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 شراء الشركة لأسهمها بین الحظر والإجازة

  بن بعیبش وداد 
  "أ" ةعداسأستاذة م

  02البلیدة جامعة ، كلیة الحقوق والعلوم السیاسیة

 
  مـقدمـة

تعتبر الأوراق المالیة الاسم العام لأي أداة مالیة یمكن أن تباع وتشترى   
ات والأسهم، في السوق ، وهناك نوعان أساسیان للأوراق المالیة ، هما السند

بأنه حق المساهم في شركات التوصیة  Philippe merleویعرف السهم حسب 
بالأسهم أو المساهمة ، وهو ممثل بسندات قابلة للتداول والتي تمثل هذا الحق 

  .*ویتم تأكید هذا الحق من خلال تسجیله في حساب الشركة
 وهو یقابل حصة الشریك في شركات الأشخاص ، ویتمثل السهم في  

صك یعطى للمساهم ویكون وسیلة في إثبات حقوقه في الشركة ویندمج الحق في 
  .الصك، بحیث یكون التنازل عن السهم في درجة التنازل عن الحق

وأهم خاصیة تتمیز بها الأسهم هي قابلیتها للتداول، فشركة الأموال   
 لیست من شركات الأشخاص التي تقوم 1)شركة المساهمة والتوصیة بالأسهم(

  حصص المالیة عن طریق على الاعتبار الشخصي، ولذلك یجوز التصرف في ال
                                         
*  - Le terme " action" désigne le droit de l'associé dans une société en commandite 
par action ou dans une SPA et il désigné également le titre négociable qui représente 
ce droit qui est désormais matérialisé par une inscription en compte. par Philippe 
merle, droit commerciale, sociétés commerciale, Dalloz, 7 eme édition, 2014, P 333.  
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  . التنازل عن الأسهم للغیر
هذا بالإضافة إلى أن الأسهم تعتبر أهم الوسائل التي تلجأ إلیها الشركة   

لتحصیل الموارد المالیة التي تحتاجها فهي لا تلتزم برد قیمتها الإسمیة كاملة أو 
انقضائها إذ یتوقف ذلك على أصول الشركة الموجودة لدیها جزء منها، إلا عند 

  .في هذا التاریخ أي تاریخ الانقضاء
وقد ترغب الشركة أو قد تحتاج إلى إلغاء بعض الصكوك التي سبق وأن   

أصدرتها، دون أن تنتظر التاریخ المحدد لانتهائها، إذ أنه في الأصل یجب أن 
مة وطوال حیاة الشركة، إلى أن ینتهي تظل الأسهم قائمة ما بقیت الشركة قائ

أجلها أو تنحل، وفي هذا التاریخ یكون لأصحاب الأسهم الحق في استرداد قیمتها 
ولا شك في أن شراء الشركة لأسهمها تلك . فضلا عن نصیبها في تاریخ التصفیة

العملیة التي بمقتضاها تسیطر على جزء من رأس مالها، تعتبر عملیة خطیرة 
نب أنها تعرض مصالح الدائنین للخطر، إذا ما نفذت بدون حیطة، فهي إلى جا

قد تؤدي إلى اضطراب في سوق الأوراق المالیة ، وتتمخض عن مجرد مناورات 
  .للمضاربة یمكن أن یعاقب علیها القانون الجنائي

                                                                                                  
شركة (من القانون التجاري الجزائري  592جاء تعریف شركة المساهمة في المادة 1 - 

المساهمة هي الشركة التي ینقسم رأسمالها إلى أسهم وتتكون من شركاء لا یتحملون الخسائر 
  ).ولا یمكن أن یقل عدد الشركاء عن سبعة .إلا بقدر حصتهم

ثالثا من القانون التجاري الجزائري  715وجاء تعریف شركة التوصیة بالأسهم في المادة 
تؤسس شركة التوصیة بالأسهم التي یكون رأسمالها مقسما بین شریك متضامن أو أكثر  وله (

صفة تاجر ومسؤول دائما، وبصفة متضامنة عن دیون الشركة وشركاء موصین مساهمین ولا 
  ).إلا بما یعادل  حصصهم یتحملون الخسائر
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ورغم أن عملیة الشراء تمثل خطورة كبیرة ، إلا أنها في نفس الوقت   
من بینها شراء الأسهم ثم إعادة بیعها فهذا یعتبر تنطوي على بعض الفوائد 

  .استثمارا مربحا للغایة
وقد لا تحتاج الشركة لكافة الأموال الموضوعة تحت تصرفها، وأن   

، لذلك تضطر الشركة إلى 1یتجاوز رأس مالها إلى حد كبیر ما یحتاجه نشاطها
، وفي سبیل تضییق دائرة نشاطها حتى تتمكن من مسایرة ظروف السوق الجدیدة

  .ذلك كثیرا ما تفكر في اكتساب ملكیة أسهمها حتى تستعید توازنها الاقتصادي
وعلیه ، وبغیة إتمام مختلف تطلعات هذه الدراسة ، فإنه یمكن طرح أبرز   

  :الأسئلة التي جاءت هذه للإجابة عنها كما یلي
  .ما هي الاستثناءات الواردة على قاعدة حظر شراء الشركة لأسهمها؟ -
  .ا هي شروط الصحة في عملیة شراء الشركة لأسهمها؟م -
  ؟ سهم المكتسبة بعد عملیة الشراءما مصیر الأ -

 قاعدة الحظر والاستثناءات التي ترد علیها: الجزء الأول
                                         

من أهم مقومات شركات المساهمة وجود رأس المال تستطیع بواسطته تحقیق أغراضها  -  1
بموجبه یحدد مقدار رأس  Capitale social fixeوقد تبنى المشرع نظام رأس المال الثابت 

لرأس  مال الشركة في عقدها أو نظامها الأساسي، وقد بین المشرع الجزائري الحد الأدنى
ملایین دینار جزائري على  5المال، لذا اشترط المشرع ألا یقل رأسمال شركة المساهم عن 

الأقل  في حالة ما إذا لجأت الشركة إلى الاكتتاب العام وعن ملیون دینار جزائري على الأقل 
إذا لجأت إلى التأسیس المغلق في التأسیس دون اللجوء العلني للادخار والذي یقتصر تكوین 

 )ت. من ق  596المادة (رأسمال الشركة فیه على المؤسسین حسب 
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إن القاعدة الأساسیة هي حظر شراء الشركة لأسهمها،والحظر لا یشمل مجرد 
لیات الأخرى القریبة شراء الشركة لأسهمها،بل یمتد أیضا إلى بعض العم

من القانون التجاري الجزائري في فقرتها  714وهذا حسب ما جاء في المادة .منه
یحظر على الشركة الاكتتاب لأسهمها الخاصة وشرائها إما مباشرة أو (الأولى 

 ).بواسطة شخص یتصرف باسمه الخاص لحساب الشركة
اصة مباشرة یحظر على الشركة رهن أسهمها الخ( 3مكرر 715والمادة   

وامتد الحظر لیشمل وفقا ).  أو بواسطة شخص یتصرف باسمه لحساب الشركة
لا یمكن لشركة : ( من نفس القانون، حیث جاء فیها 60مكرر 715لنص المادة 

ما تقدیم أموال أو منح قروض أو الموافقة على تقدیم ضمان قصد اكتتاب 
صوص علیها في المادة أسهمها أو شرائها، تحت طائلة تطبیق العقوبات المن

  *)أدناه 811
ومع ذلك، وعلى الرغم من هذه الشدة و الصرامة ، التي یتمیز بها المبدأ       

   .العام فقد أدخل المشرع الجزائري استثناءین على قاعدة الحظر
وسوف نتناول بالدارسة نطاق الحظر والاستثناءات الواردة علیها على النحو      
  :التالي
  ق الحظرنطا –أولا 

یتسع نطاق الحظر سواء من حیث العملیات المحظورة إلى الأشخاص الذین 
  یسري في شأنهم الحظر،كما ندرس جزاء مخالفة قاعدة الحظر

  : العملیات المحظورة-1
  من القانون  714یفهم من خلال النصوص المشار إلیها في المادة          
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من نفس القانون، من أن هناك  60مكرر 714التجاري في فقرتها الأولى والمادة 
  .ثلاث مجموعات من العملیات المحظورة 

  شراء الشركة لأسهمها أو اكتتابها فیها - أ
إن المساواة في الحظر بین شراء الشركة لأسهمها وبین اكتتابها فیها إنما   

تكشف بوضوح عن الهدف الذي یسعى المشرع إلى تحقیقه وهو تفادي وهمیة 
لشركة، إذ ماذا سیتبقى في الواقع من الضمان الضعیف الذي جزء من رأس مال ا

إذا ما سمح لها بالاكتتاب في جزء من رأس مالها وذلك . یمثله رأس مال الشركة
نظرا لأهمیة رأس مال الشركة المساهمة، إذ یجب اتخاذ إجراءات خاصة لضمان 

لمال، صحة وحقیقة هذا الضمان، وتتعلق بهذه الإجراءات قاعدة ثبات رأس ا
ووجوب أن یكون الاكتتاب كاملا في جمیع رأس مال الشركة، كما أن القاعدة 

  .1تستبعد الاكتتاب في الأسهم من جانب الشركة نفسها
مما یلاحظ كذلك، أنه لا یمكن إعطاء حكم حظر الاكتتاب في الأسهم نفس    

 حكم حظر شراء الأسهم، لأنه فیما یخص اكتتاب الشركة في أسهمها یتم عن
                                         

لا ندري ما الذي منع المشرع الجزائري من إضافة حظر رهن الشركة لأسهمها الوارد في و *
في فقرتها الأولى، وعلیه نقترح جمع العملیات المحظورة  714إلى المادة  3 مكرر 714المادة 

 .714في نص واحد، وهو المادة 
كتتاب في رأس المال هو الإعلان الإرادي للشخص في الاشتراك في مشروع الشركة الا - 1

  .بتقدیم حصة في رأس المال تتمثل في عدد معین من الأسهم قابلة للتداول
. د(عمورة عمار، الوجیز في شرح القانون التجاري الجزائري، دار المعرفة،  .دنقلا عن     

  .267، ص 2000، )ط
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إذ تعد هذه . 1- أي لدى الشركة –طریق استخدام أموال المكتتبین المودعة لدیها 
العملیة أكثر خطورة من شراء الشركة لأسهمها مما یؤدي إلى وهمیة جزء من 

  .2رأس مال الشركة منذ تكوینه
   القروض الممنوحة بقصد اكتتاب الشركة في أسهمها أو شرائها -ب

من القانون التجاري السالف ذكرها،  60 كررم 715فحسب ما جاء في المادة 
فقد حظرت هذه المادة على الشركة أن تمول الغیر بقصد شراء أسهمها أو 

  .الاكتتاب بها سواء عن طریق منحه قروضا أو أموالا أو تقدیم تأمینات
والسؤال الذي یطرح في هذه الحالة هو، هل المقصود من هذا الحظر أن یشمل 

ركة أم كل شخص غریب عن عقد الشركة؟، حسب كل شخص آخر غیر الش
رأیي یجب تطبیق حكم هذه المادة كلما كانت عملیة صادرة عن الشركة المصدرة 

  .وتهدف إلى تمكین شخص ما وبأي وسیلة كانت لشراء أسهمها والاكتتاب بها
لكن بإمكان الشركة أن تقوم بتقدیم قروض للشركاء أو الغیر من أجل الاكتتاب 

أو شرائها، وبعد ذلك یقوم المساهمون بتسدید هذه القروض من خلال  في أسهمها
  الأرباح التي یتقاضاها، فهذه الأموال وإن كانت مقدمة من الشركة المصدرة، إلا 

وإنما هي أموال مملوكة نهائیا للمساهمین . 1أنها لا تعتبر قانونا قروضا أو سلفا
  .في الشركة ولا یكون علیهم أي التزام بردها

                                         
مطبعة النظام القانوني لشراء الأسهم من جانب الشركة المصدرة لها، قي، أمیرة صد .د -  1

  .135ص  1993جامعة القاهرة والكتاب  الجامعي، دون طبعة، 
محمد محب الدین قرباش، النظام القانوني لشراء الشركة لأسهمها، رسالة دكتوراه، كلیة  -  2

  .51، ص 2004الحقوق، جامعة القاهرة، 
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  رهن الشركة لأسهمها_  ج
ومعناه أن الشركة المصدرة للأسهم تصبح ملتزمة بذمتها المالیة كضامن   

لشراء أسهمها أو الاكتتاب بها من قبل الغیر، وهي في هذا تمنح الدائن ضمانا 
إضافیا یضاف إلى حقه في الضمان العام على الذمة المالیة لمدینه، هذا ویجب 

  .ارد في النص التأمینات العینیة والشخصیةأن یؤخذ تعبیر التأمین الو 
إن السبب الذي دعا المشرع إلى حظر عملیة اكتتاب الشركة بأسهمها 
هو نفسه الذي دعاه إلى حظر عملیة ارتهان الشركة لأسهمها، فالغایة التي سعى 
إلیها المشرع في الحالتین هي التأكید على مبدأ حقیقة رأس مال الشركة، فضلا 

ة التزام المساهمین في الشركة بالوفاء بقیمة أسهمهم، إذ ما ذا عن ضمان جدی
سیبقى من إرادتهم في الشركة في حیاة الشركة ومصیرها بتقدیمهم لمبالغ من 
النقود كقیمة للأسهم التي حصلوا علیها مقابل قروض تمنحها لهم الشركة؟ ففي 

ركة بتقدیم إذ تقوم الش-هذا الفرض یصبح رأس مال الشركة صوریا أو وهمیا
قروض للشركاء مقابل ارتهان الأسهم المملوكة لهم والتي تمثل في نفس الوقت 

وذلك بإفراغ الذمة المالیة للشركة من -جزءا من رأس مال الشركة المقرضة 
                                                                                                  

أنه العقد الذي بموجبه یلتزم أحد الطرفین بأن یسلم للآخر كمیة معینة من یعرف القرض ب - 1
شيء یستهلك بالاستعمال، ویكون على الطرف الآخر أن یرد له شیئا مثله في مقداره ونوعه 

أما التسلیف أو التمویل، فهو یطلق على إقراض النقود لأجل قصیر، والغالب أن  .وصفاته
نقلا عن محمد محب الدین قرباش، المرجع السابق، ص  .ة العامةتقدم هذه الأموال من الخزین

59.  
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السالف  3مكرر  715محتواها الحقیقي لصالح المساهمین ولذلك جاءت المادة 
  .ذكرها لتحظر هذه العملیة

  ین یسري علیهم الحظرالأشخاص الذ -2
 3 مكرر 715في فقرتها الأولى والمادة  714حسب ما جاء في المادة 

من القانون التجاري، أن شراء الأسهم أو الاكتتاب فیهما أو رهنها، محظور متى 
تم مباشرة من جانب الشركة ،أو بواسطة شخص آخر یتعامل باسمه الخاص 

ع عبء إثبات وجود اتفاق الاسم ولكن لحساب الشركة ، أي باسم مستعار، ویق
  .1المستعار على عاتق المدعي رافع الدعوى

    جزاء مخالفة قاعدة الحظر-3
یترتب على مخالفة الحظر الذي نصت علیه النصوص القانونیة            

السابقة الذكر، جزاءات مدنیة وجنائیة، إذ هناك جزاءات مدنیة تتعلق بمصیر 
ا عن طریق العملیات المحظورة ، وجزاءات جنائیة الأسهم التي تم الحصول علیه

ومدنیة تتعلق بمركز مدیر الشركة  والأشخاص الذین استعیرت أسمائهم للقیام 
 .بالعملیات المحظورة

  الجزاءات المدنیة المتعلقة بمصیر الأسهم- أ
  لقد سكت المشرع الجزائري عن تبیان الجزاءات المدنیة المتعلقة بمصیر        

                                         
فعبء الإثبات على من یدعي، ولیس المقصود بعبارة من یدعي هو المدعي في الدعوى  -1

حسب اصطلاح قانون الإجراءات المدنیة ،ولكن المقصود هو كل من یدعي حلاف الثابت 
الوجیز في نظریة  محمد حسنین،.ن د أخذا ع .ظاهرأصلا ،والأصل في كل الأمور هو ال

  .356 ص ،1985 ،)ط.د( المؤسسة الوطنیة للكتاب، ،الحق بوجه عام
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التي تم الحصول علیها عن طریق العملیات المحظورة، سواء تعلق الأمر الأسهم 
بمصیر الأسهم المشتراة أو المكتتب فیها بطریق غیر مشروع أو القروض 
الممنوحة من الشركة بقصد شراء أسهمها أو الاكتتاب فیها أو ارتهان الشركة 

  . لأسهمها
ي باعتباره سباقا في توضیح هذه وأمام هذا الفراغ ارتأینا البحث في القانون الفرنس

  .الجزاءات ،وذلك من خلال النصوص القانونیة
  شراء الشركة لأسهمها أو الاكتتاب فیها - 1

في الفقرة السابعة من  1981بالرجوع إلى قانون الشركات الفرنسي لسنة  
، والتي جاء في معناها، أنه بإمكان الشركة أن تحتفظ بهذه الأسهم 217المادة 
رغم من أنها قد اكتسبتها بطریق مخالف للقانون ، ویمكن لها أن تقوم على ال

بتصحیح وضعها، عن طریق إلغاء الاكتساب الذاتي لأسهمها، وذلك بأن تتنازل 
  .عن الأسهم المكتسبة إلى شخص آخر یحل محلها

مدة (أما إذا لم تتنازل الشركة عن الأسهم خلال الفترة التي حددها القانون  
نه یجب إلغائها بقوة القانون،وهذا یقتضي تخفیض رأسمال الشركة بما ، فإ) سنة

یعادل قیمة الأسهم الملغاة ، إذ لا یمكن إعادة بیع الأسهم الملغاة وإطلاقها مرة 
أخرى في التداول بالتنازل عنها للغیر ، بالرغم من بقائها من الناحیة المادیة ، 

  . 1مدة السنة  ویعتبر باطلا كل تنازل عن الأسهم لاحق على
  الاكتتاب فیهاحة من الشركة بقصد شراء أسهمها و القروض الممنو  -2

                                         
 .143 ص ،أمیرة صدقي، المرجع السابق.د - 1
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منه، أنه یجوز  360بالرجوع إلى قانون الشركات الفرنسي في المادة  
إلغاء التصرف القانوني الذي على أساسه تمت العملیة الممنوعة و بالتالي یجوز 

 .1الحكم ببطلان عقد القرض
  هارهن الشركة لأسهم - 3

وفیما یخص رهن الشركة لأسهمها غیر المشروع لا یقع باطلا بقوة  
القانون، قبل مضي فترة سنة ، ولا یتحقق البطلان إلا عند عدم رد الأسهم 

  .2خلال مدة السنة التي حددها القانون 
الجزاءات الجنائیة والمدنیة المتعلقة بمركز مدیر الشركة و الأشخاص -ب

  الذین استعیرت أسمائهم
، تطبیق من القانون التجاري الجزائري 60رمكر  715لقد نصت المادة   

على الأشخاص الذین شاركوا  811العقوبات المنصوص علیها في المادة 
  .في العملیة غیر المشروعة

حیث یعاقب رئیس شركة المساهمة ومدیروها الذین قاموا بالعملیات 
  .8113ادة المحظورة، وفقا لما جاء في الفقرة الأولى من الم

  لتطبیق العقوبة توافر أي عنصر معنوي بل یكفي مجرد  ولا یشترط  
                                         

 148مرجع سابق ، ص  - 1
  148مرجع سابق ، ص  - 2
ى دج إل 20000یعاقب بالحبس من سنة واحدة إلى خمس سنوات وبغرامة من (والتى جاء فیها -3

  ....) د ج أو بإحدى هاتین العقوبتین فقط 200000
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توافر العنصر المادي للجریمة ، فیكفي مجرد المساس بمبدأ حقیقة رأس مال 
   .1الشركة ، وأنه قد تم خارج الفروض المسموح بها وفقا لأحكام القانون

  الاستثناءات الواردة على قاعدة حظر الشراء - ثالثا
عتبر اكتساب الشركة لأسهمها في بعض الأحوال من الأمور التي ی  

تقتضیها الإدارة الرشیدة للمشروع، حیث یعتبر الشراء أحد الوسائل لتحقیق الوحدة 
والتجانس داخل المشروع، ومن هذه الزاویة یمكن أن نتفادى تسرب أسهم الشركة 

رى فإن شراء إلى أشخاص غیر مرغوب فیهم هذا من ناحیة ، ومن ناحیة أخ
الشركة لأسهمها یمكنها من الاحتفاظ بالربحیة، ویتحقق لها ذلك عن طریق 
تخفیض رأس مالها، أو بإعادة التوازن لأسعار أسهمها في البورصة هذا من 
جهة، ومن جهة أخرى تنطوي هذه العملیة على عدة مخاطر من بینها التخفیض 

ررة لذلك، كما أنه یخشى أن المستمر لرأس المال دون إتباع الإجراءات المق
تستخدم الشركة هذه الطریقة للمضاربة أو دعم أسعار أسهمها المنهارة في 

  .2السوق
مكرر من القانون  715والمادة  714/2ولذلك تدخل المشرع في المادة   

التجاري، مجیزا في ذلك شراء الشركة لأسهمها ووضع ضوابط محددة بذكر 
  :اء وهمااستثنائین على قاعدة حظر الشر 

  شراء الأسهم بقصد إبطالها: الاستثناء الأول -
                                         

  .143أمیرة صدقي ، المرجع السابق ، ص . د - 1
خالد أحمد سیف شعراوي، الإطار القانوني لعملیات التداول في البورصة، رسالة دكتوراه، كلیة  -2

  .200، ص 2014الحقوق، جامعة المنصورة، 
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یتعلق هذا الاستثناء بشراء الأسهم بقصد تخفیض رأس مال الشركة   
ویشترط  714/21لسبب آخر دون وجود خسائر، حسب ما جاء في نص المادة 

لشراء الأسهم في هذه الحالة أن یصدر بذلك قرار من الجمعیة العامة ولهذا وجب 
إلى أن المشرع قد خول حق إصدار قرار تخفیض رأس مال الشركة  الإشارة

للجمعیة العامة دون أن یوضح نوع الجمعیة، هل هي العادیة أم غیر العادیة ، 
في حین أن عملیة تخفیض رأس مال الشركة تعد بمثابة تعدیل  للقانون 

  .2الأساسي
كة أن تحترم مبدأ كما یحیط هذا الشراء بعض التدابیر ، فعلى الشر            

المساواة فیما بین المساهمین ، إذ یجب أن تعرض علیهم جمیعا شراء الأسهم، 
من القانون التجاري  712وهذا حسب ما جاء في الفقرة الأولى من  المادة 

  .الجزائري
كما أن القرار الصادر بتخفیض رأس مال الشركة دون وجود مبرر          

ر بالدائنین الذین نشأت حقوقهم بعد نشره، وذلك للخسائر لیس من شأنه الإضرا
  .  على عكس الدائنین السابقین على نشر القرار بالتخفیض

لذلك یجب اتخاذ إجراءات النشر التي نص علیها القانون حتى یكون ساریا في 
  .3من القانون التجاري الجزائري 713حق الغیر وهذا حسب ما جاء في المادة 

                                         
العامة التي قررت تخفیض رأس مال غیر مبرر للخسائر  غیر أنه یجوز للجمعیة"والتي جاء فیه  - 1

  ".أن تسمح لمجلس الإدارة أو مجلس المدیرین بشراء عدد معین من الأسهم قصد إبطالها
، ص 2007، 2نادیة فضیل، شركات الأموال في القانون الجزائري، دیوان المطبوعات، طبعة  .د - 2

208. 
  .308عمورة عمار، المرجع السابق، ص  .د - 3
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شراء الشركة لأسهمها بقصد إعادة التوازن لأسعار  :الاستثناء الثاني -2
  أسهم الشركة

مكرر یمكن لشركة التي تكون أسهمها مقبولة في  715وفقا لنص المادة   
التسعیرة الرسمیة لبورصة الأوراق المالیة شراء أسهمها الخاصة في البورصة 

  .لتنظیم سعر الأسهم
دخل في سوق القیم إن هذا الاستثناء یسمح للشركات المساهمة بالت  
، بقصد تصحیح أسعار أسهمها وذلك لتسهیل عملیات تركیز وتجمیع 1المنقولة

لذلك یسمح . المشروعات ، حیث تتمكن من مقاومة المنافسة التي تتعرض لها
للشركة بالتدخل لتصحیح أسعار أسهمها نتیجة المتغیرات غیر المفتعلة والخطیرة، 

سبب انكماش السوق حیث تكون أوامر الشراء التي یمكن أن تتعرض لها الأسهم ب
والبیع ضئیلة نسبیا، وتحقیقا لما تقدم وجب إتباع بعض الإجراءات التي نصت 

  مكرر من نفس القانون التجاري  إذ یكفي  715علیها الفقرة الثانیة من  المادة 
                                         

وذلك بمقتضى  1993تم وضع الأساس التشریعي لبورصة القیم المنقولة في الجزائر عام -  1
 75/59 المعدل والمتمم للأمر 1993 أفریل 25المؤرخ في  93/08المرسوم التشریعي رقم 

،حیث 27المتضمن القانون التجاري ، الجریدة الرسمیة العدد 1975 دیسمبر 26المؤرخ في 
أنواع القیم المنقولة التي یمكن للشركة طرحها عندما تلجأ علانیة للادخار  حدد هذا المرسوم

المتعلق ببورصة القیم  1993ماي  23المؤرخ في  93/10وكذا المرسوم التشریعي رقم 
والذي بموجبه ظهرت بورصة الجزائر للقیم المنقولة لأول  34 المنقولة ، الجریدة الرسمیة العدد

 2003فبرایر  17المؤرخ في  03/04عدل وتمم بموجب قانون  مرة للوجود، هذا الأخیر
  .11 والمتعلق ببورصة القیم المنقولة ، العدد
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لشراء الأسهم بقصد إعادة التوازن إلى أسعارها في البورصة صدور تصریح بذلك 
  .الجمعیة العامة العادیة من

بمعنى أنه لا یشترط في هذا الفرض تدخل الجمعیة العامة غیر العادیة   
ویجب أن لا یتجاوز هذا الترخیص الذي تصدره الجمعیة لأجهزة الإدارة السنة 

، وسبب ذلك هو الرغبة في تـأكید سلطات الجمعیة العامة في ) شهرا12(والواحدة 
حقها أن تحدد عناصر عملیة الشراء وبصفة  هذا الخصوص، حیث یكون من

خاصة الحد الأعلى لأسعار شراء الأسهم والحد الأدنى لسعر البیع، والحد 
الأقصى لعدد الأسهم التي تستطیع الشركة شراءها والمدة التي تنفذ خلالها عملیة 

  .الشراء
ز إلا أنه من الملاحظ أن المشرع الجزائري ، لم یحدد عدد الأسهم التي یجو 

للشركة اكتسابها بقصد تخفیض رأسمالها، على خلاف المشرع الفرنسي الذي حدد 
  .1من مجموع أسهمها %10كقاعدة أنه لا یجوز أن تملك الشركة أكثر من 

ونظرا لخطورة عملیات الشراء التي تقوم بها الشركة بقصد تثبیت أسعار أسهمها  
ة صارمة من جانب لجنة وإعادة توازنها في السوق ، فهي تخضع في ذلك لرقاب

  :إذ تمر عملیة الرقابة بمرحلتین.2تنظیم عملیات البورصة ومراقبتها
                                         

 .186أمیرة صدقي، المرجع السابق، ص  .د - 1
ر هذه اللجنة أهم عنصر في التنظیم الداخلي للبورصة، حیث نصت المادة الثالثة تعتب - 2

، المتعلق ببورصة القیم 1993ماي  23ي المؤرخ ف 93/10من المرسوم التشریعي رقم 
المراقبة والرقابة، تأدیبیة  ،وظائف أساسیة ،قانونیة وتنظیمیة المنقولة ،وتتمتع هذه اللجنة بثلاث
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  :الرقابة السابقة-أ
مكرر في فقرتیها الثانیة والثالثة، یتعین  715حسب ما جاء في المادة 

على الشركة التي تنوي التدخل لتعدیل أسعار أسهمها في البورصة ، عن طریق 
تخطر أو تعلم لجنة رقابة عملیات البورصة ، وذلك بأن شراء جزء منها ، أن 

ترسل إلیها قرار الجمعیة العامة الذي یرخص لمجلس الإدارة بالتدخل في سوق 
  .القیم المنقولة، وذلك خلال سنة

ویكون هذا القرار مرفقا بسجل تحدد فیه كیفیة إجراء العملیة، وبیان          
ى للبیع والعدد الأقصى من الأسهم الواجب السعر الأقصى للشراء والسعر الأدن

  .حیازتها والأجل الذي یجب أن تتم خلاله الحیازة 
  : الرقابة اللاحقة - ب
، تلتزم الشركة بإرسال تقریر عن 1 مكرر 715حسب ما جاء في المادة     

عملیات الشراء التي نفذتها، كما تمارس اللجنة سلطاتها الرقابیة الهامة ، فمن 
اء، أن تطلب من الشركة ، جمیع الأدلة والإیضاحات التي ترى حقها ابتد
  .ضرورتها
وإذا لم یلق طلبها استجابة من الشركة أو لم تقتنع بما قدم إلیها من   

تبریرات ، أو متى اكتشفت مخالفات في العملیات التي قدم عنها التقریر، فإنها 
اذ كافة الإجراءات تستطیع أن تطلب من السلطة المكلفة بعملیات الرقابة اتخ

                                                                                                  
ومن خلال مهمة الرقابة تمارس وظیفة الحراسة على سوق القیم المنقولة ومراقبة . وتحكیمیة

  .من هذا المرسوم 50 إلى 35 المواد المتداولین وقد جاء تنظیم هذه الوظیفة من خلال
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الكفیلة بمنع تنفیذ أوامر الشراء والبیع الصادرة لهم من الشركة ، سواء بطریقة 
  .1مباشرة أو غیر مباشرة

كما یمكن لرئیس اللجنة في حال مخالفة الأحكام التشریعیة والتنظیمیة أن یطلب  
ب من المحكمة إصدار أمر للمسؤولین بوضع حد للمخالفة أو إبطال آثارها حس

  .المتعلق ببورصة القیم المنقولة 93/10من المرسوم التشریعي رقم  40المادة 
  أحكام عملیة شراء الشركة لأسهمها: الجزء الثاني

مهما كانت الفائدة التي تحققها الشركة نتیجة مباشرة هذه العملیة ، فإنه   
 لا یجوز إطلاقا أن تضر بالغیر، وبصفة خاصة بدائني الشركة ، كما أنه لا

یجوز أن تضر بالمساهمین مع وجوب أن تكون عملیة الشراء متفقة مع مصلحة 
 .الشركة، ومع تحقق هذه الشروط یصبح شراء الشركة لأسهمها صحیحا 

  شروط صحة شراء الشركة لأسهمها -أولا
  :یتطلب لشراء الشركة لأسهمها جملة من الشروط وأهمها

  )ثبات رأس مال الشركة(حمایة مصلحة الغیر  -1
یشترط لصحة عملیة شراء الأسهم، ألا یكون من شأنها الإضرار   

بمصلحة الغیر والغیر هنا هم الدائنون الذین نشأت حقوقهم صحیحة قبل نشر 
قرار تخفیض رأس المال، لأن هؤلاء الدائنین تعاملوا مع الشركة وهم مطمئنون 
                                         

قد تطلب اللجنة المكلفة بعملیات البورصة من الشركة أن تبلغها أو تخطرها بهذا القرار،  - 1
أو عن طریق أشخاص یطلق علیهم الوسطاء ) طریق مباشرة(إما بواسطة مجلس الإدارة 

شراء أو البیع في البورصة والمتدخلین في العملیة ، الذین ستوكل إلیهم مهمة تنفیذ أوامر ال
  ).طریق غیر مباشر(
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العام فلا  إلى أن رأس مال الشركة یصل إلى حد معین، وهذا المال هو ضمانهم
یجوز للشركة إنقاصه إضرارا بهم، ولذلك لا یحتج بالتخفیض علیهم ویكون لهم 

  .1الاعتماد على رأس مال الشركة الأصلي
  الإجراءات المتبعة من طرف الشركة لتبلیغ الدائنین -  أ

یجوز للدائنین الذین نشأت حقوقهم قبل نشر قرار تخفیض رأس المال، أن 
ل في أجل ثلاثین یوما، ویلغي القرار القضائي یعارضوا في تخفیض رأس الما

المعارضة ،أو یأمر إما بدفع الدیون أو بإنشاء ضمانات إذا قدمت الشركة 
عرضها وتقرر بأن ذلك كاف، ولا یمكن أن تبدأ عملیات تخفیض رأس المال 
خلال آجال المعارضة ولا قبل فصل القاضي في هذه المعارضة عند الاقتضاء، 

ضي المعارضة یوقف إجراء تخفیض رأس المال فورا، حتى یتم وإذا قبل القا
تأسیس الضمانات اللازمة لأداء حقوقهم في مواعیدها أو تسدید الدیون حسب 

من القانون التجاري، وإذا رفض القاضي المعارضة  713الفقرة الثالثة من المادة 
، لأسهم فوراوذلك بالقیام بشراء ا فانه یجوز أن تقوم الشركة بتنفیذ التخفیض،

من  714جاء في  الفقرة الرابعة من المادة  وبالتالي تخفیض رأس المال حسب ما
  . س القانوننف

لكن فیما یخص الدائنین الذین نشأت حقوقهم بعد نشر قرار التخفیض فلا   
  .2یجوز لهم الاعتراض على تخفیض رأس مال الشركة

                                         
الشركات ذات المسؤولیة المحدودة وشركات (علي حسن یونس، الشركات التجاریة  .د -  1

  .582،دون دارالنشر،دون طبعة ،دون تاریخ، ص )المساهمة والتوصیة بالأسهم
  .585علي حسن یونس ،المرجع السابق، ص  .د - 2
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ئنین السابقین على وحسب رأیي ، فإن الحمایة التي أقرها المشرع للدا  
نشر القرار بالتخفیض، وحقهم في الاعتراض فیه شيء من المبالغة، وذلك متى 
كانت الشركة ناجحة ومزدهرة بحیث لا تتعرض مصالح هؤلاء الدائنین لأي 

  .خطر، على الرغم من تخفیض رأس مال الشركة
  أهمیة رأس المال -ب

للدائنین أم بالنسبة  یمثل رأس مال الشركة أهمیة بالغة سواء بالنسبة  
للمساهمین، إذ یعتبر رأس المال أحد العناصر التي تساهم في تحدید قیمة 
المشروع وفرص نجاحه، ولذلك فقد فرض المشرع أن یكون مكتتبا فیه بالكامل 

  .1سواء عند تأسیس أو عند زیادة رأس مالها
ن یتم من نفس القانون أ 596وأن یكون جدیا أو صادقا إذ تشترط المادة   

الاكتتاب بكامل رأس المال، بمعنى أنه یجب أن یشمل الاكتتاب جمیع الأسهم 
  .2المعروضة، ولیس في جزء منها لأن ذلك یؤدي إلى بطلان الاكتتاب

وترتیبا على ما سبق ، یكون من الطبیعي أن یؤثر مبدأ ثبات رأس المال   
حظر علیها شراء على صحة عملیة شراء الأسهم التي تقوم بها الشركة، بحیث ی

                                         
یجب أن یكتتب رأس المال بكامله (القانون التجاري الجزائري من  596جاء في المادة  - 1

على الأقل من قیمتها الإسمیة ) 1/4(وتكون الأسهم المالیة مدفوعة عند الاكتتاب بنسبة الربع 
ویتم وفاء الزیادة مرة واحدة أو عدة مرات بناء على قرار من مجلس الإدارة أو مجلس المدیریة 

الشركة في  سنوات ابتداء من تاریخ تسجیل 5ز ن أن یتجاو حسب كل حالة، في أجل لا یمك
السجل التجاري، ولا یمكن مخالفة هذه القاعدة إلا بنص تشریعي صریح، وتكون الأسهم العینیة 

  ).مسددة القیمة بكاملها حین إصدارها
  .241عمورة عمار، المرجع السابق، ص  .د - 2
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أسهمها باقتطاع جزء من رأسمالها، حیث تؤدي هذه العملیة إلى المساس 
  .بالضمان العام للدائنین

إلا أنه لا یجوز التمسك بمبدأ حظر شراء الشركة لأسهمها، لأنه یمكن   
تخفیض رأس المال، لكن هذا الإجراء الذي یؤدي إلى تخفیض الضمان العام 

ون، یجب أن یتخذ في شأنه إجراءات النشر التي نص الذي یعتمد علیه الدائن
  .علیها القانون، كما ذكرت سابقا

  العملیات المستخدمة في عملیات شراء الأسهم - ج
  :تتمثل العملیات المستخدمة في شراء الشركة لأسهمها فیما یلي

  استخدام رأس مال الشركة والاحتیاطي القانوني -1
رأس مالها، ومع ذلك یجوز لها الالتجاء لا یجوز للشركة كقاعدة استخدام   

إلى عملیة الشراء متى صاحب عملیة الشراء تخفیض صحیح لرأس مالها ومتى 
  .1لحقها اتخاذ إجراءات التخفیض أو من الاحتیاطي القانوني

وفیما یخص الاحتیاطي القانوني فیكاد یجمع الفقه على حظر استخدامه   
في عملیة شراء الشركة لأسهمها، لأن الأموال المكونة له غرضها هو المحافظة 

  .2على ثبات رأس المال وإعادة تكوینه إذا ما لحقها أي نقص في إحدى السنوات
  :1استخدام الأرباح أو الاحتیاطي -2

                                         
ركات التجاریة، مذكرة ماجستیر، كلیة الحقوق محمد ملاك، النظام القانوني لرأس مال الش -  1

 .127، ص 2011، 02علوم السیاسیة، جامعة البلیدة وال
  .31أمیرة صدقي، المرجع السابق، ص  .د - 2
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حیاتها مخاطر متعددة وغیر متوقعة قد تؤدي بالشركة  تواجه الشركة في  
للإفلاس وهي مخاطر عامة لا یمكن توقعها لذلك حرص المشرع على استقرار 
المؤسسات الاقتصادیة واستمرارها، فألزم الشركة بأن تتحسب لهذه الطوارئ 
بتكوین مال احتیاطي، یطرح من الأرباح ویكون إما احتیاطي نظامي أو 

 .اختیاري
                                                                                                  

تسمى الاحتیاطات الإلزامیة ، لا تخضع لإرادة الشركاء حیث یفرض : الاحتیاطي القانوني - 1
اطي ویتم اقتطاعه من الأرباح الصافیة التي القانون على كل شركة مساهمة تكوین مال احتی

تحققت في السنة المالیة ویستمر الاقتطاع عام بعد عام إلى أن یصل نسبة معینة من رأس 
من القانون  721مال الشركة، والمشرع الجزائري تبنى فكرة الاحتیاطي القانوني، حسب المادة 

باح الصافیة كل عام بشرط أن لا تقل التجاري الجزائري عن طریق اقتطاع نسبة معینة من الأر 
على الأقل من الأرباح الصافیة ویستمر الاقتطاع في كل سنة حققت  % 5هذه النسبة عن 

  .من مجموع رأس المال % 10فیها الشركة أرباحا صافیة إلى أن یصل الاحتیاطي لنسبة 
ساسي للشركة وعادة یتم إقرار هذا الاحتیاطي بالنص علیه في القانون الأ: الاحتیاطي النظامي

ما یلجأ الشركاء إلى النص في عقد الشركة على هذا الاحتیاطي عندما تكون لدیهم قناعة بعدم 
یرون أن هذه الظروف عابرة ویتم تكوین هذا  ال لمواجهة ظروف معینة، إلا أنهمكفایة رأس الم

تم تحدید هذه الاحتیاطي عن طریق تجنیب نسبة معینة من الأرباح الصافیة في كل عام، وی
النسبة الواجب اقتطاعها من الأرباح الصافیة والحد الذي یجب أن یقف عنده هذا الاحتیاطي 

  .عن طریق عقد الشركة
هو الذي یحصل تكوینه بناء على قرار من الجمعیة العامة العادیة ، : الاحتیاطي الاختیاري

أو الاتفاقي لا یكفي لمواجهة ففي الحالة التي یعتبر فیها الشركاء أن الاحتیاطي القانوني 
المخاطر التي تتعرض لها الشركة، فیقررون عدم توزیع جزء من الأرباح لیشكل احتیاطي 

  .128نقلا عن محمد ملاك ، المرجع السابق ، ص . اختیاري
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أما في استخدام الأرباح في عملیة الشراء، فالهدف الرئیسي من تأسیس   
الشركة هو تحقیق الأرباح وتوزیع هذه الأرباح على المساهمین ویجوز استخدام 
الأرباح التي تحققها الشركة في عملیات شراء الأسهم الخاصة بها، متى كانت 

ة، بحیث یكون لها هذه الأرباح عبارة عن أموال حرة مودعة في خزائن الشرك
حریة التصرف فیها بشرط أن یؤكد الحساب الختامي أنها أرباح حقیقیة، وإلى أن 

  .1الجزء المقتطع فیها لتكوین الاحتیاطي القانوني لم یتأثر نتیجة هذا الشراء
  حمایة مصلحة المساهمین  -2

لا یكفي لصحة شراء الشركة لأسهمها، مراعاة حقوق الدائنین على  
سابق، بل یجب فوق ذلك المحافظة على حقوق المساهمین، وذلك النحو ال

من القانون التجاري  712باحترام قاعدة المساواة في المعاملة بینهم، حسب المادة 
، بمعنى أنه یجب أن یكون لكل مساهم حق مساو لحق غیره من الجزائري

  .المساهمین، في بیع أسهمه إلى الشركة متى قررت إعادة شراء أسهمها
وبناء على ذلك لا یجوز للشركة تفضیل شراء الأسهم التي لم تسدد   

قیمتها بالكامل على شراء الأسهم التي سددت بالكامل، حیث یؤدي ذلك إلى 
 .2التفرقة في معاملة المساهمین

كذلك یلحق التخفیض أسهم الشركة جمیعا لا فرق بین الأسهم العادیة   
از بعض الأسهم في نظام الشركة، لا یعني والأسهم الممتازة، ذلك أن تقریر امتی

أن أصحاب الأسهم العادیة یوافقون مقدما على أن یتحملوا وحدهم نتائج 
                                         

  .32أمیرة صدقي، المرجع السابق، ص  .د - 1
  .127محمد ملاك، المرجع السابق، ص  - 2
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التخفیض، وإنما التخفیض إجراء عام یخضع له كل المساهمین في الشركة ما 
دام لم یحصل النص في القانون الأساسي على إعفاء بعض المساهمین منه، 

حة للأسهم الممتازة على ما هو مقرر لها منها في نظام وتقتصر المزایا الممنو 
  .1الشركة

كما لا یجوز للشركة شراء أسهمها عن طریق الاتفاق المباشر بینها وبین   
المساهمین البائعین أو عن طریق اختیار الأسهم محل الشراء عن طریق القرعة 

مساهمین مثلا، بل یجب أن یتم الشراء عن طریق عرض عام یوجه إلى جمیع ال
  .2تراعى فیه إجراءات الشهر

ویؤثر شراء الشركة لأسهمها على مركز المساهمین إلى حد كبیر حیث   
یسترد المساهم، نتیجة الشراء قیمة الأسهم السابق تقدیمها، بحیث تزول عنه صفة 
الشریك، كما أنه یفقد حقوقه في الشركة في نفس الوقت الذي یتخلص فیه من 

وذلك یحرم باقي المساهمین من مساهمته في تحمل نصیبه من  التزاماته اتجاهها،
الخسائر التي قد تتعرض لها الشركة مستقبلا، في حین ینفرد هؤلاء بمواجهة هذا 
الخطر، بالإضافة إلى أنه لا یكون مسؤولا عن دیونها وذلك على الأقل في حالة 

ء بالجزء الباقي من إبطال الأسهم المكتسبة ، وإنما یبقى البائع مسؤولا عن الوفا
  قیمة الأسهم خلال السنتین اللاحقتین على الشراء ویترتب على شراء الأسهم التي 
                                         

  .587المرجع السابق، ص علي حسن یونس،  .د - 1
    .127محمد ملاك، المرجع السابق، ص  - 2
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م یؤدي أصحابها كامل قیمتها ، إعفاء هؤلاء من سداد الجزء المتبقي من قیمتها 
  .1مما یهدم مبدأ المساواة فیما بین المساهمین

أنه لم یدفع إلا ربع فهل تدفع الشركة للمساهم كامل قیمة السهم؟ مع   
السهم عند اكتتابه، أم أنها تدفع له ربع السهم وتبقى هي ملتزمة بالجزء المتبقي؟ 
إذ تصبح في هذه الحالة دائنة ومدینة في نفس الوقت، ما دامت قد انقطعت 

  .جمیع التزاماته عند قیامه بعملیة البیع
  حمایة مصلحة الشركة -3

مصلحة الشركة، فیجب أولا أن  هناك عدة شروط تستهدف الدفاع عن  
یصدر القرار بشراء الأسهم من السلطة المختصة بالشركة وأن یكون هذا القرار 

  .مقصودا به حمایة مصلحة الشركة
  الجهة المختصة بإصدار قرار الشراء - أ

یقوم النظام التقلیدي لإدارة الشركات المساهمة على أساس توزیع سلطات   
ات متعددة ومتدرجة السلطات، فالجمعیة العامة غیر الإدارة بین أعضاء أو هیئ

العادیة تعتبر أعلى هیئات الإدارة، إذ تختص هذه الأخیرة بتعدیل نظام الشركة 
وحق الجمعیة العامة غیر العادیة في تعدیل النظام الأساسي یتعلق بالنظام 

  .2العام
                                         

  .37أمیرة صدقي، المرجع السابق، ص  .د - 1
مطلقا بل ترد علیه استثناءات على أن حق الجمعیة العامة في تعدیل النظام الأساسي للشركة لیس  - 2

ن برفع القیمة الاسمیة للسهم لا یجوز للجمعیة العامة غیر العادیة زیادة التزامات المساهمیـ  :هي
ومطالبة المساهمین بالفرق أو تحویل شركة المساهمة إلى شركة تضامن، وهو ما نص علیه المشرع 

  .17/1مكرر  715من القانون التجاري الجزائري والمادة  674الجزائري في المادة 
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غرض أما الجمعیة العامة العادیة فتختص بجمیع المجالات المتعلقة ب  
تتخذ الجمعیة ( من القانون التجاري على ما یلي  675الشركة إذ تنص المادة 

  ).السابقة 974العامة العادیة كل القرارات غیر المذكورة في المادة 
كذلك یقوم مجلس الإدارة بإدارة الشركة لحساب وتحت إشراف الجمعیة   

بجلاء في تعدیل نظام  إذ تظهر مهام الجمعیة العامة غیر العادیة. العامة العادیة
الشركة خاصة عند زیادة رأسمالها أو تخفیضه، لذلك یجب كقاعدة صدور قرار 
الشراء من الجمعیة العامة غیر العادیة متى استخدم في تمویل الشراء أموال 

  .مقتطعة من رأس المال أو من الاحتیاطي القانوني
ت الأخرى، فإن أما إذا تم تحویل الشراء من الأرباح أو من الاحتیاطا  

هذه العملیة لا تؤدي إلى تخفیض رأس مال الشركة ولا یستوجب تعدیل نظامها 
الأساسي ومن ثم تخرج هذه الحالة من اختصاص الجمعیة العمومیة غیر 

  .1العادیة
  مجلس إدارة الشركة -ب

إذا قام مجلس إدارة الشركة بإصدار قرار الشراء دون تفویض من   
ة أو غیر العادیة، فالأصل أن هذا القرار غیر سلیم ویجوز الجمعیة العامة العادی
  .الطعن فیه بالبطلان

  صدور قرار الشراء في إطار مصلحة المشروع - ج
                                                                                                  

  الشركة لا یجوز للجمعیة العامة غیر العادیة تغییر الغرض الذي أنشئت من أجله  -
  .62أمیرة صدقي، المرجع السابق، ص  .د - 1
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لا یكون قرار الشراء سلیما متى كان الهدف منه تحقیق المصالح   
الشخصیة لبعض المساهمین من أصحاب النفوذ مثلا، أو متى كان یجیز شراء 

من قیمتها الحقیقیة، وتعتبر هذه القرارات باطلة على أساس  الأسهم بثمن أقل
  .تجاوز الأغلبیة لسلطاتها

فمتى استجمعت عملیة شراء الشركة لأسهمها الشروط السابق لنا   
التعرض لها، فإنها تعتبر سلیمة، بحیث تكون جمیع المصالح المتعلقة بها قد تم 

  .عن مصلحة الشركةالمحافظة علیها، مصلحة الغیر والمساهمین فضلا 
  مصیر الأسهم المكتسبة -ثانیا

من الجائز تخفیض رأس مال الشركة عن طریق شراء الشركة لأسهمها   
بشرط إبطالها وإلغائها، إذ لا یجوز الاحتفاظ بها بعد الشراء منعا لمجلس الإدارة 

  .1من استخدام ما ترتبه من حقوق في التصویت بالجمعیة العامة
حتفاظ بالأسهم سواء من الناحیة القانونیة أو الفعلیة، إذ كذلك لا یجوز الا  

لا یمكن أن تكون الشركة دائنة لنفسها أو أن تكون مساهمة في رأس مالها، فإذا 
ما دفع الثمن من رأس المال عد ذلك تخفیضا لقیمته حیث تترتب علیه انقضاء 

للمساهم، وهي  الأسهم باتحاد ذمة الشركة، لأن الشركة مدینة في الأصل بقیمتها
  .2بشرائها تصبح دائنة ومدینة لنفسها في هذه القیمة فیسقط الدین لها وعلیها

                                         
بیت ) الشركات التجاریة(عدنان أحمد ولي الغراوي، القانون التجاري  .دباسم محمد صالح و  .د - 1

  .209، ص )ت.د(، )ط.د(الحكمة 
  .210المرجع السابق، ص  - 2
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ونستند بشأن اتحاد الذمة إلى أحكام القواعد العامة باعتبارها طریقة من   
  . 1طرق انقضاء الالتزام

حیث یجتمع في الشركة أحد طرفي الالتزام ، ونتیجة لعملیة الشراء تجمع صفة 
المدین، بحیث یكون هناك تعارضا قانونیا إذا ما احتفظت الشركة بما الدائن و 

  .تشتریه من أسهمها
وعلى هذا الأساس تؤدي عملیة شراء الأسهم إلى انقضاء كافة الحقوق   

، حیث تعتبر هذه الأسهم منعدمة أو ملغاة )الأسهم(المرتبطة بالصكوك المكتسبة 
تنقضي جمیع ما تخوله الأسهم من الناحیة القانونیة، بمعنى أنه یجب أن 

  .المكتسبة من امتیازات أو ما تنطوي علیه من التزامات
فبالنسبة للامتیازات المرتبطة بالصكوك المكتسبة، فهي تنقضي كقاعدة،   

فمن المتصور أن یكون لها حق في الأرباح المخصصة للتوزیع، كما أنه یستحیل 
یجوز أن یكون لها صوت في على الشركة أن تقوم بأدائها فضلا عن أنه لا 
  .جمعیاتها العمومیة على أساس ما تمتلكه من أسهم

كذلك لا یختلف الوضع بالنسبة للالتزامات المرتبطة بالأسهم فهي   
تنقضي بدورها، ذلك أنه باجتماع صفة الدائن والمدین في شخص واحد، أي 

  .بأداء قیمتهاالشركة فإن الأسهم المكتسبة لا تخول لأحد أیا كان حق المطالبة 
                                         

شخص واحد صفة الدائن إذا اجتمع في ( 304اتحاد الذمة نظمه المشرع الجزائري في المادة  - 1
فالدین ینقضي لعلة ) والمدین بالنسبة إلى دین واحد، انقضى هذا الدین بالقدر الذي اتحدت فیه الذمة 

  .طبیعیة هي استحالة أن یطالب الإنسان نفسه
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لكن هناك رأي ، ینادي بجواز احتفاظ الشركة بالأسهم المكتسبة في   
محفظة أرواقها المالیة، فلا عبرة عندهم بما إذا كانت ترغب في إعادة بیعها 
وإطلاقها في التداول مرة أخرى، أو أن یكون احتفاظها بالأسهم مجرد مرحلة أولیة 

  .1الهاسابقة على اتخاذ إجراءات تخفیض رأسم
إلغاء  –والمشرع الجزائري أخذ بالرأي القائل بوجوب إبطال الأسهم   
بعد شرائها، وتأسیسا على كل ما سبق یمكن القول أنه یجوز للشركة  -الأسهم

تبعا لما یتفق مع صرفها واحتیاجاتها، إما أن تقوم بإبطال الصكوك المكتسبة 
في حقیقة الأمر أي مبرر أو على العكس أن تحتفظ بها، فلیس هناك ) الأسهم(

  .قانوني یمكن على أساسه اعتبار هذا المسلك غیر جائز من جانب الشركة
  خاتمة

إن الظروف الاقتصادیة والمالیة قد تغیرت تغیرا بعید المدى ، ویتمثل   
هذا التغیر في التحول من الاقتصاد الموجه إلى الاقتصاد الحر وآلیات السوق، 

ج الإصلاح الاقتصادي وأصدرت لذلك عدة قوانین بحیث قامت الحكومة ببرنام
متلاحقة أكدت من خلالها، سیاستها نحو تحریر الاقتصاد بتشجیع الاستثمار 

  .وتنظیم هیئة سوق المال في أعقاب عملیة الإصلاح الاقتصادي
                                         

وحجتهم في ذلك اتحاد الذمة لا صلة له بالأسهم المكتسبة من جانب الشركة، ذلك أن نص المادة  - 1
نون المدني الجزائري إنما تتعلق فقط بانقضاء الحقوق الشخصیة أو حقوق الدائنیة، من القا 304

تكون الشركة مدینة به، حیث یترتب على عملیة الشراء مجرد إحلال  ة،والأسهم لا تمثل حق دائنی
الشركة محل المساهمین في ملكیة أسهمهم، كما یكون لشركة حریة إلغائها وتخفیض رأسمالها أو إعادة 

  ).68أمیرة صدقي، المرجع السابق، ص  .دعن . (لاقها في التداولإط
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ورغم أن عملیة شراء الشركة لأسهمها تحتوي على العدید من الفوائد إلا   
ة، حیث أنها تتعارض مع المبادئ الأساسیة لشركة أنها لا تخلو من الخطور 

المساهمة، مبدأ حقیقة وثبات رأس المال ومبدأ المساواة والتوازن فیما بین 
المساهمین ومن هذه الناحیة فقد تؤدي العملیة إلى الإضرار بكل من الدائنین 

  .والمساهمین
نة، ومن ولهذا قام المشرع الجزائري بحظر العملیة وتنظیمها بشروط معی  

بینها أنه أجاز للشركة المساهمة المقیدة أسهمها في البورصة لیس فقط شراء 
أسهمها، بل الاحتفاظ بها أیضا في محفظتها المالیة لمدة سنة، فضلا عن جواز 
إعادة طرحها في التداول في بعض الأحوال وذلك بقصد تثبیت أسعار أسهمها 

  .وإعادة توازنها في البورصة
فوق كل هذا لرقابة لجنة عملیات البورصة التي تتمتع  وتخضع الشركة  

بسلطات رقابیة واسعة تسمح لها بأن تشل حركة بیع وشراء الأسهم إذا ما 
  .اكتشفت وجود غش أو أخطاء أو مخالفات قانونیة

وأما عن رأیي الخاص فالقول بأن هذا الشراء من شأنه الإضرار بمصلحة   
الاعتراض بإلزام الشركة بتكوین احتیاطات حرة  الدائنین والغیر، فإننا ندفع هذا

تقتطع منها إذا ما أرادت تخفیض رأس مالها دون مبرر للخسائر، كذلك یجب أن 
یحاط هذا الشراء بمجموعة من القواعد بحیث لا یسمح للشركة إلا بشراء أو 

   .اكتساب نسبة محددة من مجموع أسهمها


