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مقدمة

النموذج الأمثل لشركة الأموال، فھي تھدف لتجمیع الأموال قصد تعتبر شركة المساھمة
.القیام بمشروعات صناعیة أو تجاریة بصرف النظر عن الاعتبار الشخصي للمساھمین

وقد نمت وتطورت بسرعة بفضل تجمیع رؤوس الأموال وتركیزھا في قبضة بعض 
سیطرة على سیاستھا، الأشخاص حتى كادت تحتكر المجال الصناعي والتجاري للدولة وال

لقیامھا وحدھا بالمشروعات الكبرى التي تتطلب رؤوس أموال ضخمة،وھذا ھو السبب 
الذي أدى ببعض الأنظمة ومنھا الدول الرأسمالیة التخوف من ھذه الشركات،ولذلك لم یتقرر 

1.حریة تأسیس شركة المساھمة إلا في وقت متأخر

بمبادرة من الحكم الملكي لغرض التجارة مع تأسست أول شركات المساھمة في فرنسا قد و
أثناء تدوین القانون التجاري اشترط تأسیسھا تسریح مسبق 1807وفي عام .المستعمرات

من السلطات حتى تتمكن من مراقبتھا،ولم یسمح بتأسیسھا بحریة تامة إلا أثناء الثورة 
شركات المساھمة وتأخذ بعض التشریعات بمبدأ الرقابة السابقة على تأسیس.الصناعیة

ومع مرور الزمن لم تعد شركات المساھمة .ومنھا التشریع الانجلیزي والتشریع الألماني
تحتكر مجال الدولة الواحدة بل تعدتھ إلى نطاق دولي بفضل قدراتھا المالیة الضخمة، مما 
سمح لھا بإنشاء شركات في العدید من  مناطق العالم وھي ما تسمى بالشركات المتعددة 

ونظرا لخطورة ھذا النوع من الشركات على اقتصاد الدولة لما تمتلكھ من أموال 2لجنسیاتا
ضخمة، فقد انصبت علیھا حركة التأمیم الشامل أو الجزئي في البلدان ذات الاقتصادي 
الاشتراكي،وترتب على ذلك ظھور شركات القطاع العام التي تمتلكھا الدولة بمفردھا أو 

ھذا وقد ادخل .وھي شركات تتخذ جمیعا شكل شركة مساھمةتساھم فیھا مع غیرھا
تعدیلات جوھریة على شركة 1993المؤرخ سنة 08-93المرسوم التشریعي رقم 

3.المساھمة

وعلیھ فشركة المساھمة تعتبر من أھم أعمدة التطور التجاري والصناعي للدول، فھي أداة 
ھم ومدخراتھم، ذلك أن مسؤولیة لجلب المستثمرین وإغراء المدخرین على توظیف أموال

المساھم فیھا تكون محدودة تنحصر في حدود ما یقدمھ من حصة في رأس مال الشركة، 
التي تشكل سواء النقدیة منھا أو العینیة مجموع رأس المال الذي یعول علیھ في انجاز 
الاستثمار الذي أسست من اجلھ الشركة،ومن دون رأس المال ھذا لا یمكن أن تأسس 

230،ص 2010الجزائر،-شرح القانون التجاري الجزائري،دار المعرفة،باب الواديعمار عمورة،1
230المرجع نفسھ،ص2

230المرجع نفسھ،ص 3
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لشركة أصلا، حیث أن وجود رأس المال في الشركات أو على الأقل النسبة التي حددھا ا
1.المشرع فیما یتعلق بالشركة المساھمة یعد من المستلزمات الأساسیة لتأسیس الشركة

ویبدو ھنا واضح أن تقدیم الحصص من قبل الشركاء ھو التزام أساسي یقع على عاتقھم 
،والوفاء بقیم ھذه الحصص قد یمتد إلى ما بعد نجاح )بینمؤسسین،مكتت(بمختلف صفاتھم 

تأسیس شركة المساھمة، في ضوء السماح التشریعي بوفاء جزء من رأس المال عند 
.التأسیس والتزامھم ھنا ھو التزام مالي

كما یلتزم الشركاء المساھمون ببعض الالتزامات ذات الطابع الإداري والتنظیمي 
،وذلك بحكم عضویتھم في ھذه الشركة التي تطغى علیھا الصفة )ةالالتزامات غیر المالی(

.التنظیمیة أكثر من الصفة العقدیة

وعلیھ جاءت دراستنا منصبة على بحث ھذه الالتزامات التي تحتل أھمیة كبیرة بالنسبة إلى 
شركة المساھمة لأنھ عن طریق فرض ھذه الالتزامات تستطیع الشركة الحصول على 

2.قیة في ذمة مساھمیھا وعن طریقھا تحافظ على كیانھا وبنائھاأموالھا المتب

قام المشرع الجزائري بتنظیم النشاط البورصي من خلال النصوص إضافة إلى ذلك 
القانونیة المتكاملة و الھیاكل المعدة لذلك و ھي بورصة الجزائر ، أصبحت شركات 

جزاء من رسامیلھا للتداول في المساھمة تتسابق للدخول في ھذه السوق المالیة مخصصة أ
بورصة القیم المنقولة و السماح للمساھمین الجدد بالدخول فیھا، و لا شك أن النظام 
البورصي نظام یقوم بالأساس على مجموعة من القواعد القانونیة الآمرة ، إذ تلتزم الشركة 

كة وحدھا تصبح بما یفرضھ من قیوم عند إدراجھا في البورصة، و جدیر بالذكر انھ لا الشر
ملزمة بما تنص علیھ ھذه القواعد و إنما المساھم ذاتھ یجد نفسھ ملزما بجملة من 
الالتزامات، و ھي التزامات جوھریة من شانھا تنظیم نشاط البورصة و ضمان الشفافیة و 

. النزاھة 

إن فقھ الشركات قد اھتم كثیرا بدراسة حقوق المساھم، فمن ھذا المنطلق كان من 
أساس لقیام باعتبارھا, وري أن نتعرض أیضا بالدراسة و التفصیل لالتزامات المساھمالضر

وھي اھم تمس الشركة من جمیع جوانبھا،إذ نجد أن التزامات المسالشركة واستمراریتھا،
.التي تكرس صفة المساھم

لالتزامات الجزائري و من ھذا المنطلق تكمن إشكالیة الدراسة في ماھیة النظام القانوني 
المساھم في شركة المساھمة ؟

09،ص 2010الأردن،الطبعة الأولى،-شرى خالد تركي المولى،التزامات المساھم في الشركة المساھمة دراسة مقارنة،دار الحامد،عمان1
09المرجع نفسھ،ص 2
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:ویندرج تحت ھذه الإشكالیة مجموعة من التساؤلات الفرعیة

؟في شركة المساھمة المساھم ذات الطابع المالي التي تقع علیھالتزامات ما ھي -

ھل یلتزم المساھم بالتزامات غیر مالیة ؟-

:الموضوع فیما یليیمكن حصر أھم الأسباب الدافعة إلى اختیار ھذا و 

فھو "قانون الشركات"الارتباط الوثیق الموجود بین الموضوع وطبیعة الاختصاص)1
.           یمثل مجالا واسعا للبحث

.الموضوع یقع ضمن دائرة المیول والرغبة الشخصیة)2

: اختیار الموضوع لھ علاقة بدراسة سابقة كنا قد أجرینھا في مذكرة التخرج لیسانس)3
. حقوق المساھم في شركة المساھمة 

محاولة الإسھام بشكل فاعل في إثراء المكتبة الجزائریة بدراسة تكون وجھة لأھل )4
.الاختصاص

.وعحداثة الموضوع نسبیا وذلك لقلة الكتب التي تصب في ذات الموض)5

:نظرا للأھمیة البالغة لھذا الموضوع یصبو ھذا البحث إلى بلوغ عدة أھداف أبرزھا

.التعرف على تنظیم شركات المساھمة فیما یتعلق بالتزام المساھم وصفتھ)1

.تسلیط الضوء على الجوانب النظریة للمساھم ومركزه القانوني)2

.ھمإبراز أھم الالتزامات التي تقع على عاتق المسا)3

انطلاقا من التعرف علیھ وصولا إلى الإجابة عن ،إن الإحاطة بمختلف جوانب الموضوع
الوصفي التحلیلي و :، تطلب منا استعمال المناھج التالیةالتساؤل المطروح في الإشكالیة

حیث تستند الدراسة على مجمل النصوص التي .في ھذا البحثوالتاریخي كركائز أساسیة 
على المساھم و العمل على تحلیلھا،أما الجانب التاریخي فاستعملناه لتتبع ترتب التزامات 

.ماضي الظاھرة المدروسة

و انطلاقا من كون البحث في التزامات المساھم ھي دراسة وصفیة ارتأینا أن تكون خطة 
و كانت ،الدراسة كاشفة لتلك الالتزامات مما یساعد على إیضاح النظام القانوني المحدد لھا

:قسمة إلى فصلین م



د

و فیھ مبحثین المبحث الفصل الأول خصصناه للالتزامات المالیة التي تقع على المساھم 
الأول عالجنا من خلالھ التزام المساھم بالوفاء بالأسھم و تضمن بدوره الوفاء بالأسھم 

الثاني النقدیة في المطلب الأول و الوفاء بالأسھم العینیة في المطلب الثاني ، أما المبحث 
ففیھ التزام المساھم بتحمل الخسائر ، المطلب الأول یتعلق بمفھوم الخسائر أما المطلب 

.الثاني بكیفیات تنظیم الخسائر

و جاء الفصل الثاني من الدراسة معنونا بالالتزامات غیر المالیة للمساھم على أساس أن 
لتزام المساھم بحسن ھناك فكرتان ھامتان تندرجان فیھ ، المبحث الأول كان مخصصا لا

النیة و فیھ مطلبان، الأول الالتزام بالخضوع لقرارات الأغلبیة أما المطلب الثاني فللمحافظة 
و جاء المبحث الثاني متطرقا لمجمل الالتزامات المنبثقة عن النظام . على مصلحة الشركة

الأول جاء و فیھ مطلبان البورصي أي التزامات المساھم الناشئة عن النظام البورصي
بعنوان التزام المساھم بالتصریح بتجاوز حدود المساھمة أما المطلب الثاني العروض 

.العمومیة الإلزامیة
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یتحمل المساھم في شركة المساھمة إلى جانب الالتزامات المالیة السابق ذكرھا، التزامات 
، فیندرج تحت ھذا الالتزام م )المبحث الاول(غیر مالیة كالتزام المساھم بحسن النیة أخرى

خضوع المساھم لقرارات الأغلبیة، وذلك لأن الشركة تتبع نظام : التزامین ھامین ھما
و لكي یمكن السیطرة على إدارة الشركة لأنھ على الأغلب . الأغلبیة في صدور قراراتھا

لشركات الكبیرة التي یصعب تحقق الإجماع في إدارتھا، وبناءا على تكون ھذه الشركة من ا
)المطلب الاول(ذلك یلتزم المساھمون بالخضوع لقرارات الأغلبیة في الشركة المساھمة

إلى جانب ذلك یلتزم المساھم بالمحافظة على مصلحة الشركة وأسرارھا، ویكون تعلق ھذا 
لإدارة والمدیر المفوض في الشركة وذلك بحكم الالتزام في الغالب برئیس وأعضاء مجلس ا

الصفة الإداریة التي یتمتع بھا ھذا المساھم في الشركة المساھمة، والتي تفرض علیھ التزام 
الالتزامات "القیام ببعض الأعمال أو الامتناع عن بعضھا والتي أطلق علیھا مصطلح 

ة، ذلك أن ھذه الالتزامات ، حتى لو كان الغرض منھا الحصول على منافع مادی"السلبیة
تقتضیھا آداب الإدارة وأصولھا للمحافظة على مصلحة الشركة التي قد تتعارض مع 
مصلحة احد أعضاء مجلس الإدارة، أو تھدف إلى منع إفشاء إسرار الشركة للحصول على 

)المطلب الثاني.(فائدة لعضو مجلس الإدارة أو غیره

إضافة إلى ذلك من أھم الالتزامات التي یخضع لھا المساھم ،ھي الالتزامات الناشئة عن قید 
الشركة بالبورصة، حیث یلتزم المساھم باحترام القانون البورصي كون الشركة المزمعة 

التزام المساھم بالتصریح بتجاوز حدود :ویندرج تحت ھذا المبحث )المبحث الثاني(مقیدة بھ 
)المطلب الثاني(،والعروض العمومیة الإلزامیة)مطلب الأولال(المساھمة
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التزام المساھم بحسن النیة: المبحث الأول

وجوب تنفیذ الالتزامات الناشئة عن العقد بحسن لقد فرض المشرع في القانون المدني 
سن النیة،و مثل ھذا الحكم قد تسلل إلى عقد الشركة نفسھ، وبالرغم من وضوح اشتراط ح

النیة في تنفیذ العقود ظل مفھوم حسن النیة واحدا من المفاھیم القانونیة المستعصیة على 
التفسیر والتعریف

ولقد انعكس غموض ھذا المفھوم على القضاء في حد ذاتھ، إذ بقي مترددا في تطبیقھ رغم 
نیة كونھ قاعدة عامة، ومن اجل ذلك حاول أن یقرب حسن النیة  من مفھوم آخر ألا وھو 

الاشتراك، وعلى العموم أن مبدأ حسن النیة یعد من المبادئ الھامة في قانون الشركات 
والذي یفرض نفسھ عادة في العلاقات بین الشركاء إضافة إلى علاقات الشركة، ویرى 
الكثیر من الفقھاء أن حسن النیة تتضمن محتوى متغیر یمكن القاضي من وسیلة یتدخل من 

.كةخلالھا في حیاة الشر

ویقتضي منطق حسن النیة أن یقع على كل مساھم الالتزام بما یصدره الأغلبیة من قرارات 
،كما یقع علیھ العمل على حفظ مصلحة )المطلب الأول(مھما كان موقفھ من تلك الأغلبیة

) المطلب الثاني(الشركة

الخضوع لقرارات الأغلبیة:المطلب الأول

ساھمة أداة من أدوات التعبیر عن إرادة الشركة، تعتبر الجمعیة العامة في الشركة الم
باعتبارھا شخصا معنویا تقوم باتخاذ أھم القرارات التي تتعلق بأعمال الشركة ومستقبلھا، 

.والقرارات التي تقوم بإصدارھا تكون حائزة لصفة الإلزام لجمیع المساھمین

صد بالأغلبیة ھي الأغلبیة في فالشركة المساھمة تتبع نظام الأغلبیة في إصدار قراراتھا، ونق
تكوین رأس المال، على اعتبار أن الشركة المساھمة ھي شركة أموال وتحسب من ثم على 

.أساس الأغلبیة العینیة ولیس الشخصیة، أي بالنظر إلى عدد الشركاء في الشركة

ھذه وقرارات الجمعیة العامة تلزم جمیع المساھمین بصفة مطلقة إذا توافرت في اجتماعات 
1.الھیئات الشروط الشكلیة والموضوعیة اللازمة لإصدار القرارات

112بشرى خالد تركي المولى،المرجع نفسھ،ص 1
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وشركة المساھمة آلیة قانونیة لتجمیع الأموال،وإذا كان الدور التمویلي للمساھم ھو الذي 
یحدد مركزه،فان نسبة الرأسمال المملوكة تعطي الحق للاستئثار بسلطات الإدارة والتسییر، 
فقانون الأغلبیة ھو تقنیة قانونیة لتنظیم العلاقات الجماعیة، فرضھا المشرع فاكتسبت قوتھا 

.إرادتھ وسلطتھ وأصبحت أشبھ بقاعدة من النظام العاممن 

وعدم الاتفاق بین المساھمین في اتخاذ القرارات استوجب قاعدة یتم الاحتكام إلیھا لفض 
.الخلاف بالنص على قاعدة الأغلبیة

فقانون الأغلبیة ھو ضرورة عملیة لتسییر الشركة، تكون الأغلبیة فیھا قوة أو كتلة تسمح لھا 
ل مقاعد الھیئات والتحكم في الجمعیة العامة وتوجیھ نقاشاتھا، فھذه الفئة من باحتلا

1.المساھمین تستمد شرعیة قراراتھا بدعم القانون لموقعھا نظرا للحجم المالي لمجموعتھا

تعریف الأغلبیة بالنظر إلى الأقلیة:الفرع الأول

موال بالإضافة إلى ذلك فھي تعتبر شركة المساھمة بمثابة المقر الذي تجتمع فیھ رؤوس الأ
من الشركات التي یلتقي فیھا مجموعة من المستثمرین قد یقدر بالآلاف، كل یساھم بحسب 
قدرتھ ونظرا لان المال ھو العنصر المحرك لشركة المساھمة، فان القرارات التي تتخذ 

اب السلطة یحكمھا قانون الأغلبیة، إذ یعتبر المساھمون الحاملین لأغلبیة الأسھم ھم أصح
، سواء أكان المساھمون قد 2داخل الشركة، وما على الأقلیة إلا الخضوع لقرارات الأغلبیة

صوتوا إلى جانب القرار أم اعترضوا على صدوره أم امتنعوا عن التصویت أم قد تغیبوا 
.أساسا عن حضور اجتماعات الجمعیة العامة

على نظام الأغلبیة في صدور قراراتھا وعندما تقوم الجمعیة العامة في الشركة بالاعتماد 
تھدف بذلك إلى مراعاة اعتبارین یتمثل أولھما بالمحافظة على أعمال الشركة من التعطیل 
الذي قد یحدث بسبب الإھمال أو الإصرار على تأیید رأي بعض المساھمین وسعیھم إلى 

الذات، أما تحقیق مصالح ذاتیة أو قد یلجؤون إلى عرقلة أمور الشركة لمجرد إثبات
الاعتبار الثاني فیتمثل بمنح القانون حقوق للأقلیة حتى تستطیع بھا مواجھة احتمال تعسف 
الأغلبیة لكي یعطي ھذا الأمر قدرا من القناعة في أن الشركة تدار وفق ما یحقق المصلحة 

3.لجمیع الشركاء

طرف الفقھ والمشرع لم یعرف نظام الأغلبیة رغم كثرة استعمال ھذا المصطلح من 
والقضاء وفي النصوص التشریعیة، وأقصى ما نجده ھو الإشارة إلى النسبة المتطلبة لاتخاذ 

من القانون التجاري على أن الجمعیة العامة غیر 674قرار معین كما فعل في المادة 
، ملخص متوفر 2004/2005دكتوراه، جامعة محمد الخامس، طروحة،أشركة المساھمة ، حقوق والتزامات المساھم فيملخص ربیعة غیث، 1

http://www.droitetentreprise.org/web/?p=177: على 
14،ص 2008حمایة الأقلیة في الشركة المساھمة،جامعة أبي بكر بلقاید تلمسان،:بن عزوز فتیحة،مذكرة لنیل شھادة الماجستیر بعنوان2
113بشرى خالد تركي المولى،المرجع نفسھ،ص 3
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العادیة تبت بأغلبیة ثلثي أصوات المساھمین الحاضرین أو الممثلین  في حین نصت المادة 
.القانون التجاري بان الجمعیة العادیة تبت بأغلبیة الأصواتمن675

الأساس القانوني لخضوع مساھمي الأقلیة لقرارات الأغلبیة:الفرع الثاني 

یرجع الأساس القانوني لخضوع مساھمي الأقلیة لقرارات الأغلبیة في البیئة العامة لشركة 
قراراتھا الذي یرجع أساسھ إلى فكرة المساھمة إلى اعتمادھا على قانون الأغلبیة في صدور

1.النظام القانوني الذي وضع المشرع قواعده وأحكامھ

ھي عقد بین "التي جاء فیھا 416ووفقا للتعریف الذي أعطاه المشرع للشركة في المادة 
العقد شریعة " وقد بني ھذا التصور القانوني على النظریة التقلیدیة الرومانیة ...." شخصین
ولما كانت إرادة المتعاقدین ھي التي تسیر الشركة وتنظم الروابط التي تقوم ...." ینالمتعاقد

بین الشركاء، وان كان عقد الشركة ینتج أثارا في مواجھة الغیر فما ذلك إلا انھ ینشئ 
مركزا قانونیا لا یمكن للغیر أن یتجاھل وجوده،ولا یختلف عقد الشركة في ذلك عن سائر 

لفكرة التعاقدیة إلى كافة صور الاتفاقات التي تخدم مبدأ الحریة التعاقدیة العقود،وقد سادت ا
وبذلك تصبح أداة للاستغلال الاجتماعي من جھة والسیطرة السیاسیة من جھة أخرى، ومن 

إلى تبني وجھة نظر حدیثة تعتبر أن الشركة لیست 2اجل ذلك كلھ فقد اتجھ قانون الشركات 
قد بل ھي نظام قانوني مكون من مجموعة من القواعد التي تنظم عقدا بالمعنى التقلیدي للع

كیفیة تحقیق الشركاء لمصلحة الھدف الأساسي والأخیر للشركة ومثال ذلك التعدیلات التي 
یتم إجراءھا في الشركة والتي قد یرفضھا بعض الشركاء ولكنھا تتم رغما عنھم من خلال 

3.یلاتالأغلبیة التي توافق على إجراء ھذه التعد

وبعبارة أخرى أن الشركة المساھمة یسودھا قانون الأغلبیة، إذ أن ما یقرره أغلبیة 
المساھمین أو بالأحرى ما یقرره المساھمون الذین یملكون أكثریة الأسھم الممثلة في اجتماع 
الجمعیة العامة، أو ما یقرره أغلبیة الحاضرین من أعضاء مجلس الإدارة، تخضع لھا 

وعھا، أي بكافة المساھمین فیھا، لا فرق بین المؤیدین منھم للقرارات المتخذة الشركة بمجم
4.أو المعارضین لھا

حدود قانون الأغلبیة:الفرع الثالث

الجمعیات العمومیة وھي تؤدي وظیفتھا في اتخاذ القرارات ینبغي أن تتفادى خطر الوقوع 
یجة تحكم بعض الأقلیة،الثاني في احد محظورین،الأول شل نشاط الشركة وعرقلة سیرھا نت

.العدوان على حقوق الأقلیة وعلى مصلحة الشركة
117بشرى خالد تركي المولى،المرجع نفسھ،ص 1
15،16ریة الزھراء،المرجع نفسھ،ص نواص2
47باسم محمد ملحم،بسام احمد الطراونة،المرجع نفسھ،ص 3

147أكرم یا ملكي،المرجع نفسھ،ص 4
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بالنسبة للمحظور الأول یجب عدم ترك الفرصة لأقلیة من المساھمین من تمكنھا من شل 
عمل الشركة عن طریق تعطیل صدور القرارات،وقاعدة قانون الأغلبیة تسمح بتفادي 

لعامة وفقا لأغلبیة الأصوات باستثناء حالات قلیلة ذلك،حیث تصدر القرارات في الجمعیة ا
ویترتب على ھذه القاعدة أن الشركة لا تتعطل أعمالھا لمجرد عناد .جدا یتطلب فیھا الإجماع

بعض المساھمین أو سوء نیتھم،فالشركة محكومة بالأغلبیة وعلى الأقلیة أن تخضع لما تراه 
1.تى امتناع تنفیذ قرارات الأغلبیةالأغلبیة، ولیس لھا أن تفرض وجھة نظرھا أو ح

بالنسبة للمحظور الثاني لا یجوز للأغلبیة أن تسحق الأقلیة وتھمین على مقدرات الشركة 
وتعرض مصالحھا للخطر،فإذا كان خضوع الأقلیة لإرادة الأغلبیة ضروریا،فان سیادة 

ة أو متعارضة الأغلبیة مع ذلك لا یجب أن تتخذ سندا لخدمة أغراض أنانیة وشخصیة بعید
فالأغلبیة لا تملك سلطات .فسیادة الأغلبیة لا تعني الاستبداد والطغیان.مع المصلحة الجماعیة

مطلقة غیر محدودة تجاه باقي الشركاء وتجاه الشركة نفسھا،فھذه السلطات تحكمھا ضوابط 
شكل ضروریة لحمایة حقوق المساھمین أولا وحمایة مصلحة الشركة ثانیا،والادخار العام ب

2.عام

المحافظة على مصلحة الشركة :المطلب الثاني

تختلف إدارة شركات المساھمة عن إدارة شركات الأشخاص،إذ تتكون ھذه الشركات 
الأخیرة من عدد قلیل من الشركاء یعرف بعضھم بعضا ویثق كل منھم بالأخر،حیث یتولى 

إشراف ورقابة الشركاء الإدارة فیھا مدیر أو أكثر من الشركاء أو من غیرھم تحت 
باعتبارھم أصحاب المصلحة الحقیقیة في الشركة،فقلة عدد الشركاء والمعرفة بینھم تسھل 
مساھمة جمیع الشركاء مساھمة فعلیة في الإدارة،وھذا ما جعل التنظیم القانوني لإدارة 

یصل شركات الأشخاص یتسم بالبساطة،على أن الأمر یختلف بالنسبة لشركة المساھمة التي 
فیھا عدد المساھمین إلى عدة مئات،بل وآلاف في بعض الأحیان،لا تجمع بینھم روابط 
شخصیة،كما أنھا تقوم بتنفیذ مشاریع كبیرة ذات صلة وثیقة بالاقتصاد الوطني،الأمر الذي 
یجعل من العسیر أن یتسم التنظیم القانوني الخاص بإدارتھا كما ھو الشأن في شركات 

3.الأشخاص

ة ھذه الاعتبارات، لم یكن أمام المشرع سوى توزیع سلطات الإدارة بین ھیئات ولمواجھ
متعددة ومتجانسة التكوین ومتدرجة السلطات، بحیث یمكن عن طریقھا أن یسھم جمیع 

.المساھمین في إدارة الشركة

.349، ص 2007وجدي سلمان حاطوم،دور المصلحة الجماعیة في حمایة الشركات التجاریة،منشورات الحلبي الحقوقیة،بیروت،الطبعة الأولى،1
349،359المرجع نفسھ،ص2
277عزیز العكیلي،المرجع نفسھ،ص3
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فإذا كان من حق جمیع المساھمین الاشتراك في إدارة الشركة،غیر انھ یصعب من الناحیة 
یة أن یباشر جمیعھم الإدارة الفعلیة بالنظر لكثرة عددھم،الأمر الذي تطلب أن تناط العمل

1.الإدارة الفعلیة ببعضھم وان یتولى الباقون الرقابة والإشراف

وبعض المساھمین تخولھم صفاتھم في الشركة الاطلاع على أسرارھا والتصرف بأموالھا 
فضلا عن أن لجمیع المساھمین الحق أیضا كرئیس وأعضاء مجلس الإدارة والمدیرین فیھا، 

في الاطلاع على بعض المعلومات،عن نشاط الشركة وما حققتھ من أرباح أو الاطلاع على 
سجلاتھا،لكي یمكنھم ذلك من مناقشة المواضیع المتعلقة بنشاط الشركة في الجمعیة 

لى جمیع المساھمین إلا انھ ومما تجدر الإشارة إلیھ، صحیح أن ھذا الالتزام یسري ع.العامة
في الشركة إلا أن الواقع العملي للشركة المساھمة یشیر إلى أن أكثر تعلقھ یكون برئیس و 
مجلس الإدارة وكذلك مدیري الشركة بحكم مركزھم القیادي في الشركة الذي یجعلھم على 

2.علم بكل أمورھا وأسرار نشاطھا

،ثم )الفرع الأول(مفھوم المصلحةومن ھذا المنطلق كان لزام علینا التطرق أولا إلى
).الفرع الثاني(التزامات مسیري الشركة وفقا لنظریة المصلحة

تحدید مفھوم مصلحة الشركة:الفرع الأول

إن من احد أھم النتائج التي تترتب على وجود نیة المشاركة في الشركة،ھي ألا یسعى 
الجماعیة في حدود المساھم في الشركة إلى تفضیل مصلحتھ الخاصة على المصلحة

الغرض الذي قامت من اجلھ الشركة،وان یعمل دائما على دفعھا إلى الأمام نحو تحقیق ھذا 
الغرض،وإلا یكون سببا في تعطیل نشاط الشركة سواء بطریقة مباشرة أو بطریقة غیر 

3.مباشرة

إن المشرع الفرنسي والمشرع المصري لم یتطرقا إلى تعریف وتحدید مفھوم مصلحة 
لشركة بل تركا المجال للفقھ والقضاء لتحدید ھذا المفھوم،المشرع الجزائري لم یضع لنا ا

كذلك مفھوما لمصلحة الشركة وما الذي یقصد بھا بالرغم من أنھ أشار إلیھا في الكثیر من 
.المواد

،حین صدر مرسوم أوت 1935في فرنسا إلى سنة "مصلحة الشركة"ویرجع اصطلاح 
ما یشتمل علیھ ھذا المفھوم،لان المشرع الفرنسي آنذاك لم یكن ،الذي لم یشرح 1935

یرغب في تدخل السلطة القضائیة في شؤون الشركات وتمكینھا من الحلول محل الأعضاء 
277المرجع نفسھ،ص عزیز العكیلي،1
90بشرى خالد تركي المولى،المرجع نفسھ،ص 2
08وجدي سلمان حاطوم،المرجع نفسھ،ص 3
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المؤھلة لتسییرھا حتى وان لجا القضاء إلى الخوض في معنى مصلحة الشركة فانھ لم 
ي تفسیر یعطى للمصلحة الجماعیة وربما یعود ذلك إلى أن أ1.یوضحھا بل تركھا غامضة

سوف یكون لھ اثر حتمي على قرارات المساھمین في الجمعیة العمومیة،وعلى قرار 
المدیرین في أجھزة الإدارة،وعلى طرق ووسائل إدارة الشركة وعلى القاضي الناظر في 
النزاع الناشئ بین الشركة والمساھمین أو بین الشركة والمدیرین أو بین المدیرین 

2.المساھمین،أو بین المساھمین فیما بینھمو

أما المحاولات الفقھیة لتعریف مصلحة الشركة فھي تتأرجح بین المفھوم الاقتصادي 
.لمصلحة الشركة،ومفھوم المصلحة المشتركة للمساھمین

المفھوم الاقتصادي لمصلحة الشركة:أولا

فكرة المؤسسة حسب ھذه النظریة الفقھیة،یجب البحث عن مصلحة الشركة غیر 
وأعمال )مریضة(أعمال معلولة:فالأعمال التي تقوم بھا الشركة تصنف إلى نوعین.وتطورھا

.سلیمة وذلك أخذا بعین الاعتبار النمو الاقتصادي وتطور وازدھار الشركة

وإذا ما وقفنا عند ھذا المفھوم نلاحظ أن مصلحة الشركة ھي المصلحة العلیا وھي تتضمن 
المؤسسة،نقصد بھا النمو الاقتصادي للشركة،ثانیا مصلحة الشركة وھي أولا مصلحة :شقین

3.مجموع المصالح المختلفة الموجودة داخل الشركة

یستند إلى فكرة مفادھا أن الشركة ھي طریقة أو وسیلة لتنظیم المؤسسة :الشق الأول-1
ثم تصبح مصلحتھا أھم وأسمى من مصلحة الشركاء فمضمون ھذه المصلحة لیس إلا 

.التطور الاقتصادي والمالي للشركة

فحسب ھذا الرأي،فان مصلحة الشركة ھي المصلحة الأسمى للشخص المعنوي وھذه 
رین في شركة المساھمة حریة كبیرة،وفي ھذه الحالة لیس ھناك طلبات النظریة تعطي للمسی

مصلحة "كثیرة في إعادة النظر في سیاسة الشركة،لأنھ استنادا لھذه الطریقة،یعود دور تحدید
.للخلیة المسیرة" الشركة

لذا یستحیل تطبیق مفھوم مصلحة الشركة بحصره في صورة ضیقة على أساس انھ ھو 
قط،والى جانب ذلك ھذا الطرح فھناك رأي فقھي آخر محوره الأساسي مصلحة المؤسسة ف

4.ھو مصلحة المساھمین

:لمصلحة المشتركة للمساھمینا-2
39،40،ص 2012تلمسان،حمایة المساھم في شركة المساھمة،جامعة أبي بكر بلقاید:مزوار فتحي،مذكرة لنیل شھادة ماجستیر بعنوان1
10وجدي سلمان حاطوم،المرجع نفسھ،ص2
40مزوار فتحي،المرجع نفسھ،ص 3
40،41المرجع نفسھ،ص 4
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فكرة المصلحة الجماعیة كمرادف لمصلحة المساھمین فكرة قدیمة قدم القانون المدني إن
یجب أن یكون لكل شركة موضوع :"بأنھ1833الذي نص في مادتھ 1804الفرنسي لعام 

".مشروع وان تنشا في سبیل المصلحة المشتركة للشركاء

العشرین على ھذا النص وقد استند بعض الفقھاء منذ القرن التاسع عشر وبدایة القرن 
وابتداءا من .للتعبیر على أن مصلحة الشركة أو المصلحة الجماعیة ھي مصلحة المساھمین

السبعینات أخذت نظریة المساھمین بالانتشار عبر تبنیھا من أكثر من فقیھ،وكان رأس 
في وبالفعل لجا ھذا الأخیر.schmidtالحربة في الدفاع وبلورة ھذه النظریة ھو الأستاذ 

تحدید مصلحة المساھمین مستندا إلى نصوص القانون المدني الفرنسي خصوصا 
التي تصف الشركة بالعقد الذي بمقتضاه یلتزم 1832منھ ،فالمادة 1833و11832المادتین

شخصان أو أكثر بان یساھم كل منھم في مشروع مشترك بتقدیم حصة من مال أو من عمل 
وقد استنتج الأستاذ من ھذا .المشروع من ربح أو وفربقصد اقتسام ما قد ینشا عن ھذا 

النص أن المشرع خصص لعقد الشركة ھدف،وھو اقتسام الشركاء الأرباح التي قد تنجم 
وعند .كما أن إدارة ھذه الأخیرة یجب أن تتجھ في سبیل تحقیق ھذا الھدف.عن الشركة

سي والذي نص على أن من القانون المدني الفرن1833تطبیق ھذا النص على نص المادة 
كل شركة یجب أن یكون لھا موضوع مشروع وان تنشا في سبیل المصلحة المشتركة :"

وقد وجد الأستاذ في ھذه المادة نقطتین أساسیتین تدعم وجھة نظره الأولى ".للشركاء
المصلحة المشتركة التي تجمع الشركاء وتتعارض مع فكرة تفضیل البعض منھم 2بوجود

رین ،أما الثانیة متعلقة بان ھذه المادة أكدت بان الشركة منشاة في سبیل على حساب الآخ
مصلحة الشركاء،فإنھا لم تنشا بقصد إشباع مصالح غیر مصالح الشركاء الذین ھم وحدھم 

فالشركة لھا ھدف تحقیق الأرباح وتقسیمھا على .مدعوین لاقتسام أرباح الشركة فیما بینھم
3.في مصلحة المساھمین فقطالمساھمین،وھذا الھدف محصور 

وتوجد في القانون المدني الجزائري نصوص مشابھة لنصوص القانون الفرنسي السالفة 
بھدف اقتسام الربح الذي قد ینتج :"......416الذكر،فالمشرع اتبع العبارات الآتیة في المادة 

".أو تحقیق اقتصاد أو بلوغ ھدف اقتصادي ذي منفعة مشتركة

" مصلحة الشركة"بطریقة واضحة ودقیقة للمساھم مكانة أساسیة في تعریفھذه المواد تمنح
التي استعملھا المشرع الجزائري والتي " المنفعة المشتركة"وخیر دلیل على ذلك عبارة 

.لیست إلا مرادفا لعبارة مصلحة الشركة

.لمساھمینیوجد احتمالات یرجع الأمر إما إلى المجموعة المسیرة وإما إلى الجمعیة العامة ل

77،78وجدي سلمان حاطوم،المرجع نفسھ،ص 1
78،79المرجع  نفسھ ،ص وجدي سلمان حاطوم،2
79المرجع نفسھ ،ص 3
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ویقول البعض أن القاضي ھو الذي یحدد أین تكمن مصلحة الشركة،لأنھ لیس طرفا فیھا 
وبالتالي ھو محاید للجمیع،إلا أن ھذا الرأي غیر سلیم باعتبار أن القاضي لا یتدخل إلا بعد 

1.نشوء نزاع وطرحھ أمامھ

عنھم،ففي حالة للمساھمین الحق في تعین ورد مسیري الشركة،وھم لیسوا إلا وكلاء 
الخلاف،یبدو من الطبیعي أن تعود الكلمة الأخیرة للمساھمین،وللمساھم الحق في تحدید أین 

.كما أن القاضي یؤید ھذا المبدأ.تكمن مصلحة الشركة

والظاھر إن القضاء الفرنسي تعمد الخلط بین مفھوم مصلحة الشركة مع مصلحة 
.لشركة تتجاوز نطاق المساھمینالمساھمین،وان كان أحیانا یعتبر أن مصلحة ا

فھل یمكن التوفیق بین ھذین الاتجاھین لتعریف مصلحة الشركة؟في الحقیقة ھما متعارضان 
تماما،فالمساھم یسعى لجني أرباح مساھمتھ في اقرب وقت ممكن إذن فھو یھدف إلى 

ن مصلحة على المدى القصیر،أما مصلحة الشركة فھي الازدھار وتطور الشركة ونموھا،لا
2.الأھم ھو حیاة الشركة إذن فھي مصلحة على المدى الطویل

:الاتجاه الوسط في تعریف مصلحة الشركة:ثانیا

أخذت النظریة المختلطة بالرأي الوسط في تعریف مصلحة الشركة،كون أن الشركة عقد 
416تتجمع وتتوافق في إطاره إرادة الشركاء من اجل تحقیق الربح كما نصت علیھ المادة 

-خصوصا شركات الأموال-من القانون المدني،بالإضافة إلى ذلك فان المشرع تدخل
بتنظیمھا وألزم بإتباع قواعد معینة،زد إلى ذلك أن ھناك قواعد في حالة مخالفتھا قد ینتج 
عنھا توقیع عقوبات جزائیة،وذلك رغبة من المشرع في أن لا تنشا شركة المساھمة بطریقة 

.في الاقتصاد الوطنيفوضویة نظرا لأھمیتھا

إن الشركة تنشا عن الطابع التھجیني بین النظریة التعاقدیة واللائحیة،وبالتالي یختلف عاملي 
العقد والتنظیم بحسب نوع الشركة والمرحلة من حیاتھا، وعلیھ فمصلحة الشركة ھي مفھوم 

3.مختلط ویتسم بالغموض

من المشاكل،وخصوصا عندما تطرح وتجدر الإشارة أن مفھوم المصلحة قد یطرح الكثیر
قضایا أمام القضاء،والتي تطلب من خلالھا الأقلیة المساھمة بطلان القرارات الصادرة عن 
الأغلبیة المساھمة، فمن اجل احترام مبدأ المساواة بین الأطراف المساھمة وحمایة حقوق 

.إلى مصلحة الشركةالأفراد،وكذا منع أي تجاوز من الأغلبیة المساھمة یستند القاضي ھنا

41مزوار فتحي،المرجع نفسھ،ص 1

42المرجع نفسھ،ص 2
81بن عزوز فتیحة،المرجع نفسھ،ص 3
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وبالتالي إذا كان ھناك أي عمل أو تصرف مخالف لھذه المصلحة، فنكون عندئذ بصدد 
1.تعسف،ومن ثم یمكن طلب إبطال ھذا التصرف

التزامات مسیري الشركة :الفرع الثاني

إن من ضمن الالتزامات الإداریة التي تقع على عاتق مسیري الشركة ھو المحافظة على 
.شركة وكذا مصلحتھاأسرار ال

المحافظة على أسرار الشركة:أولا

تقتضي بدیھیات المحافظة على مصالح الشركة وضمان الوقوع في شرك المنافسة غیر 
المشروعة في الشركات والمشاریع المماثلة لھا أن تحفظ المعلومات الخاصة بالشركة 

ن رئیس وأعضاء مجلس بالسریة التامة وعلیھ توجب على كل مطلع على ھذه المعلومات م
الإدارة والمدیر المفوض وكل مساھم تمكن بشكل أو بأخر من الاطلاع على سر من 
أسرارھا الالتزام بكتمان المعلومات وعدم تسریبھا إلى الغیر من الشركات المنافسة لكي لا 
یجعل الشركة في وضع یمكن بھ الشركات الأخرى من القضاء علیھا أو الاستحواذ على 

بحیث یعد كل فعل صادر من أي ھؤلاء ویسبب ضررا للشركة موجبا لنھوض . املكیتھ
مسؤولیتھم تجاه الشركة ،على اعتبار أنھم اخلوا بالتزامھم بالمحافظة على أسرار 
الشركة،یفرض بشكل أساسي على رئیس وأعضاء الإدارة والمدیر المفوض للشركة،بحكم 

2. ع على الأسرار التي تتعلق بنشاطھاصفتھم في الشركة التي تخولھم الحق في الاطلا

المحافظة على مصلحة الشركة:ثانیا

%20قد اوجب المشرع على مجلس إدارة شركة المساھمة،أن یمتلك عددا من الأسھم یمثل ل
.3كحد ادني من رأسمال الشركة

ویعود للقانون الأساسي للشركة تحدید الحد الأدنى للأسھم والذي یمتلكھ كل عضو في 
وھذا التخصص الذي أولاه المشرع بأعضاء الإدارة، مفاده ضمان جدیة التسییر .الإدارة

والسھر على مصالح الشركة وأموالھا التي ھي في الأصل ملكا لجمیع المساھمین فیھا بما 
فیھا أعضاء الإدارة، الذین یستفیدون من نجاح مشروعھا ویتضررون من حالة فشلھ،بدلیل 

من القانون التجاري على أن ھذه النسبة التي یجب على 619/2ادة أن المشرع نص في الم
أعضاء مجلس الإدارة أن یمتلكوھا تخصص لضمان جمیع أعمال التسییر بما فیھا الأعمال 

4.بأحد القائمین بالإدارة،وھذه النسبة غیر قابلة للتصرف فیھا

81المرجع نفسھ،ص بن عزوز فتیحة،1
93بشرى خالد تركي المولى،المرجع نفسھ،ص  2
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إدارة شركة مشابھة أو كما یلتزم رئیس وأعضاء مجلس الإدارة بالامتناع عن الاشتراك في
منافسة لشركتھم ،من قبیل التزامھم بالمحافظة على مصلحة الشركة وأسرارھا،وھذا ما 
نصت علیھ بعض التشریعات على اعتبار أن اشتراكھم في إدارة شركة أخرى منافسة أو 
مشابھة لشركتھم ،سوف یوفر مجالا رحبا لذوي النفوس الضعیفة من أعضاء مجلس الإدارة 

إذا أرادت الحصول على مكاسب مالیة سریعة ،وإغراءات كبیرة أن تلجا إلى تسریب فیما
معلومات مھمة یستطیعون الحصول علیھا بحكم مركزھم في الشركة ،إلى تلك الشركات 

.المنافسة مما یھئ لھا فرصة للقضاء علیھا أو الاستحواذ على ملكیتھا

الاشتراك في شركات أخرى تمارس ولذلك یجب منع رئیس وأعضاء مجلس الإدارة ،من 
نشاطا مماثلا ،خاصة إذا كانت ھذه الشركة من شركات الأشخاص التي قد یمتلك فیھا 
رئیس وأعضاء مجلس الإدارة غالبي رأس المال، وذلك خشیة استغلال المعلومات التي 

1.یطلع علیھا لخدمة أغراضھ الشخصیة في الشركات الأخرى

التزامات المساھم الناشئة عن قید الشركة بالبورصة:الثانيالمبحث

لقد أنشئت الجزائر أسوة بالدول الأخرى سوقا مالیة ،تعنى عادة بالتداول في القیم المنقولة 
المصدرة من طرف الشركات التجاریة،ولا تضم ھذه السوق والتي تدعى بورصة القیم 

عتبر وملاءة مالیة عالیة مقارنة بالشركات المنقولة إلا شركات تجاریة ذات حجم مالي م
وعند دخول الشركات وقیدھا بالبورصة ینشا بصددھا نظام قانوني .التي لا ترتبط بالبورصة

فئة تقلیدیة تضم أحكام .مزدوج، إذ تجد نفسھا خاضعة إلى فئتین من القواعد القانونیة 
ات،وفئة أخرى تضم قواعد القانون التجاري المعروفة التي تطبق على كافة أنواع الشرك

خاصة وھي القواعد المنبثقة عن قانون البورصة، حیث یھدف المشرع من خلال قانون 
البورصة تنظیم سلوك الشركات التجاریة داخل البورصة نفسھا، وخاصة حین تلجا إلى 

.عروض البیع الواردة على القیم المنقولة

تتغیر مساھمتھ في رأسمال الشركة سنتعرض في ھذا المبحث إلى التزامات المساھم حین
وكذلك یجد المساھم ).المطلب الأول(وھو ما یعرف بالتزام التصریح بتجاوز حدود المساھمة

).المطلب الثاني(نفسھ ملزما بالبیع أو الشراء إذا كانت أسھمھ مشكلة للأقلیة

100،101بشرى خالد تركي المولى،المرجع نفسھ،ص  1
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التزام المساھم بتجاوز حدود المساھمة:المطلب الأول

بالتصریح بتجاوز حدود المساھمة من الالتزامات الأساسیة في تداول إن التزام المساھم 
الأسھم داخل البورصة،والسبب یرجع إلى الغایة من وجوده حیث یھدف إلى إعلام 
المساھمین وحمایتھم، من خلال تمكینھم من الوقوف على جمیع التعدیلات المتعاقبة التي 

والتي غالبا ما تكون تلك التعدیلات تمس توزیع رأسمال الشركة المقیدة في البورصة،
سببھا تنازل بعض المساھمین عن أسھمھم، إذ یتضمن ھذا الالتزام إعلام المساھمین بتجاوز 

الفرع (،كما یلزم معرفة الحدود التي ینشا الالتزام بمجرد تجاوزھا )الفرع الأول(الحدود
).الثاني

الالتزام بالتصریح التزام بالإعلام:الفرع الأول

التزام المساھم بالتصریح ھو عمل ایجابي یبادر بھ عند تغیر حدود مساھمتھ في رأسمال إن
وھو ما یساعد حقیقة على تعزیز الشفافیة .الشركة إذا كانت ھذه الأخیرة مقیدة بالبورصة

داخل البورصة، إضافة إلى تمكین المساھمین الآخرین من الإعلام وتوفیر الحمایة لھم لعدم 
1.ى تمكن من ذلكوجود طرق أخر

المتعلق ببورصة 93/10مكرر من المرسوم التشریعي 65ومن اجل ذلك نصت المادة 
على تمكین مساھمي الشركة من الإعلام الشركة التي تمت حیازة نسبة من 2القیم المنقولة

وتقوم ھذه الوضعیة عندما .رأسمالھا وكانت الشركة نفسھا مقیدة ببورصة القیم المنقولة
3لشركة ھدفا لعرض عمومي بالبیع أو بالشراءتكون ا

والعرض العمومي بالشراء ھو قیام شخص یتصرف بمفرده أو مع الغیر بعرض نیتھ 
بالشراء لدى مساھمي الشركة  المزمع شراء أسھمھا،ویتم الشراء بسعر محدد تتم تسویتھ 

.نقدا

إلى تفادي الآثار السلبیة ولقد كان اللجوء إلى آلیة العرض العمومي مرتبطا بالحاجة الماسة
ویقوم المستثمرون .الناجمة عن إجراء عملیات شراء متتالیة لأسھم الشركات في البورصة

بتكرار عملیات الشراء لنفس الأسھم لشركات محددة، على أمل أن یتمكنوا من الاستحواذ 
لیات على رقابة الشركة،ولا تخفى خطورة تكرار عملیات الشراء إذ تتسم مثل ھذه العم

بطول مدتھا،خاصة إذا كان حجم الأسھم المشتراة كل مرة ضعیف لذا یستغرق وقتا طویلا 

1 LAURANT GODON ,les obligations des associés economica ,paris 1999 ,p 151
2 لسنة 27المتضمن بورصة القیم المنقولة،جریدة رسمیة العدد 23/05/1993المؤرخ في 10-93مكرر من المرسوم التشریعي رقم 65المادة 
1993

ذا تؤثر لقد أصبحت عروض البیع العمومیة ذات أھمیة في حیاة الشركات التجاریة،بل وتعد فرص مفتاحیة تمكنھا من التطور والازدھار ول3
العروض العمومیة بالشراء أو البیع في بنیة الشركة وأسعار أسھمھا بالبورصة،انظر

Les offres publiques (opa,ope,orr…)disponible en:www.abc bours.com.consulté le 18l05l2015
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حتى یتمكن مشتري الأسھم من بلوغ العدد الكافي من الأسھم، الذي یمكنھ من الحصول 
وھي من جھة أخرى عملیات مكلفة،لان تكرار عملیات الشراء .على رقابة الشركة المعنیة

وھي عملیات احتمالیة فقد یصطدم مشتري .ا ارتفاع أسعار الأسھمبالبورصة یستتبع حتم
1.الأسھم بتمتع مساھمي الشركة القدامى بحق تصویت مزدوج

من ھذا المنطلق یتم اللجوء إلى آلیة العرض العمومي بالشراء حیث یتم امتلاك العدد الكافي 
ومي بالشراء مما یجنب المشتري أو صاحب العرض العم.من أسھم الشركة مرة واحدة
وإذا تم العرض العمومي بالشراء صحیحا فان الدفع قد یتم .مساوئ تكرار عملیات الشراء

نقدا،أما إذا تم الدفع بقیام صاحب العرض بتقدیم أسھم أخرى سمي العرض بالعرض 
العمومي بالمقایضة،على انھ في كلتا الحالتین یجب أن یتضمن العرض العمومي بالشراء 

تجعل من العملیة عملیة مربحة لمصلحة المساھمین المشتراة أسھمھم على سعر شروطھ 
2.وذلك بھدف حث ھؤلاء على بیع أسھمھم لصاحب العرض

أما العرض العمومي بالبیع فانھ یختلف عن عرض الشراء،فھو عملیة یتعھد فیھا مساھم أو 
3.أكثر بالتنازل لدى الجمھور عن عدد محدد من الأسھم وبسعر محددا مسبقا

حیث تستعمل ھذا النوع من العروض عند إجراء الخوصصة،وإذا كانت كمیة السندات 
المطلوبة أعلى من السندات المعروضة للبیع تلجا البورصة عادة إلى تخفیض الأوامر بشكل 
متساو بغیة تلبیة جمیع المستثمرین،مع عدم الإضرار بالمساھمین الصغار الذین طلبوا عددا 

ؤلاء لا تنتقص الكمیات المطلوبة من طرفھم حتى لا یحرموا من ضئیلا من الأسھم فھ
4.الشراء

إذ یتضح مما سبق أن العروض العمومیة سواء كانت بالبیع أو بالشراء، تتضمن قیام 
65أصحابھا بإظھار نیة الشراء أو البیع لدى الجمھور، وھو ما یتجسد من خلال المادة 

جمیع جوانب التزام المساھم صاحب العرض،فھي ولقد تطرقت المادة إلى.مكرر المذكورة
ویكون المساھم .لم تغفل عن الإشارة  إلى كون المساھم یرید الشراء بمفرده أو بمعیة الغیر

یتصرف مع الغیر إذا كان اتفاق مبرم بین أشخاص طبیعیین أو معنویین قصد امتلاك حقوق 
65وھذا ما قضت بھ المادة . ركةالتصویت أو بیعھا من اجل تنفیذ سیاسة مشتركة تجاه الش

وھكذا كلما قام مستثمر في البورصة بامتلاك 93/105من المرسوم التشریعي 2مكرر 
أكثر من الجزء العشرین أو العشر أو الخمس أو الثلث أو النصف،أو الثلثین من رأسمال 

1 YVES GUYON,DROIT DES affaires,T1,12éme ED,paris 2003,p 643
2 Marie claire capiau Huart,titres et bourse,v2 univers-bourse.com .consulté le 18l05l2015
3 Opv,disponible en,www comprendre la bourse.com de boeck supérieur,1998,p312
4 Offer publique de vente,disponible en,www.consulté le 18l05l2015

لسنة 27المتضمن بورصة القیم المنقولة،جریدة رسمیة العدد 23/05/1993المؤرخ في10-93من المرسوم التشریعي رقم 2مكرر 65المادة 
19935
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جنة تنظیم شركة أسھمھا متداولة في البورصة،أن یصرح بالعدد الإجمالي للأسھم المكتتب بل
یوما ابتداءا من تجاوز الحد الأدنى من 15عملیات البورصة وشركة تسییر البورصة خلال 

.المساھمة

إن ھذا الالتزام التصریحي بھذا الشكل یھدف المشرع من خلالھ تفادي المناورات السریة 
لشركات التي ترد على الأسھم داخل البورصة، والتي یراد منھا عادة الاستحواذ على رقابة ا

ویعد ھذا الالتزام التصریحي التزاما عاما واجب التنفیذ بصفة مستمرة وبغض النظر عن 
1.اتجاه تجاوز حدود المساھمة سواء كان بالزیادة أو النقصان

ولقد أصدرت لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتھا نظاما عالجت فیھ التزام المساھم 
مارس 18المؤرخ في 03- 03و النظام رقم بالتصریح عند تجاوز حدود المساھمة،وھ

یتعلق بالتصریح بتجاوز حدود المساھمة في رأسمال الشركات المتداول أسھمھا في 20032
حیث جاء في مادتھ الثانیة أن تجاوز حدود المساھمة یؤدي إلى الإدلاء بتصریح .البورصة

لى معلومات تخص كتابي،ویجب أن یكون ھذا التصریح دقیقا وصادقا ویتضمن الإشارة إ
ھویة الشخص الطبیعي أو المعنوي الذي تجاوز حدود المساھمة، وبیان ھذه الحدود واتجاه 

3.مع الإشارة إلى طبیعة العملیة وعدد الأسھم المتنازل عنھا أو المؤدیة إلى التجاوز.التجاوز

دود بل ولم تكتف اللجنة بھذا الحد أي مجرد إدلاء بالتصریح الكتابي عند تجاوز الح
المساھمة، وإنما ألزمت من خلال المادة الثالثة من النظام المذكور، بإعلان الأھداف التي 

حیث بین عن نویاه من .ینوي متابعتھا الشخص الطبیعي أو المعنوي بعد تجاوزه للحدود
وراء امتلاكھ لأسھم الشركة فھل كان ینوي متابعة عملیة اعتیادیة في اكتتاب الأسھم أو انھ 

لاستحواذ على رقابة الشركة أو انھ یرغب في الحصول على مناصب في مجلس ینوي ا
.إدارة الشركة

ویرسل التصریح عن النوایا أیضا إلى لجنة تنظیم عملیات البورصة وشركة تسیر البورصة 
.یوما15في اجل 

وخلاصة القول مما سبق أن المشرع یرتب على عاتق المساھم سواءا كان شخصا طبیعیا 
ویا، التزاما بالتصریح كلما تغیرت مساھمتھ في رأسمال شركة أسھمھا مسعرة في أو معن

البورصة، ولا شك أن فلسفة ترتیب مثل ھذا الالتزام ترجع إلى مدى أھمیة معرفة كیفیة 
ولا تنحصر ھذه الأھمیة في المساھمین فقط بل .توزیع رأسمال الشركة المقیدة بالبورصة

ثمرین في البورصة،كما یھتم بھ مسیرو الشركة تتعدى إلى كامل جمھور المست

1 LAURANT GODON,o.pcit.p 151
دود المساھمة في راس مال یتعلق بالتصریح بتجاوز ح2003مارس 18المؤرخ في 03-03نظام لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتھا رقم 

)30/11/2003مؤرخ في 73جریدة رسمیة العدد (الشركات المتداولة اسھمھا في البورصة 2

30/11/2003،في73الجریدة الرسمیة،العدد 3
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ولقد رتب المشرع جزاءا عند الإخلال 1.ناھیك عن معرفة تطور حركة المساھمة.المصدرة
من المرسوم التشریعي المذكور انھ لا تحظى 3مكرر65بھذا الالتزام إذ تقتضي المادة

قانونا بحق التصویت في كل الأسھم المملوكة بتجاوز الحدود الدنیا بسبب عدم التصریح بھا 
جمعیة للمساھمین، یمكن أن تعقد في الأعوام الثلاثة الموالیة لتاریخ التسویة التي یقوم بھا 

.الشخص المعني

واضح من النص انھ في حال لم یقم المساھم الذي تجاوز حدود المساھمة وفقا لما بینتھ 
نظیم عملیات البورصة وشركة مكرر المذكورة من حدود،بالتصریح لدى لجنة ت65المادة 

تسییر البورصة، فان ھذه الأسھم المملوكة تحرم من حق التصویت في الجمعیات العامة 
.خلال ثلاث سنوات تلي عملیة الشراء

حدود المساھمة:الفرع الثاني

مكرر بتحدید العتبات أو الحدود التي یلتزم المساھم 65لقد قام المشرع من خلال المادة 
یام بالتصریح كما سبق بیانھ،فكلما وقع تجاوز تلك الحدود قام الالتزام بالتصریح عندھا بالق

وبالرجوع إلى المادة المذكورة نجد أن ھناك ستة حدود كل واحدة منھا .وأصبح واجبا تنفیذه
تمكن المساھم من امتلاك بعض السلطات داخل الشركة وھذه الحدود ھي 

.4)%66,66(،الثلثین3)%50(،النصف2)33,33%(،الثلث)%5(،الخمس)10%(العشر

فھو واحد من الحدود المذكورة في .أي الجزء من العشرین%0,5وھناك حد أخر ألا وھو 
.مكرر إذ یترتب على تجاوز ھذا الحد وبقیة الحدود الأخرى التصریح بذلك65نص المادة 

تم تسجیل ولا یخص حكم المادة المذكورة إلا الشركات المقیدة بالبورصة أي تلك التي
أسھمھا بالتسعیرة الرسمیة،أما الشركات الأخرى غیر المقیدة ،فان المساھمین یمكنھم النص 
على مثل ھذا الالتزام في القوانین الأساسیة، لأنھ یحقق فائدة للمساھمین من حیث تمكینھم 
من معرفة حركة الأسھم،غیر انھ في ھذه الحالة أي إذا كان الالتزام بالتصریح منصوص 

.3مكرر65لیھ بمقتضى نص في القانون لا یطبق بشأنھ الإخلال بھ المادةع

العروض العمومیة الإلزامیة :المطلب الثاني

تعتمد الكثیر من البورصات على طرق والیات تھدف من خلالھا حمایة الجمھور 
المدخرین،فتقوم بترتیب التزامات على عاتق المساھمین مرفقة عادة بجزاءات تضمن 

ولقد ظھرت أھمیة ھذه الالتزامات المترتبة عن النظام البورصي لما لھا من دور في .تنفیذھا
1 Paul lecannu,droit des sociétés,2éme ED,monchrestien,paris 2003,p 727

الأغلبیةیسمح ھذا الحد للأقلیة بتعطیل قرار 2
یسمح ھذا الحد بجعل الشركة تابعة3
یمكن ھذا الحد من الاستحواذ على رقابة الشركة4
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وعلى .اریة، التي تمارسھا الشركات المقیدة بالبورصةضمان السیر الحسن للأنشطة التج
كما یجوز لمساھمي )الفرع الأول(العموم یقع على عاتق حائز الأغلبیة شراء أسھم الأقلیة

وأخیرا یلتزم ,)الفرع الثاني(الأقلیة الخروج من الشركة من خلال فرض شراء أسھمھم 
).الفرع الثالث(دة محددةحائز الأغلبیة بالمحافظة على أسعار أسھم الأقلیة لم

العرض العمومي الإلزامي:الفرع الأول

لقد استلھم ھذا الإجراء من مضامین القانون الانجلیزي الذي نص على إلزامیة العرض 
العمومي،حیث ألزم المساھم سواء كان شخصا طبیعیا أو معنویا عند اكتسابھ لنسبة معتبرة 

من رأس 30/100ا تتجاوز تلك النسبة في رأسمال شركة مقیدة بالبورصة، وغالبا م
المال،بان یبادر بإجراء عرض عمومي آخر ھدفھ شراء أسھم جمیع الشركة المتبقیة،ویبدو 
إذن بكل وضوح أن مثل ھذا الالتزام یعد التزاما باھضا، لان الحائز یلتزم بشراء كامل 

1.لمتكررةرأس المال، ویھدف ھذا الالتزام إلى تجنیب البورصة عملیات الشراء ا

إذ نستنتج أن ھناك نوعان من العروض العمومیة،عروض تتم بطریقة إرادیة وأخرى 
جبریة أو إلزامیة،وتظھر ھذه الأخیرة في الحالة التي یكتب فیھا المساھم ثلث رأسمال 

وفلسفة مثل ھذا الالتزام ھو .فیجد نفسھ ملزما بشراء بقیة السندات الأخرى المتبقیة.الشركة 
ل أمام الأقلیة، للخروج من الشركة عقب دخول مساھم جدید یحوز الأغلبیة أو فسح المجا

ومن جھة أخرى یھدف الالتزام أیضا إلى .انھ عزز تركیز رأسمال في ید مساھمین آخرین
2.المحافظة على مبدأ المساواة بین المساھمین

راء الأسھم وما یجدر ملاحظتھ أن العرض العمومي الإلزامي، لا یتعلق فقط بعملیة ش
بل یمكن تطبیقھ عقب كل عملیة مكنت المساھم من حیازة ثلث رأسمال .بالمعنى الدقیق

الشركة المقیدة بالبورصة، وھو ما یعد توسیعا لمجال ھذا النوع من العروض،وینتج عن 
ذلك القول أن حتى اتفاقات المساھمین فیما بینھم، ھدفھ الحصول على نسبة الثلث من 

یحرك آلیة العرض العمومي الإلزامي، فیلزم في ھذه الحالة شراء أسھم رأسمال یمكن أن
ونفس الشيء بالنسبة للعملیات الأخرى التي ترتب تغیر الأغلبیة داخل .المساھمین الآخرین

.3الشركة كالاندماج أو زیادة رأسمال الشركة

إلزامیة شراء أسھم الأقلیة وانسحابھا:الفرع الثاني

الانسحاب، یمنح المساھمین الأقلیة فرصة جدیدة للخروج من الشركة إن العرض العمومي ب
كلما راو حدوث تغیر في توزیع أغلبیة رأسمال الشركة المقیدة بالبورصة،لان المساس 

1 Laurant Godon,op.cit.p 155
2 Paul lecannu,op.cit.p 931
3 Laurant Godon,op.cit.p 157

.ى عملیة الشراءغیر أن محكمة النقض الفرنسیة لم توسع من مجال العرض العمومي الإلزامي وإنما قصرتھ عل
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لذا . بالأغلبیة في نظرھم یعد قطعا للعقد الذي دفعھم إلى دخول الشركة منذ البدایة أصلا
وذلك .الأغلبیة الجدد، بشراء أسھمھم بشروط محددةیستطیع مساھموا الأقلیة إلزام مساھمي

1.من رأسمال%95عندما یبلغ مساھمة الأغلبیة 

من رأسمال الشركة، ھو عدم البقاء %5إن الھدف من انسحاب الأقلیة التي أصبحت تحوز
وھو ما یعدم فاعلیتھم داخل .حبیسي الشركة بعدما أصبحت رقابتھا بید أغلبیة جدیدة

تمكن مساھموا الأقلیة من الخروج بإلزام مساھمي الأغلبیة شراء أسھمھم وفقا الشركة، لذا ی
2.لسعر واجل مناسبین

التزام الأغلبیة بالحفاظ على سعر أسھم الأقلیة:الفرع الثالث

ینشا مثل ھذا الالتزام إلا حین حصول المساھم على كتلة من أسھم الشركة بطریقة لا
.وكان من الممكن أن تمكنھ تلك الكتلة  من الحصول على أغلبیة الشركة في المستقبل.ودیة

لذا یلتزم ھذا المساھم بالمحافظة على أسعار الأسھم الأخرى في رأسمال الشركة لعشر 
. أن یتم الشراء في ھذه الحالة بسعر یعلو عن تسعیرة البورصةجلسات في البورصة،على 

ومن ھنا یتضح أن الھدف من ھذا الالتزام،ھو منع المساھم الذي حاز على أجزاء من 
رأسمال الشركة من استغلال تغیر الأغلبیة إضرارا بأقلیة المساھمین، الذین قد یلجؤون إلى 

موفرا الحمایة لھؤلاء من خلال التزام الحائز فتدخل نظام البورصة .بیع أسھمھم بسعر ادني
3.الجدید بشراء الأسھم بالسعر الملائم

إضافة .إن المحافظة على الأسعار بھذه الكیفیة یمكن من إرساء مبدأ المساواة بین المساھمین
إلى القضاء على القیمة التي تكتسبھا أسھم الأغلبیة بحجة أنھا تمكن من الأغلبیة داخل 

حظ أن التزام المحافظة على أسعار الأسھم، لا ینشا إلا عند الحصول على كتلة ویلا.الشركة
وبمجرد بلوغ ھذه .من رأسمال الشركة%50من الأسھم قد تمكن الأغلبیة في المستقبل وھي

4.النسبة یلتزم صاحبھا بالمحافظة على أسعار الأسھم الأخرى لعشر جلسات في البورصة

ین التزام المساھم بالمحافظة على الأسعار أو التزامھ بإجراء وتثور ھنا مسالة المفاضلة ب
فالمساھم في الحالة الأولى قد .العرض العمومي الإلزامي،لان شروط كلا الحالتین قد توفرتا

.من رأس المال، أما في الحالة الثانیة  فانھ حائز لثلث رأس المال%50حاز على 

یمكنھ الخیار بین الالتزامین بحسب اقل تكلفة یرى الفقھ ھنا أن المساھم حائز الأغلبیة
وبناء علیھ قد یكون التزام المحافظة على الأسعار اقل كلفة من إجراء العرض .فیھما

1 Yves Gonoy,o.pcit.p 655
2 Laurant Godon,op .cit.p 161
3 Joseph Antoine,marie-claire capiau-Huart Dictionnaire des marchés financiers, Boeck supérieur belge 2006,p
315
4 Alexis marraud des Grottes, Actualité de droit boursier belge 2006,p 315
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العمومي الإلزامي، في الحالة التي یكون سعر الأسھم المحفوظة اقل من أسعار كتلة الأسھم 
الإلزامي اقل كلفة من التزام وبالعكس من ذلك قد یكون إجراء العرض العمومي .المشتراة

فیكون اقل كلفة شراء بقیة الأسھم %50المحافظة على الأسعار إذا تجاوزت حدود الأغلبیة 
1.مرة واحدة

1 Laurant Godon,opcit,p 156
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:خاتمة الفصل الثاني

من خلال الالتزامات الإداریة التي تفرضھا الشركة على مساھمیھا تضمن الشركة 
المحافظة على مصلحتھا وأسرارھا أیضا، كما یمكن للشركة من خلال ھذه الالتزامات أن 
تضمن السیطرة على إدارة الشركة وحسن أدائھا وتحقیق غرضھا الذي أسست من اجلھ 

مساھمین على حد سواء للقانون البورصي یؤدي إضافة إلى ذلك فان خضوع الشركة وال
.إلى تنظیم الشركة وضمان النزاھة والشفافیة
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خاتمة

إن من الأسباب التي أدت إلى انتشار تأسیس شركات المساھمة یعود إلى الخصائص التي 

تتمیز بھا ھذه الشركات،حیث أن قیمة السھم فیھا یكون من الضالة بحیث یمكن لصغار 

عن المدخرین شراء الأسھم،وعندئذ یصبح لكل واحد منھم مساھما دون أن یكون مسؤولا

.مخاطر الخسارة التي قد تتعرض لھا الشركة إلا بقدر قیمة أسھمھ في رأس مالھا

وللمساھم جملة من الالتزامات،یكون البعض منھا ذا طبیعة مالیة،بینما یكون البعض الآخر 

ذا طبیعة غیر مالیة، ولعل أھم التزام یقع علیھ ھو الوفاء بقیمة الأسھم،وبمجرد الإعلان عن 

نضمام إلى الشركة ملتزما بتقدیم حصة نقدیة أو عینیة،فانھ إلى جانب اكتسابھ رغبتھ في الا

لصفة المساھم فانھ یتلقى من الشركة سھما أو أكثر كتجسید لما ساھم بھ،وتكون مسؤولیتھ 

عن دیون والتزامات الشركة مسؤولیة محدودة في قیمة الأسھم التي اكتتب فیھا، دون أن 

.اصةیمتد ذلك إلى أموالھ الخ

ویشبھ الكثیر من الفقھاء شركة المساھمة بالدولة الدیموقراطیة،نظرا لاحتوائھا على أجھزة 

داخلیة تحقق الدیموقراطیة ، أي أن المساھم لابد أن یخضع لقرارات الأغلبیة التي تقرر 

المصلحة الجماعیة،ویرجع الأساس القانوني لخضوع المساھمین لقرارات الأغلبیة إلى فكرة 

.م القانوني الذي وضع المشرع الجزائري قواعده وأحكامھ النظا

ولاشك أن النظام البورصي نظام یقوم بالأساس على مجموعة من القواعد القانونیة 

الآمرة،إذ تلتزم الشركة والمساھم على حد سواء باحترام ھذا القانون وما یفرضھ من قیود 

.بمجرد إدراجھا في البورصة

ي القانون المدني، یجب أن یقابل كل حق التزام لكن في الشركة وحسب القواعد العامة ف

المساھمة لا یمكن تطبیق ھذه القاعدة، وھذا یرجع إلى تكییف طبیعة شركة المساھمة بأنھا 

.اقرب إلى النظام القانوني منھا إلى العقد

كما أن المشرع الجزائري لم یأت بنص یشیر فیھ إلى مبدأ عدم جواز زیادة التزامات

.المساھمین بشكل صریح
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الملخص

عاتق المساھمین في لقد فرض المشرع من خلال أحكام القانون التجاري جملة من الالتزامات على 
.وآخر لھ طابع غیر مالي,نوع لھ طابع مالي:شركة المساھمة، وھي تنقسم إلى نوعین

الالتزام بالوفاء بالأسھم والالتزام بتحمل الخسائر ویقصد :یتضمن النوع الأول التزامین ھامین ھما
الشركة والتي تكون مبلغا نقدیا بالالتزام بوفاء الأسھم أن یقوم المساھم بتسدید الحصة المقدمة عند تأسیس 

أو عینیا، أما التزامھ بتحمل الخسائر ففیھ یلتزم المساھم بتحمل الخسائر التي تكبدتھا الشركة والذي یتحدد 
.عادة بمقدار الحصة المقدمة من طرفھ

ة ویتضمن النوع الثاني التزامین ھامین أیضا الالتزام بحسن النیة، والالتزام الناشئ عن قید الشرك
بالبورصة، فأما الالتزام بحسن النیة، فانھ یتجسد من خلال العدید من المظاھر منھا خضوعھ لقرارات 
الأغلبیة، تبعا لواحد من المبادئ العامة في قانون الشركات ألا وھو قانون الأغلبیة، أما المحافظة على 

بالمحافظة علیھا , لى حد سواءمصلحة الشركة نعني بھا تلك المصلحة التي یلتزم المساھمون والإدارة ع
أما الالتزام الناشئ عن قید الشركة بالبورصة، یقصد بھ .وذلك بھدف الإبقاء على الشركة واستمراریتھا

.بھتقیده بالنظام القانوني البورصي كون الشركة المزمع مقیدة

حسن بالأسھم، تحمل الخسائر،لالتزامات غیر المالیة،الوفاء الالتزامات المالیة،ا:الكلمات المفتاحیة
.النیة،تعسف الأغلبیة،المصلحة الاجتماعیة

Résumé :

le législateur algérien a imposé à travers les dispositions de droit commercial plusieurs
obligations aux actionnaires dans la  société anonyme, les obligations sont divisé en deux
sortes: la première est d’une nature  pécuniaires, et la deuxième est d’une nature  non
pécuniaires.

Les obligations pécuniaires de l’actionnaire comprend  des engagements comme: l'obligation
de l’actionnaire de  libérer les actions qu’il a senti au profit de la société , qui sera un montant
en espèces ou en nature. l’actionnaire engage aussi de supporter les pertes que subit la
société , l'engagement de subir les pertes est limité par le montant de la part qu’il as présenté
dés la constitution de la société.

la deuxième sorte des obligations de l’actionnaire comprend deux engagements ;
l'engagement de bonne foi, et l'engagement à exécuter les règles de droit boursier. l'obligation
de bonne foi est illustré par des nombreuses manifestations, on trouve que les actionnaires
sont obligé de subir les décisions de la majorité qui est l’un des plus célèbre principes
généraux du droit des sociétés, à savoir, la loi de majorité. tout en maintenant là l'intérêt de la
société que nous entendons par là l'intérêt qui se engage à les actionnaires et la direction, pour
les maintenir afin de garder la pérennité de la société. L’actionnaire est également engagé à
respecter les règles provenant de la loi boursière.

Mots-clés : Obligations pécuniaires, obligation de libérer les actions,  supporter les pertes,
bonne foi, l’abus de majorité, l'intérêt social.
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Summary :

the Algerian legislature has imposed through the commercial law provisions more obligations to
shareholders in the joint stock company, bonds are divided into two kinds: the first is a pecuniary
nature, the second is a non-monetary kind.

The financial obligations of the shareholder includes commitments such as: the obligation of the
shareholder to pay for shares that he felt the benefit of society, which will be an amount in cash or in
kind. the shareholder also committed to bear the losses suffered by the company, commitment to
loss is limited by the amount of his share as presented dice the constitution of society.

the second kind of obligations of the shareholder includes two commitments; commitment in good
faith and commitment to execute the securities law rules. the obligation of good faith shown by the
many events, we find that the shareholders are obliged to submit the majority of decisions is one of
the most famous general principles of company law, ie, the majority of law. while holding out the
interest of society that we mean the interest that is committed to the shareholders and
management, to maintain in order to keep the continuity of the company. The shareholder also
committed to respect the rules from the Securities Trading Act.

Keywords: monetary obligations, obligation to pay for shares, incurring losses, good faith, abuse of
majority social interest.


