرید العریني، القانون التجاري، مرجع سابق، صفحة 59
یعاد المتعاقدان إلى الحالة التي كانا علیها قبل العقد في حالة بطلان العقد او إبطاله، فإن : (قانون مدني جزائري 103/1المادة 60

 ...).كان هذا مستحیلا جاز الحكم بتعویض معادل
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، لا تسمح الدعوى باسترداد ما دفع بغیر حق بعد  61المستحق برد الفوائد و الثمرات من یوم رفع الدعوى

  .62انقضاء عشر سنوات في القانون الجزائري من الیوم الذي یعلم فیه الدافع بحقه في استرداد ما دفع

بائع حیث یستعید صفته كشریك كما یؤدي بطلان عملیة الشراء إلى تغییر المركز القانوني للمساهم ال

في الشركة ومن تم یسترد كافة حقوقه التي یستمدها من هذه الصفة من الیوم الذي تم فیه الشراء، ومنها 

المطالبة بأرباح أسهمه التي كان سیقبضها لو لم یتنازل عنها أو خصمها من المبالغ الملزم بردها في مقابل 

  .أن یقوم برد الثمن الذي تقاضاه

كانت الشركة قد قامت بإعدامها، التزمت بأن تسلمه بدلا عنها أسهما جدیدة، لكن قد لا یتمكن  فإذا

یكون ، المساهم البائع من استرداد أسهمه في حال أعادت الشركة بیع أسهمه بخسارة، ففي هذه الحالة

ضرار التي لحقت به للمساهم البائع الحق في الرجوع على أعضاء مجلس الإدارة لمطالبتهم بالتعویض عن الأ

  .63نتیجة لذلك

لا یجوز للدائنین مباشرة دعوى البطلان، متى تم إعادة بیع الأسهم المشتراة بسعر معادل على الأقل 

لسعر الشراء، بحیث یؤدي ذلك إلى إعادة تكوین رأس مال الشركة، وذلك تطبیقا للقاعدة الأصولیة التي 

  .تقضي بانعدام الدعوى تبعا لانعدام المصلحة

  ضمانات التخفیض بشراء الشركة لأسهمها: المطلب الثاني

یتفق القانون التجاري الجزائري وقانون الشركات الفرنسي في أن التخفیض المسبب بزیادة رأس المال 

عن حاجة الشركة لا یحتج به عن دائني الشركة وإنما یكون لهؤلاء حق الاعتراض على التخفیض، بأن یبدي 

  :اعتراضاتهم خلال مهلة زمنیة معینة مع مراعاة ما یليالدائنون 

                                                 
إذا كان سیئ  أما. إذا كان من تسلم غیر المستحق حسن النیة فلا یلزم أن یرد إلا ما تسلم: (قانون مدني جزائري 147المادة 61

النیة فإنه یلزم أیضا برد الأرباح التي جناها، أو التي قصر في جنیها من الشيء الذي تسلمه بغیر حق، وذلك من الیوم الذي أصبح فیه 

الفرنسیة إلى عدم ==ذهبت محكمة النقض"؛ و)وعلى أي حال یلزم من تسلم غیر المستحق برد الثمرات من یوم رفع الدعوى.سيء النیة

التفرقة بین ما إذا كان البائع حسن النیة أو سیئ النیة، ذلك أن العبرة بمبدأ ثبات رأس مال الشركة، ومن ثم فإن مجرد المساس به  جواز

 .152.، علي احمد نایف، مرجع سابق، ص"یقتضي رد الثمن حتى تتمكن الشركة من إعادة تكوین ضمان الدائنین 
سنوات من الیوم الذي یعلم فیه من ) 10(وى التعویض عن الاثراء بلا سبب بانقضاء عشر تسقط دع(قانون مدني جزائري 142 لمادةا62

 ....).لحقته الخسارة بحقه في التعویض
لا یحول زوال سبب البطلان دون ممارسة دعوى التعویض الرامیة إلى تعویض :( ...الفقرة الثانیة قانون تجاري جزائري  743 63

  ....).الضرر اللاحق من العیب الذي كانت الشركة أو العمل أو المداولة مشوبة به
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أنه إذا كان هناك دیون مستحقة الأداء فإن الجزء المقابل لهذه الدیون في رأس المال حیث لا یعتبر  - 

قدرا زائدا عن حاجة الشركة بل هي أموال تخص الدائنین، لذلك إذا كانت الدیون المستحقة تستغرق القدر 

الشركة زائدا عن حاجتها فإنه یمتنع على الشركة تخفیض رأس المال في هذه الحالة، ویجوز الذي تعتبره 

  .منعه بموجب اعتراض الدائنین

كذلك یرى بعض الشراح منع تخفیض رأس المال المسبب بزیادته عن حاجة الشركة مند اللحظة التي 

امات قابلة للمبادلة، یبقى هذا المنع قائما ما تقرر فیها الشركة إصدار سندات قابلة للتحویل أو الارتباط بالتز 

  .64بقي الالتزام المذكور قائما، مما یعزز اعتراض الدائنین

أن تخفیض رأس المال نتیجة زیادة رأس المال عن حاجة : تجاري یتضمن 713إن محتوى المادة 

یوما 30تهم علیه في خلال ، یكون للدائنین والمساهمین إبداء اعتراضا)التخفیض الغیر مبرر بخسارة(الشركة 

من تاریخ ایداع محضر المداولة بشأنه لدى المركز الوطني للسجل التجاري، فإذا اعترض أحد منهم وقدم 

إلى الشركة مستنداته في المیعاد المذكور، وجب على الشركة أن تؤدي إلیه دینه إذا كان حالا أو أن تقدم 

  . ضمانا كافیا للوفاء به إذا كان آجلا

دائنین الجائز لهم تقدیم اعتراضاتهم هم الدائنون السابقون، أي أولئك الذین تعاقدوا مع الشركة قبل إن ال

تاریخ شهر القرار لدى السجل التجاري، ویفترض أنهم هم الذین نشأت دیونهم قبل تاریخ نشر قرار التخفیض 

م للشركة استنادا إلى رأسمال الشركة في النشرة الرسمیة للإعلانات القانونیة، لأن هؤلاء قد منحوا تسهیلاته

المثبت في نظامها الأساسي، أما أولئك الذین تعاقدوا بعد الشهر وبعد انتهاء فترة الاعتراض، فإنه لیس لهم 

  . بحسب النص حق الاعتراض

مرة أخرى یتعین التأكید على أن العبرة هي بتاریخ الشهر في السجل التجاري الذي یتمتع بالحجیة 

لى أساسه العلم بالواقعة التي جرى تعدیلها، ولیس استنادا إلى النشر في النشرة الرسمیة للإعلانات ویفترض ع

القانونیة لمشروع التعدیل بالتخفیض لأن هذا الإعلان هو بمثابة إعلام ودعوة للدائنین والمساهمین لتحضیر 

  .    65اعتراضاتهم إن وجد لها محل لا غیر

خفیض ودعوة الدائنین ضمنیا لتحضیر الاعتراض علیه، إلى إمكانیة یؤدي الإعلان عن مشروع الت

الاحتجاج به على الدائنین اللاحقة تواریخ نشأة دیونهم على التخفیض إذا كانوا قد تركوا مدة الاعتراض تنفذ 

ائج عدم دون أن یتقدموا باعتراضاتهم للمطالبة بدیونهم الحالة، ولا بتوفیر ضمان لدیونهم الآجلة، فیتحملون نت

  .اعتراضهم المتمثلة في تخفیض مقدار ضمانهم العام

                                                 
 .182.محمد حسین اسماعیل، مرجع سابق، ص64
 .183.ص مرجع سابق،، محمد حسین اسماعیل65
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إن المطلوب من الدائنین الأنفي الذكر التقدم بطلباتهم لاستفاء دیونهم مشفوعة بسندات تثبت مصدرها 

یوما في القانون الجزائري وهي  30واستحقاقها، أو المستندات المثبتة لها إن لم تكن مستحقة، خلال مهلة 

ي القانون الفرنسي محسوبة في هذا القانون من تاریخ إیداع محضر جمعیة المساهمین غیر نفس المدة ف

  . العادیة لدى قلم المحكمة المختصة بنظر الاعتراضات

تبقى هذه العملیة موقوفة عند الاقتضاء إلى أن یحكم في الاعتراض لدى مرحلته الأولى وتأخذ 

ارات، فتتراوح أحكامها بین قبول الاعتراض وتأمر بالوفاء، المحكمة في الاعتراضات ما سبق ذكره من اعتب

  .أو بإنشاء ضمانات تعرضها الشركة وتقدر المحكمة كفایتها

إذا تحصل من الدائن على موافقته على التخفیض بغیر أي من تلك الإجراءات، ذلك أن المحكمة 

الضئیل الأهمیة فالعبرة بمدى كفایة  تتمتع بسلطة تقدیریة كاملة، فلها أن ترفض الاعتراض غیر المؤسس، أو

صافي الأصول لتغطیة الدیون بعد التخفیض، فلا تستجیب المحكمة للاعتراض إذا بقیت الشركة موسرة 

  .66بالنسبة لدیونها بالرغم من تخفیض رأسمالها

أما أصحاب الدیون اللاحقة على إشهار قرار التخفیض، فالأصل أن لا حق لهم في الاعتراض طبقا 

تجاري جزائري، ولكن بما أن الغش یفسد كل شيء فإنه یجوز لمن یستطیع إثبات الغش أن ) 713(ادة للم

یطالب الشركة بتقدیم ضمانة لدینه الذي كان قد نشأ قبل إجراء تخفیض رأس المال الأمر الذي أدى إلى 

 .67إضعاف الضمانة العامة لدینه

  

 الخاتمة              

لأسهمها تحتوي على العدید من الفوائد إلا أنها لا تخلو من الخطورة حیث رغم أن عملیة شراء الشركة 

أنها تتعارض مع المبادئ الأساسیة لشركة المساهمة، مبدأ حقیقة رأس المال وثبات رأس المال ومبدأ المساواة 

في مواطن لهذا قام المشرع الجزائري بحظر العملیة كمبدأ عام و إباحتها  ،ما بین المساهمین یوالتوازن ف

أجاز للشركة المساهمة المقیدة أسهمها في البورصة لبس فقط شراء أسهمها، حیث معینة وتنظیمها بشروط ، 

بل الاحتفاظ بها أبضا في محفظتها المالیة لمدة سنة، فضلا عن جواز إعادة طرحها في التداول بقصد تثبیت 

، وق كل هذا لرقابة لجنة عملیات البورصة أسعار أسهمها ٕو اعادة توازنها في البورصة وتخضع الشركة ف

التي تتمتع بسلطات رقابیة واسعة تسمح لها بأن تشل حركة بیع وشراء الأسهم إذا ما اكتشفت وجود غش أو 

  .أخطاء أو مخالفات قانونیة

                                                 
 .تجاري جزائري، مرجع سابق 713المادة 66

 .183.محمد حسین اسماعیل، مرجع سابق، ص67
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إن الحكمة من تقریر المنع من طرف المشرع الجزائري فیما یتعلق بشراء الشركة لأسهمها هي الحیلولة 

ن تصبح الشركة مساهمة في نفسها ،أو استحواذ أعضاء مجلس الإدارة على عدد من الأسهم یمكنهم من أ

من السیطرة على  أسلوب اتخاذ القرارات المهمة في الشركة من خلال فرض أغلبیة ، أیضا هناك حكمة 

س مالها بطریقة أخرى تبرر هذا المنع تتمثل في مخالفة لجوء الشركة عن طریق شراءها لأسهمها لتخفیض رأ

مستترة ، ودون اتباع الإجراءات القانونیة ذات الصلة  إسقاطا لحق الدائنین السابقین له بالاعتراض علیه 

والحصول على حقوقهم و هي أحكام تهدف أساسا إلى حمایة مصالح المدخرین دون الإخلال بمصلحة 

 . الشركة

اكتتابها فیها إنما تكشف بوضوح عن الهدف  إن المساواة في الحظر بین شراء الشركة لأسهمها وبین

الذي یسعى المشرع إلى تحقیقه وهو تفادي وهمیة جزء من رأس مال الشركة، إذ ماذا سیتبقى في الواقع من 

إذا ما سمح لها بالاكتتاب في جزء منه، إذ یجب اتخاذ . الضمان الضعیف الذي یمثله رأس مال الشركة

هذا الضمان، وتتعلق هذه الإجراءات بقاعدة ثبات رأس المال، إجراءات خاصة لضمان صحة وحقیقة 

ووجوب أن یكون الاكتتاب كاملا في جمیع رأس مال الشركة، كما أن القاعدة تستبعد الاكتتاب في الأسهم 

  .من جانب الشركة نفسها

م إن موضوع شراء الشركة لأسهمها یختلف عن اكتتاب الشركة في أسهمها الذي یراد به طرح الأسه

للاكتتاب لدى الزیادة في رأس المال والذي یعتبر محظورا بصفة مطلقة، ونفس الحكم ینطبق على العملیات 

إلا أن المشرع خفف من حدة الحظر فیما یخص عملیة الشراء فقط  ،المحظورة التي یكون موضوعها الرهن

لأسهمها بغرض تنظیم  وضبط ذلك بشروط تمثلت في حالتي تخفیض رأس المال وكذلك حالة شراء الشركة

وبذلك یكون قد وازن إلى حد ما بین الحظر والإباحة للمحافظة على حقوق جمیع الأطراف مع ، سعر الأسهم

  :وجود بعض النقائص التي نقترح بخصوصها ما یلي

تحدید نوع الاسهم التي یشملها حظر الشراء، خاصة وان الفقه الحدیث استقر على أن مبدأ الحظر *

میع أنواع الأسهم التي تصدرها شركة المساهمة سواء كانت أسهمها عادیة أم ممتازة، ولا یسري على ج

  .یقتصر الحظر عند هذا الحد بل یتعدى ذلك لیشمل حتى شهادات الاستثمار

المشرع الجزائري لمصیر الأسهم المشتراة أو المكتتب فیها بما یخالف أحكام القانون،  تطرقضرورة *

المقارنة التي أقرت مبدأ حظر شراء الشركة لأسهمها ونصت على العقوبات التي تطبق عند أسوة بالتشریعات 

  .المخالفة
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